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ANT.: Enajenacion de Espacio Urbano.
Rol F58-2015,

MAT.: Informe scbre operacién de
concentracion.

Santiago,‘l 3 JUL 2015

A :  FISCAL NACIONAL ECONOMICO

DE JEFE DE DIVISION DE FUSIONES Y ESTUDIOS

LX)

Por medio del presente, y de conformidad a lo establecido en la “Guia para
el Analisis de Operaciones de Concentracion” publicada por esta Fiscalla en octubre de
2012 (la “Guia”), presento a usted el siguiente informe, en relacién a la operacién del
Antecedente (la "Operacién”), recomendando su archivo en virtud de las razones gue a
continuacion se exponen;

I ANTECEDENTES DE LA OPERACION

1. Como se hiciese publico a través de un comunicado en su pagina web? con fecha 1 de
octubre de 2015, y en diversas publicaciones en medios de prensa?, Walmart Chile S.A.
("Walmart Chile o Walmart®) inicié un proceso con el objeto de enajenar como un
portafolio completo sus 10 centros comerciales Espacio Urbano, por lo que invité a
participar a diversos inversionistas nacionales y extranjeros.,

Wease

¢hl{g:ﬂw.waImartchiIe.cl@sMcm!mnnchComoraliuolhnme!nolicias!archiuo noticias/31102015 venia es
acio_urbano> fUllima visita: 26 de mayo de 2016].

2LA TERCERA, "Walmart Chile busca vender 10 centros comerciales Espacio Urbano”, de fecha 01 de octubre

de 2015, disponible en: <htip:/Awww.latercera.com/nolicia/neqocios/201 5M0/655-649545-8-walmart-chile-

busca-vender-10-centros-comerciales-espacio-urbana.shimi> [Ultima consulta: 26 de mayo de 2016],

Véase también EL MERCURIO, “Walmart pone en venta diez centros comerciales Espacio Urbano en Chile",

de fecha o1 de actubre de 2015, disponible en:

<htip:/iwww.emol.com/naticias/Economia/2015M0/01/752431 MWalmart-pone-en-venta-10-centros-comerciales-

Espacio-Urbano-en-Chile.htmi> [Ultima visita: 26 de mayo de 20186),
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2. Con fecha 14 de diciembre de 2015, esta Fiscalla resolvio iniciar la presente
investigacion para evaluar sus efectos, en particular, respecto al mercado de los centros
comerciales.

3. De acuerdo al hecho esencial comunicado a la Superintendencia de Valores y Seguros
con fecha 19 de mayo de 2016°, Compaiila de Seguros Confuturo S.A. (“Confuturo”),
Compaiila de Seguros Corpseguros S.A. (“Corpseguros”, y en conjunto las
“Aseguradoras”) y Walmart Chile, suscribieron un contrato en el cual se acordé la
compra de los 10 centros comerciales Espacio Urbano, de propiedad de Walmart, por
parte de las aseguradoras, y la celebracion de contratos de arrendamiento para la
continuacién de la explotacidon de los supermercados ubicados en dichos centros
comerciales, por un monto total de UF 17.200.000.

Il. LA OPERACION

4. La Operacién consiste en la venta por parte de Walmart Chile, de un paguete de 10
centros comerciales de la marca Espacio Urbano -5 de ellos ubicados en [a ciudad de
Santiago y los restantes en las ciudades de Antofagasta, los Andes, Vifia del Mar,
Linares y Punta Arenas—, mediante la enajenacion de todos los activos relacionados a
ellos. La razén de la venta seria la intencién del oferente de centrarse en su negocio
principal, los supermercados.

3. La venta del portafolio comprende tanto la propiedad de los 10 centros comerciales,
como todos los contratos de arrendamiento, marca y nombre de Espacio Urbano,
infraestructuras, derecho a los sistemas y demas activos que son parte del negocio de
Espacio Urbano, con clertas exclusiones inmateriales (gj. Licencias de software).
Adicionalmente, la Operacidn incluye acuerdos de arrendamiento para los
supermercados Lider, Express de Lider o Hiper Lider ubicados en dichos centros.

6. Actualmente Walmart Chile opera 12 centros comerciales Espacio Urbano, de los
cuales 10 son de su propiedad. Estos tltimos son los que integran la cartera de
enajenacion y son: Espacio Urbano La Dehesa, Espacio Urbano Gran Avenida, Espacio
Urbano Maipu, Espacio Urbano Puente Alto, Espacio Urbano Las Rejas, Shopping
Antofagasta, Espacio Urbano Los Andes, Espacio Urbano Vifia del Mar 15 Norte,
Espacio Urbano Linares y Espacio Urbano Pionero. Los centros comerciales Espacio

3|Informacidn disponible en: <http:/iwww.svs.cl/documentos/hes/hes 2016050066498 pdf> [Ultirma visita: 6 de
junio de 2016],
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Urbano que no integran la Operacion, por pertenecer terceros, son Espacio Urbano Vifia
Centro y Espacio Urbano La Reina®.

7. Los centros comerciales parte de la operacién cuentan con una superficie arrendable
total de 245.715 metros cuadrados ("GLA") y todos ellos tienen un supermercado Lider,
Express de Lider o Hiper Lider que actlia como su tienda ancla principal. Ademas de las
tiendas, se ofrecen para arriendo en los mismos centros comerciales médulos fijos,
madulos temporales y publicidad estatica.

8. Para llevar adelante la enajenacién, Walmart Chile, en conjunto con CBRE Groupy J.P.
Morgan, confecciono bases de licitacion que fueron enviadas a aquellas empresas o
inversionistas que pudiesen estar interesados en la adquisicién de los activos.
Finalmente, el portafolic de centros comerciales Espacio Urbano fue adjudicado a las
Compaiiias de Seguro Confuturo y Corpseguros, de acuerdo al heche esencial
comunicado a la Superintendencia de Valores y Seguros con fecha 19 de mayo de 2016.
En consecuencia, ambas compaiifas y Walmart Chile suscribieron un contrato
denominado “Asset Purchase Agreement’, mediante el cual acordaron la compra de los
10 centros comerciales Espacio Urbane, en conjunto con la celebracion de contratos de
arrendamiento para la continuacion de la explotacién de los supermercados ubjcados
en los centros comerciales,

9. Elvalor total de [a transaccion asciende a un monto de UF 17.200.000, que sera pagado
al contado al momento de la compraventa, aportando Confuturc un monto de UF
7.400.000, mientras que Corpseguros aporta las UF 9.800.000 restantes. En el mismo
documento se sefiala que el plazo para la materializacién de la Operacion seré de 12
meses a contar de la fecha de éste, sin perjuicio de que la compraventa se lleve a cabo
con anterioridad.

