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

Por este medio, v de conformidad a lo establecido en la “Guia para el
Analisis de Operaciones de Concentracion” publicada por esta Fiscalia en octubre
de 2012 (en adelante, la “Guia”), presento a usted el siguiente informe (el
“Informe”) relativo a la investigacion del Antecedente (la "Operacién’),
recomendando el archivo de sus antecedentes, en virtud de las razones que a

continuacion se exponen:
L ANTECEDENTES
I.1.Investigacién de esta Fiscalia y notificacion de 1a Operacion

1. La Fiscalia Nacional Econémica (“FNE” o “Fiscalia”) con fecha 5 de marzo de
2014, inici6 la investigacion reservada (FNE F29-2014) por la eventual compra
de tres cementerios relacionados a Parques de Chile S.A. por parte del grupo
de sociedades denominadas Nuestros Parques’. Durante el transcurso de la
investigacién las partes informaron a través de presentacion de fecha 15 de
mayo del 2014 la frustracion de las negociaciones, lo que llevd al archivo de la
misma con fecha 3 de julic de 2014,

2. Posteriormente, a inicics del mes de agosto de 2014, los interesados

' Segun se detalla en el acapite relativo a las Partes de la Operacidon el grupc de sociedades
denominadas Nuestros Parques incluye: Penta lLas Américas Administradora de Fondos de
[nversion S.A. (“t.as Américas AFI"), Inmobiliaria Parque La Florida $.A., Inmaobiliaria Pargue de La
Serena S.A. e Inmgobiliaria Los Capitanes S.A.

i
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informaron a esta Division 1a reanudacion de las negociaciones, manifestando
su interés de noiificar una operacidon de concentracion conforme al
procedimiento establecido en la Guia la que tendria caracteristicas distintas a la
previamente investigada, particularmente en lo que respecta al numero de
cementerios involucrados. En fal contexto, se agendaron reuniones con el
objeto de utilizar los antecedentes ya recopilados en la investigacion FNE F29-
2014 trayéndose el expediente a la vista, de forma de acelerar el proceso y

racionalizar la informacidn a solicitar.

3. De esta manera, con fecha 27 de agosto de 2014 los representantes de
Promotora Camino a Canaan S.A. (‘Promotora Canaan”) y del grupo de
sociedades que conforman Nuestros Parques (las "Partes”), notificaron a la
FNE, en el marco de la Guia, la intencidn de materializar una operacidén de
concentracion, conforme a la cual, Nuestros Parques adquiriria el cementerio
denominado “Parque Camino a Canaan’, de propiedad de la primera.

4. Una vez verificada la suficiencia de los antecedentes acompaiiados,
complementados por aquellos traidos a la vista, se dictd resolucion de inicio el
1 de septiembre del presente, lo que dio origen a la investigacion Rol FNE F36-
20142,

1.2.Descripcion de la Operacion

5. Conforme lo sefialado en la nofificacion de 27 de agosto del presente, ya
citada, la Operacion consiste en la adquisicion por parte de Inmobiliaria Los
Capitanes S.A. ("Los Capitanes”} del inmueble sobre el cual se emplaza el
Cementeric “Pargue Camino a Canaan’ ("Parque Canaan”), ubicado en la
comuna de Pudahuel y de los demas activos destinados al giro de
administracién, operacién y explotacion del mismo (la “Operacion’) a

Promotora Canaan®.

6. La Operacion se detalla en la Promesa de Compraventa, de Cesién de
Créditos y Posicion Contractual celebrada entre las Partes con fecha 7 de
agosto de 2014 (la “Promesa’”), estableciéndose en ella que la celebracion del

2 Resolucion disponible  en: <htip:/fwww.fne gob.clidefensa-de-ta-libre-
competencia/investigaciones-de-la-fne/> [Uitima visita: 28 de noviembre de 2014].
3 E! monto de ta operacion se encuentra en el Anexo N° 1 version confidencial.
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contrato prometido se encuentra sujeto a diversas condiciones suspensivas,

entre las que se encuentra el pronunciamiento de la FNE*,

7. Una vez materializada la Operacidn, segin ha sido sefalado por las Partes,
Los Capitanes pasaria a ser la unica propietaria del Pargue Canaan,
contemplandose ademas en [a Promesa una clausula de no competir cuya
duracién era de 5 afios an los términos que se especifican en et Anexo N°3

version confidencial,
I.3.Partes de [a Operacion

8. La compradora, corresponde a un grupo de sociedades conformado por Penta
Las Américas Administradora de Fondos de Inversion S.A. (“Las Américas
AFIM, Inmobiliaria Parque La Florida S.A., Inmobiliaria Parque de La Serena
S.A. vy Los Capitanes, denominadas en conjunto, bajo el nombre de fantasia
“Nuestros Parques”. Conforme a la informacion proporcionada en la
notificacion, la estructura de las sociedades que componen Nuestros Parques

seria la siguiente:

Baniel Cox Donoso
0.G1

9. Nuestros Parques se dedica, segun fuera sefialado en su presentacion, a la
venta y alquiler (excepto amoblados) de inmuebles propios o arrendados, y a la
explotacion de cementerios. Asl, Inmobiliaria Parque La Florida S.A. opera tres
cementerios dentro de la Regidon Metropolitana, Parque El Prado, Parque El
Manantial y Parque Santiago. A su vez, Inmobiliaria Parque La Serena S.A.
opera el Cementerio Parque La Foresta, en la IV Regidn.

* Para mayor profundidad respecto de las condiciones suspensivas de la Promesa, revisar el anexo
N° 2 versién confidencial.
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10. Por Ultimo se debe sefialar que Los Capitanes, sociedad que en definitiva seria
la propietaria de Parque Canaan, hasta el momento no tiene actividades en la
explotacion de cementerios, por 10 que tales permisos se encontrarian en

tramite.

11.Por su parte, Promotora Camino a Canaan S.A. es una sociedad relacionada
de manera indirecta a Parques de Chile S.A. ("Parques de Chile”), a través de
Inversiones Buen Retiro S.A. vy se dedica a la operacion del Cementerio
Parque Canaan. Parques de Chile, por su parte, es una sociedad que opera
una red de cementerios tipo parque en 16 ciudades del pais, contando con 18

cementerios y mas de 800.000 metros cuadrados de terreno®.

12.Parque Canaan, que es el objeto de la Operacion, es un Cementerio Parque
ubicado en la comuna de Pudahuel, emplazado en un terreno que tiene una
superficie total de 18,7 hectareas, encontrandose a la fecha 13,5 hectareas®
habilitadas para sepultar.

1. LA INDUSTRIA
11.1. Soluciones ante el fallecimiento

14.Ante el fallecimiento de una persona existen diversas soluciones gue pueden
ofrecer los cementerios, entre las cuales, como primera aproximacion, podemos
encontrar la inhumacion y [a cremacion del cuerpo. No obstante, resulta
perfectamente posible diferenciar distintas formas que toman dichas soluciones.

15.Conforme al Reglamento General de Cementerios’ (el "Reglamento”), los
cementerios comprenden los “establecimientos destinados a fa inhumacion o la
incineracién de cadaveres o de restos humanos y a la conservacion de cenizas
provenientes de incineraciones” y pueden clasificarse en publicos y
particulares. Sin perjuicio de la referencia general a la inhumacion que realiza el

Reglamento, los cementerios pueden ofrecer diversas soluciones ante el

s Conforme a fa informacién proparcionada en su pagina web:

<http:/iwww.parguesdechile.cl/home.html> [Ultima visita: 10 de diciembre de 2014].
® Para acceder al parrafo original, revisar Anexao N°4 version confidencial.

Reglamento N° 357 del Ministeric de Salud. Disponible en:
<http://www leychile cl/Navegar?idNorma=12643> {ultima visita: 11 de diciembre de 2014]
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fallecimiento dependiendo de las caracteristicas que tenga el establecimiento,
siendo posible enumerar a lo menos seis productos: (i) Sepultura bajo tierra®,
(i) Nichos,® (i) Mausoleos'®, (iv) Bovedas'', (v} Patio de tierra’® y (vi) fosa
comin®,

16.De esta forma, los productos ofrecidos varian dependiendo del tipo de
cementerio de que se trate y de la politica del mismo, ello sin perjuicio de los
subproductos que pudieran ofrecerse.

