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De conformidad a lo dispuesto en el Titulo IV del Decreto con Fuerza de Ley N° 1 del afio
2004 del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo que fija el texto refundido, coordinado y
sistematizado del Decreto Ley N° 211 del afio 1973 y sus modificaciones posteriores (‘DL 211"),
presento a usted el siguiente informe relativo a la operacién de concentracién del antecedente,
recomendando su aprobacion en forma pura y simple en virtud de las razones que a continuacion
se exponen:
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ANTECEDENTES
Investigacion

Con fecha 10 de octubre de 2019, mediante documento ingreso correlativo N° 04694-19
(“Notificacion”), se notificé a la Fiscalia Nacional Econémica (“Fiscalia”) una operacion de
concentracion (“Operacion”) por la que Compafia de Petroleos de Chile Copec S.A.
(“Copec” o “Compradora”) pretende adquirir el control sobre ciertos activos pertenecientes
a Inmobiliaria y Administradora CGL Limitada (“CGL”) y Servicios J. Chajtur SpA
(“Chajtur”), ademas de celebrar un contrato de arrendamiento a largo plazo con la Sociedad
Silvia Moreno Rojas y Compafia Limitada (“SMR” y, junto con Copec, CGL y Chajtur, las
“Partes”), convenciones que le permitirian operar una estacion de servicio ubicada en
Autopista Concepcion Talcahuano N° 8360, comuna de Hualpén, Regién del Biobio
(“Estacion Objeto”).

Con fecha 24 de octubre de 2019 esta Fiscalia dicté una resolucion declarando la falta de
completitud de la Notificacion, la que fue subsanada por las Partes mediante documento
presentado con fecha 11 de noviembre del mismo afio, correlativo ingreso N° 05050-19
(“Complemento”).

En consecuencia, con fecha 25 de noviembre de 2019 se ordend el inicio de la investigacion
bajo el rol FNE F216-2019 (“Investigacion”y, el expediente de Investigacion, “Expediente
F216-2019"), teniéndose por completa la Notificacion.

Durante el plazo indicado en el inciso primero del articulo 54 del DL 211 (“Fase I”) esta
Fiscalia realiz6 gestiones con diversos actores del mercado de distribucion de combustibles
liguidos con objeto de evaluar los posibles efectos de la Operacién —incluyendo
proveedores, distribuidores, competidores, operadores y las Partes—, ademas de una visita
a terreno a las comunas de Concepcion, Hualpén y Talcahuano durante los dias 28 y 29 de
noviembre de 2020

Con fecha 3 de enero de 2020, y de conformidad a lo prescrito en el articulo 53 del DL 211,
esta Fiscalia inform6 a los apoderados de las Partes eventuales riesgos para la libre
competencia que la materializacion de la Operacion podria conllevar en base a los
antecedentes recabados durante la Fase | de Investigacion?.

Posteriormente, con fecha 8 de enero de 2020 la Fiscalia dicté una resolucién extendiendo
la Investigacion por un término de noventa dias adicionales de conformidad con la letra c)
del articulo 54 del DL 211, en atencién a que la Operacién resultaria apta para reducir
sustancialmente la competencia, iniciando la segunda fase investigativa (“Fase II”). De
conformidad con el articulo 55 del DL 211, dicha resolucion fue publicada en la pagina web
de la Fiscalia y se comunicé a las autoridades concernidas y agentes econémicos que
pudieran tener interés en la Operacion®.

1
2
3

A fojas 131 a 134 del Expediente F216-2019.
A fojas 209 del Expediente F216-2019.
A fojas 243, 256-265 y 270-273 del Expediente F216-2019.
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Con fecha 31 de marzo del afio en curso, correlativo ingreso N° 01367-20, correspondiente
al dia 59 de Fase Il, las Partes aportaron antecedentes con objeto de acreditar la excepcion
de empresa en crisis. Argumentan que la operacién no producird efectos anticompetitivos
considerando el fracaso inminente de una de las empresas que produciria la salida de los
activos del mercado*®. Con fecha 16 de abril, mediante oficio N° 789, la Fiscalia solicit6
antecedentes adicionales para acreditar la configuracion de dicho contrapeso, los que
fueron aportados mediante documento de fecha 22 del mismo mes, correlativo ingreso N°
01605-20, junto con eficiencias que las Partes reconocen en la materializacion de la
Operacioén®.

Con fecha 27 de abril de 2020, correspondiente al dia 77 de Fase Il, la Fiscalia y las Partes
acordaron la suspension del plazo de la Investigacién por el término de quince dias, hasta
el 19 de mayo del afio 2020 inclusive, de conformidad con el inciso segundo del articulo 60
del DL 211",

Con fecha 28 de abril de 2020, mediante oficio N° 888, la Fiscalia requiri6 mayores
antecedentes a CGL con objeto de analizar la excepcién de empresa en crisis, los que
fueron acompafiados mediante presentacion de fecha 5 de mayo del afio en curso,
correlativo ingreso N° 01755-208. Asimismo, con fecha 16 de mayo del presente afio,
mediante oficio N° 937, se requiri6é informacién adicional a SMR, la que fue acompafada
con fecha 22 del mismo mes, correlativo ingreso N° 1935-20°.

Partes de la Operacién

Copec es una sociedad andnima cerrada creada de conformidad a la ley chilena, filial del
holding industrial Empresas Copec S.A. y controlada por el Grupo Angelini, conglomerado
que desarrolla actividades en la industria forestal, pesquera, minera y eléctrica.
Adicionalmente, participa de la distribucién y comercializacién de combustibles liquidos, gas
licuado y natural, lubricantes, solventes y servicios adicionales para los mercados
automovilistico, industrial, maritimo y aeronautico?®.

Copec es la primera distribuidora de combustibles liquidos en Chile, desarrollando sus
actividades de manera integrada y participando de la importacion, transporte,
almacenamiento, distribucién mayorista y minorista de combustibles. En el segmento

© © N o u

Contemplada en la Guia sobre Operaciones de Concentraciéon de la Fiscalia Nacional Econdmica del afio 2012,
seccion 1.2.7.3.

A fojas 481 del Expediente F216-2019.

A fojas 508 del Expediente F216-2019.

A fojas 510-512 del Expediente F216-2019.

A fojas 532 del Expediente F216-2019.

A fojas 579 del Expediente F216-2019.

En el sector de energia, Empresas Copec S.A. detenta ademas propiedad en la Sociedad Nacional de Oleoductos
S.A. (“Sonacol”), Abastible S.A., Metrogas S.A. y Agencias Generales S.A., junto con la comercializacion y
distribucion de combustibles liquidos en el sureste de Estados Unidos por medio de la filial Mapco Express Inc.
Memoria Anual 2019 Copec, disponible en: <http://www.cmfchile.cl/sitio/aplic/serdoc/versgd.php?s567=2d99b2ech
bdOc5eeb313c6ead856abf2VFdwOmVVMUVRVEJOUkVFelQWUIZIRTFUUFQwPQ==&secuencia=1> [fecha Ultima
consulta: 26.03.2020]. La compafiia realiza actividades de almacenamiento y suministro de combustibles de
aviacion comercial y civil en diez de los principales aeropuertos de Chile por medio de su filial Air BP Copec y
participa en el almacenamiento y distribucion de combustible para el aeropuerto internacional Arturo Merino Benitez
mediante su participacion de la Sociedad de Inversiones de Aviacion Limitada; distribucion de combustible maritimo
a través de su filial Copec Marine Fuels; produccion y comercializacién de solventes utilizados para labores de
extraccién minera,; y distribucion minorista de gas licuado. Notificacién, pp. 6-8.
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minorista, la compafiia cuenta con una red de 668 estaciones de servicio a nivel nacional
gue opera a través del modelo de concesion, consignacion y, en menor medida, de forma
directa por medio de su filial Administradora de Ventas al Detalle Limitada (“Arcoprime”)!.

Adicionalmente, Copec presta servicios adicionales a nivel nacional en sus estaciones de
servicio mediante 94 tiendas de conveniencia bajo la marca “Pronto” —que opera
directamente a través de Arcoprime—y 305 locales bajo la marca “Punto” —en régimen de
franquicia por concesionarios o terceros—; ofrece lavado y aspirado de automdoviles por
medio de su red “Lavamax” —que maneja bajo un modelo de franquicia—; y cuenta con
servicios de mantencion de vehiculos mediante centros de servicio “LUB” —operados bajo
contrato de concesién—. Igualmente, Copec participa de la importacién y distribucién de
lubricantes, contando con la representacion en nuestro pais de la marca “ExxonMobil”,
ademas de realizar actividades de distribucion minorista de liquido para vehiculos diésel
“BlueMax"2,

Por su parte, SMR es una sociedad de responsabilidad limitada de giro inversion y
explotacién de bienes inmuebles, principalmente mediante arrendamiento. Es propietaria
del bien raiz ubicado en la caletera Autopista Concepcion Talcahuano N° 8360, una de
cuyas secciones contiene un establecimiento comercial y otros bienes muebles —de
propiedad de CGL- que conforman la Estacion Objeto. Actualmente, dicha seccion la
arrienda a CGL, sin desarrollar actividades adicionales relacionadas con la industria de
combustibles liquidos??.

A su vez, CGL es una sociedad de responsabilidad limitada de giro inmobiliario que detenta
el derecho de explotacién de la Estacion Objeto —que fue obtenido el afio 2013 mediante
licitacion publica producto de la desinversion ordenada mediante la sentencia de la Corte
Suprema rol N° 3993-2012%—, junto con la propiedad de una serie de activos muebles —que

[N

1

12

13
14

Notificacion, pp. 4 y 6-9. Adicionalmente, declaracion Alejandro Pino Mora, Gerente de oficina Zona Sur Copec
(“Gerencia Copec”), 06.12.2019, a fojas 171 del Expediente F216-2019. También, Memoria Anual 2019 Empresas
Copec S.A,, disponible en: <http://www.cmfchile.cl/sitio/aplic/serdoc/ver_sgd.php?s567=2d99b2ecbbd0c5eeb313
c6ead856abf2VEFdwOmMVVMUVRVEJOUKVFelQWUIZIRTFUUFQwWPQ==&secuencia=1> [fecha Ultima consulta:
26.03.2020].

Notificacion, pp. 4 y 6-9. En igual sentido, Memoria Anual 2019 Empresas Copec S.A., disponible en: <http://www.c
mfchile.cl/sitio/aplic/serdoc/ver _sgd.php?s567=2d99b2ecbbd0c5eeb313c6ea4856abf2VFdwQmVVMUVRVEJOUK
VFelQWUIZIRTFUUFQwPQ==&secuencia=1> [fecha Ultima consulta: 26.03.2020].

Notificacién, pp. 4, 10 y 11; documento “Contrato de Arrendamiento Hualpén” acompariado a la Notificacion.

Con fecha 12 de enero del afio 2013, mediante sentencia rol N° 3993-2012, la Corte Suprema acogio los recursos
de reclamacién presentados por la compafia Organizacion Terpel Chile S.A.(“Terpel Chile”), Quifienco S.A.
(“Quifienco”), Empresa Nacional de Energia Enex S.A. (“Enex”) y Petréleos Transandinos S.A. contra la resolucién
N° 39/2012 de fecha 23 de abril del afio 2012 del Honorable Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (“TDLC”
o “Tribunal”), autorizando la compra por parte de Quifienco de los activos propiedad de Terpel Chile condicionada
al cumplimiento de ciertas medidas de mitigacion.

Dentro de las medidas se incluy6 la desinversion de 61 estaciones de servicio en comunas donde operaba tanto
Enex como Terpel y, donde producto de la operacion, la variacion del indice Herfindahl Hirschman superaba los
umbrales establecidos en la Guia sobre Operaciones de Concentracion de la Fiscalia Nacional Econémica del afio
2012. Adicionalmente, respecto de las estaciones operando bajo la bandera Terpel al momento de la desinversion,
se entregd un licenciamiento gratuito de la marca por tres afos.

Antecedente de lo anterior es la consulta realizada por Terpel Chile relativa a la adquisicion por parte de Quifienco
de los activos de su propiedad que, con fecha 26 de abril del afio 2012, el Tribunal resolvié que era contraria a las
normas de libre competencia en tanto suponia riesgos tanto unilaterales como coordinados que no consideraba
mitigados por las medidas presentadas. Dicha consulta tiene como precedente aquella presentada por Copec
relativa a los efectos que tendria su participacién en la propiedad de Terpel Colombia, operacion aprobada mediante
resolucion 34/2011 de fecha 26 de mayo del afio 2011, incluyendo como medida de mitigacién la desinversion de
los activos de Terpel Chile por parte de Copec como una sola unidad econémica.
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incluyen marquesina, tanques, surtidores, empalme y tétem— ubicados en la caletera
Autopista Concepcion Talcahuano N° 8360. Hoy en dia, cuenta con un contrato vigente de
arrendamiento con SMR celebrado el afio 2017 y un contrato de subarrendamiento con
Chaijtur celebrado el afio 2018, sin operar directamente la Estacion Objeto*®.