Ill. LAS PARTES

10.Walmart Chile S.A. es la filial chilena de Wal-Mart Stores Inc., la cadena
supermercadista y de refail mas grande del mundo cuya matriz se encuentra
actualmente en Arkansas, Estados Unidos®. En Chile, participa del negocio de ventas
al por menor, o retail, siendo uno de los principales actores, Su principal actividad

4 Para mas detalles sobre la propiedad de estos centros comerciales, véase Nota N° 1 en Anexo Confidencial,
5véase <http:/fcorporale.walmart.com/our-story/aur-history> [Ultima visita: 12 de mayo de 2016].
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corresponde a la venta de alimentos y mercaderfas en supermercados y la desarrolla a
través de sus formatos Lider, Express de LIDER, Lider.c!, Ekono, SuperBodega aCuenta
y Central Mayorista, distribuidos en todo el territorio nacional.

11.Adicionalmente, la Compaiiia desarrolla proyectos inmobiliarios a través de su filial
Walmart Chile Inmobiliaria Limitada (antes SAITEC S.A.5). Esta sociedad corresponde
a la Divisién Inmobiliaria de Walmart Chile’ y es responsable del desarrollo y
administracion de los centros comerciales, del arriendo de los locales que se ubican
dentro de ellos, del arriendo de los locales tras caja que se ubican en los
supermercados, la compra de terrenos y la construccién de inmuebles (incluidos
supermercados)®,

12.Actualmente administra 327 supermercados, mas de 1.700 locales comerciales
distribuidos a lo largo del pals® y, hasta la materializacién de esta Operacién, 12 Centros
Comerciales.

13.Ambas adjudicatarias del portafolio, Confuturo y Corpseguros, son propiedad de
Inversiones Confuture S.A., cuyo controlador es Inversiones La Construccion ("ILC™), ¥y
cuyo accionista mayoritario es, a su vez, la Camara Chilena de la Construccién
("CChC"). En consecuencia, esta Ultima es el controlador indirecto de ambas compalfiias
de segurosic,

14.Tanto Confuturo como Corpseguros corresponden a Sociedades Andnimas sujetas a
normas especiales, de acuerdo al Titulo XIil de |la Ley N° 18.046 sobre Sociedades
Anénimas, y sélo pueden ejercer el giro establecido en el artlculo 4 inciso 1° del DFL
N°25 que consagra el giro exclusivo de asegurar riesgos a base de primas y las
actividades que sean afines o complementarias. Por todo lo anterior, dichas companlas
pueden participar en la propiedad de centros comerciales, como parte de su cartera de
activos inmobiliarios, mas no pueden participar en su administracion, la que debe ser
entregada a un tercero.

8 SAITEC S.A. fue fundada en 1986 por D&S para la ejecucidn de las actividades inmobiliarias de la compaifa.
Luego en el afio 2014, y tras la fusitn entre Walmart y D&S en 2009, se cambié la razén social de Socledad
Andnima Inmebiliaria Terrenos y Establecimiento Comerciales (SAITEG) a Walmart Chile Inmobiliaria S.A.
7 Walmart Chile se estructura a través de 3 divisiones: Divlsién Retall, Division de Servicios Financieros y
Division  Inmobiltaria, Véase Brochure de Walmart Chile Inmobiliaria, disponible en:
<http:/Avww.walmartchileinmobiliaria.cl/> [Ultima visita: 09 de junio de 2016).
8 Veéase <hiip:/www.walmarichileinmobiliaria.cliwpsfwem/connectiwalmartchileinmobiliariafinmobiliariaZs
[Ultima visita: 09 de junio de 2016).
$  Véase <http:/fww.walmartchileinmobiliaria.cliwpsivocm/connectiwalmartchileinmobiliaria/inmabiliaria/
nuesira_empresa’> [Ullima visita: 12 de mayo de 2016].
1% Con anterioridad a la Operacién, Inversiones Confutro S.A. era propiedad en un 77,93% de Inversiones La
Construccién S.A. (ILC), en un 18,17% por CorpGroup Banking S.A. y en un 3,89% por FIP Corp Life.
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15.La administracién de los centros comerciales Espacio Urbano'!, fue entregada a
Soluciones de Renta Inmobiliaria ("SRI")*?, empresa especializada en la administracion
de activos inmobiliarios tales como centros comerciales, edificios de oficinas,
estacionamientos y bodegas', Esta compariia no es propietaria de los activos que
administra, y posee una cartera de alrededor de 27 centros comerciales, con méas de
160.000 m2 para renta’ e incluye dentro de sus asesorias servicios en corretaje
comercial, operaciones, contabilidad y finanzas, cobranzas, aspectos [egales,
marketing, entre otros'®.

IV. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA

16.De acuerdo a fuentes de la industria, los centros comerciales son plataformas de
encuentro que agrupan a un conjunto de tiendas'® en un determinado lugar?. En ellos
se comercializan diversidad de bienes y servicios, los cuales buscan satisfacer distintas
necesidades de los consumidores. A su vez, los centros comerciales proveen
comodidades y entretenimiento a los clientes que los visitan,

17.Para la provision de tales servicios, la administracién de un centro comercial puede ser
centralizada o descentralizada. Quien puede llevar a cabo una administracion
centralizada es el propietario de! centro comercial, que es a su vez propietario de todas
las tiendas que lo componen y las arrienda a terceros, o un tercero contratado
especialmente para dicho fin'®.

" EL MERCURIO, “Nos cuesta encentrar activos seguros ¥ por eso el interés en esle negocio” de fecha 20 de
mayo de 2016, disponible en: <hitp:iwww.economiaynegocios.cl/noticias/naticias.asp?id=253708> [Ultira
visita: 10 de junio de 2018].