17.Por su parte, la cremacidon ¢ incineracion, si bien se contempla como una
solucion ante el fallecimiento, aln no alcanza niveles significativos a nivel de
demanda en nuestro pais. Lo anterior, conforme a declaraciones de la industria,
encontraria fundamento en motivos principalmente religiosos y de costumbres
locales, lo que justifica, segin fue sefialado a esta Divisidn, el hecho de que
quiénes optan por esta solucién, normalmente no consideran la sepultacién del

cuerpo como sustituto.

18.Ademas de inhumaciones e incineraciones, los cementerios prestan una serie
de servicios secundarios asociados al giro, como son, entre otros, las
mantenciones, el derecho a sepultacién“, las reducciones y los traslados.
Estos representan, un porcentaje menor de los ingresos totales de los
cementerios, sin perjuicio de la relevancia gue tienen las mantenciones en [os

Cementerios Parque.

® La sepultura bajo tierra consiste en el entierro del difunto en contacto directo con la tierra, o, en
un sarcéfage de cemente que rodea el atald respectivo. Esta solucién es oforgada por
cementerios tradicionales y parque, existiendo de diversas capacidades (desde un cuerpc hasta
gcho),

® Los nichos son soluciones en altura, sea en galeria ¢ de manera rasante al suelo. Ellos pueden
ser ofrecidos de manera perpetua o en arriendo por cierta cantidad de afios renovabie, sin
embargo suelen encontrase tnicamente en cementerios tradicionales.

'® Gonforme al Reglanento, tos mausoleos son “aguellas construcciones gue dispangan de nichos a
ambos lados, con © sin bovedas y osario en el subsuele”, estando, por consiguiente, construidas de
manera privada en alfura, Ellas sclo son ofrecidas por cementerios tradicionales.

"' {as bévedas son construcciones ¢ tumbas subterréneas que pueden poseer diversas
capacidades dependiendo de las especificaciones de quien la solicite.

12 £ patio de tierra es la solucion mas econémica, pues consiste en el arrendamiento de un espacio
en tierra por un tiempo bastante limitado y s6lo es proporcicnada por aigunos cementerios
tradicionales.

1% a fosa comun consiste en un “depésito destinado a la inhumacién de cadaveres de indigentes,
de restos humanos no reclamados” y en caso de vencimiento de sepultura temporat {articulos 37 y
38 del Reglamento).

% Consiste en e cobro de un monto de dinero que se realiza cada vez que se inhuma un nueve
cuerpo en la sepultura ya adquirida.
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IL.2. Cementerios Parque y cementerios tradicionales

19.Tal como se hacia referencia en el apartado anterior de la presente seccion, el
tipo de producto ofrecido por los cementerios permite realizar clasificaciones
distintas a las establecidas en el Reglamento que distingue en base a la
titularidad del cementerio entre cementierios pablicos y particulares. En efecto,
con independencia del titular, resulta perfectamente posible distinguir entre
cementerios tradicionales y cementerios iipo parque.

20.La diferencia esbozada entre cementerios tradicionales y cementerios tipo
parque se justifica en razén de los productos ofrecidos por cada uno, la
temporalidad de la solucion (arriendo o venta), los segmentos a los que estan
dirigidos, las estrategias de venta, precios y facilidades de pago. Asi, conforme
a declaraciones del mercado, “los Cementerios Parque serian un modelo,

distinto de los cementerios tradicionales, otro concepto dentro de la industria”’®.

21.Por cementerios tradicionales, esta Divisidn ha entendido todos aquellos
cementerios cuyo disefic se aleja de la estructura de un parque. A la vez,
frecuentemente ello implica la asignacidon del cuidado de la sepultura al
particular, de modo que a éste no le asiste la obligacidn de pago de
mantencion. Si bien este tipo de cementerios suele asociarse a los cementerios
plblicos, durante la investigacion fue posible constatar en 1a practica que no se
limitaba a los mismos, siendo un caso emblematico el del Cementerio
Metropolitano que opera como un cementerio particular tradicional.

22.En contraposicién a lo anterior y pese a ser un concepto ya incorporado dentro
de la industria, cabe sefialar que por Cementeric Parque se entienden aquellos
que ofrecen soluciones bajo tierra de tal forma que en [a superficie pueda existir

pasto y vegetacion.

23.Cabe senalar que la distincion que hemos efectuado entre ambos tipos de
cementerios no pretende hacer referencia ni dilucidar los contornos del
mercado relevante del producto que podria verse afectado por la operacion,
definicidén gue en todo caso no serd necesario precisar atendida la metodologia
empleada en este Informe para analizar los efectos de la Operacion segln se

5 Anexo n°5 version confidencial.
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detalla en la seccion 111.1.

24. Es del caso sefalar que ambas partes de la Operacion son proveedoras de
cementerios tipo parque, siendo relevanie consignar que pese a tratarse de
productos que en principio podrian ser vistos como relativamente homogéneos,
presentan ciertas caracteristicas que hacen posible distinguir aquellos que se
ofrecen entre uno y ofro, existiendo ademas una gran cantidad de productos

diferenciados dentro de un mismo cementerio.

25 La diferenciacién de productos dentro de un Cementerio Parque se basa,
principalmente, en la ubicacién que la sepultura tenga dentro del cementerio, de
tal manera que mientras mas cerca se estd del acceso, mayor es el valor, sin
perjuicio de la relevancia del paisajismo con que cuente el sector especifico.
Otros factores que permiten distinguir entre productos son: la densidad de
sepuituras, la capacidad total de la misma, la incorporacion de servicios
secundarios y si se compra de manera anticipada (“Necesidad Futura” o “NF”) o
para disponibilidad inmediata (“Necesidad Inmediata” o “NI")'®. Ademas,
algunos cementerios cuentan con productos especiales, como jardines
cerrados, lapidas de mayor tamafio, entre otros. Sumado a todos estos factores
que pueden alterar el precio ofrecido, los vendedaores tienen cierto margen para
realizar descuentos, lo que en la practica se traduce en opacidad de los precios

finales cobrados.

26.Por Gltimo, para entender el funcionamiento de esta industria, resulta necesario
atender a la estrategia de venta que tienen los Cementerios Parque. Estos, a
diferencia de los tradicionales, suelen contar con una importante fuerza de
venta, destinada principalmente a captar clientes de NF. Las estrategias son
bésicamente seis en sus distintas variaciones; el portec’’, la localizacion de un
punto remoto®®, el “referido” que consiste en la recomendacion de un cliente, el

servicio de condolencias'®, telemarketing y los convenios con empresas.

27.Una vez hecho el contacto con el cliente, quien frecuentemente cotiza en mas

'8 | as compras programadas de NF tienen un descuento en relacion con el valor de fas Ni.

7 porteo es el sistema mediante el cual los vendedores recorren zonas de la ciudad ofreciendo

%roductos y servicios directamente en casas habitacion. _
Consiste en la localizaciéon de un stand o un grupo de vendedores en un sector estratégico de la

ciudad (también puede ser dentro del parque).

¥ A través de esta estrategia se obtiene informacién de quienes asisten a un funeral mediante el

libro de condolencias, siendo contactados posteriormente.
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de un cementerio, el vendedor ofrece diversas alternativas dentro del
cementerio, pudiendo inclusive ofrecer productos de otros cementerios
pertenecientes al mismo grupo empresarial. Aceptada la oferta por &l cliente se
firma un contrato, que generalmente suele ser de promesa de compraventa en
caso de comprarse a crédito™ (lo que representa la mayor parte de las ventas
de los Cementerios Parque) o bien se celebra directamente una compraventa
del derecho de uso y goce de la sepultura en caso de ser pagado el precio al

contado.

28.Firmado el contrato el cliente pasa a tener la posibilidad de usar la sepultura,
sin perjuicio de que es usual que fratandose de una NF, el cliente deba esperar
cierta cantidad de tiempo para poder utilizarla, pudiendo existir un recargo en
caso de requerirse la sepultura previamente. Pese a lo sefialado, existe un
importante porcentaje de confratos que se resuelven producto del cese en el

pago de las cuotas pactadas.
1.3. Actores

29.A nivel nacional resulta posible reconocer cuatro actores relevantes en la
Industria de los Cementerios Parque. Asi, adicionalmente a Nuestros Parques y
Parques de Chile (relacionada con Promotora Camino a Canaan), participan
L.os Parques S.A. —que solo cuenta con presencia a nivel regional- y Parque del
Sendero SpA.

