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ANT.: Notificacion de Operacion
de Concentraciéon entre
Henkel Ireland Operations
and Research Lid. y
Aislantes Nacionales S.A.
Rol FNE F156-2018.

MAT.: Informe de aprobacion.

Santiago, 0 3 BiC. 2018

FISCAL NACIONAL ECONOMICO (S)

DE : JEFE DE DIVISION DE FUSIONES (S)

De conformidad a lo dispuesto en el Titulo IV “De las Operaciones de Concentracion” del

DFL N°1/2004 del Ministerio de Economla, 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 de
concentracion del Antecedente (la “Operacion”), recomendando la aprobacion de la misma
en forma pura y simple, en virtud de [as razones que a continuacion se exponen:

1.

ANTECEDENTES
a. Investigacion

Con fecha 31 de agosto de 2018, Correlativo de Ingreso N°® 03658-18 (la “Notificacion”),
los apoderados de Henkel Ireland Operations and Research Ltd. (“Henkel Ireland” o la
“Compradora”), por una parte, e Inversiones del Pacifico S.A. junto a Inversiones
Tetrapolis (en conjunto las “Vendedoras”; y Vendedoras junto a ias Compradoras, [as
“Partes”), por la otra, pusieron en conocimiento de esta Fiscalia Nacional Econdmica
(“FNE” o “Fiscalia”) Ia celebracion de un Conirato de Compraventa de Acciones para la
adquisicion de la totalidad de las acciones en circulacion de Aislantes Nacionales S.A.
(“Aislantes Nacionales” o la “Compaiia Objetivo”) (a todo, la "Operacion”).

Con fecha 14 de septiembre de 2018, se dicté resolucion por falta de completitud de la
Natificacion, la que fue comunicada por correo electrénico a las Partes en la misma
fecha.

LLas Partes, mediante presentacion de fecha 03 de octubre de 2018, correspondiente al

Correlativo de Ingreso N° 04163-18, subsanaron los errores y omisiones pertinentes de
la Notificacion.
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En consecuencia, confecha 18 de octubre de 2018, se ordené el inicio de la investigacion
bajo el Rol FNE F156-2018 (la “Investigacion®), teniéndose por completa la Notificacion
presentada.

b. Partes de la Operacidon

Henkel Ireland es una sociedad de responsabilidad limitada, constituida y vigente de
conformidad a las leyes de la RepUblica de Irlanda, cuya matriz es Henkel AG & Co, una
sociedad alemana de productos quimicos y bienes de consumo’.

A nivel global, el grupo Henkel opera tres unidades de negocios: (i) Laundry & Home
Care; (i) Beauty Care; y, en relacion a la Operacion, (iii) Adhesive Technologies, que
proveeria adhesivos a los distintos segmentos de la industria?, siendo la principal
actividad de Henkel Ireland participar en actividades de investigacion y desarrollo, y
manufactura de dichos adhesivos?. En el pais tendria presencia a través de la sociedad
Henkel Chile Ltda. (*"Henkel Chile").

Tanto Pacifico como Tetrapolis son sociedades andnimas chilenas, con el desarrolio de
inversiones mobiliarias e inmobiliarias como giro principal®. En laactualidad, salvo ciertas
excepciones financieras, su Unica inversion radica en la propiedad del 97,71% y del
2,29% del capital social de la Compaiiia Objetivo, respectivamente®.

Por su parte, Aislantes Nacionales es una sociedad anénima cerrada chilena propiedad
de las Vendedoras, dedicada a la fabricacion y comercializacion de una amplia gama de
productos para la construccion®. Entre éstos se encuentran los adhesivos para la
instalacion de revestimientos ceramicos, morteros de terminacion para pisos, morteros
cementicios, impermeabilizantes, entre otros’,

c. Descripcion de la Operacion

Las Partes sefialan que la Operacion se enmarcaria dentro del supuesto contemplado
en la letra b) del articulo 47 del DL 211, al adquirir Henkel Ireland el control de Aislantes
Nacionales mediante la adquisicién de la totalidad de sus acciones emitidas en
circulacion, actual propiedad de las Vendedorass®,

Para su ejecucion, en primer lugar, las Partes tendrian la intencion de modificar la
estructura juridica de Aislantes Nacionales desde una sociedad andnima cerrada a una
sociedad por acciones. Una vez ocurrido lo anterior, Henkel Ireland compraria a las
Vendedoras la totalidad de las acciones existentes de la Compariia Objetivo,

Al respecto, esta Division considera que dicha definicion efectivamente se ajustaria al
supuesto legal contenido en la lefra b) del articulo 47 del DL 211, en tanto la Compradora

1 Véase Notificacién, p.3.
2 Véase Notiticacion, p.3.
3 Vaase Nalificacion, p.5.
4 Véase Notificacion, p.4.
5 Véase Notificacion, p.4.
6 véase Notificacion, p.6.
7 Véase Notificacién, p.6.
8 Para mayor detalle sobre el monto de la Operacién, véase Nota Confidencial N°[1].
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adquiriria de las Vendedoras derechos que le permitirian influir decisivamente en la
administracion de la Compaiiia Objetivo.

. INDUSTRIA

12, Las actividades de las Partes se centran en la actualidad en la produccion y/o
comercializacion de productos utilizados principalmente en el area de la construccion,
particularmente morteros pre-dosificados de distinta indole, aditivos de mortero,
adhesivos de montaje, sellantes acrilicos e impermeabilizantes. Adicionalmente,
mientras Henkel participa de las categorfas de adhesivos de contacto, siliconas,
tapagoteras y envases metalicos, entre otras; Aislantes Nacionales participa en la
categoria de poliestireno expandido o termopol.

13. Aislantes Nacionaies concentra la gran mayoria de sus ventas en morteros adhesivos
para cerdmicos o porcelanatos®, que operan bajo la marca Bekron. Estos son fabricados
localmente en plantas de produccién propiedad de fa Compaiiia Objetivo.

14. Por otro lado, Henkel Chile enfoca su negocio en la comercializacion de siliconas y
adhesivos de contacto, entre otros adhesivos, bajo la marca Agorex'®, teniendo ventas
marginales en los demas productos. A nivel local fabrica cola frfa, adhesivos de contacto,
adhesivos de montaje y pasta cerdmica, mientras que importarian desde personas
relacionadas siliconas, cianocrilato, adhesivos Hotmelt, entre otros.

15. En relacion con los praductos de [as Partes, en primer lugar, los morteros son mezclas
de distintos componentes entre los que se incluyen arena o carbonato de calcio,
aglomerantes y aditivos que aportan cualidades de dispersién, antiespumante,
aceleracion de fraguado, entre otras. Estas mezclas son utilizadas para unir o montar
piezas de construccion, relienar espacios entre ellas, y el enlucido o revestimiento de
murallas para otorgarles un acabado liso, entre otras posibles aplicaciones.