Dentro del grupo empresarial de CGL se encuentra la compafia Inmobiliaria GSMC
Limitada (“GSMC”), compuesta por los socios de CGL —sefior Miguel Chajtur Comas,
Susana Mansilla Lowick-Russell y Maria Elsa Jordan Herrera— y el sefior Guillermo Soto
Giordani. Esta sociedad de giro inmobiliario se dedica al arriendo de una propiedad ubicada
en la comuna de Puente Alto, cuya relacion con CGL es relevante al analisis que se realiza
en el apartado V del presente Informe?®.

Finalmente, Chajtur es una sociedad por acciones con giro de estaciones de combustible,
restaurante, minimarket, fuente de soda, compra, venta y distribucion de partes y piezas de
automoviles, servicios de lavado y lubricacion, que detenta tres patentes comerciales
vigentes relativas a la Estacibn Objeto emitidas por la Municipalidad de Hualpén.
Actualmente, se dedica exclusivamente a la operacion de la Estacién Objeto de manera
independiente (“estacion bandera blanca”) al no estar adherida ni formar parte de ninguna
de las redes tradicionales de concesionarios de estaciones de servicio en Chile (“estacidn
bandera tradicional”)!’. Por Gltimo, es una sociedad relacionada al grupo CGL por el
parentesco de sus socios y controladores conforme al articulo 100 de la ley N° 18.045 de
Mercado de Valores.

Operacion

De acuerdo a lo informado por las Partes, la Operacién consiste en una serie de actos que
permitirian a Copec operar la Estacién Objeto, en particular: (a) la celebracién de un
contrato de arrendamiento con SMR por un plazo de quince afios renovable relativo al
terreno y al establecimiento comercial ubicado en caletera Autopista Concepcion
Talcahuano N° 8360; (b) la adquisicion de control sobre los activos muebles propiedad de
CGL; (c) la adquisicién de tres patentes comerciales que detenta Chajtur respecto de la
Estacion Objeto; y (d) la celebracion de un instrumento dando cuenta del término del
contrato de arrendamiento entre SMR y CGL y del subarrendamiento entre CGL y Chajtur
respectivamente’s,

La transaccion comprende una renta de arrendamiento mensual de [1]!° unidades de
fomento (“UF”) mas impuesto al valor agregado en favor de SMR y una compraventa con
CGL por un valor de [2] UF, en tanto las patentes seran cedidas a Copec de forma gratuita
por Chajtur. Adicionalmente, Copec considera la realizacién de un proceso de remodelacion
e inversion en la Estacién Objeto por un monto de [3] UF —que incluye [4]-, el que proyecta
en dos etapas de duracién de [5] y [6] meses respectivamente?.

15
16
17

18
19
20

Notificacion, pp. 4y 12-13.

Complemento, pp. 3-4.

Notificacion, pp. 4-5 y 13-14. Por estacion “bandera blanca” o “punto blanco” comprendemos las estaciones de
servicio independientes. Al respecto, sentencia Corte Suprema (“SCS”) rol N° 3993-2012. Mas informacion, ver pie
de pagina 14.

Notificacion, pp. 2-4 y 16.

En adelante, para mayor detalle véase correspondiente Nota confidencial en el Anexo Confidencial F216-2019.
Notificacion, pp. 17, 20 y 45-46.
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19. Las Partes sostienen que la Operacion se enmarcaria en la hipétesis establecida en la letra
d) del articulo 47 del DL 211 al adquirir Copec un conjunto de derechos y activos de
explotacién de SRM, CGL y Chajtur vinculados de forma tal que le permitirian operar la
Estacion Objeto de manera continua bajo la bandera Copec?.

20. Segun expone Copec, la transaccion les permitiria aumentar la presencia de la marca en
una zona del pais donde cuenta con menor visibilidad, incorporando la Estacion Objeto a
su red con la consecuente mejora en servicios, infraestructura, variedad y calidad. La
Estacion Objeto le resulta de gran atractivo comercial debido a la alta densidad poblacional
de la comuna y a la baja presencia de Copec en ésta, permitiéndole captar los
consumidores que se movilizan desde Hualpén a la Autopista Concepcién Talcahuano
(“Autopista”) a través de Avenida Las Golondrinas (‘Las Golondrinas”) —que hoy
carecerian de una estacion de servicios Copec en dicha direccion de flujo vehicular—?2,

Figura 1: Mapa principales flujos Concepcion - Hualpén - Talcahuano

w—  Avorata |as Golondnnas

Autopista Concrpoon
Talcahuano

we. Teabol caming & Penco

w— Py (33 SOV AkSSan

— Nyunvda Pacav

Fuente: Elaboracion propia.

21. La Figura N° 1 anterior ilustra los principales flujos vehiculares en el Gran Concepcion. En
color negro se indica el flujo de la Autopista, en azul se identifica Las Golondrinas, en verde
el trébol del camino a Penco, en morado la Avenida Presidente Jorge Alessandri Rodriguez
—que conecta San Pedro de la Paz con Concepcion—, finalmente, la linea roja indica el flujo
de Avenida Paicavi. En la mitad superior central de la figura se encuentra la Estacion Objeto
indicada por un punto blanco, mientras que los puntos negros, naranjos y verdes en la
imagen representan las estaciones de bandera Copec, Shell y Petrobras respectivamente.

21 Notificacion, pp. 4 y 16.
22 Notificacion, pp. 5-6 y 19.
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En el caso de SMR, la Operacién es interesante estratégica y econémicamente al contar
con un arrendatario de solvencia y prestigio que asegura un pago oportuno y responsable,
considerando las dificultades econémicas que enfrenta CGL?,

Finalmente, para CGL la iniciativa de venta de activos responde a una compleja situacion
econdmica en que se encuentra dados los malos resultados operacionales que ha tenido la
companiia desde el afio 2017, hecho que hiciera inviable la continuacién de sus operaciones
segun indica?*. Cabe destacar que CGL ingresé al mercado el afio 2013 con la adquisicion
de seis estaciones de servicio, cuyos activos fueron adquiridos por terceros en sucesivas
transacciones, las que han sido revisadas y aprobadas por esta Fiscalia a través de las
resoluciones rol FNE F65-2016, F209-2019%°. Mediante la Operaciéon, CGL pretende salir
definitivamente del mercado de distribucién minorista de combustibles, lo que se analiza en
detalle en el apartado V del presente Informe.

23
24
25

Notificacion, pp. 5y 19.

Notificacion, pp. 5y 18-19.

Investigacion rol FNE F65-2016 “Operacion de concentracion por traspaso estacion de servicio a Copec” respecto
de la estacion de servicios ubicada en la ruta Ancud Castro, Isla de Chiloé, Region de Los Lagos; y F209-2019
“Adquisicién de activos de Inmobiliaria y Administradora CGL Limitada por parte de Empresa Nacional de Energia
ENEX S.A.” relativo a las estaciones de servicio ubicadas en Dominica, comuna de Recoleta; Américo Vespucio,
comuna de Macul; y Tobalaba, comuna de Pefialolén, todas en la Regién Metropolitana. Respecto de la estacion
adjudicada en la comuna de Angol, Region de la Araucania, CGL Nota confidencial [7].
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INDUSTRIA

La industria en comento, conforme ha sefialado previamente esta Division, puede
segmentarse en los servicios de (a) extraccién, importacion y refinacion; (b) transporte y
almacenamiento; (c) distribucion mayorista; y (d) distribucién minorista de combustibles
liquidos?®.

Extraccion, importacion y refinacion

De conformidad con el articulo 19 N° 24 de la Constitucién Politica de la Republica, el
dominio de los depésitos de hidrocarburos en Chile es propiedad del Estado, que realiza la
exploracion y explotacion principalmente mediante la Empresa Nacional del Petrdleo
(“ENAP”) y, en menor medida, por privados mediante concesion administrativa o contrato
especial de operacion —cuyas condiciones y beneficios son determinados por decreto
supremo—, normalmente de forma conjunta con ENAP?,

Por su parte, las labores de refinacién de petroleo y sus derivados son realizadas en nuestro
pais exclusivamente por ENAP en sus plantas nacionales Aconcagua (Concon), Biobio
(Hualpén) y Gregorio (San Gregorio) —en su mayoria de crudo importado—, actividad que
exige una escala minima para poder ser eficiente dadas las economias de escala presentes
e inversiones especificas que implican altos costos hundidos, dificultando la entrada de
nuevos actores en el segmento?,

La demanda no satisfecha por la produccién y refinacion nacional es provista mediante la
importacion de productos refinados tanto por ENAP, como directamente por las mayores
distribuidoras de combustible Copec, Enex®® y Esmax Distribuciéon SpA (“Esmax”)®
(“distribuidoras tradicionales”) —principalmente diésel considerando el abastecimiento de
procesos productivos y, en menor medida, gasolina que se destina Unicamente al uso
vehicular-2!. De los productos refinados o importados, ENAP realiza venta directa tanto a
distribuidores mayoristas como minoristas, ademas de clientes industriales independientes.
Cuenta con una politica comercial de descuentos desde finales del afio 2009 por la cual
ofrece un precio de venta doméstico eventualmente menor al de paridad de importacion —
mediante descuentos en base al cumplimiento de una programacién anual de volumenes

26

27

28

29
30
31

TDLC resolucién 34/2011 considerando 8 y resolucién 39/2012 considerando 8; Informe aprobaciéon FNE rol F65-
2016 “Operaciéon de concentracion por traspaso estacion de servicio a Copec”, p. 4; y FNE rol F209-2019
“Adquisicion de activos de Inmobiliaria y Administradora CGL Limitada por parte de Empresa Nacional de Energia
ENEX S.A”, p. 4.

Decreto con fuerza de ley N° 2 del afio 1986 que fija texto refundido, coordinado y sistematizado del decreto ley N°
1.089 del afio 1975 que establece normas sobre contratos especiales de operacion para la exploracion y explotacion
0 beneficio de yacimientos de hidrocarburos.

TDLC resolucién 34/2011 considerando 8.1. Adicionalmente, Memoria Anual 2019 ENAP, disponible en: <https://
www.enap.cl/pag/729/886/memoria> y <https://www.enap.cl/resources/descargas/transparencia/participaciones-
en-negocios-conjuntos-2019.pdf> [fecha dltima consulta: 02.04.2020].

Licenciataria de la marca Shell en Chile.

Licenciataria de la marca Petrobras en Chile.

Adicionalmente, el tamafio de la economia constituiria una barrera natural a la entrada de competidores adicionales
al segmento. Al respecto, declaracién Gustavo Santana Sepulveda, Director de Ventas Mayoristas y Eric Gloffka
Wilmans, Jefe de Zona de Distribuidores Minoristas ENAP (“Direccion ENAP”), 04.12.2019, a fojas 140 del
Expediente F216-2019. Nota confidencial [8]. En igual sentido, TDLC resolucion 34/2011 considerando 8.1.
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de compra—®2, Tanto Enex como Esmax realizan venta de sus combustibles a terceros,
mientras que Copec Unicamente efectlia provision integrada®?.

Transporte y almacenamiento

Por su parte, el transporte de combustibles liquidos se realiza desde las refinerias o
terminales maritimos hacia las plantas de almacenamiento mayoritariamente por medio de
oleoductos, ofreciendo ventajas de seguridad y rapidez®*. En la zona centro sur ENAP es
propietaria directa del oleoducto Hualpén / San Fernando, mientras que la red de oleoductos
de Quintero a San Fernando® es propiedad de la Sociedad Nacional de Oleoductos S.A.
(“Sonacol”), cuya participacién comparten actualmente Copec (40,8%), Esmax (22,1%),
Enex (14,9%), Abastible (12%) y ENAP (10%)- Su operacion no se encuentra cerrada a
terceros®.

ENAP cuenta con plantas de almacenamiento en las refinerias en Concoén, Hualpén y San
Gregorio, ademas de otras plantas ubicadas en Maipl, San Fernando y Linares, para el
depdsito de productos —ofreciendo almacenamiento a terceros en estas tres Ultimas—,
interconexion con estangues u oleoductos y entrega a camiones por mesas de carga®’. En
Biobio, la compaifiia entrega diésel directamente en Hualpén —bahia de San Vicente— por
medio de una mesa abierta a todo publico, mientras que las gasolinas 93, 95y 97 y el
kerosene son ofrecidos en su planta de almacenamiento de Linares —precio al que, ademas
del valor de la mesa de carga, debe agregarse el del transporte del oleoducto—2.