30.Los Pargues S.A. es una sociedad dedicada a la explotaciéon de cementerios
bajo la marca “Parque del Recuerdo”, contando con tres parques dentro de la
Region Metropolitana; Parque del Recuerdo Américo Vespucio y Americo
Vespucio 117!, Parque del Recuerdo Cordillera y Parque del Recuerdo Padre
Hurtado.

31.Parque del Sendero SpA, por su parte, cuenta con once cementerios en
diversas regiones del pais, los que se encuentran establecidos en las

localidades de Arica, Iquigue, Villa Alemana, Quilpué, Valparafso, San Antonio,

® 1 o sefialado .es sin perjuicio de la estrategia de cada cementerio, puesto que podria tratarse de
una compraventa directamente.
2 Ampliacién del parque, también conacida como Parque def Recuerdo Santa Clara.
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Maipuy, San Bernardo, Rancagua, Concepcion y Temuco®,

32. Considerando de manera preliminar gue el ambito geografico de influencia de la
Operacion es local y que este no superaria en ningun caso los limites
regionales, resulta necesario realizar una aproximacion a los actores que
participan en dicha dimension. Hacemos presente, dada la metodologia que se
explicita en la secciéon lll.1 de este Informe, que no resulta indispensable para el
analisis de los efectos de la Operacidn sobre la competencia definir con
precision los limites del mercado geografico afectados.

33. Ahora bien, y dicho lo anterior, si uno analiza la Region Metropolitana, Parque
del Recuerdo, que cuenta con tres Cementerios Parque, seria el actor mas
fuerte medido tanto en ventas como en cantidad de sepulturas vendidas para el
ano 2013; seguido por Nuestros Parques, que participa a fravés de Parque EI
Manantial, Parque El Prado y Parque Santiago; Parque del Sendero, con
Parque del Sendero de Maipt y Parque del Sendero de San Bernardo v;
Parques de Chile que parliciparia a través de Pargue Canaan y Parque
Melipilla. A ellos se suman Valles Unidos con el Parque Quilicura; Cementerios
Parque S.A. con Parque Sacramental y Parque San Joaquin y, por dltimo,
Inmobiliaria Cementerio Tradicional y Parque Bema Lida. (*"Memory Park’).

34. La Tabla N°1 muestra los cementerios més relevantes de la region, incluyendo
entre ellos cementerios que sin ser pargue, podrian, de manera preliminar,
ejercer algin grado de presién competitiva respecto de los mismos, como es el

caso del Cementerio General y el Cementerio Metropolitano®.

2 para mayor informacion visitar pagina web de Parque del Sendero:

<http://www.cementerioparquedelsendero cliparques. php> [Ultima visita: 11 de diciembre de 2014].
| os datos relativos al Cementerio Catélico no fueron tenidos a la vista en el presente analisis,
dado que ellos no pudieron ser obtenidos por esta Divisidn. Aun asl, la Encuesia encargada por la
FNE a Cadem S.A. con ocasién de la presente investigacion, sugiere que no se trataria de un
competidor relevante de Parque Canaan ni de Parque El Manantial.
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Ventas por Cementerio Regién Metropolitana afio 2013

38.

Cadena Cementerio % Ventas | % Cantidad

Parque Ameérico Vespucio | 15%-25% 5%-15%

Pargue del Recuerdo Parque Cordillera 15%-25% 5%-15%

Parque Padre Hurtado 5%-15% 5%-15%

Parque El Prado 5%-15% 5%-15%

Nuestros Parques Parque Manantial 5%-15% 5%-15%
Parque Santiago 0%-5% 0%-5%

Parque del Sendero Parque Maipu 5%-15% 5%-15%
Parque San Bernardo 0%-5% 0%-5%

Cementerio Metropolitanc Cementeric Metropolitano | 5%-16% 5%-15%
Parques de Chile Parque Canaan 0%-5% 0%-5%
Parque Melipilla 0%-5% 0%-~5%
Cementerio General Cementerio General 0%-5% 0%-5%
Valies Unidos Pargque Quilicura 0%-5% 0%-5%

: Pargue Sacramental 0%-5% 0%-5%
Cementerios Parques S.A, Parque San Joaquin Y T
Mermory Park Memory Park 0%-5% 0%-5%

Total 100,0% 100,0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos aportados por actores de la industria.

ANALISIS DE COMPETENCIA

La Operacion que se analiza, como ya se mencioné en los parrafos anteriores,

supone el cese en la independencia de Parque Canaan y Nuestros Parques,

dos entidades potencialmente competidoras. Dado gue tanto Nuestros Parques

como la empresa adquirida participan en la explotacion de Cementerios

Parques en la Region Metropolitana, esta Division considera que se requiere

evaluar el cambio de incentivos de las Partes para la fijacién de los precios y

otras variables competitivas a modo de determinar si existen riesgos

anticompetitivos de naturaleza unilateral o coordinada en el o los mercados

involucrados.

1.

Riesgos y metodologia utilizada

36.Con objeto de analizar los efectos de las operaciones de concentracidn, se

comparan los niveles de competencia previos y posteriores a su verificacion.

Estos niveles de competencia, segin la Guia, pueden afectarse a través de

2 \/er valores exactos en el Anexo n°6, version confidencial.

L 10
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practicas unilaterales o coordinadas, dependiendo de las caracteristicas propias

del mercado analizado.

37. Esta Division, tras la investigacion FNE F29-2014 sumado a los antecedentes
recabados durante la presente investigacién, considera gue el riesgo mas
relevante que podria llevar aparejada la Operacion es de caracter unilateral.
Ello en el entendido de que la compra de Pargue Canaan podria dotar a la

entidad resultante de poder para incrementar sus precios.

38.Este poder de mercado podria ser alcanzado en los casos en que una parte
importante de los clientes de la empresa adquirente hubiesen dirigido su
demanda hacia los productos ofrecidos por la empresa adquirida en el evento
de que la primera incrementara sus precios®, permitiendo a la empresa
resuitante internalizar la pérdida®. Para evaluar los efectos de la operacion en
la competencia esta Divisiobn consideréd adecuado realizar un analisis gque
permitiera determinar la proximidad de los competidores, optando por un

enfoque de competidor directo.

30.Lo anterior se basa en el hecho de gue en mercados de productos
diferenciados, como el mercado en estudio, la definicion de mercado relevante
y el calculo de los indices de concentracion, podria no permitir detectar de
manera precisa la cercania competitiva de las empresas fusionadas y, por
tanto, el nivel de disciplina ejercida mutuamente previo a una opeéracion de
concentracion. Esto, porque bajo dicho analisis se asume que, a igual tamafio,
todas las empresas o productos contenidos en el interior del mercado relevante
ejercen el mismo grado de presién competitiva, sin importar el nivel de cercania
de los competidores en cuanto a los atributos de los productos o locacion fisica.
Lo senalado implicaria que a igual tamafio de las empresas y sin considerar
eficiencias, cualquier fusion entre actores de un mismo mercado relevante
generaria el mismo efecto a la competencia, lo que podria no ser del todo
efectivo cuando se trata de productos con diferente grado de cercania

competitiva.

% Lo anterior aplica también en el casa gue una parte importante de los clientes de la empresa
adquirida hubiesen dirigido su demanda hacia los productos ofrecidos por la empresa adquirente
en el evento de que la primera incrementara sus precios.

% Conforme a la Guia para el Andlisis de Operaciones de Concentracion publicada por esta
Fiscalia en octubre de 2012.

11
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40.De esta manera y sin desestimar el valor del mercado relevante a la hora de
proveer un marco para el andlisis de los efectos de las operaciones de
concentracidon, esta Divisidbn considera que para este caso en particular,
conforme faculta la Guia, es posible prescindir de dicho analisis?’. Elio en el
entendido de que la Guia contempla la definicion de mercado relevante como
una herramienta para dilucidar potenciales riesgos anticompetitivos, mas no
como un fin en si mismo, pudiendo utilizarse otras herramientas que puedan
cumplir para un caso concreto de mejor forma la misma finalidad.