16. Dependiendo del tipo de superficie sobre fa que se aplique el mortero, la jurisprudencia
comparada los ha clasificado en morteros de construccion, fachada y de fijacion de
azulejos. En particular, los morteros de construccion serian aquellos empleados para
propositos tales como la nivelacion de pisos, enlucido, montaje de mamposteria y
reparacion de concretos; los morteros de fachada o estucos se utilizarian para el
acabado estético de murallas; y, finalmente, los morteros de fijacion de azulejos -o
mortercs adhesivos— tendrian la finalidad de fijar azulejos a una superficie y sellar los
espacios que se generan entre éstos al momento de su montaje.

17. Por otra parte, de acuerdo a las caracteristicas fisicas del mortero, distintos actores han
subdividido a su vez cada una de las categorias mencionadas en el parrafo anterior en
morteros secos, hiimedos y en pasta. Los primeros corresponderian a aquellos que se
comercializan en polvo, debiendo adicionarse agua para su aplicacion; en cambio, los

9 Para mayor detalle sobre el porceniaje de las ventas correspondiente a dicho praducto, ver Nota Confidenclal
N°[2].

0 Para mayor detalle sobre el porcentaje de las ventas carrespondiente a dicho producto, ver Nota Confidenclal
N°[3].

1 | os produclos de sellado o relieno de junias de revestimiento se denominan generalmente como fragites.
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segundos se distinguirian de los secos porque al momento de su fabricacion se les afiade
agua, requiriendo de camiones mezcladores para evitar su secado. Por Ulitimo, los
morteros en pasta serian productos que suelen sustituir los aglomerantes minerales por
componentes organicos, permitiendo la conservacion de la pastosidad en un envase por
un tiempo prolongado. En Chile los formatos mas comercializados serian polvo y pasta,
teniendo el formato himedo una participacién marginal en la industria de morteros pre-
dosificados™?,

Los principales insumos en [a fabricacién de morteros pre-dosificados en polvo son &l
cemento y la arena, ademéas de los aditivos que les permiten conseguir ciertas
propiedades. Por otra parte, en el formato de pasta —también denominado mortero
acrilico—, &l cemento y la arena son sustituidos por el carbonato de calcio, agua, y acetato
de vinilo y/o estireno acrilico.

19, A raiz de los componentes disimiles que serian necesarios para la fabricacion de cada

20.

21.

22,

23.

formato, los participantes de la industria indicaron que serfa mas eficiente disponer de
lineas de produccion separadas para cada uno de ellos, Esto debido, principaimente, a
la obstruccion y posterior limpieza que ocasionaria la posible mezcla de sustratos
liquidos con cemento™,

En cuanto a los adhesivos de montaje, éstas se refieren a productaos que permiten unir
distintos materiales sin necesidad de fijarlos mecéanicamente mediante tornillos, tarugos
o clavos, por lo que serian utilizados mayormente en decoracién y reparacién de
aplicaciones™.

Por ofro lado, los seflantes serian sustancias cuya finalidad seria bloguear el paso de
fluidos a través de la superficie de uniones o aperturas presentes en bafios, techos,
puertas y ventanas'®; mientras que los impermeabilizantes se utilizarian para proteger
las superficies de la humedad y la penetracion del agua, empleandose tanto en
ceramicas, techos y murallas externas'®,

Por su parte, los adhesivos de contacto son definidos por la Compradora como
adhesivos multiuso, utilizados principaimente en manualidades, bricolaje y uso
profesional, tratdndose generalmente de productos en base a solvenies y envasados en
recipientes metalicos, latas y/o tubos de aluminio®.

En general, las Partes sefalan que los productos dentro de cada una de las categorias
mencionadas anteriormente presentarian una limitada diferenciacién. Sin embargo,
reconocen al mismo tiempo que existiria cierta lealtad a la marca que utilizan algunos
consumidores’®, como maestros o expertos en construccion. Ello pudo ser corroborado
por esta Divisién, en relacién con la comercializacion de dichos productos en
determinados canales de venta.

12 /éase Nota Confidencial N°[4].

13 Para mayor detalle, véase Nota Confidencial N°[5].

1 Véase Nofificacion, p.24.

5 véase Motificacion, p.17.

16 yvéase Nofificacion, p.17.

7 véase Informacion aportada por la Compradora, Correlative de Ingreso N°05049-18, p.1.
19 véase Notificacion, p.35 y 40,
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24. No obstante lo anterior, sefialan que habria un alto grado de sustituibilidad entre las
alternativas presentes en el mercado y que la lealtad que pudiese existir hacia ciertas
marcas no impediria a los consumidores optar por productos de la competencia®®.

25. En la industria, las Partes evidencian la presencia de competidores nacionales e
internacionales para sus distintos productos, tales como Sodimac —con productos
comercializados a través de su marca propia Topex—, Solcrom (Saint Gobain/Volcan),
Transex Morteros, Parex, Artecola, Sika, entre otros®, quienes varian segun su
presencia en algunas o todas las categorfas antes indicadas.

26. Las Partes informan que sus principales clientes serian entidades intermediarias con los
clientes finales, tales como tiendas de mejoramiento del hogar y cadenas de ferreterias
("tiendas encadenadas”), ferreterias y distribuidores independientes, asl como también
empresas constructoras?’, quienes varfan su importancia relativa seguin el producto
comercializado.

27. De acuerdo lo sefialado por diversos actores de la industria, y sin perjuicio de la
informacion aportada por las Partes —como se vera en la seccion [V.B.—, usualmente las
ferreterfas independientes y constructoras adquirirfan los productos del portafolio de sus
proveedores, o de una parte de ellos, de forma individual o independiente en funcién de
una lista de precios; mientras que en las tiendas encadenadas seria habitual el
establecimiento de contratos o acuerdos comerciales con los proveedores, los que en
ocasiones contemplarfan diversos incentivos de cumplimiento tales como metas de
venta, rebates y rappel, entre otras condiciones comerciales®, que eventualmente
podrfan hacer méas conveniente la compra de un conjunto de productos a un mismo
proveedor,

lll. MERCADO RELEVANTE

28. Las Partes indicaron que los mercados relevantes afectados por la Operacion serian: (i)
productos para ceramicos; (ii) productos para pisos; (iii) adhesivos de montaje; y, (iv)
morteros; todos comercializados dentro del pais, sin hacer distinciones en relacién con
el canal de comercializacion utilizado®%,

28. En el caso de productos para ceramicos, las Partes seiialaron que éstos incluirlan
adhesivos ceramicos secos, hiimedos? y fragiies. Aislantes Nacionales comercializaria
la totalidad de esta familia bajo la marca Bekron, mientras que Henkel Chile Gnicamente
venderia adhesivos ceramicos en pasta bajo la marca Agorex.

12 \Véase Notificacion, p.36.

20 Véase Notificacion, p.28.

2 Véase Notificacién, p.37.

22 \/¢éase Nota Confidencial N°[6).

23 \v¢ase Notificacion, p.16.