12 Para mayor Informacién sobre los criterios para escoger el administrador, véase Nota N°4 del Anexo
Confidencial, .

BInformacién disponible en su pagina web: <htlp:/fwww.srichile.clf> [Ulima visita; 26 de mayo de 201€).

M Véase <htip:iwww.srichile.cliabout.htmi> [UI[Lma visita: 26 de mayo de 20186).

3 Véase <http:/iwww.srichile.clfservices.himl> [Ullima visita: 09 de junio de 2018].

18 A lo largo del informe se utilizaré la palabra “tienda” para referirse indistintamente a cualquier local comercial,
sin hacer distincién entre los bienes o servicios que ofrezca,

V7 La Office of Fair Trading ("OFT”} define a los centros comerciales como “dreas de tiendas ¥ entretenimiento
de mas de 50,000 ples cuadrados (4.645 m2) construidas con ese fin, adminisiradas de manera centralizada”
(traduccién libre), en Completed acquisifion by Capital Shopping Cenires of the Trafford Centre. 2011, p. 3.
Disponible en: -=https:ﬂassets.digilal.cabinet—ofﬁce.gov.ukfmediaa'555de315e5274a74ca00DDGd!Capilal-
Trafford.pdf> [Ultima visita: 24 de mayo de 2016).

'8 Ejemplos de propietarios que a su vez ejercen la administracién del centro comercial son Walmart Chile,
Parque Arauco S.A., Mall Plaza S.A. y Cencosud, entre otros.

Ejemplos de propietarios que delegan la administracion en un tercero son, por lo general, compaiifas de seguros
y fondos de inversién, como Confuturo, Corpseguros, Bice Vida y BTG Paclual,
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18. Esta administracion centralizada se encarga del mix, tamaiio y ubicacion optima de las
tiendas que ofrecera el recinto, asi como también decidira sobre el nivel de servicios y
entretenciones que seran ofrecidos a los visitantes?,

19. La remuneracién del administrador, por lo general, se calcula en funcion de los ingresos
mensuales netos del centro comercial. Dicha remuneracién puede ser una tarifa
escalonada creciente con los ingresos, o un porcentaje de los mismos.,

20.La administracién descentralizada se produce cuando ias tiendas presentes en un
centro comercial son propiedad de personas diferentes, no existiendo coordinacion o
coherencia entre ellas que les permita armonizar el mix comercial ofrecido en el centro
comercial, cobranza, contratacién de servicios, entre otros.

21.Cuando se esta frente a un centro comercial que cuenta con una administracidn
centralizada, se sefiala tanto en la literatura® como en la jurisprudencia?!, que este tipo
de centros comerciales corresponde a un mercado de dos ladas (“fwo-sided market”).
En éstos se cuenta con la presencia de dos tipos de clientes o usuarios, ubicados cada
uno en un lado de la plataforma, y se caracterizan por la interdependencia de ambos
grupos. En los centros comerciales, se encuentran, por un lado, los arrendatarios de
locales comerciales —las tiendas—, y por el otro, los clientes de ellas o compradores. De
esta forma, el valor del centro comercial para cada grupo depende del niimero y calidad
del grupo presente en el otro [ado de la plataforma®,

22.En el caso de los centros comerciales, los consumidores ubicados en un lado de |a
plataforma se benefician por la presencia, cantidad y variedad de las tiendas, y éstas,
ubicadas en el otro lado, se benefician de un alto flujo de clientes pues obtienen sus
ingresos de las compras que los consumidores realizan.

8 Australisn Compelition and Consumer Commission ("ACCC"), “Federalion Cenlres and Novion®, 22 de
diciembre 2015, Public Compelition Assessment. p. 5.

20 Brithn et al., “Exclusionary practices in two-sided markets: the effect of radius clauses on competition between
shopping centers”, 2015, Philipps Universily Marburg School of Business and Economles, Alemania, p.1.
Kaluzny et al., “Defining product markets for shopping cenlers: thoughts on methodological choices”, 2011,
European School of Management and Technology, Berlln, Alemania, p. 19,

2 OFT. “Completed acquisition by Capital Shipping Cenlres Group ple of Broadmarsh Relail Limited
Parinership®, 2012, p. 4. Disponible en: <htipsiifassets.digital.cabinet-
office.gov.uk/media/555de2ece5274a708400004a/CSC.pdf> [Ultima visita: 24 de mayo de 2016], y OF T (2011),
opcit. p. 3.

2 ACCC, "Westfield Group and Westfisld Retait Trust— propased acquisition of Karrinyup Shopping Centre”,
28 noviembre 2013, Public Competition Assessment, p. 6.
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Tipos de centros comerciales

23.De acuerdo a distintas declaraciones de actores de la industria, no existe una
clasificacion estricta ni consenso en términos de metros cuadrados arrendables, o
ndmero de tiendas, que permita diferenciar la categorfa de un centro comercial. No
obstante, dentro del mercado se reconoce la existencia de caracteristicas asociadas al
tamanio y formato del centro comercial que logran identificar, a grandes rasgos, si es un
centro comercial de barrio o de oportunidad (“strip center"), centro comercial vecinal o
comunal (“power center”), o centro comercial de mayor alcance (“mair).

24, Strip center. es un tipo de centro comercial de tamaiio reducido y se caracteriza por
contar con un disefo que facilita el acceso a los consumidores, Suelen tener una tienda
ancla pequeiia, como una farmacia o un minimercado, en torno a la cual se ubican
tiendas orientadas a la oferta de servicios. Se emplazan en esquinas estratégicas de
gran tréfico y tipicamente cuentan con estacionamientos gratuitos a nivel de calle.

25.8u superficie es menor a 6.000 metros cuadrados arrendables aproximadamente® y
tienen, en promedio, alrededor de & locales. Este modeloc de negocios se ha
desarrollado visiblemente en los Gltimos afios, en particular, en las zonas de mayor
ingreso de las ciudades. Su drea de influencia es local, y suele circunscribirse a
isdcronas de traslado en automévil inferiores a los § minutos?,

26.Power center. con un tamaiio superior a los strip cenfers, los power center se
caracterizan por organizarse alrededor de una o dos tiendas anclas: un supermercado,
una tienda por departamento o una tienda de mejoramiento del hogar, las gue atraen
mayores flujos de clientes.