41.En este sentido, a efecto de evaluar los riesgos unilaterales de la Operacidn,
esta Divisidon considera adecuado el calculo de distintos indices de presién al
alza en precios, los que, a diferencia del andlisis tradicional, permiten
diferenciar a los competidores en términos de su cercania competitiva® y
determinar con mayor precisién el cambio de incentivos para aplicar alzas en

precios o modificar otras variables®®

42 Asi, el analisis presentado a continuacion, se basa principalmente en la
metodologia propuesta por Farrel y Shapiro (2010Y°, quienes proponen el uso
de un indicador simple, denominado Upward Pricing Pressure ("UPP") como
alternativa al uso de indices de concentracion para identificar preliminarmente
fusiones potencialmente anticompetitivas. El test busca comparar, en un solo
indicador, dos fuerzas contrapuestas; la primera de ellas, que crea presion al

alza en precios, es la pérdida de competencia entre las empresas fusionadas y

T A Jo largo de la investigacion, esta Division, ha detectado algurnos elementos que proveen
indicios acerca de la correcta definicion del mercado relevante afectado por la Operacion. En
primer lugar, en relacidén al mercado relevante del producto, como fue mencionado en la seccion
I1.2., existen una serie de elementos que diferencian a los cementerios parques de los cementerios
tradicionales, estos son, entre otros, la temporalidad de la solucion, el paisajismo y las facilidades
de pago. Por su parte, con respecto al mercade geografico, los datos de procedencia de clientes y
las declaraciones de algunos actores de la industria reveian que existe un componente
eminentemente local de éste explicado por la tendencia de los clientes a adquirir una sepultura
cerca del lugar de residencia, lo que generaria un area de influencia geografica centrada en cada
cementerlo cuyo famafo podria variar segumn las caracteristicas de cada uno de éstos.

8 Esto a través de la determinacion de patrones de sustitucion de los clientes ante cambios en los
Erecms u otras variables competitivas.

La aplicacion de Indices para determinar la presién al alza en precios es ampliamente utilizada
en diversas jurisdicciones. Por gjemplo, ver los casos en Reino Unido: Somerfield/Morrison, Sports
Direct/JJB Sports, Cineworld/Showcase Cinema, Asda/Netto, CGL/Somerfield y Zipcar/Streetcar.
Ademas es posible reconocer ciertos cases en que la autoridad de competencia sueca lo ha usado:
Office Depo/Svanstroms, Cloetta/l.eaf, Arla/Milko y Eniro/Teleinfe, Asi fambien ha sido aplicado
recientemente por la Comision Europea en {a fusion 3G Ausiria/Orange Austria {COMP/M.6497)
gon objeto de evaluar la cercanfa competitiva entre las empresas fusionadas.

° Farrell, Joseph y Carl Shapiro (2010). Antitrust Evaluation of Horizontal Mergers: An Economic
Alternative to Market Definition. The B.E. Journal of Theoretical Economics. Volumen 10, Issue
1:1935-1704.
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la segunda es la eventual disminucion del costo marginal producto de
eficiencias relacionadas con la operacion que presionan los precios en la
direccion contraria. Mediante la comparacion de estas dos fuerzas, se intenta
determinar si existe o no presion al alza en precios, sin poder definir, sin

embargo, la magnitud de esta alza o baja proyectada.

43.El UPP se basa en la idea de que, luego de la materializacion de la operacion
de concentracion, cada una de las empresas fusionadas, que anteriormente
funcionaban independientemente, al tomar sus decisiones de precio u otra
variable competitiva internaliza el efecto que estas decisiones tienen sobre |a
otra empresa, por lo que post-fusién, para cada una de las compafilas existe un
incentivo extra a aumentar el precio, compuesto por el valor de las ventas
desviadas hacia la empresa que antes no era parte del mismo grupo

econdmico.

44 Este incentivo puede ser entendido también como un aumento en el costo
marginal, ya que ante una baja en el precio de una de las partes (por ejemplo
de la Empresa A) y consiguienie aumento en |la cantidad demandada de ésta,
existe un costo extra®' explicado por la disminucion en la cantidad demandada
de la otra parte de la operacion (Empresa B) multiplicada por su margen,
Considerando lo anterior, tal como se refleja en el primer término de [a ecuacion
(1), el aumento en el costo marginal de la Empresa A es igual a la razon de
desvio desde esta empresa a la Empresa B% muiltiplicada por el margen de

esta Ultima.

45.Para estimar si existe un incentivo a subir los precios, se deben considerar
también las posibles eficiencias asociadas a la fusidn que ejercen una presion
sobre los precios en el sentido contrario. Para hacerse cargo de esto, el UPP
considera un segundo componente que representa la disminucién del costo
marginal producto de las eficiencias derivadas de la operacion. Asi, en términos
matematicos el UPP de una Empresa A, ante una fusién con una Empresa B,

se expresa de la siguiente manera:

3 Este costo extra existe en la medida en que haya algun grado de sustitucién entre las compafiias
en que el margen de la Empresa B sea positivo.

2 En términos simples, la razon de desvio desde una Empresa A a una Empresa B es la

proporcion de las ventas perdidas por la Empresa A que se desvian a la Empresa B ante un alza

en el precic de la primera empresa. Por ejemplo, supongamos que la Empresa A incrementa su

precio y como resuliado de esto sus ventas disminuyen en 1000, Si 400 de estas unidades son

capturadas por ta Empresa B, entonces la razon de desvio desde A a B es igual a 400/1000=0,4.
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UPPy = Dpp(Pg — cg) — Eacs (1)

Donde, D, es igual a la razdn de desvio desde A a B, (P — ¢z) €s el margen

de la Empresa B y E, es el valor de la eficlencia, expresado como porcentaje

det costo marginal de la Empresa A, representado por ¢,33,

46. De esta manera, dado que el UPP representa un cambio en el costo marginal,
una operacion de concentracion generara presion al alza en precios si es que el

UPP es mayor a cero™.

47,.Como se observa en la ecuacion (1), para el calculo del UPP sélo se requiere
informacion de las compariias fusionadas, resultando necesario: a) las razones
de desvio enfre los cementerios participantes de la Operacién; b) los margenes
de los cementerios fusionados; y ¢) una cuantificacion de las eficiencias

derivadas de 1a Operacion.
a) Razdn de desvio

48.Para el célculo de la razdn de desvio, esta Divisidén considerd oportuno efectuar
una encuesta a los clientes de los cementerios Parque Canaan y Parque El
Manantial®®, la que fue encargada por la FNE a Cadem S.A. con ocasion de la
presente investigacion (la “Encuesta”). Dentro de los tres cementerios de
Nuestros Parques operando en la Regiéon Metropolitana, se escogid Unicamente
Parque El Manantial porque se estimd que por cercania geografica era el que
experimentaria el mayor cambio de incentivos ante la eventual materializacion
de la operacidn de concentracion en estudio, en efecto, la distancia lineal
aproximada entre el Cementerio Parque Canaan y los cementerios Parque El
Manantial, Parque Santiago y Parque El Prado es, respectivamente, igual a 5,
18 y 25 kildmetros.

49.La Encuesta se realizd de manera telefénica entre el 2 y 16 de octubre de 2014,

* Este analisis es aplicable de manera siméirica para la Empresa B.

* Esto asumiendo al menos un pequefio nivel de traspaso desde costo marginal a precio.

* La aplicacién de encuestas a consumidores para el calculo de las razones de desvio es un
procedimiento que ha sido ampliamente utilizado en otras jurisdicciones. Por gjempio, ver los casos
Somerfield/Morrison (2005) y Sports Direct/JJB Sports (2010) de la Campetition Commission del
Reino Unido, CGL/Somerfield (2008) de la Office of Fair Trading del Reino Unido.
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utilizando datos de todos los clientes vigentes®® cuyos contratos fueran firmados
entre enero de 2012 y junio de 2014, en el caso de Parque Canadn, y entre
enero de 2012 y julio de 2014 en el caso de Pargue El Manantial. La muestra
seleccionada al azar fue de 204 clientes en el caso del primer cementerio vy de

201 clientes en el caso del segundo® °,

50. Tal como se realiza en ofras jurisdicciones, para el calculo de las razones de
desvio de Parque Canaan y Parque El Manantial, se pregunté a cada uno de
los clientes en qué cementerio hubiese adquirido la sepuliura si es que en el
momento de la compra no hubiese existido el cemenierio escogido. Esto
permite determinar en qué proporcién se desviarian los clientes a cada uno de

los demas cementerios o fuera del mercado.