% De acuerdo a las Partes, las olras categorias con traslape, esto es impermeabilizantes, sellantes y adilivos
de mortero, no constituirlan mercados relevantes afeclados por Ja Operacién pues la participacion conjunta de
las Partes serla Inferior al 20%, informacién que fue corraborada por esta Division.

25 | 3s Partes ulilizan indistintamente el conceplo de formalo hiimedo y fermalo pasta.
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30. Luego, en productos para pisos las Partes consideran incluidos tanto los morteros para
nivelacién de pisos® como los adhesivos para pisos®. Ambos productos serian
comercializados por Henkel Chile bajo la marca Agorex, mientras que Aislantes
Nacionales soélo comercializaria su mortero de nivelacion bajo la marca Bemezcla y no
participaria en el mercado de tales adhesivos.

31. En adhesivos de montaje, ambas Partes considerarian incluido el producto estandar que
comercializan al efecto. En esta categoria, Henkel comercializa tanto el formato cartucho
dirigido al publico masivo, como el formato galdn dirigido al segmento de construceion,
mientras que Aislantes Nacionales sélo dispondria del formato galon.

32. Por ultimo, en morteros sélo incluirian la categoria de mortergs en base a cemento en
saco, atendido que serian los Unicos morteros adicionales a los ya mencionados que
comercializaria Aislantes Nacionales. Henkel no participaria de este ultimo segmento de
morteros.

33. Las Partes indican que el alcance del mercado geografico de estas cuatro categorias de
productos seria nacional, dado que éstos se distribuyen a todo el pals a fravés de tiendas
de mejoramiento del hogar y cadenas de ferreterfas, tiendas tipicamente nacionales, lo
que daria cuenta ademas de la disponibilidad del mismo portafolio de productos en todas
las regiones de Chile%®2°,

34. En relacion con las dos primeras categorias, esto es productos para cerdmicos y
productos para pisos, cabe sefialar que las Partes motivan su definicion de mercado de
producto argumentando que las distintas categorias sefnaladas conformarian una
solucién de sistema o familia de productos®, al incluir bienes que son complementarios
y cuyas funcionalidades diferirian de otros con similares componentes. Adicionalmente,
desde el punto de vista de los consumidores, sefialan que el enfoque anterior también
serfa apropiado, considerando que aquellos son maestros y empresas constructoras que
buscarian soluciones completas y habitualmente preferirian comprar a un Unico
proveedord!,

35. Sin perjuicio de lo anterior, las Partes mencionan que, en caso de no aceptarse la
consideracidn de las soluciones de sistema por parte de la Fiscalia, otra alternativa
plausible consistiria en analizar, separadamente, las categorias contenidas dentro de
cada sistema. En este sentido, los productos para cerdmicos serian subdivididos en
fraglies ceramicos, adhesivos ceramicos secos, y adhesivos ceramicos humedos; y los
productos para piso en morteros para nivelacion de pisos y en adhesivos para pisos®,

25 Los morteros de nivelacitn de pisos “se ulilizan para preparar un terreno parejo sobre el cual poder aplicar el
material de pisos, ya sea parguel o alfombra”. Véase Notificacion, p.23.

27 San utilizados “para pegar coberores de piso, como alfombra, o PVC, productos de goma, madera al piso”.
Vease Notificacion, p.23.

28 \f¢ase Notificacion, p.16.

22 L as Partes indican que realizaron tal segmentacion considerandao lo sefialado por fa Comision Europea en la
investigacidn COMP/M.7498.

%0 Véase Notificacion, p.18 y 23.

3 Vgase Notificacién, p.20.

32 Véase Nofificacion, p.21 y 23.
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Cabe destacar que la jurisprudencia extranjera ha reconocido posibles segmentaciones
en productos para cerdmicos, por ejemplo, entre morteros secos, humedos y en pasta
listos para usar®®; o bien considerando la sustitucion por el lado de la demanda, entre
morteros secos para construccion, morteros secos para fachada, morteros secos para
fijacion de azulejos, morteros en pasta para fachada y morteros en pasta para fijacion de
azulejos®¥, De igual forma, declaraciones de distintos actores de la industria y
antecedentes tenidos a la vista, reconocieron distintos usos y/o métodos de produccion
para dichas categorias®.

Asimismo, y en relacion a la tercera categoria indicada, esto es adhesivos de montaje,
las Partes indican que seria posible distinguir aquellos utilizados en la construccion, de
aquellos utilizados en otras industrias, considerando la escasa sustituibilidad entre
ambos por el lado de la demanda, asi como [os distintos canales de distribucion utilizados
en uno y ofro case. Sin embargo, dejan la definicion abierta dada la escasa variacién en
las participaciones de mercado de las Partes post-operacién®. Tampoco realizan
distinciones adicionales en el caso de morteros en base a cemento.

Asi todo, y para efectos de la presente investigacion, no resulta necesario establecer
una definicion precisa del mercado relevante afectado, toda vez que, independiente de
la posicién adoptada, la Operacién no tendria la aptitud suficiente para reducir
sustancialmente la competencia.

Por lo anterior, sdlo para ilustrar las participaciones de mercado en la siguiente Seccion,
y bajo un escenario conservador, se consideraran las categorias de adhesivos para
ceramicos —excluyendo fragiies—, adhesivos de montaje y morteros para nivelacién de
pisos a nivel nacional, por ser éstos los productos donde las Partes presentarian
superposicion.

IV.  ANALISIS COMPETITIVO

Para evaluar el impacto de la Operacion sobre la competencia y su aptitud para reducirla
sustancialmente, esta Division consideré apropiado analizar tanto los efectos
horizontales que podrfan ocasionarse producto del perfeccionamiento de ésta,
especialmente en relacion con los productos en donde existe traslape entre las
actividades de las Partes; como los efectos de conglomerado que podrian surgir a raiz
del aumento del portafolic de productos controlado por la entidad concentrada. Lo
anterior, considerando los criterios sefialados en la Gula para el Analisis de Operaciones
de Concentracion horizontales del mes de octubre de 2012 de la Fiscalia (la "Guia”), y
lo sefialado por las Partes en la Notificacion.

* Comision Europea, investigacion COMP/M.4898, par. 20 y ss.
34 Comision Europea, invesligacién COMP/M.7498, pér, 26 y ss.
35 Véase Comisién Europea, investigacién COMP/M.4898.

% Para mayor detalles, véase Nota Confidenctal N°[7].

37 Ver Notificacion, p.25,
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A, Analisis de efectos horizontales unilaterales

41, Con respecto a los posibles efectos de naturaleza horizontal, esta Division evalud en
primer término los niveles de concentracién presentes en las categorias de adhesivos
para cerdmicos, adhesivos de montaje y morteros de nivelacion de pisos, de acuerdo a
la informacidn entregada por las Partes, midiendo en base a los umbrales establecidos
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en la Gula relativos al indice Herfindhal Hirschman (“HHI).