27.Su superficie puede llegar hasta cerca de los 20,000 metros cuadrados arrendables?,
posee un mix comercial orientado a servicios, ademas de contar con un niimero
reducido de tiendas de retail. Se ha sefialado por distintas fuentes de la industria en el
contexto de esta investigacion, que este tipo de formato podrfa considerarse como un
hibrido entre un strip center y un mal.

2 PARQUE ARAUCO S.A., “Prospecto Comercial Parque Arauco S. A.: prospecto para la emisian de acciones
de pago®, 2016. p. 7.

4 Informaci6n entregada por un actor de la industria en el contexto de Ia presente invesligacion,

25 PARQUE ARAUCO S.A., op cit. p. 7.
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28.Mall: el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (en adelante “TDLC"™ lo ha
definido como “un edificio que cuenta con al menos dos tiendas por departamentos, una
tienda de mejoramiento del hogar, y diversas tiendas pequerias y medianas, que ofrecen
principalmente vestuario y accesorios"?,

29.8u tamafio superaria los 20.000 metros cuadrados arrendables? y cuentan con gran
cantidad de estacionamientos, patio de comidas, cines, espacios comunes y en
ocasiones, un supermercado®. Su mix de tiendas es amplio y variado, y los
consumidores los visitan también para actividades recreativas y uso del tiempo libre?.

Principales actores del mercado
30.A continuacion se presentan los diez principales propietarios del mercado de centros
comerciales, medido en metros cuadrados totales para renta en strip centers, power

centers y malls a nivel nacional®®.

Cuadro N° 1 — Participacién de mercado principales actores de la industria

Propletaio: . 5 " [ participacién’
Cencosud [30%-40%]
Mall Plaza [30%-40%)
Parque Arauco f10%-20%]
Walmart Chile (0%-~10%]
Falabella [0%-10%]
Pasmar [0%-10%]
Confuturo y Corpseguros [0%-10%]
Patio [0%-10%]
BTG Pactual [0%-10%]
Inmobiliaria Puente [0%-10%]
Total 100%

Fuente: Informacién entregada por las partes y por terceros en el transcurso de la presente investigacion.

% TDLC, Resolucin N° 24/2008, op cit. p. 139,

2 PARQUE ARAUCO S.A., op cit. p. 7.

23TDLC, Resolucion N° 24/2008, op cit. p.139.

¥ Es necesario menclonar ademas que ciertos centros comerciales, usualmente bajo los formatos tipo power
cenlero mall, tratan de diferenciarse a través de la eleccién de un mix comercial especializado en una categoria
de fiendas en particular (por ejemplo, vestuario femenino, muebles, artfculos y vestimenta deportiva, etc.) o
enfocados en las liquidaciones de productos, también conacidos como “outlels”. Estos ditimes, por lo general,
se ubican en la periferia de las ciudades y se caracterizan por vender los saldos de productos de temparadas
anteriores a precios rebajados y descuentos convenientes.

% Las cifras de melros cuadrados arrendables fueron proporcionadas por las partes y por terceros en el
transcurso de la presente investigacién, Estas participaciones consideran toda clase de centros comerciales,
sin distingulr por el tamafio de estos,

31 Para mayor delalle, ver Nota N° 6 en Anexo Confidencial.
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V. MERCADO RELEVANTE DEL PRODUCTQ

31.Conforme a la definicién prefiminar sefialada en el apartado anterior, los centros
comerciales Espacio Urbano responderian a la categorfa de power cenfer o mall, sin
contar entonces Walmart Chile con formatos de centros comerciales correspondientes
a la categoria de strip center.

32.Esta Division considera que los centros comerciales tipo strip center, pertenecen a un
mercado del producto distinto del de los centros comerciales tipo power center y mall.
Elio, en base a la oportunidad de compra y el tamafio de la plataforma, mix de tiendas
y servicios ofrecidos.

33.Por consideraciones de demanda, clientes con necesidades por compras o servicios
puntuales y rapidos optaran por acudir a un strip center, mientras que clientes que
deseen realizar varias compras, en tiendas distintas, y que dispongan de mayor tiempo
para ello, probablemente asistiran a un centro comercial tipo power center o mall.

34.Desde el lado de la oferta, al configurarse los strip center como centros comerciales con
menos de 6.000 metros cuadrados arrendables, contar con un ntimero reducido de
tiendas, un mix comercial dirigido a la provisién de servicios y cuya tienda ancla es un
supermercado pequefio o una farmacia, se diferencian en su formato de los power
center o mall, al ser éstos centros comerciales de mayor tamario, contar con un mix
comercial mas amplio y tiendas ancla del tipo supermercado, tienda por departamento
o de mejoramiento del hogar.

39.Respecto de los power centery malls , el TDLC en Resolucién N° 24/2008% estima que
ambos tipos de centros comerciales no son comparables, principalmente debido a que
apuntan a satisfacer diferentes necesidades de los usuarios. La oferta de los malls,
sefiala, se enfoca tanto a las compras de shopping como de entretencion, mientras que
los power centers presentan una oferta enfocada principalmente a servicios, orientada
a la satisfaccion de necesidades puntuales®,

36.Ahora bien, no obstante, la distincién efectuada por el TDLC, cabe hacer presente que
los centros comerciales de Walmart Chile tienen caracteristicas hibridas, compatibles

2TDLC, Resolucion N° 24/2008, op cif. par. 188.
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tanto con el formato tipo mall como con el de power center, lo que hace dificil una
clasificacién categérica de ellos en uno u otro formato.