51.La pregunta expuesta anteriormente, al forzar la sustitucion por parte del
cliente, permite conocer el patron de sustitucion del consumidar promedio y no
del consumidor marginal que es el que realmente se desviaria ante un alza
pequefia del precio. Si bien es cierto, lo ideal serfa conocer la reaccion del
consumidor marginal, por ser la que considera una empresa al definir su politica
comercial, en el caso particular, se optd por no contemplar en el analisis los
resultados ante la pregunta sobre la reaccion frente un alza de un 5% o 10% en
el precio, dado que el tamafo de la muestra de clientes desviados obtenida

¥ gSolamente se utilizaron datos de clientes vigentes por un posible sesgo en las respuestas de
clientes no vigentes que pudiesen haber experimentado inconvenientes con el cementerio
contratado.

¥ El anexo N°1 version publica se contiene el cuestionaric aplicado a cada uno de los clientes
encuestados.

* Es importante destacar algunos elementos que entregan credibilidad a los resultados obtenidos a
fravés de la Encuesta. En primer fugar, el marco muestral abarca practicamente todo el universo de
clientes vigentes con contratos firmados entre 2012 y 2014. En efecto, de las 7.901 observaciones
de contratos pagados o vigentes, solamente se contemplaban 24 clientes difuntos, y 33 situaciones
en las que no se contaba con teiéfono de contacto. Se debe considerar, sin ermnbargo, gue es
posible que existan algunos errores en los datos de contacto que pudiesen excluir del marce
muestrat a algunos clientes.

Adicionalmente, un analisis estadistico de diferencias de medias indica que no hay mayores
divergencias entre la muestra obtenida al azar y las bases de datos originales. En efecto, al
comparar la muestra de los clientes de Parque Canaan y Parque Eif Manantial con la base de fodos
los clientes vigentes del periodo 2012-2014, se deduce gue las variables sexo, edad, tipo de
necesidad, capacidad de la sepultura y afio de contrato no son estadisticamente diferentes, incluso
a un 90% de confianza estadistica. Por su parte, al 95% de confianza, sdlo en dos comunas el
nimero de observaciones es estadisticamente diferente.

Por su parte, cuando se compara la muestra con la base completa, incluyende clientes vigentes y
no vigentes, sélo hay una diferencia estadisticamente significativa para fa variable aflo de contrato.
Ademas, al 95% de confianza, con respecto a ia comuna de procedencia, en solo dos casos el
numero de observaciones es estadisticamente diferente.

Finalmente, si se realiza el analisis para cada cementerio por separade, si bien existe un mayor
numero de divergencias entre la muestra y las bases de dato originales, los resultados no son
cualitativamente diferentes.
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disminuia la validez estadistica del mismo™. Ademas de lo anterior, a juicio de
esta Divisidn, en el mercado en estudio no hay mayores razones que pudiesen
implicar la existencia de patrones de sustitucion significativamente diferentes

entre el consumidor promedio y el consumidor marginal.

52.En las tablas Nros. 2 y 3, respectivamente, se muestran las razones de dasvio
desde los cementerios Parque Canaan y Parque E|I Manantial a ofros
cementerios. Se incluye también en el calculo a los clientes que responden que
no hubiesen comprado ante la situacion hipotética por cuanto éstas también
son ventas desviadas. Na se incluye, sin embargo, a los clientes que responden
que no saben qué hubiesen hecho, asumiéndose que en la reafidad éstos se

desviarian en igual proporcion que el resto de los entrevistados.

Tabla N° 2
Razones de Desvio Clientes Pargque Canaan

Cementerio Razén de Desvio
Parque del Sendero Maipt 24,2%
Cementerio General 18,1%
Parque del Recuerde Américo Vespucio 10,7%
No hubiese comprado 8,7%
Parque El Manantial 7.4%
Parque del Recuerdo Cordillera 7,4%
Cementerio Metropolitano 6,0%
Otro 54%
Pargue El Prado 3,4%
Municipal de Pudahuel 2,0%
Municipal de Quilicura 1.3%
Parque del Recuerdo Padre Hurtado 1,3%
Parque Cementerio Quiticura 1,3%
Pargue Santiago 0,7%
Cementerio Catdlico 0,7%
Pargue del Sendero San Berpardo 0.7%
Jardin Sacramental 0,7%
Total Nuestros Parques 11,4%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos proporcionados por
Cadem S.A. Ntmero de observaciones: 149

¥ A pesar de lo anterior, se incluyeron en el cuestionario dos preguntas gue buscaban entender la
reaccién ante un alza de un 5% y 10% en el precio. Si se utilizan las razones de desvio calculadas
a partir de estas preguntas para estimar los posibles efectos anticompetitivos de la operacién en
estudio, las conclusiones de esta Division no varian, Lo anterior porque en todos los casos, salvo
en uno, tas razaones de desvio son menores a las utilizadas en el analisis que sigue. En el caso en
que la razon de desvio es mayor (desvios desde Parque Canaan a Nuestros Parques ante un alza
del 5% de fos precios), la mitad de los desvios estimados estén dirigidos a Parque El Prado,
cementerio que, conforme a declaraciones de la Industria, se encontrarfa limitade de capacidad, lo
que restringe los posibies efectos anticompetitivos de la Operacion.
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Tabla N° 3
Razones de Desvio Clientes Pargue El
Manantial
Cementerio Razdn de Desvio

Parque del Sendero Maipl 32.2%
Cementeric General 16,4%
Pargue Canaan 11,2%
Cementeric Metropolitano 9,8%
Pargue del Recuerdo Américo Vespucio 8,6%
No hubiese comprado 4 8%
Otro 3.2%
Parque del Recuerdo Padre Hurtado 3.3%
Pargue del Recuerdo Cordillera 26%
Parroguial de Maipu 2,6%
Municipal de Quilicura 1,3%
Parque del Senderc San Bernardo 1,3%
Jardin Sacramental 0,7%
Municipal de Pudahuei 0,7%
Parque Cementerio Quilicura 0,7%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos proporcionades por
Cadem 3.A. Numero de observaciones: 152

53.Como se observa en la tabla N° 2, los resultados sugieren que para los clientes
de Parque Canaan el Cementerio Pargue El Manantial es el cuarto en términos
de cercania competitiva, mas atras de Parque del Sendero de Maipd,
Cementeric General y Parque del Recuerdo Américo Vespucio. Si se
consideran también las ventas desviadas a los cementerios Parque El Prado y
Parque Santiago, la razon de desvio desde Parque Canaan a Nuestros
Parques es igual a 11,4%*". Por otro tado, de acuerdo a lo indicado en la tabla
N° 3%, [os clientes de Parque El Manantial ven a Parque Canaan como el tercer
cementerio en términos de cercania compstitiva, obleniéndose una razén de

desvio de 11,2%*

54.De todas maneras es necesario sefialar que se presenta una eventual

limitacion de cualquier andlisis realizado en base a los datos presentados en las

9 Este resuitado es estadisticamente significativo, con un intervalo de confianza del 95% que va
desde 6,3% 3 16,5%.

! Para el coémputo de las razones de desvio presentadas en esta tabla, se excluyen las respuestas
de aguelics encuestados que respondieron gue se desviarian a alguno de los cementerios de
Nuestros Parques, ya gue, en la practica, estas no son ventas desviadas,

42 Tal como lo indicado en el caso de la razon de desvio desde Parque Canaan a Nuestros
Parques, este resultado es estadisticamente significativo, obteniéndose un intervalo de confianza
del 95% que va desde 6,2% a 16,2%.
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tablas Nros. 2 vy 3, vinculada con la capacidad disponible de los cementerios
presentados en ellas, dado que es posible que un cementerio que aparezca
como un competidor relevante en el corto plazo, no o sea en el mediano y largo
plazo por limitaciones de capacidad. Con respecto a este punto, la informacion
recabada por esta Division durante la investigacion indica que considerando la
capacidad disponible habilitada, por habilitar y los proyectos de ampliacion, el
unico cementerio que no podria mantener el vigor competitivo en el corto plazo
es el Cementerio Parque El Prado de Nuestros Parques. Esto, implica que las
razones de desvio desde Pargque Canaan a Nuestros Parques estarian
sobreestimadas®,

b} Calculo de Margenes

55.Un segundo elemento necesario para el célculo del UPP y de otros indices de
presion al alza en precios, es el margen variable de los productos involucrados
en la operacién de concentracién. Para el caso particular, éste se estimoé a
través de datos provistos por las Partes sobre las ventas, costos y gastos de los

productos ofrecidos.