42, Adicionalmente, y atendiendo las caracteristicas propias de cada canal de distribucion,
para un analisis bajo un escenario conservador esta Division analizd la informacion
distinguiendo entre tiendas encadenadas, ferreterias independientes y constructoras—,
considerando especialmente la existencia de competidores especializados en algunos

de dichos canales.

43. En la Tabla 1 siguiente, se presentan las participaciones para la categoria de adhesivos
para ceramicos, sin distinguir entre sus formatos polvo y pasta. En cualquier caso, lo
anterior no afectaria el analisis, pues, de acuerdo a lo informado por las Partes, la
participacion de Henkel Chile en adhesivos ceramicos en pasta serfa de alrededor de un
[0-101%*® en valor —no contando con participacion en la subcategoria de adhesivos
ceramicos en polvo—, y se comercializarfa fundamentalmente a constructoras, al ser un

Adhesivos para ceramicos

producto altamente especializado®,

Tabla 1

Participaciones y niveles de concentracion para afio 2017 en categoria
adhesivos para ceramicos*?

Tiendas Farreterias
encadenadas independientes Constructoras Total

Empresa Valor Volumen| Valor Volumen | Valer Volumen Valor  Volumen
Aislantes Nacionales [60-80]% [60-80]% | [50-70]% [60-80]% |[50-70]% [50-70)% |}[60-80]% [60-80]%
Parex [10-20]% [10-20]% { [0-101% [0-10]% | [0-101%  [0-10]% ([10-20]% [10-20]%
Solcrom [0-101% [0-10)% |[20-30]% [20-30)% [{20-30)% [30-40]% |[10-20]% [10-20]%
Topex [10-20]% [10-201% - - - - [0-101%  [0-10)%
Morteros Transex [0-10)% [0-100% | [0-10]% [0-10]% | [0-10]%  [0-10]% | [0-10]%  [0-10]%
Sika [0101% [0-10]% | [0-10)%  [0-10]% | [0-101%  [0-10)% | [0-10]%  [0-10)%
Artecola [0-101% [0-10]% - - [0-101% [0-10]% | [0-10]%  [0-10)%
Henkel [0-101%  [0-101% | [0-10]%  [0-100% | [0-101%  [0-10)% | [0-10]%  [0-100%
HHI Pre Gencentracion 4339 4305 4389 4575 4207 4044 4152 4086
HHI Post Concentracion 4341 4305 4416 4578 4329 40851 4180 4090
Cambio HHI 2 0,3 27 3 121 17 29 4

Fuente: Efaboracion propia en base a los datos proporcionados por las Parles y lerceros aclores de [a indusina.

44, De la Tabla 1 anterior, se observa que al analizar la industria, si bien la Compaiila
Objetivo tendria una participacion importante, lo que redunda en un alto indice de
concentracion, lo cierfo es que la participacién de Henkel Chile previo a la Operacion
tendria una entidad marginal en la misma, la cual se ha mantenido estable a lo largo del
tiempo, no viendose superados los umbrales de concentracion a raiz de la Operacion en

3 Ver Nota Confidencial N°[8].

39 Véase Nota
40y/éase Nota

Confidencial N°[9].
Confidencial N°[10].
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el segmento de adhesivos para ceramicos al considerar todos los canales de
comercializacidén en su conjunto.

45. Ahora bien, del analisis especifico para cada canal de distribucion, se observa que los
umbrales de concentracion de la Gula sélo se ven levemente superados en el caso de
adhesivos para ceramicos comercializados a constructoras cuando se considera el valor
de las ventas, resultado que no es observado en téminos de volumen, debido a que los
productos de Henkel Chile serian mas caros.

46. Dado que en este canal la participacion de Henkel Chile seria marginal, sin que a rafz
de la Operacion se advierta un cambio sustancial en la estructura competitiva del mismo
y que los productos comercializados por esta empresa son mas especializados que el
resto de las alternativas*!, se descartan riesgos sustanciales a la competencia a este
respecto.

47. A mayor abundamiento, la entidad concentrada enfrentaria la presencia de diversos
competidores capaces de restaurar la pérdida de presion competitiva derivada de la
Operacion, tales como Solcrom y Parex, Cabe destacar que mientras el primero
incrementa ostensiblemente su participacion en el segmento de las constructoras, [Jj

48. De lo anterior, se desprende que aun en este escenario, la Operacion no tendria la

aptitud suficiente para reducir sustancialmente la competencia en ninguno de los canales
en los que se comercializa la categoria de adhesivos para ceramicos.

it. Adhesivos de montaje

49. La Tabla 2 siguiente contiene las participaciones de mercado asociadas a la categorfa
de adhesivos de montaje en los distintos canales de comercializacion. Como se advierte,
esta categorfa cuenta con un mayor niimero de proveedores.

50. A diferencia del segmento anterior donde Henkel Chile poseia una participacion
marginal, en adhesivos de montaje serfa el actor con mayor participacion en los canales
de tiendas encadenadas y ferreterias independientes, concentrando una participacion
en valor cercana al [50-60]%%, mientras que Aislantes Nacionales tendrfa una
participacion bastante menor en todos los canales. Por otro lado, el canal de
constructoras refleja ser mucho mas competitivo, sin que ningtin proveedor logre ser
dominante.

41 El adhesiva cerdmico en pasiacomercializado por Henke! Chile seria un producto de nicho en la construccién,
con un valor superiar a cualquler altemativa de la compelencia. Para mayor detalle, Nota Confidencial N°[11].
Asl también, estudios de marca y posicionamiento provistos por terceros, indicarian que Henkel Chile no
constituiria un competidor cercano a los restantes parlicipantes de la industria en esta categorla. Ver Nota
Confidencial N°[12].

42 \er Notificacién, p.42.

43 Ver Nota Confidencial N°[13].
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adhesivos montaje*®

Tabla 2
Participaciones y niveles de concentracion para el afio 2017 en categoria

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

Tiendas Ferreterias
encadenadas independientes Construcioras Total

Empresa Valor Volumen!| Valor Volumen | Valor Volumen | Valor  Volumen
Henkel [60-70]% [60-80]% | [60-80]% [40-60)% |[20-30]% [10-20]% |[[50-70)% [50-70]%
Topex [10-20]% [0-10]% - - [0-10)%  [0-10]% |[10-20]% [0-10]%
Ceys [0-10)% [0-10)% | [0-10]%  [0-10]% - - [0-10]%  [0-10)%
Solcrom [0-i0]% [0-10]% | [0-10]%  [0-10]% |[20-30]% [20-30]% | [0-10]% [10-20]%
Rex Adhesivos [0-10]% [0-10}% |[10-201% [30-40]% | [0-101% (0-10]% | [0-10)%  [O-10}%
Artecola [0-10]% [10-20]% - - (10-20]% [20-30)% | [0-101% [10-20}%
Cave [0-101% [0-10]% - - [10-20)% [0-10]% | [0-10]%  [0-10]%
Sika [0-10]% [0-100% | [0-10]%  [0-10]% | [0-10]%  [0-10]% | [0-10)%  [0-10]%
Aislanies Nacionales [0-10)% [0-10)% | [0-10]%  [0-10]% | [0-101% [10-20]% | [0-10)%  [0-10)%
Dynal (0-10)% [0-10]% | [0-10]% [0-101% | [0-10]%  [0-10]% | [0-10]%  [0-10]%
Patel [0-10]% [0-10]% | [0-10]%  [0-10]% | [0-10]%  [0-10]% | [0-10]%  [0-10]%
Rhenatec - - [0-10]%  [0-101% [ [0-10]1% [0-10]% 0-101%  [0-100%
HHI Pre Concentracion 3608 4328 4168 3642 1582 1753 3120 3058
HHI Post Concentracién 3612 4335 4187 3660 1937 2088 3245 3276
Cambio HHi 4 7 19 19 356 333 126 218

Fuente: Elaboracion propia en base a los dalos proporcionados por las Partes y los compelidores oficiados.