Por su parte, las mayores distribuidoras cuentan con almacenamiento propio independiente
o de propiedad compartida a nivel nacional, infraestructura mediante la cual ahorran costos
de transporte, haciendo mas eficiente la operacién del negocio®. En la Regién del Biobio

32

33
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35
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38
39

Informacion disponible en: <https://www.enap.cl/pag/311/1296/politica_de precios> [fecha Ultima consulta:
26.03.2020]. Ademas, TDLC resolucién 34/2011 considerando 8.1. En igual sentido, declaracion Direccion ENAP,
04.12.2019, a fojas 140 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [9].

Notificacion, p. 7 y Complemento, pp. 7 y 8. En igual sentido, declaracion [identidad confidencial], 28.11.2019, a
fojas 124; declaracion [identidad confidencial], 28.11.2019, a fojas 127; y declaracién Gerencia Copec, 06.12.2019,
a fojas 171 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [10].

AGOSTINI Claudio y SAAVEDRA Eduardo. 2009. La industria del petr6leo en Chile. Centro de Estudios Pubicos.
Disponible en: <https://www.cepchile.cl/cep/site/docs/20160304/20160304094942/rev114 cagostini-esaavedra_pe
troleo.pdf> [fecha dltima consulta: 26.03.2020].

Compuesto por el tramo Quintero / Concén; Concén / MaipG; Concon / Las Salinas; San Fernando / Maipu; y Maipu
/ Aeropuerto Arturo Merino Benitez. Memoria Anual 2019 ENAP, disponible en: <https://www.enap.cl/pag/729/886/
memoria> [fecha uUltima consulta: 02.04.2020].

Memoria Anual 2019 Sonacol, disponible en: <http://sonacol.cl/wp-content/uploads/2020/03/Memoria-Sonacol-20
19-fv.pdf> [fecha Ultima consulta: 02.04.2020]. La entrada se hace posible en la medida en que exista capacidad
ociosa y la compafiia no utilice la infraestructura con fines exclusorios. TDLC resolucién 34/2011 considerando 8.2.
Adicionalmente, cuentan con almacenamiento compafias mineras y eléctricas. Declaracion Direccion ENAP,
04.12.2019, a fojas 140 del Expediente F216-2019 y Memoria Anual 2019 ENAP, disponible en: <https://www.
enap.cl/pag/729/886/memoria> [fecha ultima consulta: 02.04.2020]. Adicionalmente, TDLC resolucion 34/2011
considerando 8.2.

Declaracion Direccion ENAP, 04.12.2019, a fojas 140 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [11].

Segun antecedentes recabados en la Investigacion, la capacidad de almacenamiento permitiria eficiencias
importantes en el negocio. Se trata de infraestructura esencial cuya instalacion tiene limitaciones legales —planos
reguladores regionales y comunales— y exigencias normativas, técnicas y medioambientales, por lo que seria dificil
y costosa su instalacidn. Actualmente es posible el acceso mediante oferta de arrendamiento que ofrece ENAP
mediante el canal minorista de venta que la empresa dispone desde el afio 2010 — 2011, abriendo una mesa de
carga al publico que permite a los distribuidores que no tienen instalaciones de recepcion de combustibles realizar
el negocio de distribucién. Al respecto, declaracion Gerencia Copec, 06.12.2019, a fojas 171; declaracion ENAP
04.12.2019, a fojas 140; y declaracion [identidad confidencial], 21.02.2020, a fojas 378 del Expediente F216-2019.
Nota confidencial [12]. Adicionalmente, TDLC resolucién 34/2011 considerando 8.2 y 8.3.
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Copec cuenta con una planta compartida con Enex ubicada en San Vicente, mientras que
Esmax tiene su propia instalaciéon también en el sector, accediendo a todo tipo de
combustibles liquidos y contando con mesas de carga propias?.

Por ultimo, en zonas no abastecidas por oleoductos, el transporte de combustibles liquidos
se realiza por medio de camiones o barcos. El transporte maritimo exige acceso a
terminales, cuya propiedad la detenta ENAP y distribuidores mayoristas, ademas de otros
actores*. El servicio es ofrecido principalmente por compariias de cabotaje, sin perjuicio de
la oferta y posible entrada de otros transportistas*?. Por su parte, el transporte terrestre se
realiza por flotas de camiones de las mismas compafiias —en el caso de Copec, mediante
la filial Transporte de Combustibles Chile Limitada— o a través de servicios tercerizados*.

Distribucién mayorista de combustibles liquidos

La distribucién mayorista se realiza tanto por las distribuidoras tradicionales** como por
otros actores independientes —con distintos niveles de cobertura geografica— tales como
Transportes y Comercializadora Santa Elena Limitada (“SESA”), Hugo Najle Haye, José
Luis Capdevila Honorato (“JLC”) y Compaiiia de Combustibles Cabal S.A. (“Cabal”)*. Se
compone de un canal industrial —que incluye venta directa a industriales, comercio o
particulares, empresas de transporte, barcos y aviones— y de la venta a distribuidores
minoristas®®. En la Region del Biobio operan junto con Copec, Enex, Esmax y Cabal, las

40

a1

42

43

a4

45

46

Segun el gerente de la oficina de la Zona Sur de Copec, la compafiia contaria con plantas en San Fernando, Chillan,
San Vicente, Coronel, Pureo, Chacabuco y Punta Arenas para el abastecimiento y distribucién de la totalidad de
sus clientes e instalaciones. Por su parte, entre la Regién del Biobio y la Region de Magallanes, ENAP no cuenta
con ninguna planta o patio de carga para ofrecer productos a terceros. Al respecto, declaracion Gerencia Copec,
06.12.2019, a fojas 171 y Direccién ENAP, 04.12.2019, a fojas 140 del Expediente F216-2019. Nota confidencial
[13].

ENAP cuenta con cinco terminales maritimos ubicados en Quintero, San Vicente, Isla de Pascua, Punta Arenas y
San Gregorio, mientras las mayores distribuidoras cuentan con instalaciones individuales o compartidas.
Informacion disponible en: <https://www.directemar.cl/directemar/estadisticas-maritimas/boletin-estadistico-mariti
mo/11-puertos-terminales-muelles-y-otros-2019> [fecha Ultima consulta: 02.04.2020]. Se trata de infraestructura
esencial cuya instalacion supone habilitad técnica, ademas de la obtencion de una concesién y el cumplimiento de
exigencias medioambientales. TDLC resolucion 34/2011 considerando 8.3.

Durante el afio 2018 operé una flota de 14 embarcaciones para el transporte de petréleo. Informacion disponible
en: <https://www.observatoriologistico.cl/perfiles/transporte-maritimo-de-carga/#c576>. Adicionalmente, TDLC
resolucion 34/2011 considerando 8.2.

Notificacion p. 8. Memoria Anual 2019 Copec, disponible en: <http://www.cmfchile.cl/sitio/aplic/serdoc/versgd.php?s
567=2d99b2ecbbd0c5eeb313c6ea4856abf2VFdwQmMVVMUVRVEJOUKVFelQWUIZIRTFUUFQwWPQ==&secuencia
=1>. Adicionalmente, AGOSTINI Claudio y SAAVEDRA Eduardo. 2009. La industria del petréleo en Chile. Centro
de Estudios Pubicos. Disponible en: <https://www.cepchile.cl/cep/site/docs/20160304/20160304094942/rev114
cagostini-esaavedra_petroleo.pdf> [fecha Ultima consulta: 26.03.2020].

En el caso de Copec, la venta industrial representa el [40-50]% de las ventas del segmento, mientras que la
provision a red de estaciones de servicio corresponde al [50-60]% restante. Adicionalmente, la distribucién
mayorista de combustible corresponde mayoritariamente a diésel, representando un [50-60]% del valor total,
mientras que las ventas de gasolina constituyen un [20-30]%, el combustible de aviacion un [5-10]% y el kerosene
un [0-5]%. Notificacién, p. 7. Adicionalmente, Mauricio Balbontin Cura, ingeniero de proyectos de inversion Copec
(“Proyectos de Inversion Copec”), 07.02.2020, a fojas 286 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [14] y
[15].

Para el ingreso al mercado de distribucién mayorista a nivel nacional es necesario contar con abastecimiento de
combustible, acceso a terminales maritimos, instalaciones de almacenamiento y transporte y acceso a la red
minorista 0 a clientes industriales. Lo anterior exige inversiones con altos costos hundidos que desincentivan
ingresos adicionales distintos de la compra de activos de otra compafiia. TDLC resolucion 34/2011 considerando
8.3, 8.4 y 8.5. Adicionalmente, Informe aprobacién FNE rol F209-2019 “Adquisicion de activos de Inmobiliaria y
Administradora CGL Limitada por parte de Empresa Nacional de Energia ENEX S.A.”, p. 6.

El canal industrial es mas relevante en volumen de ventas, pero cuenta con un peso relativo menor en los ingresos
de los distribuidores. TDLC resolucion 34/2011 considerando 8.3, 8.4 y 8.5. Declaracion [identidad confidencial],
21.02.2020, a fojas 378 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [16].
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compafias Adquim SpA, Combustibles Surenergy Limitada, Distribuidora de Combustibles
Petroamérica S.A., Comercializadora Santibafiez Zapata Limitada, Agusbel Limitada y
Distribuidora y Comercializadora de Combustibles Trimax SpA*'.

Las distribuidoras tradicionales aprovechan la participacion, propiedad y gestién de
infraestructura de importacién, transporte y almacenamiento aguas arriba, operando
mediante contratos de provision exclusiva con las estaciones de servicio de su red. Ademas,
segun informacion de la Investigacion, la ausencia de ENAP en determinadas zonas del
pais daria lugar a una asimetria en los margenes, en la participacion y en la cantidad de
actores en la distribucién minorista a lo largo del territorio®.

Distribucién minorista de combustibles liquidos

Finalmente, la distribucién minorista o venta de combustibles por medio de estaciones de
servicio se concentra en nuestro pais en las distribuidoras tradicionales, las que cuentan
con una red de estaciones a nivel nacional y ofrecen otros servicios adicionales —mediante
tiendas de conveniencia, estaciones de lavado, centros de lubricacion, servicios higiénicos
0 cajeros automaticos— con un estandar de calidad similar®.

Las mayoristas Copec, Enex, Esmax, SESA, JLC y Cabal también participan de actividades
minoristas mediante la operacion de algunas estaciones de servicio en Chile, mientras que
compafias no integradas participan mediante una o mas estaciones bajo marcas propias o
sin marca®. En la comuna de Concepcidn, operan las compaiiias independientes Comercial
de Servicios Automotrices Limitada (“Serviauto”) y las relacionadas Sociedad
Comercializadora y Distribuidora Cano y Cano Limitada y Erasmo Cano Comercializadora
E.LR.L. (“Cano”), mientras que en Hualpén encontramos a CGL y en Talcahuano a
Distribuidora de Combustibles El Socorro Limitada (“El Socorro”).

Dentro del segmento, la propiedad, administracion y bandera de una estaciéon de servicio
pueden estar bajo la titularidad de diferentes compafiias, no existiendo necesariamente
identidad entre el duefio del inmueble, el operador y la marca comercializadora. Asi, es
comun que existan estaciones emplazadas en terrenos propiedad de terceros diversos a la
compafiia distribuidora u operador, relacionados mediante contratos de arrendamiento a
largo plazo®.

a7

48

49

50

51

Declaracion Jeremias Chajtur Roldan, representante de la compafiia Servicios J. Chajtur SpA, 03.12.2019, a fojas
138 y declaracion [identidad confidencial], 28.11.2019, a fojas 127 del Expediente F216-2019. Nota confidencial
[17].

Respuesta Enex oficio N° 2376, a fojas 150; respuesta Esmax oficio N° 2377, a fojas 189; y respuesta Copec oficios
N° 2375y 276, a fojas 169 y 376 del Expediente F216-2019. TDLC resolucién 34/2011 considerando 8.3y 8.4. En
igual sentido, declaraciéon Gerencia Copec, 06.12.2019 y declaracion [identidad confidencial], 21.02.2020, a fojas
378 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [18]. TDLC resolucion 34/2011 considerando 8.4y 9.2.

En la Regién del Biobio existen 66 estaciones de servicio bajo la bandera Copec, 41 detentan la marca Shell y 27
Petrobras. Informacion disponible en: <http://www.bencinaenlinea.cl/web2/buscador.php?region=7> [fecha dltima
consulta: 02.04.2020]. Adicionalmente, TDLC resolucién 34/2011 considerando 8.4.