56. Ahora bien, el caso en estudio presenta algunas complejidades especiales para
calcular el margen de los productos, dado que un porcentaje importante de las
ventas de los cementerios se anulan producto de no pago por parte de los
clientes™, sumado al hecho de que coexisten dos tipos de ingresos recibidos
por un cementerio al vender una sepulfura, el recibido por el precio de la misma
y el recibido por las mantenciones. Para hacer frente a lo anterior esta Division
congidera adecuado calcular el margen esperado por el cementeric en el
momento mismo de la venta. En concreto, se incluyen los siguientes factores
para realizar el caloulo: (i) Ingreso esperado por venta de sepultura®, (i)

46,47

Ingreso esperado por mantencion™ ', (iii} Comisiones variables a vendedores*®

* Sin considerar al Cementerio Parque El Prado, la razén de desvio desde Parque Canaan a
Nuestros Pargues es igual a 8,3%.

* Otra complejidad se deriva del hecho de gue un porcentaje de los ingresos que corresponderian
a estas ventas sf son recibidos por el cementerio con el que se firmod el contrato.

4 Catculado como el precio promedio de la sepuitura del afio 2013 multipticado por la tasa neta
historica de ventas exitosas. La tasa neta de ventas exitosas, toma en consideracién el hecho de
que un porcentaje de los ingresos de los contratos caldos si son recibidos por parte del cementerio,
por ello resulta mayor a la tasa bruta de ventas exitosas,

* Calculado como el ingreso promedic por cobros de mantencidn del parque a los clientes def afio
2013 multipiicado por la tasa bruta histérica de ventas exitosas, fa que equivale al porceniaje
histérico de sepulturas que terminan de ser pagadas. Cabe sefialar que bajo el entendido de que
las mantenciones comienzan a pagarse transcurrido el primer afio de la firma del contrato, se
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(iv) Costo esperado del inventario® y, (v) Gasto en salario fijo de

vendedores®®®",

57.Considerando lo indicado precedentemente, en las tablas Nros. 4 y 5 se
presenta el cdlculo de los margenes absolutos y de los margenes
porcentuales® de los cementerios Parque Canaén y Parque El Manantial:

Tabla N° 4
Margen Parque Canaan®

item Valor {UF)
Ingreso esperado por venta de sepultura
Ingreso esperado por mantencién
Comisién variable
Costo esperado inventario
Gasto salarios fijos

asume que los clientes con contratos caides no alcanzaron a pagar ninguna cueta de mantencion.

7 Para el calculo del ingreso esperado por cobros de mantencién de cada cementerio se promedio

la estimacion hecha para cada cliente del valor presente del ingrese por mantencion. Al respecto,
se considerd, en primer jugar, que para un cliente con un productoc que no incluya liberador de
mantencidn de ningln tpo, el valor presente del ingreso por mantencién equivalla at precio del
liberador de mantencion perpetua de una unidad basica de sepultacién en Parque Canaan, igual a
30 UF. Por su parte, para las sepulturas que incluyen derecho de liberacion perpetuo se considero
un ingreso por mantencion igual a cero, Finalmente, para aguellos clientes cuyo producto incluye
liberacion de mantencidn por ¢ince o diez afios se calculé el valor presente de 30 UF a recibirse en
¢inco o diez afios, respectivamenta. La tasa de descuento utilizada para descontar los flujos es
igual a la tasa impiicita del liberador de mantencion perpetua de una unidad bésica de sepultacion
en Parque Canaan, considerando el precio de 30 UF y como flujo anual el costo de mantencion
anual de una unidad basica de sepultacion en este cementerio, iguai a 1,8 UF (tasa de
descuento=1,8/30=6%;).
** Este factor Corresponde al gasto total en comisicnes variables del afio 2013 dividide por el
numero total de sepulturas vendidas en et mismo afic. En este caso no se realiza un gjuste por las
ventas no exitosas, ya que se supone que ia totalidad de la comisién variable sf se alcanza a recibir
por los vendedores de aquellas sepuliuras que posteriormente dejan de ser pagadas,

% Equivale al valor contable del terreno donde se emplaza la sepultura, multiplicado por la tasa
bruta de ventas exitosas. Si bien es cierto, la inversion realizada para la construccion del
cementerio es un costo hundido, esta Division considera que el vailor del terreno podria ser
considerade como costo variable porque una venta actual fiene como costo de oportunidad la
realizacion de una venta futura al momento del término del stock del cementerio.

° Este factor es calculado como el gasto total en sueldos fijos a vendedores en el afio 2013
dividida por el nimerc total de sepulturas vendidas en el mismo afio. Con respecto a este punte, es
necesario mencionar que a pesar de que la parte fija de los salarios de los vendedores no varla
directamente ante la venta de una sepultura, esta Division es de la opinion de que este item tiene
cierto grado de variabilidad ante un cambio en la cantidad. Lo anterior porque si un cementerio
desea incrementar la cantidad vendida por medio de una disminucion en el precio, al menos en
cierto nivel, esto deberia ir aparejado con un aumento de la cantidad de vendedores, ya que estos
tienen una capacidad [imitada de atencién a clientes.

* No se incluye como parte del margen, el gasto por mantencion del parque porque este es un
costo fijo que no depende del nimero de sepulturas vendidas.

2 Calculades como el total de ingresos anuales menos los costos totales anuales, enumerados
anteriormente, todo lo anterior dividido por el total de ingresos anuales.

53 ver valores exactos en el Anexo n°7, version confidencial.
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MARGEN

MARGEN PORCENTUAL 50% - 60%
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos apottados por
Promotgra Camino a Canaan.

TablaN° §
Margen Pargue El Manantial®

ftem Valor (UF)
ingreso esperado por venta de sepuliura
Ingreso esperado per mantencién
Comision variable
Costlo esperado inventario
Gasto salarios fijos

VMARGEN

MARGEN PORCENTUAL 50% - 60%
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos aportadoes por
Nuestros Pargues.

¢) Eficiencias

58.8in perjuicic de la relevancia que la cuantificacion de las eficiencias derivadas
de una operacion de concentracion tiene para el calculo del UPP (dado gue
ellas podrian compensar la presion al alza en precio, producida por la
desaparicion de un competidor), las Partes no han acreditado eficiencias que
pudiesen impactar negativamente el costo marginal y, por tanto, los precios de
las sepulturas, Por esta razdn ellas no han sido consideradas en el presente
andlisis, de tal manera gue el resultado presentado aparece, en principio, como

conservador.

d) UPP y otros indices de presion al alza en precios

59.Una vez conocidas las razones de desvio, los margenes y las eficiencias
derivadas de la Operacion, es posible calcular diferentes indices de presidn al
alza en precios. En primer lugar, la tabla N° 6 muestra el UPP para los

cementerios Parque Canaan y Parque El Manantial.

54 \fer valores exactos en el Anexo n°8, version confidencial,
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Tabla N° 6%
Upward Pricing Pressure (UPP)
Cementerio UppP
Pargue Canaan {4 - 6] UF
Parque El Manantial [2-41UF

Fuente: Elaboracion propia a partir de los
datos aportados por las Partes y Cadem S.A.

59.Como se menciond anteriormente, los resultados presentados en la tabla
anterior deben ser interpretados como un cambio en el costo marginal de cada
uno de los cementerios. Para favorecer su entendimiento, en la fabla N° 7,
éstos son presentados como un porcentaje del precio del producto, lo gue es
conocido como Gross Upward Pricing Index (GUPPN®%, Segun lo indicado en
fa tabla, si el aumento en costo fuese fraspasado totalmente a precio, este
aumentaria en un [5%-10%] en el caso de Parque Canaan y [5%-10%]°° en el

caso de Parque El Manantial®.