51. Asl, segln los resultados de la Tabla 2 y considerando todos los canales de

52,

53.

54.

comercializacién en su conjunto, se observa que en la presente categorfa se verian
superados ligeramente los umbrales de concentracién a ralz de la Operacién.

Sin embargo, al realizarse una distincién segin canal, se observa que los indices HHI
solo se ven superados en el canal de consfructoras, debido, principalmente, a que
Aislantes Nacionales comercializa casi la totalidad de sus adhesivos de montaje a través
de este canal, alcanzando una participacion de [0-10]% y [10-20]%* en valor y volumen,
respectivamente.

No obstante, y al igual que en el segmento anterior, existirian mdltiples proveedores
capaces de restaurar la presioén competitiva, muchos de los cuales contarian, ademas,
con capacidad de produccién ociosa a nivel local®®, lo que les permitiria responder a
eventuales alzas pequerias pero significativas en el precio de los bienes ofrecidos por la
entidad concentrada.

Ademas, los costos de cambio para el canal de constructoras no serian elevados,
atendidas las politicas comerciales desarrolladas por las constructoras, quienes para ia
evaluacién de proveedores alternativos requerirfan Gnicamente validaciones con los
respectivos departamentos internos de calidad y, de ser procedente, la negociacion de
nuevos acuerdos comerciales?,

“4 Ver Nota Confidencial N°[14],
45 Para valores, ver Nota Confidencial N°f15].
8 Ver Nota Confldencial N°[16].
47 Ver Nota Confidencial N°[17].

' -
LIRS RN

CEN gL
CER et
10 S e U

"

www.fne.gob.cl



55.

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

iti. Morteros de nivelacién de pisos

En la Tabla 3 siguiente se presentan las participaciones de las compariias proveedoras
de morteros de nivelacion de pisos para los distintos canales. En este caso, ni Henkel
Chile ni Aislantes Nacionales cuentan con una participacion elevada en el canal de
tiendas encadenadas, siendo la marca propia de Sodimac, Topex, el lider en este
segmento. Sin embargo, Aistantes Nacionales seria el lider en la provision de este
producto en los canales de ferreterias independientes y constructoras.

Tabla 3
Participaciones y niveles de concentracion para el afio 2017 en categoria
morteros de nivelacién de pisos*

Tiendas Ferreterias
encadenadas independientes Constructoras Total

Empresa Valor Volumen |Valor Volumen | Valor Volumen |Valor Volumen
Aislantes Nacionales [-10)%  [0-101% | [30-40]% [40-60]% | [40-60]% [40-60]% | [20-30]% [20-30]%
Parex [20-30]% [10-20]% | [0-101%  [0-10]% | [10-20]% [0-10)% | [10-201% [10-20]%
Solcrom {0-101%  [0-10)% | [10-20)%  [0-10]% | [20-30]% [10-201% | [10-20]% [10-20]%
Mortercs Transex [10-20]% [20-30]% | [20-30)% [30-40]% | [0-10)%  [0-10]% | [0-10]% ([10-20]%
Ready Mix - - - - [10-20]% [20-30]% | [0-10]% [10-20]%
Topex [40-601% [40-60])% - - - - [10-201% {10-201%
Sika [0-10)%  [0-101% | [0-10]1% ([0-101% | [0-10]% [0-101% | (Q-10)% [0-10]%
Henkel [0-10)%  [0-101% | [0-101%  [0-10)% | [0-101%  [0-10]% | {0-10}%  [0-10}%
Artecola - - - - [0-101%  [0-10]% | [0-10)%  [0-10]%
Cave [0-101%  [0-10)% - - [0-10]%  [0-10)% | [0-10)% [0-10)%
Rhenatec - - 0-101%  [0-101% | [0-101%  [0-109% | [0-10]%  [0-10]%
HHI Pre Concentracion 3285 2959 2676 3590 2407 2605 1695 1788
HHI Post Concentracién 3208 2863 2835 3628 2474 2628 1744 1804
Cambio HHI 1 4 160 38 67 23 80 18

56.

57.

58.

‘Fuente: Elaboracion propia en base a los datos proporcionados por las Partes y los competidores oficiados.

El cambio en el HHI permitiria descartar un riesgo horizontal sustantivo a raiz de la
Operacidn para estos productos, en cuanto no se verian superados los umbrales de
concentracion al considerar todos los canales de comercializacion en su conjunto.

Sin embargo, y bajo un analisis conservador que distingue por canal de distribucion, se
observa una superacion marginal de los umbrales al considerar Unicamente las
participaciones de mercado medidas en valor de ventas en ferreterias independientes,
descartandose lo anterior en la medicion en volumen. Mientras en dicho canal Aislantes
Nacionales posee una alta participacion, Henkel Chile tiene una escasa presencia,
atribuyendo esto Ultimo las Partes a los precios mas altos que presentarian los productos
de esta compaiifa frente a los de su competencia“®.

As{ todo, el alza en la concentracion en el canal de ferreterias independientes no
implicarfa una reduccién sustancial de la competencia por cuanto, por un lado, existirfan
competidores como Solcrom, Parex y Morteros Transex con capacidad de restaurar la
perdida de presion competitiva producida a raiz de la Operacidn; y, por otro, habrian al
menos tres competidores ausentes en este canal de distribucién —Rhenatec, Artecola, v
Ready Mix— que potencialmente podrian ingresar, por cuanio estarian presentes en los
demas canales.

49 \/er Nota Confidenclal N°[18].
4?\fer Nota Confidencial N°[19).

SRE T

i St O

T I

www.fne.;gob.cl




FISCALIA
NAGIONAL
ECONOMICA

59, En base a todo lo anterior, esta Division estima que la Operacion no implicarfa riesgos
sustanciales de caracter horizontal unilateral en las categorias y canales analizados en
detalle en el transcurso de esta seccion.