Informe aprobacién FNE rol F209-2019 “Adquisicion de activos de Inmobiliaria y Administradora CGL Limitada por
parte de Empresa Nacional de Energia ENEX S.A.”, p. 6.

Respuesta Enex oficio N° 2376, a fojas 150; respuesta Esmax oficio N° 2377, a fojas 189; y respuesta Copec oficio
N° 276, a fojas 376 del Expediente F216-2019. En igual sentido, Informe aprobacion FNE rol F65-2016, “Operacion
de concentracién por traspaso estacion de servicio a Copec”, pp. 4 y ss; y FNE rol F209-2019 “Adquisicién de
activos de Inmobiliaria y Administradora CGL Limitada por parte de Empresa Nacional de Energia ENEX S.A.”, pp.
4yss.
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Adicionalmente, es frecuente que el operador de una estacién no tenga una relacion de
propiedad con la empresa licenciataria de la marca bajo la cual comercializa. Estas se
relacionan ya sea mediante contratos de consignacion, por los cuales el combustible
ofrecido pertenece a la compafiia licenciataria, determinando su precio y remunerando al
operador minorista con porcentajes de lo recaudado; o de concesion, en los que el operador
minorista revende el combustible que adquiere de la licenciataria y fija libremente su
precio®.

Segun antecedentes recabados en la Investigacion, la determinacion del tipo de contrato
responde a diversos criterios —como el area de emplazamiento, el nimero y tipo de
competidores o los margenes de la estacion—y se privilegiaria la celebracién de contratos
de consignacién en zonas que experimentan mayor competencia®?,

En particular, entre la Region del Maule y de Magallanes, Copec opera mayoritariamente
por [19] y modifica el modelo de operacién para uno o todos los productos desde [20] —de
comun iniciativa y acuerdo— en breves plazos y como respuesta a variaciones de precio en
el mercado®. Por su parte, en las comunas de Concepcién, Hualpén y Talcahuano, Enex
participa principalmente bajo modelo de [21], mientras que Esmax lo hace mayoritariamente
mediante [22]%°. Finalmente, las distribuidoras minoristas independientes se abastecen y
fijan sus precios de forma auténoma®®.

Como se menciond supra, la Estacion Objeto es una estacion bandera blanca. Estas
estaciones cuentan con un Unico punto o con una red reducida de estaciones de servicio y
se caracterizan, en términos generales, por menores costos operativos, limitada variedad
de servicios y menores estandares de calidad, siendo normalmente asociadas por los
clientes a menores precios de venta®’.

Al respecto, cabe destacar que tanto la doctrina comparada como la nacional le atribuyen
cierta importancia a la presion competitiva que imprimen las estaciones bandera blanca en
los mercados, ejerciendo una influencia general en precios a la baja en aquellas localidades
donde operan distribuidoras tradicionales®8°,

52

53

54

55
56

57

58

59

Respuesta Enex oficio N° 2376, a fojas 150; respuesta Esmax oficio N° 2377, a fojas 189; y respuesta Copec oficio
N° 276, a fojas 376 del Expediente F216-2019.

Declaracion Gerencia Copec, 06.12.2019, a fojas 171 del Expediente F216-2019. En igual sentido, Informe
aprobacién FNE rol F65-2016 “Operacion de concentracion por traspaso estacion de servicio a Copec”, p. 5; FNE
rol F72-2016 “Adquisiciones estaciones de servicio por Empresas Copec”, pp. 3 y ss; y FNE rol F209-2019
“Adquisicion de activos de Inmobiliaria y Administradora CGL Limitada por parte de Empresa Nacional de Energia
ENEX S.A.”, pp. 5y ss.

Declaracion Gerencia Copec, 06.12.2019, a fojas 171; declaracion Ricardo Silva Manriquez, concesionario Copec,
13.03.2020, a fojas 431; declaracion Victor Esteban Kother, concesionario Copec, 19.03.2020, a fojas 447,
declaracion Sergio de la Paz Merino, concesionario Copec, 20.03.2020, a fojas 459 del Expediente F216-2019.
Nota confidencial [23]. Adicionalmente, respuesta Copec oficio N° 276, a fojas 376 del Expediente F216-2019.
Respuesta Enex oficio N° 2376, a fojas 150 y Esmax oficio N° 2377, a fojas 189 del Expediente F216-2019.
Respuesta Cano y Cano oficio N° 2372 y 2373, a fojas 153 y ss; CGL oficio N° 2374, a fojas 165; y Serviauto a
fojas 184 del Expediente F216-2019.

Declaraciéon Gerencia Copec, 06.12.2019, a fojas 171; declaracién concesionario Copec, 20.03.2020, a fojas 459
del Expediente F216-2019. Nota confidencial [24].

La importancia del rol de las estaciones bandera blanca se desarrollara en detalle en la seccion de analisis
competitivo.

En igual sentido, declaracion Gerencia Copec, 06.12.2019, a fojas 171; declaracion Francisco Bobadilla Orellana,
concesionario Esmax, 16.12.2019, a fojas 198; declaracion Carlos Bretti Leiva, presidente de la Asociacién Gremial
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42. Por ultimo, se trata de un mercado que opera en forma transparente dada la publicacién
periddica de la variacion del precio del insumo por parte de ENAP, junto con el precio de
cada combustible en los tétems de toda estacion. La plataforma bencina en linea de la
Comisién Nacional de Energia (“Bencina en Linea”) y otras aplicaciones de actualizacion
diaria permitirian acceder a informacion actualizada sobre los valores del combustible en
cada estacion de servicios, por lo que en general los distribuidores buscan diferenciarse de
su competencia mediante ubicacion y provision de servicios adicionales®.

de Empresarios de Transporte de Carga del Gran Concepcién, 03.03.2020, a fojas 419; y declaracion concesionario
Copec, 19.03.2020, a fojas 447 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [25].

60 TDLC resolucion 34/2011 considerando 10.3 y resolucién 39/2012 considerando 9.5, 9.6 y 9.7. En igual sentido,
Informe aprobacién FNE rol F72-2016 “Adquisiciones estaciones de servicio por Empresas Copec”, p. 4 y FNE rol
F209-2019 “Adquisicién de activos de Inmobiliaria y Administradora CGL Limitada por parte de Empresa Nacional
de Energia ENEX S.A.”, p. 5.
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MERCADOS RELEVANTES AFECTADOS

Las Partes desarrollan actividades economicas en el mercado de distribucion minorista de
combustibles liquidos —considerando la venta de gasolinas, diésel y kerosene mediante
estaciones de servicio— con traslape de actividades en areas de influencia en las comunas
de Concepcion, Hualpén y Talcahuano. Adicionalmente, existe una relacion vertical con los
mercados de distribucidon mayorista, transporte y almacenamiento e importacion dadas las
actividades integradas de Copec en la industria.

El andlisis del Informe se enfoca directamente en los efectos de la Operacion por lo que la
determinacion del mercado relevante no es fundamental para sus conclusiones, sin
perjuicio de las diversas aproximaciones que se exploran a continuacion de conformidad
con la Guia para el Andlisis de Operaciones de Concentracion del afio 2012 de esta Fiscalia
(“Guia”)®t. Respecto de los eventuales mercados verticalmente relacionados, los
antecedentes de la Investigacion permiten descartar que se trate de una fusién vertical
considerando que la Compradora uUnicamente importa, transporta, almacena Yy
autoabastece combustibles liquidos de forma integrada®3-64,

Mercado relevante del producto

Respecto al mercado relevante en su ambito de producto, las Partes consideran afectada
la distribucibn minorista de combustibles liquidos derivados del petréleo. Este podria
segmentarse por tipo de combustible comercializado —entre gasolina 93, 95, 97 y diésel-
atendidas las preferencias de los consumidores y la imposibilidad de sustitucién por el lado
de la demanda®.

A su vez, esta Fiscalia ha considerado la segmentacion por tipo de combustible destacando
gue, sin perjuicio de la falta de sustituibilidad desde el lado de la demanda —los vehiculos
estan diseflados para funcionar con un Unico tipo de combustible, no obstante la posibilidad
de sustitucion entre gasolinas—°¢, existe un alto grado de sustituibilidad desde el lado de la

o

1

62

63

64

65
66

Resolucion exenta N° 1118 del afio 2012 de la Fiscalia que aprueba guia interna para el andlisis de operaciones
de concentracion, pp. 10 y ss. Ademas, resolucion N° 331 del afio 2017 de la Fiscalia por la que contindan vigentes
los aspectos de la guia relativos al marco analitico en el andlisis de operaciones de concentracion.

Notificacion, p. 7 y Complemento, pp. 7 y 8. En igual sentido, declaracion Gerencia Copec, 06.12.2019, a fojas 171
del Expediente F216-2019. Nota confidencial [26].

Respecto de posibles riesgos asociados al mercado de transporte dado el control de Copec sobre Sonacol vy,
consecuentemente, sobre el acceso de terceros a su infraestructura de oleoductos, en la zona el abastecimiento
de gasolinas se realiza mediante el oleoducto Hualpén / San Fernando por lo que no existiria traslape vertical en
dicho mercado. Informacion disponible en: <https://www.enap.cl/pag/90/997/logistica> [fecha Ultima consulta:
02.04.2020].

Respecto de una posible estrategia de bloqueo de insumos, la operacion integrada de Copec permite descartar
capacidad o incentivos. Respecto de un posible bloqueo de clientes, si bien la provision mayorista de combustibles
para la Estacion Objeto sera realizada post Operacion de forma exclusiva por Copec, la operacion ya integrada de
la compafiia y la entidad de la Estaciéon Objeto —considerando las patrticipaciones de mercado y un eventual
mercado de distribucion mayorista que comprende macro zonas— resultan poco determinantes para alterar la
capacidad o incentivo para competir o para aumentar los costes de otros distribuidores mayoristas y minoristas. Al
respecto, Informe aprobacion FNE rol F209-2019 “Adquisicion de activos de Inmobiliaria y Administradora CGL
Limitada por parte de Empresa Nacional de Energia ENEX S.A.”, p. 7.

Notificacion, pp. 21y 22.

Si bien es posible que a largo plazo un aumento del precio relativo de algiin combustible puede influenciar a los
consumidores a adquirir vehiculos que funcionan con un combustible mas econdmico, la decision de compra
depende de otros factores adicionales. Por su parte, el kerosene tiene usos diferenciados que impiden considerarlo
sustituto del diésel o de la gasolina, ademas de responder a una demanda estacional y diferenciada a la de los
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oferta —ya que generalmente los distribuidores ofrecen todos los productos y son capaces
de cambiar la oferta sin costos adicionales o barreras en el tiempo-°’.

En el caso a la vista, esta Divisibn ha considerado posibles segmentaciones
complementarias al tipo de combustible como el tipo de usuario o los servicios adicionales
ofrecidos por las estaciones de servicio®. Respecto del tipo de usuario, existen
antecedentes en la Investigacion que indican una diferenciacion entre clientes que
responden en mayor medida a precio, ubicacion o marca. En igual sentido, seria posible
hacer una distincién entre transportistas y usuarios particulares. Lo anterior configuraria
estaciones de servicio mas o menos cercanas competitivamente de cara al consumidor®®.
Por su parte, servicios adicionales como tiendas de conveniencia, estaciones de lavado,
centros de lubricacién, servicios higiénicos o cajeros automaticos podrian alterar la
sustituibilidad del producto del lado de la demanda y de la oferta™.

Sin perjuicio de lo anterior, las caracteristicas tanto de la Operacion como de la Estacion
Objeto y el enfoque del analisis del presente Informe —que privilegia los efectos de la
adquisicion— hacen poco necesarias mayores distinciones desde el punto de vista del
producto.

Mercado relevante geografico

Durante la Fase | de Investigacion, esta Division consideré como aproximacion preliminar
mercados geograficos compuestos por é&reas de influencia determinadas por
circunferencias de radios lineales de tres y cinco kilbmetros con centro en la Estacion
Objeto. Lo anterior es consistente con andlisis anteriores de esta Fiscalia.

67

68

69

70
71

demas combustibles. En el caso a la vista, la Estacién Objeto no ofrece kerosene por lo que no existe un traslape
de actividades que demande analizar el producto en especifico. Al respecto, Complemento, p. 20. Adicionalmente,
Informe de archivo FNE rol 1256-08 de fecha 25 de febrero del afio 2015, pp. 6 y ss.