Tabla N° 7%
Gross Upward Pricing Pressure Index
{(GUPPI)
Cementerio GUPP
Parque Canaan 5%-10%
Parque EI Manantiial 5%-10%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos aportados par
las las Partes y Cadem S.A.

60. Se debe tener presente que el UPP soio provee informacién sobre la direccion
del cambio en precio pero no sobre la magnitud de este cambio. Por ende, para
extender el analisis y determinar una aproximacion de la magnitud del cambio
en precios es necesario conocer la tasa de fraspaso desde costo marginal a
precio, o que depende de la forma de la curva de demanda. Shapiro (1998)°
propone asumir una forma funcional de la demanda para estimar el cambio en
precio producido por una fusién. En concreto, propone un indice denominado
flustrative Price Rise (IPR), asumiendo demanda lineal o isoelastica y

% vVer valores exactos en el Anexo n°9, versian confidencial.

%8 Esto es: GUPPI, = Eﬂﬂgﬁ:ﬂﬁ
A

57 Este Indice se encuentra incluido en Horizontal Merger Guideline de la Federal Trade Comission
Y Department of Justice de EE.UU.
® L os porcentajes exactos se encuentran en la tabla del Anexo N° 10 version confidencial,
* £s importante destacar que en el calculo det GUPPI no se incluyen posibles eficiencias.
% ver valores exactos en el Anexo n® 10, version confidencial.
®1 Shapiro, Carl (1996). Mergers with Differentiated Products. Antitrust, Spring.
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margenes y razones de desvio simétricas entre las empresas. En el caso de

demanda lineal, el IPR de una empresa A equivale al siguiente indice:

Dm

IPR, = m

(2}
Donde D es la razdén de desvio vy m es el margen porcentual, ambos

considerados como simétricos entre las empresas.

61.La siguiente tabla muestra el IPR para Parque Canaan y Parque El Manantial
suponiendo demanda fineal®. Como se aprecia, el modelo sugiere un alza en
precio producto de la Operacién de 3,4% para Parque E|l Manantial y de 3,5%

para Parque Canaan®®,

® Se adopta el supuesto de demanda lineal porque los resultados obtenidos con demanda
isoelastica muchas veces resultan en valores poco realistas. As{ por ejemplo, en el caso
Somerfield/Morrison {2005) de la Competition Commission del Reino Unido, para uno de los locates
afactados por la operacion de concentracion se estima un alza en precios de 1.000%. En el caso
en astudio, el IPR calculado en base a demanda isoelastica equivale a alrededor de tres veces el
GUPPI, lo que implicaria un alza en precio de una magnitud muche mayor a la del cambio en
costes. Al respecto, Shapiro (1996) ibid. sugiere que hay buenas razones para preferir formulas en
base a sistemas de demanda lineales por sobre sistemas de demanda isoeldsticas.

% Esta alza en precios debe ser considerada comeo un indicador mas que como un predictor,
puesto que el modelo se basa en varios supuestos y no considera la reaccion o entrada de otros
aclores diferentes de las Partes, ni posibles eficiencias derivadas de la operacién de concentracion.
® Una posible critica al andlisis sobre presién al alza en precios recién mostrado tiene que ver con
la alta razén de desvio desde las Partes hacia el Cementerio General, a pesar de que éste posee
varias caracteristicas que parecen hacerlo diferente a los cementerios parque. La critica anterior se
refuerza al cobservar los patrones de cotizacion de los clientes encuestados, los que son
considerados por esta Division como un dato mas objetivo del comportamiento real de los
individuos. En efecto, el porcentaje de las cotizaciones realizadas en el Cementeric General es
mucho menor que la razon de desvio (Para los clientes de Parque Canaén el 7,7% de las
cotizaciones se realizaron en el Cementeric General versus un de razén de desvio de 18,1%; y un
8,2% de las cotizaciones de los clientes de Parque El Manantial se realizaron en el Cementerio
General versus un 16 5% de razén de desvie).

Todo lo anterior puede ser explicado por el conocimiento generalizado de este cementerio (de
hecho, entre los encuestados es el primer cementerio en recordacion espontanea sin considerar
Parque Canaan), lo que podria hacerfo estar artificialmente sobre ponderado en las preferencias
declaradas por los entrevistados. Si de manera conservadora se hace frente a este problema
eliminando del andlisis el 100% de las ventas desviadas hacia el Cementeric General, se obtiene
una razén de desvio desde Parque Canadn a Nuestros Parques de 13,8% y una razan de desvio
desde Parque El Manantial & Parque Canaan de un 13,4%, lo que se refleja en un IPR de Parque
Canaan y de Parque El Manantial de un 4,4% y 4,2% respectivamente.
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Tabla N° §
[liustrative Price Rise (IPR)®®
Cementerio IPR
Parque Canaan 3.5%
Pargue El Manantial 3,4%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los
datos aportados por las Partes y Cadem S.A.

e) Otros resultados de la Encuesta

62.Ademas de entregar informacidn sobre los patrones de sustitucion de los
clientes de Parque Canaan y Parque El Manantial, la Encuesta entregd ofros
resultados que otorgan alguna aproximacion respecto de lo que los clientes de
uno perciben respecto del otro. Estos resultados sugieren un bajo conocimiento
y recordacién de los cementerios de Nuestros Parques por parte de los clientes
de Parque Canaan y lo mismo por parte de los clientes de Parque El Manantial
en relacion a Pargue Canaan.

63.En efecto, la Encuesta muestra que para los clientes de Parque Canaan el
Cementeric Parque E! Manantial es el séplimo mas recordado
espontaneamente, con un 13%% de recordacion, mientras que Parque Canadn
se ubica en el sexto lugar entre los clientes de Parque El Manantial, con un
20% de recordacion espontanea. Adicionalmente, los resultados muestran que
solo el 9%% de los clientes de Parque Canaan han visitado el Cementerio
Parque El Manantial, posicionandose éste como el séptimo cementerio mas
visitado. Por su parte, el 10% de los clientes de Parque El Manantial han
visitado Parque Canadn, lo que ubica a este ultimo como el sexto cementerio

mas visitado por los clientes de Parque El Manantial.

64. Adicionalmente a lo anterior, los resultados muestran un elemento diferenciador

entre los clientes de Parque Canaan y Parque El Manantial relacionado con la

% Sj de manera conservadora se lleva a cabo esta misma estimacian pero utilizando como razén
de desvio el extremo superior del intervalo de confianza (16.5% como razdn de desvio desde
Parque Canaan a Nuestros Parques y 16,2% desde Nuesiros Parques a Parque Canaan), se
obtiene un IPR para Parque Canaan igual a 5,4% y un IPR para Parque El Manantial igual a 5,3%.
De todas formas es necesaric recalcar que este es un resultado en extremo conservador ¥ que no
toma en consideracion ofros elementos tales como la reaccién de los incumbentes, 1a entrada de
nuevas empresas o posibles eficiencias derivadas de la Operacion.

% gj se incluyen a todos los cementerios de Nuestros Parques, este valor se eleva a un 24%, con
un 6% de recordacion de Parque El Prado y un 5% de recordacion de Parque Santiago.

5 $i se incluyen a todos los cementerios de Nuestros Parques, este valor se eleva a un 17%, con
un 4% de clientes que han visitado Pargue El Prado y un 3% Parque Santiago.
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refligion de los clientes. De acuerdo a declaraciones de participantes de la
industria, inicialmente Parque Canaan se constituyd como un cementerio
enfocado en el segmento evangélico, enfoque que se fue dejando en el tiempo.
Sin embargo, los resultados de la encuesta muestran que aun existe cieria
diferenciacion al respecio. Asi, por ejemplo, el 42% de los clienies de Parque
Canaan se declaran evangélicos, mientras que para los clientes de Parque El
Manantial este valor es de sélo un 15%.

f) Andlisis de riesgos coordinados

65.En cuanto a los efectos coordinados que pudiera acarrear la Operacién
investigada, la informacion recabada durante la presente investigacion condujo
a la conclusién de que existian una serie de elementos propios de la industria
que dificultarian la ejecucion de practicas en este sentido.