B. Analisis de efectos de conglomerado

60. Esta Division estimé necesario también analizar [a aptitud de la Operacion para reducir
sustanciaimente la competencia como consecuencia de posibles efectos de
conglomerado, toda vez que la entidad concentrada dispondria de un portafolio amplio
de productos que serian adquiridos por los mismos intermediarios o distribuidores.

81. En particular, la Operacién le permitiria a Henkel Chile contar en su portafolio de
productos con Bekron, producto lider en la categoria de adhesivos de cerdmico,
fortaleciendo su portafolio del segmento hogar y construccién que, bajo la marca Agorex,
ostenta el liderazgo en el canal de tiendas encadenadas en las categorias de adhesivos
de montaje y una posicidn relevante en adhesivos de contacto y selladores de siliconas.
Es mas, en atencién a la preferencia que tendrian los consumidores por las marcas
Bekron y Agorex, estos productos habrian sido calificados como indispensables en el set
de productos disponibles en géndola de algunas tiendas encadenadas®®,

62. En este sentido, ésta Divisién evalud si serfa posible una eventual estrategia de
apalancamiento del portafolio por parte de la entidad concentrada en el canal de tiendas
encadenadas, cuya materializacidn conduzca a una exclusion de competidores y, por
ende, una pérdida de competencia en los segmentos antes mencionados.

63. Dicha hipotesis se proyectd en el canal sefialado en el parrafo anterior, pues en éste
seria usual el establecimiento de contratos o acuerdos comerciales que contemplarian
diversos incentivos de cumplimiento, que podrian eventualmente hacer mas conveniente
la compra de un conjunto de productos a un mismo proveedor, tal como fue mencionado
anteriormente,

64. En cambio, respecto a ofros canales como ferreterfas independientes® y constructoras,
los antecedentes disponibles indicarlan que la practica comercial se basaria
generalmente en la compra individual e independiente de los productos del partafolio de
sus proveedores, o de una parte de ellos, en funcion de una lista de precios®,

%0 Var Nota Confidenclal N°[20].

51 En este canal también se encuentran algunos distribuidores de menor envergadura que, en funcién de su
volumen de compra, podrian convenir metas de ventas con beneficios por cumplimiento o alguna clase de
descuento. No obstante, los tamarios relativos de cada categoria son similares a los que se observan en tiendas
encadenadas, por lo que, descarldndose la conveniencia de una eslrategia de empaquetamianto en tiendas
encadenadas, similar [dgica operarla en el segmento de pequefios distribuidores.

52 No obstante, gran parte de las conclusiones expuestas en la seccién IV.C. del presente informe son
asimilables para los canales de ferreterias independientes y construcioras, por lo que las diferencias en las
practicas comerciales no alterarian [as conclusiones relativas a riesgos de conglomerado. Ademds, el hecho de
que una estrategia de apalancamiento no se advierta como probable en tiendas encadenadas -las que
representan el mayor porcentaje de las ventas de los competidores de las Partes—, reduciria sustancialmente
los riesgos de exclusion de éstos en fas reslantes canales,
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En el curso de la investigacién, tres de los trece competidores consultados por esta
Division manifestaron su preocupacion respecto de la Operacién en cuanto a los
potenciales efectos de conglomerado a que ésta pudiera dar origen.

De los restantes competidares, cinco se manifestaron indiferentes frente a los efectos de
la Operacién, uno no contestd [a solicitud de informacién y los Ultimos cuatro aludieron
a efectos distintos a los que podrfan derivarse de posibles riesgos de conglomerado.

Como marco referencial, la gula elaborada por la Comision Europea sobre operaciones
de concentracion no horizontales®® indica que fa principal preocupacién en el contexto
de fusiones de conglomerado seria [a exclusion de competidores que derive en un daiio
a los consumidores, enfatizando que la combinacién de productos en mercados
relacionados puede conferir a la entidad concentrada la habilidad e incentivos para
apalancar una solida posicién de mercado de un mercado a otro a través de ventas
atadas 0 empaquetadas, u otras practicas exclusorias™,

El H. Tribunal de la Libre Competencia (“TDLC") ha sefialado que, "los efectos de
portafolio negativos aparecen cuando se dan de manera copulativa las siguientes
condiciones: (i) que la empresa tenga un poder de mercado significativo en uno de los
dos bienes o servicios; (ii) que exista una gran cantidad de consumidores que compren
ambos bienes de manera conjunta, ¢ bien, que los compradores den mayor valoracion
a la compra conjunta de ambos bienes; (iii) que existan economias de escala en el
mercado del bien atado; v, {iv) que sus rivales no puedan replicar, a costos razonables,
la estrategia comercial aplicada”®®,

Con fecha 23 de noviembre de 2018, Correlativo de Ingreso N°05047-18, las Partes
acompaiiaron antecedentes que, en su opinidn, permitirian desestimar la existencia de
un riesgo de conglomerado. Esta Division procedic entonces a ponderar, en base a [a
evidencia recabada a io largo de la investigacién en Fase |, los principales argumentos
esgrimidos por las Partes que se presentan a continuacion®, en relacion a los productos
indicados anteriormente y su comercializacion a fravés del canal de tiendas
encadenadas, donde se apreciaria como mas factible |a verificacion de tales efectos:

(a} “Intensidad competitiva"
Las Partes indican que tanto los adhesivos para cerdmicos como los de contacto se

caracterizan por tener competidores fuertes, De este modo, sefialan que, en el caso de
los productos para ceramicos, la entidad resultante de la Operacién seguira enfrentando

52 Comision Europea, Guidefines on the assessment of non-horizontal mergers under the Council Regulation on
the controf of concentrafions between undertakings (2008), [En linea] <hiips:/eur-lex.europa.euflegal-
content/ENITXT/PRFI2uri=CELEX:52008XC1018{03)&from=SV> [Consultado el 13 de Noviembre de 2018].

52 En cuanto a la habilidad para excluir menciona que la nueva entidad debe tener poder mercado en alguno de
los bienes que comercialice, los que ademas deben ser valorados como relevantes por los clientes, Asl también,
serfa requisilo para paseer habilidad contar con un conjunto de clientes comunes para los productos sabre los
que podria efectuarse un practica de empaquetamiento., Por olra parte, el incentivo a excluir se configuraria a
partir del trade-off enire los costos de una accién comerclal de empaquetamiento v los beneficios obtenidos a
partir de ella. Véase Guidelines on the assessment of non-horizontal mergers under the Councif Regulation on
ihe conlrol of concenlrations befween underfakings {(2008), [En linea] <hips:/feur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/PDOF/2uri=CEL EX;52008X C1018(03)&from=38V> [Consultado e} 13 de Noviembre de 2018).
55 yéase TDLC, Resolucién N°41, Rol NC 404-12, considerando 11.8.

% Vfer Informacion aportada por la Compradora, Correlativo de Ingreso N°05049-18,
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competencia de actores nacionales e internacionales, tales como Topex, Saint Gobain,
Transex Morteros, Artecola, Parex y Sika. De igual modo, en productos adhesivos de
contacto, advierten que la competencia de Articola, Topex y Rex seria relevante.