Notificacion, pp. 21 y 22. En casos anteriores no se han considerado distinciones relevantes por no afectar las
conclusiones del analisis econdémico. Informe aprobacion FNE rol F65-2016 “Operacion de concentracién por
traspaso estacién de servicio a Copec”, p. 8; FNE rol F72-2016 “Adquisiciones estaciones de servicio por Empresas
Copec’, pp. 5y ss; FNE rol F147-2018 “Operacion de concentracion entre Compaiiia de Petréleos de Chile COPEC
S.A. e Inmobiliaria Ramirez y Ramirez SpA”, p. 3; y FNE rol F209-2019 “Adquisicion de activos de Inmobiliaria y
Administradora CGL Limitada por parte de Empresa Nacional de Energia ENEX S.A.”, p. 5.

Respecto de una posible diferenciacion entre estaciones ubicadas en zonas urbanas, rurales o en carretera, las
condiciones particulares de las comunas de Concepcidn, Hualpén y Talcahuano donde se ubica la Estacion Objeto,
las estaciones de servicio de la Compradora y otros competidores hacen que la eventual distincion pierda relevancia
—zona de conurbacion, estaciones de servicio con mas de un acceso, autopista con estandares de ingreso y salida
variables que se incorpora a la ciudad—. Al respecto, visita a terreno 28 y 29.10.2020, a fojas 131 a 134 del
Expediente F216-2019.

Respuesta Esmax oficio N° 2377, a fojas 189; y respuesta Copec oficio N° 2375, a fojas 169 del Expediente F216-
2019. En igual sentido, declaracion Jeremias Chajtur Roldan, representante de la compafiia Servicios J. Chajtur
SpA, 03.12.2019, a fojas 138; declaracion concesionario Esmax, 16.12.2019, a fojas 198; declaracion [identidad
confidencial], 28.11.2019, a fojas 127; declaracion concesionario Copec, 13.03.2020, a fojas 431; declaracion
Asociacién Gremial de Empresarios de Transporte de Carga del Gran Concepcion, 03.03.2020, a fojas 419;
declaracion concesionario Copec, 19.03.2020, a fojas 447; y declaracion Luis Reveco Seco, ex Jefe Zona Sur
Copec (“Ex zonal Copec”), 07.04.2020, a fojas 493 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [27].
Declaracion concesionario Copec, 19.03.2020, a fojas 447 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [28].
Informe de aprobacion FNE rol F209-2019 “Adquisicion de activos de Inmobiliaria y Administradora CGL Limitada
por parte de Empresa Nacional de Energia ENEX S.A.”, p. 8.
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En este sentido, las Partes en la Notificacion consideraron un area de influencia de tres
kilbmetros, lo que fue reiterado en su Complemento’?73. Sin perjuicio de lo anterior, durante
la Fase Il de investigacién las Partes sostuvieron que el mercado geografico relevante
corresponderia a un area de influencia mayor a tres kilometros —considerando los distintos
flujos vehiculares de la zona y la particular ubicacion de la Estacion Objeto—, afiadiéndose
a la anterior definicién las estaciones de servicio que se ubican en el flujo vehicular desde
Las Golondrinas hacia Avenida Paicavi (“Paicavi”), todas dentro de un &rea de cinco
kilbmetros alrededor de la Estacién Objeto’.

Respecto de los flujos vehiculares, las Partes identifican dos vias principales: una
proveniente de la Autopista Concepcion Talcahuano (ruta negra en el mapa) y otra de Las
Golondrinas (ruta azul en el mapa), ambas desde el poniente al oriente, respondiendo la
Estaciébn Objeto principalmente al segundo flujo. Adicionalmente, indican que los
consumidores que se desplazan por la Autopista deben decidir con anticipacién su paso
por la Estacién Objeto en atencion a la ubicacion de ésta —en la caletera y a 150 metros de
la salida mas proxima—. Argumentan que ello incidiria en que las estaciones de servicio
ubicadas en dicha carretera no compitan directamente con la Estacion Objeto a pesar de
su cercania geografica’™.

La Figura 2 a continuacion ilustra la extension y las estaciones de servicio comprendidas
dentro de las areas de influencia de tres y cinco kilometros. Al igual que en el mapa de la
Figura 1, en el centro se encuentra la Estacién Objeto indicada por un punto blanco,
mientras que los puntos negros, naranjos y verdes en la imagen representan las estaciones
de bandera Copec, Shell y Petrobras respectivamente. Adicionalmente, las estaciones
bandera blanca de los distribuidores Cano y Serviauto se grafican igualmente con un punto
blanco en la parte inferior derecha del mapa. Los circulos rojos que rodean las estaciones
ubicadas en la esquina inferior derecha identifican aquellas estaciones del flujo Las
Golondrinas y Paicavi —que conecta la rutas azul, negra y roja en el mapa— que las Partes
proponen incluir adicionalmente dentro del mercado relevante afectado.

72
73

74

75

Notificacion, p. 22.

En efecto, mediante resolucién de fecha 24 de octubre del afio 2019, a fojas 50-52 del Expediente F216-2019, se
solicita a las Partes considerar la plausibilidad de areas de influencia de cinco kildbmetros, las que sefialan que dicha
area no seria adecuada y reafirman su definicién de tres kildbmetros. Al respecto, Complemento, pp. 5y ss.

Este escenario contempla el &rea de influencia de tres kildbmetros junto con la estacion bandera blanca ubicada en
calle Bulnes N° 1793, Petrobras en Camilo Henriquez N° 40, Shell en Paicavi N° 1122, Copec en Paicavi N° 1248
y la estacion bandera blanca en Pedro Lagos N° A 130. Asi, Copec aporta antecedentes, a fojas 385-402 del
Expediente F216-2019. En adelante, la referencia al mercado relevante geografico definido por las Partes incluye
las estaciones aqui individualizadas.

Véase aporte de antecedentes de Copec, a fojas 385-402 del Expediente F216-2019.
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Figura 2: Areas lineales de influencia en tres y cinco kilémetros desde la Estacion Objeto

® Copec = Avda Las Golondrinas
2 f) :’::&Si"m - Altopista Concepcion
: Talcahuano
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Shed w—e Trébol camino a Penco

— Avda Jorge Alessandri

— Avda Paicavi
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de OpenStreetMap®.

53. En la seccion superior central de la imagen —dentro del radio de tres kilometros— es posible
identificar algunas estaciones de servicio ubicadas en la Autopista proximas a la Estacion
Objeto y que resultan relevantes para el andlisis. En primer lugar, se ubican dos estaciones
de servicio Copec —en Américo Vespucio N° 434 (“Copec Américo Vespucio”) y en la
Autopista Concepcion Talcahuano N° 7001 (“Copec Autopista”)—, una en cada direccion
del flujo de la Autopista. Adicionalmente, en la direccion de flujo opuesta al de la Estacion
Objeto se ubica una estacion Shell —Autopista Concepcion Talcahuano N° 6461 (“Shell
Autopista”)-.

54. Las Tablas 1y 2 a continuacion identifican las estaciones ubicadas dentro de las areas de
influencia de tres y cinco kilémetros respectivamente alrededor de la Estacién Objeto.

Tabla 1: Estaciones dentro del area de tres kilbmetros desde la Estacion Objeto

Direccion Bandera Distancia lineal
Autopista Concepcion Talcahuano N° 8360 (“Estaciéon Objeto”) Sin bandera 0
Ameérico Vespucio N° 434 (“Copec Américo Vespucio”) Copec 14
Autopista Concepcion Talcahuano N° 7001 (“Copec Autopista”) Copec 1,4
Colon N° 7601 (“Copec Colon”) Copec 15
Ramon Carrasco N° 420 (“Copec Ramdén Carrasco”) Copec 1,9

21 de mayo N° 2750 (“Copec 21 de mayo”) Copec 2,1

6 Informacion disponible en: <https://www.openstreetmap.org/> [Ultima visita: 05.11.2019].
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Anibal Pinto N° 1835 Copec 25
Colén N° 8955 (“Shell Coldn”) Shell 15
Ramoén Carrasco N° 217 (“Shell Ramoén Carrasco”) Shell 1,6
Autopista Concepcion Talcahuano N° 6461 (“Shell Autopista”) Shell 2

Paicavi N° 1769 (“Shell Paicavi”) Shell 2,7
Las Golondrinas N° 1204 (“Shell Las Golondrinas”) Shell 29
Ramoén Carrasco N° 445 (“Petrobras Ramén Carrasco”) Petrobras 1,4
Jorge Alessandri N° 277 Petrobras 2,2
Manuel Gutiérrez N° 2429 Serviauto 29

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publica’.

Tabla 2: Estaciones dentro del area de cinco kildmetros desde la Estacién Objeto™

Direccion Marca Distancia lineal
Ejército N° 2001 Copec 3
Paicavi N° 1248 (“Copec Paicavi”) Copec 3,4
Arturo Prat N° 998 Copec 3,8
Los Carreras N° 801 Copec 3,9
Maipu N° 889 Copec 4
Gran Bretana N° 5475 (“Copec Gran Bretafia”) Copec 4,3
Arturo Prat N° 289 Copec 4,7
Paicavi N° 1122 Shell 3,6
Los Carrera N° 420 Shell 3,9
Los Carrera N° 218 Shell 4
Los Carrera N° 1499 Shell 4
Camilo Henriquez N° 540 Petrobras 3,8
Los Carreras N° 975 Petrobras 3,9
Las Golondrinas N° 1895 (“Petrobras Las Golondrinas”) Petrobras 4
Arturo Prat N° 787 Petrobras 4,1
Ruta 150 Petrobras 4,2
Juan Bosco N° 2239 Petrobras 4,4
San Martin N° 1084 Petrobras 4,6
Bulnes N° 1793 (“Ecoil Bulnes”) Ecoil 3,7
Pedro Lagos N°A 130 (“Ecoil Pedro Lagos”) Sin bandera 4,2

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publica’.

55. Es relevante sefialar que el sector donde se ubica de la Estacién Objeto es un area tanto
de caracter residencial —que incluye las playas de la bahia de San Vicente— como industrial
—al encontrarse, por ejemplo, la refineria Biobio de ENAP—. Adicionalmente, la Autopista
Concepcion Talcahuano (ruta negra en el mapa) presenta condiciones diferenciadas en sus
distintos tramos, incluyendo flujos unidireccionales con salidas limitadas y otros similares a

7T Los valores fueron calculados utilizando las coordenadas geogréaficas de Bencina en Linea y el paquete geodist de

Stata.

78 Las estaciones de servicio contenidas en la presente tabla se ubican dentro del area lineal de cinco kilémetros de
la Estacion Objeto, sin embargo, no se incluyen las estaciones dentro del area de tres kilémetros —identificadas en

la Tabla 1- para evitar la repeticion.

7 Los valores fueron calculados utilizando las coordenadas geograficas de Bencina en Linea y el paquete geodist de

Stata.
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una avenida principal que permiten modificar la direccién en tramos cortos con alternativas
por una calle local. Esta autopista conecta la conurbacion entre las ciudades de Concepcion
y Talcahuano —caracterizandose por el desplazamiento de la poblacién laboral entre dichas
zonas urbanas®- y permite acceder al centro de Concepcion por la calle Paicavi (ruta roja
en el mapa).

A la luz de lo expuesto, es relevante sefalar que los antecedentes recabados en la
Investigacion dan cuenta de que la competencia en el mercado de distribucién minorista es
local, elemento destacado tanto por la jurisprudencia nacional como comparada®!. A su vez,
las distintas interacciones en el mercado pueden conllevar una expansion del area de
influencia por medio de una “cadena de sustitucion”, cuya magnitud se atenta en la medida
que la distancia entre estaciones de servicio es mayor, existiendo un punto en que la presion
competitiva que una estacion determinada ejerce sobre otra deja de ser relevante, lo que
ha sido sostenido reiteradamente por esta Fiscalia en decisiones anteriores®.
Adicionalmente, no se consideran en este caso particular segmentaciones adicionales en
base a caracteristicas especificas de cada zona®:.

En consideracion de lo anterior y de acuerdo con los antecedentes del expediente —y a la
definicion propuesta por las Partes en Fase |-, esta Division estima adecuado considerar
como mercado relevante geografico al area que abarca una circunferencia con radio de tres
kilbmetros que tiene como centro la Estacion Objeto. Dicha definicion no sélo corresponde
a un escenario conservador que tiende a maximizar los eventuales riesgos de la Operacién,
sino que tiene asidero en los antecedentes recabados en la Investigacion® y en el alcance
eminentemente local de la distribucién minorista de combustible, segin fue expuesto.