37.Al analizar los 10 centros comerciales Espacio Urbano parte de la Operacién, se
observa que todos ellos cuentan con una superficie arrendable mayor a 6.000 metros
cuadrados, variando desde los 9.000 metros cuadrados los menores de ellos, y cerca
de los 55.000 metros cuadrados para el caso de Espacio Urbano 15 Norte, en la ciudad
de Vifia del Mar. Lo anterior se puede apreciar en el siguiente cuadro:

Cuadro N° 2 — Centros comerciales parte de la Operacidn

| Ceptro Comercial .. Comuna. . .. | _Metros:cuadrados arrendables™
Espacie Urbano 15 Norte Vifia del Mar 50.000 — 60.000] m2
Espacio Urbano Pionero Punta Arenas 30.000 — 40.000] m2

|_Espacio Urbano Antofagasta Antofagasia 30,000 = 40.000] m2
Espacio Urbano Gran Avenida San Miguel 20.000 — 30.000] m2
Espacio Urbano Puente Alto Puente Allo [20.000 — 30.000) m2
Espacio Urhano Los Andes Los Andes [20.000 - 30.000] m2
Espacio Uthano La Dehesa Lo Bamechea 6.000 = 20.000] m2
Espacio Urbano Linares Linares 6,000 — 20.000] m2
Espacio Urbano Las Rejas Santiago 6.000 = 20.000] m2
Espacio Urbano Malpl Maipt 6.000 — 20,008) m2

245,715 m2

Fuente: elaboracidn propla en base a informacién aportada per Walmart Chile.

38.Ademas del tamario, los centros comerciales Espacio Urbano cuentan con un mix
comercial que tampoco permite una categorizacién estricta, pues, dependiendo de cada
centro comercial, variaran [as necesidades de los clientes que se pretende satisfacer.
Asi, algunos centros comerciales se enfocan en servicios, mientras que otros poseen
una oferta mas amplia, contemplando servicios, tiendas de shopping y ofertas de
entretencion,

39.Respecto a los centros comerciales que actualmente son propiedad de Confuturo y
Corpseguros, se advierte que sélo aguellos ubicados fuera de |a ciudad de Santiago, de

acuerdo a su tamario, pertenecerian al formato tipo power center y mal:

Cuadro N°® 3 — Centros comerciales propiedad de Confuturo y Corpseguros

Contro Comerclal Comuna- | - Metros cuadradés arrendablés'™
Centro comercial Plaza América Rancagua [20,000 - 30.000) m?2
Mall Portal Centro Talca [20.000 - 30.000) m2
Mall Melipifla__ Mellpilla [20,000 - 30,000] m2
Mall Vivo San Fernando San Fernando [20,000 - 30,000] m2
Malt Patio Rancagua _Rancagua [6.000 - 20,000] m2
Mall Pledra Roja Colina [6.000 - 20,080] m2

34 Para mayor detalle, ver Nota N° 7 en Anexo Confidencial.
35 Para mayor detalle, ver Nota N° 8 en Anexo Confidencial,
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Mall Machali Rancagua [6.000 - 20,000] m2

Slrip center Walker Martinez La Florida [0 - 6,000] m2
Strip center Sta. Marla de Manqushue Vitacura [0-6.000)m2_
Centro comercial Pefaflor Pefaflor [0 - 6,000] m2
Centro comercial Departamental San Miguel {0-6,000] m2
Centro comercial Poral Celina Colina [0 - 8,000] m2
Strip center Larapinta Lampa [0 - 6,000] m2

Strip cenler Homopiren Puerto Manit [0-6.000fm2
Galeria comerclal La Serena La Serena [0 - 5,000] m2
Centro comercial La Dehasa Lo Bamechea [0 - 6,000] m2
Strip cenler Pedro Fontova Huechuraba [0 - 6,000] m2
Strlp center Gran Avenida Fasa San Miguel [0 - 6,000} m2
Strip center Pedra de Valdivia Nufioa [0 - 6,000] m2
Stip center Américo Vespuclo Fasa Vitacura [0 - 6.000] m2

Fuente: elaboracién propia en base a Informacién aportada por Confuturo y Corpseguros.

40.8i bien parece del todo razonable la diferenciacién que hace el TDLC respecto a los

41.

formatos de centros comerciales tipo power centery mall, la determinacion en este caso
concreto si éstos son parte de un mercado distinto o no, y la clasificacién que se haga
de los centros comerciales que son parte de la Operacién, puede dejarse abierta, pues
aun adoptando la postura més conservadora para el analisis de la Operacidn, es decir,
aquella que considera parte de un mismo mercado relevante del producto a los centros
comerciales power center y a los mall, esta Fiscalla no aprecia efectos contrarios a la
libre competencia.

VI. MERCADO RELEVANTE GEOGRAFICO

Seglin ha declarado Walmart Chile, la principal tienda ancla de los 10 centros
comerciales Espacio Urbano corresponde al supermercado Lider, Express de Lider o
Hiper Lider emplazado en ellos. Es por esto que, para determinar el area de influencia
de cada centro comercial, esta Fiscalla utilizé Jas isdcronas de influencia asociadas a
dichos supermercados®,

42.El uso de isGcronas para determinar el drea de influencia de un supermercado ha sido

validado por el TDLC en el pasado. En el contexto de la Consulta de SMU S.A. scbre
los efectos en la libre competencia de la fusién entre las sociedades SMU S.A. y
Supermercados del Sur S.A., esta Fiscalla sefialé que se considerarla cada comuna
como un mercado relevante independiente, con excepcién de la Region Metropolitana,

% Para conocer la metodologla ulilizada por Walmart Chile para definir el drea de influencia de sus centros
comerciales Espacio Urbano, ver Nota N°S en Anexo Gonfidencial.
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en donde el mercado relevante quedd definido por el uso de isécronas de 10 minutos¥.
Finalmente, el TDLC determiné que “e! drea comprendida en cada mercado geografico
varfa segun las caracterfsticas de la zona, por ejemplo, si es urbana o rural, pero en
general se delimita por isdcronas de viajes en automévil de 5 a 15 minutos™?,

43.En definitiva, esta Fiscalia ha establecido que, desde el punto de vista de [a demanda y
debido a la presencia de un supermercado como la principal tienda ancla de todos los
centros comerciales Espacio Urbano, el mercado geografico relevante es de caracter
local —por medio de isécronas de 10 minutos—, en la ciudad de Santiago y, de manera
conservadora, a nivel de ciudad, en el resto de los centros urbanos del pais®,

44.Para efectos de la Operacidn en comento, el analisis de superposicién geografica se
realizé, en primera instancia, en base a la ubicacién de los centros comerciales parte
de la Operacién, asl como también en base a la ubicacién de los centros comerciales
propiedad de Confuturo y Corpseguros. Los cuadros N° 4 y 5, detallan la ubicacién de
los centros comerciales de ambas partes.