Esta Divisién considera que, en la categoria de adhesivos para ceramicos, Aislantes
Nacionales seria un actor de gran relevancia en los tres canales de comercializacién
considerados y, en particular, en las tiendas encadenadas, donde lidera con el [60-
80]%"" de las ventas totales atribuibles al canal.

Las principales cadenas ligadas a la comercializacién de adhesivos para cerdmicos
indicaron disponer de un maximo de dos a tres proveedores en sus salas de venta, lo
que podria dificultar el posicionamiento de marcas nuevas o el crecimiento de las
actuales®?,

Sin embargo, como fue mencionado supra, Solcrom, Topex y Parex también serian
actores relevantes en el segmento. Mientras Solerorn habifa incrementado su
participacién en el mercado en general, Topex tendria una presencia en la tienda
encadenada Sodimac y Parex con su producto Cadina en Easy, con participaciones
totales en volumen en el canal que bordean el [0-10%) y [10-20%]*° respectivamente.

En el caso de los adhesivos de contacto y sellantes-siliconas no consta en el expediente
una estimacion precisa respecto del tamario del mercado por no tratarse de un mercado
relevante afectado en los términos del artfculo 2, N°5, letra c) del Reglamente. En su
reemplazo, tal como se puede apreciar en la Tabla 4, esta Division determind [a
participacion de Henkel Chile en estos segmentos en base a las importaciones de estos
productos y asumiendo que el 70% de Jas ventas de la categoria se efectlian a traves de
tiendas encadenadasi®st,

Tabla 4

Tamafic de mercado y participacion de Henkel Chile en adhesivos de contacto y
selladores-siliconas para el afio 2017 en el canal de tiendas encadenadas®

Adhesivos de contacto Selladores Siliconas

Tamaifio mercado tiendas
encadenadas $13.551.182.330 $ 17.135.300.000
Participacién Henkel [20-30]% [10-20]%

Fuente: Elaboracion propia en base a dalos del Servicio Nacional de Aduanas de Chile.

57 \Véase Nota Confidencial N°[23].

53 v/éaze Nota Confidencial N°[24].

7 \/éase Nota Confidencial N°[25].

%Chile no cuenta con fabricas de siliconas, efecludndose en Gllima instancia, procesos de envasado y
etiquetado a nivel [ocal, Porende, los datos respecto a la importacion de aceite de silicona y poliurelanos podrian
dar buena cuenta del alcance de este mercado, En el caso de los adhesivos de contaclo, Henkel Chile indicd
tener fabricacién local, no obsiante, la competencia seria fundamentalmente de preductos importados por lo
que se consideraron las importaciones de productos de cualquier clase utiizados como colas o adhesivos. En
base a estas imporiaciones y las ventas de Henkel Chile, se determind el tamaiio del mercado local, asumiendo
un ddlar promedio para el afio 2017 de $650 y un margen scbre el valor CIF del 40%.

81 En consideracion de que el 70% de las ventas de adhesivos para cerdmicos y montaje se efectuarian por el
canal de tiendas encadenadas, se asume para el presente ejercicio que igual porcentaje de fas ventas de las
categorias de adhesivos de contaclo y sellantes silicona se realizan por este canal,

8 Véase Nota Confidencial N°[26),
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Dicha estimacion permitiria afirmar que Henkel Chile se enfrentaria a otros competidores
relevantes en adhesivos de contacto y sellantes-siliconas, lo que se condice con las
participaciones determinadas por las Partes para las ventas totales de las categorfas®,
Asi también, los antecedentes recabados por esta Divisidn permitirian sefialar que seria
un mercado menos concentrado y con una mayor presencia de marcas en las salas de
venta.

Ademads, como se observd en la Tabla 2, si bien Henkel tendria una paiticipacion del [50-
60])%% en valor en la categoria de adhesivos de montaje comercializados en tiendas
encadenadas, principalmente a través de sus productos ‘Agorex no mas clavos', dirigido
al consumo masivo, y ‘Agorex montaje’, al piblico mas especializado asociade a
confratistas, en esta categoria el numero de competidores serfa mayor -
contabilizandose al menos diez-, admitiendo las tiendas un mayor nimero de
proveedores en gondola.

De estos antecedentes, existirian indicios que Aislantes Nacionales y Henkel Chile
contarian con marcas que pudiesen otorgarles una posicion de mercado relevante en
adhesivos para ceramicos y montaje. Sin perjuicio de lo anterior, y en consideracion a lo
expuesto en la seccion IV.C, las conclusiones de la investigacion no varfan segun el
grado de intensidad de la competencia en las categorias analizadas.

(b) “Facilidad de cambio para los clientes”

Las Partes mencionan que los clientes de distintos canales que demandan adhesivos
para ceramico y/o contacto pueden cambiar de proveedor con facilidad debido a la
variedad de empresas proveedoras vy a que los precios y funcionalidades de los
productos del mercado chileno son similares. Para sustentar su aseveracion, indican
entre otros ejemplos®, que Aislantes Nacionales no acepta los términos comerciales de
algunas ferreterias independientes, las cuales dejan de comprar productos por periodos
de tiempo relevante, lo que reflejaria la facilidad que tendrian estas de cambiar de
proveedor.

los antecedentes recabados por esta Division indicarian que la marca Bekron, utilizada
por Aislantes Nacionales para la comercializacion de adhesivos para ceramicos, es muy
valorada por la mayoria de [as tiendas encadenadas®®, al ser una marca apreciada por
los consumidores finales, como maestros o expertos en construccion. Del mismo modo,
la indisponibilidad de la marca Agorex de Henkel Chile, principalmente en la linea de
adhesivos de montaje, también podria tener consecuencias comerciales relevantes para
este canal de distribucion, y que el posicionamiento de nuevas marcas podria tomar un
tiempo considerable, lo que haria inviable prescindir de la marca al menos en el corto
plazo¥,

63 &ase Informacion Corelativo de Ingreso N°05049-18.
®4 Véase Nota Confidencial N°[27].

85 Para ofros ejemplos, véase Nota Confidenclal N°[28].
B Véase Nota Confidencial N°[29].

7 \er Nota Confidencial N°[30].
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En general, esta Division estima que todas las firmas que participan de este mercado
corresponderian a empresas multiproducto con estructuras de costos disimiles entre
si, Asl, la existencia de empresas que operan con una escala 91 veces inferior a la de
Aislantes Nacionales en adhesivos para ceramicos, o 1.350 veces inferior a la Henkel
en adhesivos de montaje, pareceria sugerir que las economias de escala no serian
relevantes en este mercado.

A la vez, las posibilidades de importacion de ciertos productos como adhesivos de
contacto y silicona permitirian comercializar estos productos en Chile sin necesidad de
efectuar grandes inversiones a nivel local en el ambito productivo, lo que reduciria la
importancia de la escala productiva para ingresar o permanecer en el mercado.