80

81

82

83

84

Al respecto, visita a terreno 28 y 29.10.2020, a fojas 131 a 134 del Expediente F216-2019. Adicionalmente,
declaracion [identidad confidencial], 28.11.2019, a fojas 127; declaracion Maria Gonzalez Troncoso, concesionario
Enex, 16.12.2019, a fojas 200; declaracion concesionario Copec, 13.03.2020, a fojas 431; declaracion Esteban
Rocha Sepulveda, concesionario Enex, 02.03.2020, a fojas 415; declaracion concesionario Copec, 20.03.2020, a
fojas 459; declaracion concesionario Copec, 19.03.2020, a fojas 447 del Expediente F216-2019. Nota confidencial
[29].

TDLC resolucion 39/2012 C° 8.5: “(L)os consumidores toman sus decisiones considerando las alternativas que
poseen para sustituir el consumo en alguna estacion de servicio determinada. De este modo, pese a que los
consumidores eventualmente podrian viajar cientos de kildmetros buscando una estacién de servicio sustituta, el
elevado costo de busqueda hace razonable pensar en un ambito geografico comunal o local para el mercado de
distribucion a través de estaciones de servicio [...]”. En igual sentido, Comision Europea caso M.7849 — Mol
Hungarian Oil and Gas / ENI Hungaria / ENI Slovenja, parrafo 40 y Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia de Espafia (CNMC) caso C.0550.14 Repsol / Petrocat, parrafo 48.

Informe aprobacién FNE rol F65-2016 “Operacién de concentracion por traspaso estacion de servicio a Copec”, p.
8; FNE rol F72-2016 “Adquisiciones estaciones de servicio por Empresas Copec”, pp. 6 y ss; y FNE rol F147-2018
“Operacion de concentracion entre Compafiia de Petréleos de Chile COPEC S.A. e Inmobiliaria Ramirez y Ramirez
SpA”, p. 3.

En concreto, podrian existir dinamicas de mercado particulares dependiendo si son estaciones en autopista,
estaciones urbanas o zonas donde exista elevado trafico. Al respecto, Informe aprobacion FNE rol F65-2016
“Operacién de concentracion por traspaso de estacion de servicio a Copec” y FNE rol F72-2016 “Adquisiciones
estaciones de servicio por Empresas Copec”, p. 6. En el caso de la presente Operacion, dichas segmentaciones
no resultan relevantes al no alterar las conclusiones del andlisis competitivo.

Los competidores se consideran cercanos a estaciones de servicio en distancias limitadas, con un promedio de
450 metros dentro de las comunas de Concepcion, Hualpén y Talcahuano. Al respecto, respuesta Los Alces oficio
N° 2371, a fojas 240-242; Cano oficio N° 2372, a fojas 153-160; Enex oficio N° 2376, a fojas 150; Esmax oficio N°
2377, a fojas 189; Serviauto oficio N° 2378, a fojas 184; CGL oficio N° 2374, a fojas 165; y Copec oficio N° 2375, a
fojas 169 del Expediente F216-2019. Adicionalmente, dicha aproximacion se ha utilizado en investigaciones
anteriores. Informe aprobacion FNE rol F72-2016 “Adquisiciones estaciones de servicio por Empresas Copec”; FNE
rol F147-2018 “Operacion de concentracion entre Compania de Petréleos de Chile COPEC S.A. e Inmobiliaria
Ramirez y Ramirez SpA” y FNE rol F209-2019 “Adquisicién de activos de Inmobiliaria y Administradora CGL
Limitada por parte de Empresa Nacional de Energia ENEX S.A.”. En igual sentido, declaracion [identidad
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Sin perjuicio de lo anterior, resultarian plausibles otras definiciones de mercado relevante
geografico —como aquella también ofrecida por las Partes en Fase Il, que considera un area
de tres kilometros mas las estaciones alrededor de Paicavi hacia el centro de Concepcién
(ruta roja en el mapa)— considerando que la Estacion Objeto se encuentra ubicada en una
autopista, sirviendo de nexo entre dos localidades®. Al respecto, la jurisprudencia
comparada y la literatura han considerado areas de influencia mayores a tres kilémetros,
como es el caso del promedio de cinco kilémetros o la utilizacion de isécronas®®®’.

Por consiguiente, a fin de considerar tanto el escenario mas conservador de tres kildbmetros,
como otro plausible de cinco kildmetros que incluye el area indicada por las Partes®, el
Informe analizara los efectos de la Operacién en ambas areas de influencia®®°. Como se
analizara, los riesgos observados con ocasién de la Operacion se replicarian para las
definiciones del ambito geogréafico del mercado relevante alternativas antes sefaladas v,
en ambos escenarios, los indices de concentracion se mantienen por sobre los umbrales
establecidos en la Guia®.
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confidencial], 28.11.2019, a fojas 127; declaracién concesionario Esmax, 16.12.2019, a fojas 198; declaracion
concesionario Copec, 13.03.2020, a fojas 431 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [30].

En concreto, las caracteristicas de cada zona seran determinantes para establecer el alcance geografico en el caso
en particular, pudiendo impactar de forma diferente una estacion ubicada en una autopista, dentro de una zona
urbana o en sectores donde exista elevado tréfico. Asi, Informe aprobacion FNE rol F72-2016 “Adquisiciones
estaciones de servicio por Empresas Copec”, p. 6.

TDLC resolucién 39/2012; Comision Europea caso M.7849 — Mol Hungarian Oil and Gas / ENI Hungaria / ENI
Slovenja, parrafo 40; y Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia de Espafia (CNMC) caso C.0550.14
Repsol / Petrocat de la, parrafo 48.

La jurisprudencia comparada ha considerado is6cronas de diez minutos para zonas urbanas y de veinte minutos
para zonas rurales. Al respecto, Autoridad de Competencia y Mercados de Reino Unido (“CMA”), Anticipated
acquisition by Motor Fuel Limited of 90 petrol stations from Shell Service Station Properties Limited, Shell U.K.
Limited and GOGB Limited. OFT Anticipates acquisition by Shell UK Limited of 253 petrol stations forn Consortium
Rontec Investments LLP. En igual sentido, Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia de Espafia
(CNMC) C.0550.14 Repsol / Petrocat.

Es relevante sefialar que, si bien para la definicion de mercados geogréaficos no se consideraron explicitamente
isécronas, aquella correspondiente a cinco minutos resulta muy similar al area de influencia de radio tres kildbmetros
de la Estacion Objeto e incluye a la mayoria de las estaciones mencionadas por las Partes alrededor de Paicavi.
Por otro lado, la isécrona de diez minutos resultd excesivamente amplia, a la luz de los antecedentes recabados
durante la Investigacion. En este sentido, visita a terreno 28 y 29.10.2020, a fojas 131 a 134 del Expediente F216-
2019. Declaracion concesionario Esmax, 16.12.2019, a fojas 198 del Expediente F216-2019. Nota confidencial
[31]. Para mayor detalle, véase Anexo Econdmico. Las isGcronas fueron obtenidas empleando datos de
OpenStreetMap que considera tiempos de desplazamiento promedio durante el dia tomando en consideracion las
direcciones de flujo de las calles.

Declaracion declaracion Jeremias Chajtur Roldan, representante de la compafiia Servicios J. Chajtur SpA,
03.12.2019, a fojas 138 y declaracion concesionario Esmax, 16.12.2019, a fojas 198 del Expediente F216-2019.
Nota confidencial [32].

Informe aprobacién FNE rol F65-2016 “Operacidn de concentracion por traspaso estacion de servicio a Copec”, p.
8; FNE rol F72-2016 “Adquisiciones estaciones de servicio por Empresas Copec”, pp. 5y ss. y FNE rol F147-2018
“Operacion de concentracion entre Compafiia de Petréleos de Chile COPEC S.A. e Inmobiliaria Ramirez y Ramirez
SpA”, p. 3. La jurisprudencia comparada también ha considerado radios de influencia. Asi, la Comisién Europea ha
utilizado radios de dos coma cinco kildmetros en zonas urbanas, cinco en suburbios y veinte para areas rurales.
Comisién Europea, caso M.7849 Mol Hungarian Oil and Gas / ENI Hungaria / ENI Slovenja.

Para un escenario del radio de tres kildmetros que incluye las estaciones bandera blanca ubicadas dentro de cinco
kilometros el HHI post operacién es de 4173, con una variacion de 505. Por otro lado, para el escenario del radio
de cinco kilometros el HHI post operacion es de 4433, con una variacion de 302.
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IV. ANALISIS COMPETITIVO

60. En el presente apartado se revisaran los eventuales efectos sobre la competencia
resultantes de la materializacion de la Operacion. Segun se indicod en la resolucién que
extiende la Investigacion a Fase I, los riesgos detectados son de caracter unilateral y
coordinado, ambos derivados de la pérdida de un competidor independiente en el mercado
relevante.

61. La presente seccion se organiza de la siguiente forma. En primer lugar, se realizara un
analisis estructural basado en las participaciones de mercado de las Partes y la proyeccién
de la variacion de la concentraciéon de mercado producto de la adquisicién de los activos de
la Estacién Objeto por parte de Copec. En segundo lugar, se analizara en profundidad el
riesgo unilateral generado por la pérdida de un competidor independiente mediante un
enfoque directo y un enfoque indirecto. En tercer lugar, se expondran los riesgos
coordinados que la Operacién pudiera generar o incrementar. Finalmente, se examinaran
las condiciones de entrada de la industria y del mercado especifico afectado por la
Operacion.

A. Andlisis estructural

62. Como se ha sefalado, el andlisis infra examina la concentracibn que produciria la
Operacion en las areas correspondientes a radios lineales de tres y de cinco kilébmetros
alrededor de la Estaciébn Objeto. Ademas, se analiza el cambio de concentracién
considerando el mercado relevante geografico definido por las Partes —que supone un area
de influencia de tres kilometros, mas las estaciones de servicio cercanas al flujo de
Paicavi®—. A continuacion, se presentan las participaciones de mercado —en términos de
volumen—, el numero de estaciones y el céalculo del indice Herfindahl Hirschman (“HHI”)
para cada uno de estos escenarios, asi como el cambio que se produciria en este indice
una vez materializada la Operacion.

Tabla 3: Participacion en volumen vendido dentro de radio de tres kildbmetros de la
Estacion Objeto durante el afio 2019

Bandera Participacion N° estaciones
en volumen
Copec [50-60]% 6
Shell [20-30]% 5
Petrobras [5-10]% 2
Estacién Objeto [0-5]% 1
Serviauto [0-5]% 1
A HHI 507 533
HHI posterior 4.660 3.510

Fuente: Informacion Partes y competidores®:.

92 Véase nota al pie 74 y Figura 2 supra.
9 Respuesta Enex oficio N° 271, a fojas 324; respuesta Esmax oficio N° 272, a fojas 351; y respuesta Copec oficio
N° 276, a fojas 376 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [33].
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Tabla 4: Participacién en volumen vendido dentro de mercado relevante geogréfico

Bandera Participacion N° estaciones
en volumen
Copec [50-60]% 7
Shell [20-30]% 6
Cano y Cano [10-20]% 2
Petrobras [5-10]% 3
Estacién Objeto [0-5]% 1
Serviauto [0-5]% 1
A HHI 355 350
HHI posterior 3.847 2.850

Fuente: Informacién Partes y competidores®“.

Estacion Objeto durante el afio 2019

Tabla 5: Participacién en volumen vendido dentro de radio de cinco kilbmetros de la

Bandera Participacion N° estaciones
en volumen

Copec [50-60]% 13
Shell [20-30]% 9
Cano y Cano [5-10]% 2
Petrobras [10-20]% 9
Estacién Objeto [0-5]% 1
Serviauto [0-5]% 1

A HHI 258 212

HHI posterior 4094 2963

Fuente: Informacién Partes y competidores®.

Como se observa en las Tablas 3, 4 y 5, para cualquiera de las definiciones de mercado
relevante consideradas los indices de concentracion medidos segun HHI se encuentran por
sobre los umbrales establecidos en la Guia. Por consiguiente, atendido que el andlisis
estructural de la Operacion opera como primer filtro para identificar aquellas operaciones
que podrian ser calificadas como potencialmente riesgosas para la competencia, los indices
de concentracion antes expuestos ameritan efectuar un examen mas detallado de los

94

95

Respuesta Enex oficio N° 271, a fojas 324; respuesta Esmax oficio N° 272, a fojas 351; y respuesta Copec oficio
N° 276, a fojas 376 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [34].
Respuesta Enex oficio N° 271, a fojas 324; respuesta Esmax oficio N° 272, a fojas 351; y respuesta Copec oficio
N° 276, a fojas 376 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [35].
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posibles efectos de la Operacion y de las condiciones competitivas del mercado analizado.
Lo anterior conforme a los lineamientos de la Guia, a efectos de concluir si la misma podria
resultar apta para reducir sustancialmente la competencia.