Cuadro N°4 — Centros comerciales propiedad de Walmart Chile

" CentroGomiclal . it .. Dlrecetén " © . Comuna
Espacio Urbane La Dehesa Av. El Rodeo 12850 Lo Bamechea
Espacio Urbano Gran Avenida Gran Avenida José Migue) Carrera 850 San Miguel

| Espacio Urbano Puente Alto Av. Concha ¥ Toro 1148 Puente Allg
Espacio Usbano Las Rejas Av. Libertador Bernarda Q’Higgins 5195 Santlago

| Espacin Urbano Maipu Av. Palaritos 1750 Malpi

Espacio Urbano Antofagasta | Zenleno 21 Anlofagasta
Espacio Urhano 15 Norte Av Benidorm 981 Vina det Mar
Espacia Urbano Los Andes Santa Teresa 683 Los Andes

Espacto Usbano Linares Av. Anlbal Ledn Bustos 280 Linares

Espacio Urbano Pionero Av. Eduardo Frei Montalva 01110 Punta Arenas

Fuente; Elaboracién propia en base a informacion proporcionada por las partes en el contexto de [a
presente Investigacion.

37 TDLC, Resolucién N° 43/2012. "Gonsulla de SMU S.A. sobre lo
de las sociedades SMU S.A. y Supermercados del Sur S.A."

*TDLC, Resolucién N° 43/2012, op. ¢it. par. 9.2,

% Se cansidera que, en este caso en particular,
tal como se verificara al analizar los centros
entre los activos de las partes para los centro

s efectos en Ja libre competencia de [a fusicn
. par. 4.2.4,

es una estrategla conservadora pues, incluso a nivel de ciudad,
comerciales de las parles, no se generan traslapes geograficos
s comerciales tipo power center o mall,
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Cuadro N°5 — Centros comerciales propiedad de Confuturo™

.- GontraGomarelal o> | . i’ Diredeiém. . e Gommuna - i
| Galeria Comercial La Serena Avda. Balmaceda 416 al 440 La Serena
t#all Machall Avda. Miguel Ramlirez 1550 Rancagua
Mall Melipilia Varnas 456 Melipilla

| Mall Pledra Roja Piedra Ro[a Chlcureo Colina

Strip Center Américo Vespucio Avda. América Viespuclo 2515 Vitacura

Strip Center Gran Avenida Gran Avenlda 5001 San Miguel
Strip Center Hornoplren Calle Volcin Homopiren 1728 Puerto Manit
Strip Center Lampinta Avda. los Halcones Norla 1228 Lampa

Strip Center Pedro de Valdivia Av. Pedro de Valdivia 3774 Rufioa

Strip Cenler Pedro Fontova Avda, Pedro Fontova 7571 Huechuraba
| Slrip Cenler Santa Maria de Mana. Santa Maria 8926 Vitacura

Sirip Center Walker Martinez Walker Maringz 3600 La Florida
Centro Comercfal La Dehesa Av, La Dehesa 1201 Lo Bamechea
Mall Portal Centro Calte Uno Sur 1553 Talca

| Mall Patio Rancagua Cuevas 483 Rancagua
Ceniro Comereial Portal Colina Los Comales 1512 Colina

Centro Comatclal Pefiafler Av. Balmaceda 308 Pefaflar_
Centro Cometcial Deparlamental Av.Santa Rosa 5418 San Miguel
Mall Viva San Femando Av. Bernards O' Higalns San Fernando
Centro Comerciat Plaza América Av.Nueva Einsteln 287 Rancagua

Fuente: Elaboracian propia en base a informacién proporcionada por las partes en el contexto de la

presente invesligacion,

45.Para el andlisis de superposicién geogréfica, se georreferencio la ubicacion de todos

los centros comerciales de las partes. Se concluyé en base a dicho proceso que para
los centros comerciales Espacio Urbano ubicados fuera de la ciudad de Santiago, no
existe traslape, a nivel de ciudad, con los centros comerciales de Confuturo y

Corpseguros.

46.Con respecto a la ciudad de Santiago, la Figura N° 1 presenta el resultado de la
georreferenciacion. En ella se observa que sélo los centros comerciales Espacio Urbano
La Dehesa y Espacio Urbano Gran Avenida comparten isécronas de 10 minutos*! con

centros comerciales propiedad de Confuture y Corpseguros.

40 Para mayor detalle sobre los administradores de los centros ¢
N? 10 en Anexo Confidencial.

omerciales propiedad de Confuturo, ver Nofa

4t Las circunferencias trazadas en el mapa tienen un radio de 3 kildmetros que refleja, de manera simplificada,
el area de influencla generada por isécronas de 10 minutos de traslado en automévll. Para mayor detalle, ver

Nota N° 11 2 Anexo Confidencial.
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Fiqura N° 1 — Centros comerciales parte de la Operacién ubicados en Santiago™
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Fuente: Elaboracidn propfa en base a Infarrnacién aportada por las partes. Centros comerciales; W corresponde a
Walmart Chile y C a Confuturo y Carpseguros.

47.En atencién a la figura anterior, entonces, solo habria superposicion geografica con
centros comerciales propiedad de Confuturo y Corpseguros en Espacio Urbano La
Dehesa y Espacio Urbano Gran Avenida. Cabe consignar desde ya que los 3 centros
comerciales propiedad de Confuturo y Corpseguros mencionados cuentan con menos
de 6.000 metros cuadrados arrendables®, por lo que pertenecerian al formato strip
center, categorla que, de acuerdo a lo ya sefialado, no pertenece al mercado relevante
de producto objeto de la Operacion.