66.En concreto, tal como se sefiald en la seccidn relativa a la Industria, existe una
alta heterogeneidad de productos y escasa fransparencia en los precios, dado
que ellos son definidos en base a cotizaciones individuates para cada cliente,
no existiendo un precio publico ni Gnico. Todas estas caracteristicas, tal como
reconoce la Guia, dificultan la coordinacién y el monitoreo de un eventual

acuerdo.

67.Producto de lo anterior y considerando que la desaparicion de un actor
relevante no permite desestimar del todo el potencial riesgo de coordinacion,

resulta pertinente mantener bajo moniforeo el mercado en estudio.

1.2. Condiciones de entrada

68. En relacién a las condiciones de entrada al mercado, esta Divisidn ha detectado
que los principales elementos que dificultan y retrasan la entrada, se refieren a
la disponibilidad de terrenos y los tramites de aprobacion administrativa, todo

en el contexto de los reguisitos establecidos por el Reglamento.

69.Asi y en el entendido de que el texto legal exige que los terrenos sean
exclusivamente dedicados al objeto “cementerio”, sean permeables, parejos, su

pendiente no supere el 20% y se encuentre a una distancia minima de 25
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metros de cualquier vivienda, sumado al hecho de la necesidad de contar con
una superficie adecuada a las necesidades del establecimiento®, la busqueda
de los mismos se dificulta en la practica. En concreto, debido al tamario
requerido de los terrenos y los alcances de los respectivos planos reguladores
comunales, la disponibilidad de terrenos se limita a la periferia de la ciudad,
siendo cada vez mas escasos, conforme diversas municipalidades han

comunicado a esta Division.

70.A su vez, para la instalacién de un cementerio se requiere de una resolucién de
aprobacién de impacto ambiental por parte del Servicio de Evaluacion de
Impacio Ambiental, permisos de instalacion y funcionamiento del Seremi de
Salud y un permiso de edificacion por parte de la Direccion de Obras

Municipales.

71.0tra eventual dificultad para la entrada consiste en la necesidad de construir la
fuerza de venta necesaria para la operacion del cementerio, lo que implica un
gran esfuerzo inicial. Lo anterior, sin embargo, se ve mitigado por la existencia
de gran rotacion de los vendedores entre cementerios, lo que disminuye el

costo de capacitacion de los mismos.

72.De esta manera, de acuerdo a la informacidn provista en el contexto de la
investigacion Rol FNE F298-2014%, todo el proceso de entrada, para un
cementerio de mas de 7 hectareas podria tardar alrededor de 28 meses, a lo
que se debe sumar el tiempo necesario para publicitar y posicionar al

cementerio como un competidor relevante”.
HE3. Conclusiones analisis de competencia

73.Tras el analisis presentado y pese a ser posible sostener de manera preliminar,
la existencia de cierto riesgo, en cuanto los indices de presion al alza en
precios muestran una presion positiva sobre éstos, esta informacion debe ser
considerada como referencial, debiendo ser complementada con otra evidencia.

% Articuio 14 de! Reglamento.

%8 para acceder a informacion aportada ver Anexo n°11 version confidencial.

® Con objeto de tener una referencia a la inversion total para el establecimiento de un cementerio,
véase la inversién llevada a cabo por Cementeric Parque Canaan y Parque el Manantial en el
Anexo n®12 version Confidencial.
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74 .En este sentido es relevante mencionar que no existe un umbral claro de los
indices de presion al alza en precios que permita discriminar entre fusiones
anticompetitivas y aquélias inocuas para la competencia’’. Sin perjuicio de lo
anterior, las razones de desvio calculadas a partir de la encuesta sugieren que,
a pesar de la cercania fisica entre los cementerios Parque Canadn y Parque El
Manantial, existen otros competidores relevantes que pueden disciplinar a las
Partes, especificamente los Cementerios Parque del Sendero Maipd, Parque
del Recuerdc Américo Vespucio™, Cementerio General y Cementerio

Metropolitano™™.

75.Por su parie, segun lo declarado por los encuestados, existe un bajo
conocimiento y recordacion de los clientes de Parque Canaan sobre el
Cementerio Parque El Manantial y viceversa, ademas de existir una preferencia
del sector evangélico por el Cementerio Parque Canaén, todo lo cual atentia la
intensidad competitiva entre los cementerios en cuestién.

76.Finalmente, en el caso de Parque Canaan, el riesgo de alza en precios se
diluye alin mas al considerar que el Cementerio Parque El Prado de Nuesiros
Parques eventualmente no tendria capacidad, lo que lo haria desaparecer del
mercado en el corto plazo. Sin considerar a este cementerio, la razén de desvio
desde Parque Canaan a Nuestros Parques se veria reducida desde un 11,4% a
un 8,3%, lo que reduciria los indices de presion al alza en precios presentados

anteriormente

" Una referencia puedes ser tomada de fusiones en el &mbito del retail en el Reino Unido (Ver por
ejemplo Somerfield/Morrison (2005) de la Competition Commission y CGL/Somerfield (2008) de la
Office of Fair Trading), donde se han sometido a un anélisis mas profundo aquelias tiendas dende
el Indice IPR en base a demanda isoelstica superase el 5% y la razén de desvio fuese mayor a un
14,3%, criterio que nc es satisfecho en el case en estudio.

2 Es importante destacar que este cementerio cuenta con una ampliacién que, segin mencionaron
diversos actores de !a Industria, estaria enfocada a un segmento socioeconomico mas bajo, mas
cercano al segmento al que apuntan Parque Canaan y Pargue £1 Manantial.

™ Ver Anexo N° 13, version confidenciat.

™ 1 os datos recabados en la encuesta a fravés de la pregunia sobre el proceso de cotizacion de
los clientes van en la misma linea que los datos relativos a las razenes de desvio mostrados
anteriormente. En concreto, en el caso de los clientes de Parque Canaan, el 11% de las
cotizaciones se realizaron en Pargue El Manantial (16,5% en Nuestros Parques y 12,1% en
Nuestros Parques excluyendo al Cementerioc El Prado), ubicaéndose éste por defras de los
cementerios Parque del Sendero Maipl (34,1%) y Parque del Recuerdo Américo Vespucio
(14,3%). Por su parte, en el caso de los clientes de Parque El Manantial, del {otal de cotizaciones
realizadas en cementerios diferentes a los de Nuestros Parques, et 14,1% se llevaron a cabo en
Parque Canaan, ubicandose éste por detras de los cementerios Parque del Sendero Maipu
{41,5%) y Parque del Recuerdo Américo Vespucio (18,9%). Una ventaja de estos datos es que se
basan en hechos objetivos que muestran el comportamiento real de los clientes y no en
preferencias hipotéticas.
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77.Sumado a estos hechos que mitigan la presién al alza en precios producto de
esta Operacion, esta Divisidn ha considerado como factores que refuerzan la
idea de la ausencia de efectos relevantes, el hecho de la existencia de un
competidor cercano, como es Parque del Sendero de Maipu, que cuenta con
vasta capacidad’® para seguir ejerciendo la presién competitiva necesaria.

CONCLUSIONES

78.En atencién a todo lo expuesto, esta Division es del parecer que la Operacion
no generara una amenaza sustancial a la libre competencia, por lo que se

recomienda archivar los antecedentes, salvo a su mejor parecer.

79. Asimismo, como elemento adicional se debe tener en consideracion la
modificacion de la clausula de no competir pactada en la Promesa citada en la
seccién |l de este informe, en la que las Partes disminuyeron su duracion a un
plazo de dos afios, en vez de los cinco originalmente pactados’®

80.Todo lo anterior, sin perjuicio de la facultad de esta Fiscalia para velar
permanentemente por la libre competencia en los mercados y de mantener
bajo estricta vigilancia las consiguientes operaciones de concentraciéon que

pudieran producirse en la Industria investigada.

Saluda atentamente a usted,

/{Jl\, S (/»\_,

FELIPE’ CERDA BEC ER,
JEFE DIVISION DE FUSIONES TUDIOS (S)

™ La informacion relativa a los afios proyectados de funcionamiento se encuentra en el Anexo
N°14 versién confidencial.
8 Anexo n° 15 versién confidencial contiene la nueva redaccién de la promesa.
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