Riesgos unilaterales

Como hemos revisado supra, los combustibles liquidos se caracterizan por ser bienes
homogéneos por lo que, todo lo demas constante, pequefas diferencias en precios podrian
motivar a los consumidores a cambiarse de una estacion de servicio a otra®.

Sin embargo, en la distribucion minorista de combustible existe cierta diferenciacion entre
estaciones de servicio, principalmente de tipo geografica. Los costos de transporte influyen
las decisiones de los consumidores al momento de determinar la estacion en la cual se
abastecen. Consecuentemente, a un mismo precio, no todas las estaciones serian
igualmente atractivas para un consumidor determinado, prefiriéndose la alternativa mas
cercana. Adicionalmente, la distribucion minorista de combustible considera también la
calidad de servicio como elemento de diferenciacion, existiendo cierta heterogeneidad entre
distintos competidores.

En ese sentido —y segun diversos estudios comparados del mercado concuerdan— el precio,
la ubicacion y, en menor medida, la calidad del servicio, serian las principales variables
competitivas que intervendrian en el funcionamiento del mercado en comento®-%,

96

97

98

En su investigacion acerca de carteles de gasolina en Canada, Clark y Houde (2013) estiman que la elasticidad
precio entre estaciones tiene un valor de -30, lo que implica que la demanda seria elastica. CLARK Roberty HOUDE
Jean-Frangois. 2013. Collusion with asymetric retailers: evidence from a gasoline price-fixing case. American
Economic Journal: Microeconomics, 5(3), pp. 97 y ss.

Particularmente relevantes resultan los estudios “Copec Provokers: Presentacion Automovilistas 2018”, de fecha
12.2018 y “Esmax Activa Research: Experiencia Clientes Estaciones de Servicio”, de fecha 15.07.2019. Ambos
estiman que los consumidores pueden caracterizarse a nivel nacional en tres tercios, respondiendo a las variables
precio, marca y ubicacion respectivamente. Respuesta Enex oficio N° 2376, a fojas 150; respuesta Esmax oficio N°
2377, a fojas 189; y respuesta Copec oficios N° 2375 y 276, a fojas 169 y 376 del Expediente F216-2019.

“La investigacion de la compafiia de combustibles sugiere que entre un cuarto y la mitad de los consumidores
pueden ser relativamente sensibles a los precios y estar motivados para cambiar de marca, ya sea buscando los
precios mas baratos o buscando activamente descuentos en los programas de fidelizacién. Hasta la mitad de los
consumidores son menos sensibles al precio y valoran varios aspectos no relacionados con el precio del
combustible. Sin embargo, como se sefialé anteriormente, la demanda general es relativamente insensible a los
cambios en el precio minorista. Si bien muchos automovilistas conocen los precios del combustible, las
investigaciones de mercado muestran que: (a) la conveniencia de la ubicacién es mas importante que el precio
para muchos, si no la mayoria, de los consumidores que eligen dénde llenar su automovil. La conveniencia de la
ubicacion puede incluir tanto la proximidad del abastecimiento al consumidor como su ubicacion privilegiada (por
ejemplo, una carretera principal de facil acceso); y (b) los consumidores generalmente se dan cuenta de que las
diferentes marcas del mismo combustible son muy similares. Al comprar combustible, hay menos necesidad de
comparar la calidad o hacer trade-offs entre calidad y precio que al comprar otros productos, como un
electrodoméstico. Sin embargo, hay varias razones por las cuales los automovilistas pueden elegir un
abastecimiento sobre otro que no estan relacionados con la ubicacién, el combustible o el precio. Estos incluyen:
(a) caracteristicas del patio delantero (que van desde estaciones de servicio asistidas y marquesinas hasta
autoservicio); (b) caracteristicas de la tienda, incluida la variedad y calidad de las opciones de alimentos y bebidas;
(c) facilidad de compra (por ejemplo, facilidad de pago, entrada y salida rapidas); (d) atractivo del programa de
fidelizacion en oferta, incluidos los beneficios ofrecidos (e) distintos de los descuentos en los precios del
combustible; y (f) marca y conexion con la marca. Los clientes individuales asignaran un peso diferente a cada uno
de estos factores. Las preferencias de las personas para usar un abastecimiento en una ubicacién particular o con
caracteristicas determinadas también puede depender de la hora del dia o del dia de la semana”. Traduccién libre
del idioma inglés: “Fuel company research suggests that between a quarter and a half of consumers may be
relatively price sensitive and motivated to switch between brands — either looking out for the cheapest prices or
actively searching for discounts from loyalty programmes. Up to half of consumers are less price sensitive and value
various non-price aspects of the fuel offering more highly than price. However, as noted earlier, overall demand is
relatively unresponsive to changes in retail price. While many motorists are aware of fuel prices, market research
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En forma consistente con lo anterior, un estudio realizado por la consultora CADEM en el
mes de julio de 2019 ilustra los distintos factores que los consumidores a nivel nacional
consideran en su decision de abastecimiento, segln se muestra en la siguiente Tabla 6.

Tabla 6: Razones de habitualidad de los consumidores a nivel nacional

Factor ‘ Copec Shell Petrobras
Precio [10-20]% [10-20]% [20-30]%
Acceso [50-60]% [50-60]% [50-60]%
Servicio [30-40]% [20-30]% [20-30]%
Promociones [10-20]% - [0-10]%
Confianza [10-20]% [0-10]% -

Fuente: Estudio “Experiencia Global en Estaciones de Servicio Enex y Competencia”®.
1. Efecto en precios

Durante el curso de la Investigacion fue posible recabar diversas declaraciones de actores
del mercado que evidencian la relevancia de variaciones de precio de cara al cliente®,

En igual sentido, la existencia de programas de fidelizacién en las estaciones bandera
tradicional entregan descuentos en precios por litro que van desde [0-10]! pesos en
gasolina 93 y entre [10-30]'92 pesos en diésel, los que constituirian magnitudes relevantes
capaces de modificar las decisiones de abastecimiento de los consumidores, como grafica
la Tabla 7 a continuacion.

99

100

101
102

shows that: (a) convenience of location is more important than price for many, if not most, consumers choosing
where to fill up their car. Convenience of location can incorporate both the proximity of the retail site to consumers
when they need to fill up their car and whether the retail site is in a prime location (eg, main road that is easily
accessible); and (b) consumers generally realise that different brands of the same fuel grade are very similar.80
When purchasing fuel, there is less of a need to compare quality or make price-quality trade-offs in the way
consumers might when buying other products, such as a household appliance. Nonetheless, there are several
reasons why motorists may choose one retail site over another that are unrelated to location, the fuel, or price.
These include: (a) forecourt features (ranging from service stations with attendants and canopies to unmanned sites
where customers fill up themselves); (b) shop features, including the variety and quality of food and drink choices;
(c) ease of purchase (eg ease of payment, fast in and out); (d) attractiveness of the loyalty programme on offer
including benefits offered (e) other than discounts on fuel prices; and (f) branding and connection with the brand.
Individual customers will place different weight on each of these factors. Individuals’ preferences for using a retail
site at a particular location or with particular features may also depend on the time of day or day of the week”.
Comisién de Comercio de Nueva Zelanda. 2019. Market study into the retail fuel sector. Final Report, pp. 61-62.
Estudio elaborado por la consultora CADEM en julio del afio 2019. Al respecto, respuesta Enex oficio N° 2376, a
fojas 150 del Expediente F216-2019.

Asi, 3 0 5 pesos adicionales en el precio por litro de combustible podrian afectar una decision de provision del
consumidor, mientras que diferencias de precio de entre 10 y 20 pesos podrian llevar al desvio de una parte
importante de los clientes y, con ellos, el volumen de venta que permite la operacion sostenible de una estacién de
servicio. Al respecto, declaracion Jeremias Chajtur Roldan, representante de la compafiia Servicios J. Chajtur SpA,
03.12.2019, a fojas 138; declaracion concesionario Enex, 16.12.2019, a fojas 200; declaracién [identidad
confidencial], 28.11.2019, a fojas 127; declaracion [identidad confidencial], 28.11.2019, a fojas 124; declaracién
Asociacion Gremial de Empresarios de Transporte de Carga del Gran Concepcién, 03.03.2020, a fojas 419; y
declaracion [identidad confidencial], 18.02.2020, a fojas 360 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [36].
Nota confidencial [37].

Nota confidencial [38].

26

www.fne.gob.cl



70.

71.

72.

73.

IFISCALIA
NACIONAL

\J
'y v

Tabla 7: Descuento planes de fidelizacidn distribuidoras tradicionales diésel y
gasolina

Bandera Diésel Gasolina

% descuento  Pesos por litro % descuento  Pesos por litro
Copec [0-5]% [10-20] [0-5]% [5-10]
Shell [0-5]% [10-20] [0-5]% [0-5]
Petrobras [0-5]% [20-30] [0-5]% [5-10]

Fuente: Elaboracion propia datos distribuidoras tradicionales93,

En el presente caso, de acuerdo con antecedentes de la Investigacién, la Estacion Objeto
seria percibida como una estacion de un estandar de calidad de servicio menor que el de
las estaciones bandera tradicional, ademas de carecer de variados servicios adicionalest?,

A la luz de lo anterior —y considerando que la ubicacién no es una circunstancia que pueda
ser modificada—, es razonable presumir que la principal variable que pudiese resultar
afectada en caso de una reduccién sustancial a la competencia seria el precio. Por ello, el
presente andlisis se centra en la determinacion del posible efecto unilateral en precios que
podria resultar de la eliminacién de la Estacién Objeto.

En particular, la Estacion Objeto —al ser una estacion bandera blanca con menores servicios
asociados que una estacion bandera tradicional- mantiene una la operacién independiente
con predominancia de precios bajos respecto a las estaciones de servicio ubicadas en
cualquiera de las definiciones de mercado relevante en que incide la Operacién, segun lo
analizado supra. Asi, de la estrategia de la Estacion Objeto logra posicionarla dentro de las
estaciones de servicio mas baratas de la zona en el area de influencia de tres y cinco
kildbmetros, [39]%.

Sin perjuicio de lo anterior, las Partes sostienen que la Estaciéon Objeto no seria la de menor
precio en el mercado relevante geografico definido por aquellas y que, por lo tanto, no
ejerceria presion competitiva relevante!. Si bien no es necesario que una estacién sea la
mas barata para ejercer presién competitiva'®’, de acuerdo con los antecedentes tenidos a

103

104

105

106
107

Para diésel se considera una referencia de precio de 610 pesos por litro, mientras que para gasolina se utiliza 790
pesos como referencia. Para gasolina se tomaron Unicamente valores de gasolina 93. Al respecto, respuesta Enex
oficio N° 271, a fojas 324; respuesta Esmax oficio N° 272, a fojas 351; respuesta Copec oficio N° 276, a fojas 376
del Expediente F216-2019. Nota confidencial [40].

Declaracion [identidad confidencial], 28.11.2019, a fojas 127; declaracion [identidad confidencial], 28.11.2019, a
fojas 130; declaracion concesionario Copec, 13.03.2020, a fojas 431; declaracion Asociacion Gremial de
Empresarios de Transporte de Carga del Gran Concepcion, 03.03.2020, a fojas 419; y declaracion concesionario
Enex, 02.03.2020, a fojas 415 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [41].

Declaraciéon Jeremias Chajtur Roldan, representante de la compafiia Servicios J. Chajtur SpA, 03.12.2019, a fojas
138 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [42].

Copec aporta antecedentes, a fojas 385-402 del Expediente F216-2019.

Al respecto, véase seccion B.3.b del presente capitulo, que describe el efecto en precio de la entrada al mercado
relevante de un competidor no independiente. La entrada de la Shell Autopista produjo un aumento de la presion
competitiva aun cuando dicha estacion no se encuentra dentro de las mas baratas del mercado. Los precios de la
Estacion Objeto disminuyeron 13,2 pesos para gasolina 93, 2,8 pesos en gasolina 95y 6,4 pesos en diésel, mientras
gue los precios de la estacion Copec Autopista y Copec Américo Vespucio disminuyeron 4,7 pesos para gasolina
93, 5,3 pesos en gasolina 97 y 2,2 pesos para diésel comparados con los grupos de control respectivos.
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la vista durante la Investigacién, la Estacién Objeto seria la mas barata en promedio —
considerando las estaciones de distribuidoras tradicionales en su conjunto— y una de las
estaciones mas econdmicas de la zona —al considerar cada estacién de servicio por
separado, con independencia de la bandera bajo la cual opera—.