VIl. RIESGOS

48. A nivel tedrico, al tener los centros comerciales e! caracter de mercado de dos lados,
las operaciones de concentracion en esta industria tienen el potencial de producir
efectos en ambos lados de |a plataforma, es decir, sobre arrendatarios y clientes. Luego,
los resultados adversos de la concentracién pueden afectar: a) Arriendo de locales en
centros comerciales tipo power center y mall; b) Servicios y amenidades ofrecidas a los
consumidores por parte de centros comerciales tipo power centery mall.

49. Los arrendatarios podrian enfrentar peores condiciones contractuales o un incremento
en las rentas, lo que, en el extremo, podria motivar su salida del centro comercial,

“2 En la imagen no se alcanza a visualizar Espacio Urbano Puente Alto. Sin embargo, el centro comercial de
Confuturo mas cercan (“Strip Center Walker Mariinez’) se encuentra a 30 minutos de viaje en auto,
aproxtimadamente, por lo que se encontrarla fuera de su mercado relevante geografico.

43 Ver Nota N°8 del Anexo Confidencial. (¢
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disminuyendo y/o empeorando la oferta de tiendas al consumidor. Los consumidores,
ademas, podrian experimentar un empeoramiento en la calidad de los servicios
ofrecidos por el centro comercial, tales como seguridad, limpieza, entre otros*.

50.Al examinar los riesgos asociados a la adquisicion de los centros comerciales Espacio
Urbano, esta Fiscalia se centré en dos aristas. Se analiz6, en primer lugar, los riesgos
provenientes de la adquisicion del portafolio por parte de las aseguradoras Confuturo y
Corpseguros, para |luego ser evaluados los riesgos asociados a la empresa contratada
por éstas para la administracion de los centros comerciales adquiridos, SRI.

51.Al adjudicarse las aseguradoras el portafolio de centros comerciales Espacio Urbano,
como fue mencionado, solo habria superposicién geografica en Espacio Urbano La
Dehesa y Espacio Urbano Gran Avenida. La superposicion se produce con los centros
comerciales propiedad de Confuturo y Corpseguros "Centro Comercial La Dehesa” en
el primero y “Centro Comercial Departamental" y “Strip Center Gran Avenida® en el
segundo.

52.Tal como se sefiald, los 3 centros comerciales propiedad de Confuturo y Corpseguros
mencionados cuentan con menos de 6.000 metros cuadrados arrendables®s, por lo que
pertenecerian al formato strip center, categoria que, de acuerdo a lo ya sefialado, no
pertenece al mercado relevante de producto objeto de la Operacién. Luego, los riesgos
esbozados en el parrafo 69 no se verifican en la especie.

53.Por otro lado, en cuanto a los riesgos que eventualmente podrian producirse por la
contratacidn de la empresa SRI para la administracion de los centros comerciales
Espacio Urbano por parte de las aseguradoras, se evalud si ésta podria coordinar
variables competitivas del conjunto de centros comerciales bajo su administracion, de
modo de maximizar el ingreso del total de los activos.

54.Para que este riesgo sea plausible, se debe cumplir, copulativamente, que: (i) los
centros comerciales administrados por SRI se encuentren en el rea de influencia de
alguno de los centros comerciales Espacio Urbano, (i) que pertenezcan al mismo
mercado relevante del producto, y (iii) que SRI tenga los incentivos, capacidad y libertad

44 Sin perjuiclo de ello, la OFT senala que es poco probable que los consumidores se vean afectados debido a
que ellos cuentan con mayores alternalivas de tiendas y a que son més sensibles al precio (o calidad). Lo
anterior se fundamenta en que el objetive del administrador del centro comercial es maximizar los ingresos del
centro, los cuales provienen en gran parte, de las ventas que generan las tiendas, ¥ que son realizadas por los
consurnidores. Para mayor detalle, ver OFT (2012), op. ¢it. p. 5. [Ultima visita: 1 de junio de 2016].

45 Ver Nota N°8 del Anexo Confidencial. s
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para coordinar las variables competitivas*® de manera estratégica, aun cuando los

propietarios de los centros comerciales sean distintos.

58. Servicio de Rentas Inmobiliarias administra otros 7 centros comerciales que comparten

isocronas con los centros comerciales de Walmart¥’. Estos son los siguientes:

Cuadro N° 6 — Ceniros comerciales administrados por SRI

" | ‘Metros cuadrados

Centro comercial -D_Il:ecél'.@ - arrendablag® | Formato
Plaza E! Huinganal El Rodeo 13442, Lo Bamechea [0 - 6,000] m2 Strip Center
Plaza Quinchamali Las Condes 14151, Las Condes [0 - 6.000] m? Strip Center
Plaza San Lucas La Dehesa 457, Lo Barnechea [0—6.000) m? Strip Center
Plaza Alameda Lib B O'Higgins 3783, Estacién Central [0 - 6.000) m? Strip Center
Paseo Maipu li 3 Poniente 2600, Maip( [0-6.000] m? Strip Center
Paseo Maipti | Ingeniero Eduardo Dominguez 666, Maipl [0 - 6.000] m? Strip Center
Paseo Los Trapenses | Camino los Trapenses 3515, Lo Bamechea | [6.000 — 20.000] m? Power Center

Fuente: elaboracién propia en base a informacién aporiada por fas partes durante el proceso.

56.Se observa que solo el centro comercial “Paseo Los Trapenses” podrla pertenecer al
P

mercado relevante del producto objeto de la presente investigacién. Dicho centro

comercial, que comparte drea de influencia con Espacioc Urbano La Dehesa,

responderia al formato power center debido a su tamafio y mix de tiendas orientado,

principalmente, a los servicios.

37.Aun cuando los dos centros comerciales pudiesen pertenecer al mismo mercado

relevante del producto, las diferencias en su mix comercial los convertiria mas bien en

bienes complementarios y, por tanto, no serian competidores directos. Espacio Urbano

La Dehesa cuenta con una amplia oferta de restoranes y cerca de 30 tiendas menores

de refail, por lo que gran parte de su mix comercial se orienta hacia la entretencion y el

shopping, mientras que Paseo Los Trapenses posee un mix dirigido hacia servicios y

no cuenta con una oferta de restoranes.