(f} “Ausencia de incentivos para excluir”

Las Partes sefialan que debe considerarse, por un lado, que las ofertas,
empaquetamientos y ventas atadas no son habituales en la industria y tampoco han
sido aplicadas tales practicas en el pasado por Henkel o Aislantes Nacionales, y, por
el otro, que la combinacién de los productos de las Partes tendrla una ausencia de
sinergias, por lo que no existirian incentivos a excluir del mercado a competidores.

No obstante, consultadas algunas de las tiendas encadenadas en diligencias
efectuadas por esta Division, manifestaron |a existencia de descuentas, rebates y ofras
practicas comerciales similares, pactadas a través de contratos bilaterales de duracidén
generalmente anual”, que podian ser aplicadas a la totalidad del portafolio.

Estas practicas comerciales serian equivalentes al establecimiento de un
empagquetamiento mixto, en el que se ofrece un descuento por la venta del paquete de
productos, mientras que los productos individuales se ofrecen a un precio superior, de
modo fal que la suma de los precios individuales es mayor al precio del paquete. Luego,
si un cliente considera que los productos del paquete son indispensables y, por ende,
su valoracion por ambos productos es alta, su excedente sera mayor al comprar el
paquete con descuento, en lugar de los productos individualmente considerados.

Al examinar el tamario de las categorias que podrian ser apalancadas, y cuyos valores
se presentan en la Tabla 5, se advierte que, en el canal de tiendas encadenadas, el
mercado de adhesivos para ceramicos es 16 veces superior al de adhesivos de
montaje. De igual forma, las ventas de [a entidad concentrada en adhesivos para
ceramicos serian aproximadamente 18 veces las registradas en adhesivos de montaje.
Lo anterior permitiria deducir que una eventual estrategia de empaquetamiento, a
través de un descuento por la compra conjunta y/o un rebate, podria llegar a carecer
de racionalidad econdmica, pues las pérdidas derivadas de la categoria de mayor
tamafio no serfan debidamente compensadas por la menor de ellas™.

71 Ver Nota Confldencial N°[34].

72 g bien la enlidad concentrada podria incorporar mas categorlas a su estrategia de empaquetamiento, aquello
revestiria mayor dificultad por cuante la valoracidn de los distribuidores de ios productos de Henkel en dichas
categorias serfa inferior a las de ‘Bekron' y "Agorex No Mas Clavos', exigiendo un mayor esfuerzo de ventas en
términos de trasladar las preferencias hacia los productos de Henkel

www.fne.gob.c|






98.

99,

100.

101,

102,

103.

104.

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

C. Conclusiones sobre efectos de conglomerado.

De los antecedentes recabados a lo largo de la investigacion, se advierte, en principio,
que las Partes podrfan contar con la habilidad suficiente para implementar una
estrategia con caracter exclusorio, toda vez que la entidad concentrada contarfa con
una participacion importante en dos categorias de productos que son adquiridos por la
misma base de clientes, quienes ademas consideran a Agorex y Bekron como una
marca imprescindible en su stock de productos. Asi también, se verificd la existencia
de practicas comerciales habituales en el canal de tiendas encadenadas que facilitarian
la vinculacion o empaquetamiento de productos. Estos antecedentes son consistentes
con las declaraciones de diversos miembros de [a industria.

Sin embargo, se observarian al mismo tiempo otros antecedentes que permitirian
afirmar tanto que la entidad concentrada careceria de los incentivos para llevar a cabo
una estrategia exclusoria de apalancamiento, como que los efectos exclusorios
tendrian una baja probabilidad de materializarse.

En primer lugar, los antecedentes sugieren que las economias de escala no serfan
relevantes al efecto, existiendo competidores que operarian con una escala bastante
inferior a la de las Partes, disminuyendo la posibilidad de que estos competidores cesen
en sus actividades de produccion debido a una eventual merma en sus ventas.

En segundo lugar, prima facie no se constata que la posicién que Aislantes Nacionales
y Henkel Chile actualmente poseen en las categorias de adhesivos para ceramicos v
montaje, respectivamente, se haya traducido en una ventaja para la introduccién de
productos en otras categorias. Asi, por ejlemplo, Aislantes Nacionales no ha logrado
introducir su linea de adhesivos de montaje en Sodimac e Easy, y Henkel Chile no ha
logrado apaciguar la intensidad de la competencia que enfrenta en el segmento de
siliconas y adhesivos de contacto.

En tercer lugar, la implementacion de esta estrategia en tiendas encadenadas, las que
representan una proporcion muy importante de las ventas de los competidores de las
Partes, enfrentaria una serie de obstaculos. Por un lado, se estima que seria poco
probable la aceptacién de un empaquetamiento por parte de Sodimac que fuese en
detrimento de su marca propia Topex. Asl también, la negociacién actual sobre las
condiciones comerciales que mantiene Easy también dificultarian el empaquetamiento
de praductos de la entidad concentrada.

En cuarto lugar, algunas de las compafiias que competirfan con la entidad concentrada
tendrian la capacidad de adaptarse y ampliar sus portafolios de productos de forma de
contrarrestar el poder gue adquiriria aquella a raiz de la Operacion.

Por dltimo, el tamario del mercado de adhesivos de cerdmicos es muy superior al de
las categorfas en que participa la marca Agorex, por lo que alcanzar un
empaquetamiento rentable con efectos exclusorios dificultarfa la obtencion de
ganancias superiores a las pérdidas en el corto plazo para la entidad concentrada bajo
las condiciones actuales de esta industria en particular.
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Por todo lo anterior, y considerando el comportamiento pasado y vigente de las Partes
y de las tiendas encadenadas, y la dificultad para implementar una estrategia rentable
de empaquetamiento, esta Division considera que no existen indicios suficientes para
sostener que la Operacidn generaria un cambio sustancial en los incentivos a
apalancar las lineas de productos de las Partes respecto a los actualmente existentes
en esta industria.

En definitiva, esta Division considera que, si bien la entidad concentrada contaria con
cierta habilidad para implementar un apalancamiento con potenciales consecuencias
exclusorias, dada las limitaciones a los incentivos y efectos, no se avizora un escenario
que implique una reduccion sustancial de la competencia en Chile para las categorias
de producto analizadas.

Asi, de conformidad a los antecedentes de la Investigacion, esta Divisién no advierte
la existencia riesgos sustanciales derivados de la Operacion, dado que la
concentracidon que se produciria en cualquiera de los mercados analizados no
alcanzaria una entidad suficiente para reducir sustancialmente la competencia en
Chile.

V. CONCLUSIONES

En atencién a los antecedentes y analisis realizado a lo largo de este informe, se
recomienda aprobar la presente operaciéon de concentracion de manera pura y simple,
por no resultar apta para reducir sustancialmente la competencia, salvo el mejor
parecer del sefior Fiscal. Ello sin perjuicio de la facultad de esta Fiscalia para velar
permanentemente por la libre competencia en los mercados.

Saluda atentamente a usted,
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