58.Junto a lo anterior, el contrato de administracién celebrado entre Confuturo y SRl

permite descartar que esta Uitima tenga la libertad para coordinar estratégicamente la

operacidn de Espacio Urbano La Dehesa con Ia de los demas centros comerciales que

“8 Coordinar tarifas de arriendo, mix de tiendas o servicios ofrecidos per el centro comercial,
7 Para mayor detalle sobre el propietario de dichos centros comerciales, ver Nota N* 12 en Anexo Confidencial.
“8 Ver Nota N* 13 en Anexo Confidencial.

45 Para mayor detalle sobre el contrato de administracion e

Confidencial,

ntre Confuluro y SR, ver Nota N® 14 en Anexo
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administra en la comuna de Lo Barnechea. En efecto, de acuerdo al contrato la
definicion de la polftica comercial corresponde a las aseguradoras y todos los contratos
y modificaciones deben ser informados y aprobados por éstas.

59.Ademés, habria que sefalar que de acuerdo a informacién difundida en prensa y
entregada por terceros durante el transcurso de la presente investigacion, se proyectan
nuevas entradas de centros comerciales de los formato power center y mall en el area
de influencia de Espacio Urbano La Dehesa®, lo que diluirfa los efectos de un hipotético
actuar coordinado que pudiera realizar SRI.

60.Por consiguiente, esta Divisién es de la Opinién que la Operacion no implica una
reduccion sustancial de la libre competencia, ni una infraccion al DL 211.

61.Finalmente, cabe consignar que durante el proceso de enajenacion del paquete de
activos la FNE tom6 conocimiento que diversos actores adaptaron su conducta en
consideracién al potencial impacto de la misma en la libre competencia. Asl, Parque
Arauco S.A. le habria comunicado a Walmart que, en caso de resuitar adjudicatario del
portafolio, podria proceder a la venta de Espacio Urbano 15 Norte para evitar problemas

de concentracién debido a su participacion en Mall Marina Arauco®!.

62.Lo anterior se deberfa a la propiedad que adquirié Parque Arauco S.A., dividida en
partes iguales entre ella y Central Store Il S.A. (“Ripley"), en Sociedad Inmobiliaria Mall
Vifia del Mar S.A.52-que tiene la administracién del Mall Marina Arauco—, a finales de
marzo del presente afo®,

63.A su vez, Walmart y las empresas aseguradoras Confuturo y Corpseguros analizaron
los riesgos de que el potencial adquiriente de los centros comerciales fuese una
empresa que tuviera presencia directa o indirecta en el negocio supermercadista, toda
vez que el administrador de los centros comerciales tendria acceso a informacion
comercial de los supermercados que operan en Espacio Urbano. Esta situacién era

% Informacisn disponible en: chltp:fmv.economiaynegocios.cllnoﬁciasfnoticias.asp?id=1 99808>, y
<http:ll\mvw.pulso.cllnoliciafempresa—-rnercadofempresalzm 5/11/11-73238-9-colmena-vendera-pano-en-a-
dehesa-y-sumara-centro-medico-a-nuevo-edificio-de.shimk> [Ultima visita: 17 de Junio de 2016].
$1 Para mayor detalle ver Nota N° 15 en Anexo Confidencial,
52 Inmobiliaria Mall Vifia del Mar S.A. es una sociedad que administra una serie de centros comerciales a lo
largo del pals, Entre ellos, se encuentra Mall Marina Arauco, por lo que, con la negaciacién descrita, Parque
Arauco 8.A. adquiri control sobre Ja propiedad y administracion de dicho centro comercial, ubicado en la ciudad
de Vifia de Mar, y conectado a través de una pasarela con el centro comercial Espacio Urbano 15 Norte.
%8 Con fecha 29 de marzo de 2016, ante una compra de las acciones de Sociedad Comercial de Tiendas S.A,
(“Cencosud™) por parte de Parque Arauce S.A. en la propledad de Inmobiliaria Mall Via del Mar S.A., Ripley
ejercié su opcidn preferente para adquirir la mitad de las acciones en venta, quedando, en consecuencia, la
propiedad de Sociedad Inmobiliaria Mall Viiia del Mar S.A., dividida en partes Iguales entre Parque Arauco y
Ripley.
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digna de analisis por los eventuales riesgos que se podrian generar en el rubro de los
supermercados.

64.8in embargo, estos riesgos de acceso a informacién estratégica asociados a la
Operacién fueron disipados cuando, con fecha 6 de mayo del presente afio, ILC
suscribié un contrato con Corp Group Banking S.A., Fondo de Inversién Privado Corp
Life y Corp Group Interhold SpA ("CorpGroup”) mediante el cual éstos Ultimos
prometieron vender, ceder y transferir a ILC la totalidad de las acciones emitidas por
Inversiones Confuturo S.A. que eran de su propiedad,

65.En consecuencia, al celebrarse dicha compraventa, ILC adquirié el control directo e
indirecto del 100% de las acciones de Compaiila de Seguros Confuturo S.A. y
Compaiila de Seguros Corpseguros S.A. Lo anterior, eliminé el riesgo de que el
controlador de CorpGroup, quien también es controlador de SMU S.A. —del giro
comercio y supermercados— tuviese acceso a informacion estratégica de
supermercados Lider, en caso que Confuturo y Corpseguros se adjudicare el paquete
de activos enajenados.

Vill. CONCLUSIONES

66. En conclusion, no existen antecedentes que den cuenta de riesgos de una entidad que
justifique la adopcién de medidas, atendido que las aseguradoras Confuturo y
Corpseguros adoptaron medidas en el transcurso de la Operacion que eliminan
cualquier riesgo anticompetitivo al adquirir la participacién de CorpGroup en Inversiones
Confuturo S.A.

87.Junto a ello, se descartan posibles riesgos a la libre competencia en las zonas donde
existe traslape geografico entre las partes por las caracteristicas propias de los centros
comerciales involucrados, o por sus condiciones de administracion.
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68.En atencion a lo previamente sefialado se recomienda archivar la investigacion, 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 y de mantener bajo

estricta vigilancia las consiguientes operaciones de concentracion gue pudieran
producirse en la industria investigada.

Saluda atentamente a usted,

—

FELIPE CERD BECKER
JEFE DIVISION DE FUSIONES Y ESTUDIOS

; /
3

www.fne.gob.cl