A modo de contexto, cabe mencionar que la literatura econdémica mostraria que las
estrategias de precios en estos mercados son complejas, que los precios presentan una
alta variabilidad —tanto entre distintas estaciones en el mismo periodo de tiempo, como para
una estacion en distintos periodos de tiempo— y que no existirian estaciones que sean las
mas baratas o las mas caras permanentemente!®,

Ahora bien, a fin de determinar si la Estacion Objeto se caracteriza por ofrecer precios bajos
y comparar su comportamiento con otras estaciones de servicio, se realizé un examen
histérico de precios entre los afios 2013 y 2019 para identificar el porcentaje de semanas
en que la Estacion Objeto fue la més barata de la zona. Adicionalmente, se efectué un
analisis sobre los precios promedio en el 2019 para las estaciones de servicio de las
distintas hipétesis de mercado relevante, ordenandolas de menor a mayor precio®.

Del andlisis realizado se pudo corroborar que, para el caso de la gasolina 93, la Estacion
Objeto presenta el precio minimo en su area de influencia de tres kilbmetros un 30% de las
semanas evaluadas, seguida por la Shell Paicavi con un 24%?*'°, Para gasolina 95, un 34%
de las semanas la Estacién Objeto presenta los precios mas bajos, seguida por la Copec
21 de mayo con un 20%, mientras que para diésel resulta ser la mas barata un 39% de las
semanas, secundado por la Copec 21 de mayo con un 23% de éstas.

A su vez, el analisis anterior también se realizd para el mercado relevante plausible que
toma el area de influencia de cinco kilbmetros. En este caso —para todos los tipos de
combustible—, la Estacion Objeto seria la cuarta estacién con mayor nUmero de semanas
en que ofrece los menores precios, por detras de las dos estaciones bandera blanca Ecoil
Bulnes y Ecoil Pedro Lagos y la estacién de autoservicio Copec Paicavi'!!. Lo anterior esta
en linea con antecedentes del expediente que dan cuenta que las estaciones
pertenecientes a Cano y el autoservicio Copec Paicavi serian las mas baratas de la zona,
junto con la Estacion Objeto*2.

Por otro lado, al analizar los precios promedio durante el afio 2019 para gasolina 93 en el
area de influencia de tres kilometros, la Estacion Objeto comparte el menor precio promedio
con la estacion de servicios Copec 21 de mayo, en gasolina 95 tiene el cuarto menor
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Asi, por ejemplo, HOSKEN Daniel, MCMILLAN Robert y TAYLOR Christopher. 2008. Retail gasoline pricing: What
do we know? International Journal of Industrial Organization 26.6, pp. 1425-1436. GONZALEZ Julia y HURTADO
Carlos. 2018. Pricing strategy heterogeneity in retail gasoline markets. Job Market Paper.

Mayor detalle de los ejercicios realizados puede encontrarse en el Anexo Econémico.

La base representa datos diarios de Bencinas en Linea desde fines del afio 2012 hasta el afio 2019, tomando cada
semana de jueves a jueves. Disponible en: <http://www.bencinaenlinea.cl/web2/> [Ultima visita: 05.11.2019].

Por su parte, Ecoil Bulnes seria la estacion de servicio que mas semanas presenta el precio mas bajo para todos
los combustibles, marcando un 51% de las semanas para gasolina 93, un 30% para gasolina 95 y un 40% para
diésel. Ecoil Pedro Lagos estaria en segundo lugar para gasolina 93 con un 46% y en tercer lugar para gasolina 95
y diésel, con un 25% y un 24% respectivamente. La Copec Paicavi seria la tercera que mas semanas lidera el
precio en gasolina 93, con un 25% y en segundo lugar para gasolina 95 y diésel, con un 26% y un 32%
respectivamente. En cuarto lugar, para todos los combustibles, se ubica la Estacién Objeto con un 8%, 11% y un
15% para gasolina 93, gasolina 95 y diésel respectivamente.

Declaracion Jeremias Chajtur Roldan, representante de la compafiia Servicios J. Chajtur SpA, 03.12.2019, a fojas
138 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [43].

28

www.fne.gob.cl



79.

80.

81.

82.

IFISCALIA
NACIONAL

promedio junto con la estacion Petrobras Ramoén Carrasco vy, para diésel, es el segundo
mas barato —con una diferencia de un peso respecto de Copec 21 de mayo-.

En definitiva, el andlisis exploratorio expuesto permite concluir que la Estacion Objeto
establecio el precio minimo para toda la gama de combustibles durante la mayor cantidad
de semanas dentro de su area de influencia de tres kilbmetros entre los afios 2013 y 2019,
encontrdndose entre las cuatro estaciones mas baratas cuando se toma el precio promedio
anual para el afio 2019. Consecuentemente, es posible afirmar que la Estacion Objeto se
caracteriza por sus precios bajos, siendo una de las estaciones de servicio mas baratas del
mercado relevante cualquiera sea la definicion que para estos efectos se adopte.

2. Analisis directo

Para el caso en andlisis no resulta factible estimar de manera directa los posibles efectos
en precios de la Operacién dado que, dentro del periodo de tiempo para el que existen
datos publicos, no se observan eventos exégenos que permitan una evaluaciéon del impacto
que la presencia de la Estacién Objeto supone sobre los precios de estaciones cercanas ni
del impacto que la presencia de las estaciones Copec supone sobre los precios de la
Estacion Objeto. Adicionalmente, la ausencia de estimaciones certeras de razones de
desvio entre las estaciones de las Partes —en ambos sentidos— hace poco plausible una
estimacién acabada de indices de presion al alza de precios o simulaciones de los efectos
de la Operacion. En virtud de lo anterior, esta Division realizara en la seccion siguiente un
analisis en profundidad mediante un enfoque indirecto.

No obstante, pese a no resultar factible la estimacion directa del efecto de la Operacion
sobre los precios de las estaciones que se ubican en el mercado relevante afectado, fue
posible una estimacion de este efecto sobre la Estacién Objeto propiamente tal mediante el
calculo de los llamados Upward Pricing Pressure Index (“UPP”)!1® y Gross Upward Pricing
Pressure Index (“GUPPI”)!4, tal como se detalla a continuaciéon. Cabe mencionar que, en
este caso, los indices subestimarian la verdadera presion al alza en precios al no considerar
los llamados feedback effects!*®.

Resulta ilustrativo al efecto que, previo a la suscripcién del acuerdo de adquisicion, la
Compradora realiz6 una evaluacion econdmica de la compra de la Estaciéon Objeto que
consta en un documento interno (“Documento Interno Copec”)!'®. En este se identifican
distintas estaciones de servicio ubicadas cerca de Estacion Objeto que verian afectados
sus volumenes de venta al producirse el cambio de bandera. En este sentido —y como
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FARRELL Joseph y SHAPIRO Carl. 2010. Antitrust Evaluation of Horizontal Mergers: An Economic Alternative to
Market Definition. The B.E. Journal of Theoretical Economics, Volumen 10, Iss. 1, Articulo 9.

SALOP Steven C y MORESI Serge. 2016. Updating the Merger Guidelines: Comments. Public Comment to
Horizontal Merger Guidelines Review Project Nov. 2009.

Un analisis de UPP y GUPPI en este mercado puede tener ciertas limitaciones. Por ejemplo, si en el mercado
solamente existen dos estaciones de servicio ubicadas una al lado de la otra es esperable que con anterioridad a
la Operacion tengan margenes bajos, lo que podria dar lugar a indices bajos aun cuando posterior a la Operacion
se transformen en un monopolio. Lo anterior, debido a que no se considera el llamado efecto feedback que se
produce frente a un aumento de precios de un competidor —al ser los precios complementos estratégicos—. Otros
ejercicios que consideran dicho efecto, como el “Compensating Marginal Cost Reduction”, no pueden realizarse en
este caso debido a que no existen estimaciones de las razones de desvio fiables en ambas direcciones.

Anexos Noatificacion, a fojas 49 del Expediente F216-2019. En igual sentido, declaracion Proyectos de Inversion
Copec, 07.02.2020, a fojas 286 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [44].
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sefala un ejecutivo del area de inversién de Copec—, las estaciones mencionadas en el
Documento Interno Copec serian las que la empresa considera mas afectadas “como una
especie de mercado relevante™?!’, que se presentan en la Figura 3 a continuacion.

Figura 3: Estimaciones Copec impacto en volumen por cambio de bandera Estacion
Objeto

[45].

Fuente: Anexos Notificaci6on11s,

A la luz de lo anterior, esta Division calculé el porcentaje del total de nuevas ventas
proyectadas por Copec para la Estacién Objeto provenientes de cada una de las estaciones
competidoras consideradas. Este valor, que se expone en la Tabla 8 a continuacion, puede
razonablemente ser interpretado como un proxy de la razén de desvio desde la Estacion
Obijeto hacia las otras estaciones!'®.

Tabla 8: Porcentaje de las nuevas ventas proyectadas por Copec para la Estacién
Objeto que proviene de cada estacion cercanal?

Estacién de servicio Gasolina Diésel

Copec Américo Vespucio [-1% [-1%
Copec Colén [-1% [-1%
Copec Autopista [-1% [-1%
Copec Gran Bretafia [-1% [-1%
Petrobras Las Golondrinas [-]1% [-1%
Shell Las Golondrinas [-1% [-1%
Shell Paicavi [-1% [-1%
Shell Colén N° 3300 [-1% [-1%
Ecoil Pedro Lagos [-]1% [-1%
Shell Autopista [-1% [-1%

Con estas razones de desvio se cuantificaron los incentivos al alza de precios mediante la
utilizacion del UPP y GUPPI, expuestos en la Tabla 9 a continuacion. En efecto, como se
muestra mediante este ejercicio, es posible concluir que existiria una presion al alza en
precios al menos respecto de la Estacion Objeto??.

117
118
119

120
121

Declaracion Proyectos de Inversion Copec, 07.02.2020, a fojas 286 del Expediente F216-2019.

Anexos Notificacion, a fojas 49 del Expediente F216-2019.

Generalmente se elaboran razones de desvio suponiendo la salida del mercado de uno de los competidores. Las
Partes realizan un ejercicio equivalente ya que al identificar las estaciones cuyo volumen de venta sera absorbido
luego del cambio de bandera, es posible asumir que dicho volumen regresaria en igual proporcion a las estaciones
afectadas en caso de desaparicién de la Estacion Objeto.

Nota confidencial [46].

Si bien no existe un criterio asentado para estimar el umbral de GUPPI y aun cuando aquel podria depender de las
caracteristicas particulares de cada industria, esta Division ha desestimado un mayor potencial lesivo en otros
mercados con un nivel de GUPPI de un 5%. Asi, Acuerdo Extrajudicial entre la Fiscalia Nacional Econémica y
Holchile S.A. e Inversiones Caburga Ltda., de fecha 30 de mayo del afio 2017, aprobado por el TDLC en autos rol
AE N° 14-17. Adicionalmente, MORESI Serge. 2010. The use of upward price pressure indices in merger analysis.
The Antitrust Source 2. En este mismo sentido, si bien las autoridades de competencia internacionales suelen no
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Tabla 9: UPP y GUPPI de Estacion Objeto??

Comb

ustible Copec | Estacién Objeto > Copec Objeto Objeto ol

Gasol

ina 93 $[-] [-1% $[20-30] $761 [0-5]%

Gasol

ina 95 $[-] [-1% $[30-40] $800 [0-5]%

Gasol
y 95

ina 93 S [-1% $[30-40] $767 [0-5]%

Diésel

$[-] [-1% $[10-20] $597 [0-5]%

85.

86.

87.

3. Analisis indirecto

Adicionalmente, esta Divisién realiza un andlisis en profundidad de los riesgos unilaterales
derivados de la Operacion mediante un enfoque indirecto que consta de dos partes. En
primer lugar, se estimara el efecto promedio —ceteris paribus— en precios de la presencia —
0 ausencia- de una estacion bandera blanca adicional similar a la Estacion Objeto en Chile
y en la Region del Biobio. Usando esta estimacion es razonable asumir que este efecto
promedio es equivalente al incremento en precios promedio que se observaria como
resultado de la adquisicién de una estacion bandera blanca por parte de una distribuidora
tradicional.

En segundo lugar, se evaluara la presion competitiva que ejerce la Estacion Objeto en el
mercado relevante y la cercania competitiva entre las Partes. Consecuentemente, si se
estima que la Estacion Objeto ejerce presion competitiva relevante y es cercana a las
estaciones Copec ubicadas dentro de su area de influencia, es razonable anticipar que los
resultados del efecto promedio de la presencia —o0 ausencia— de una estacion bandera
blanca adicional se manifestarian en el presente mercado a través de un alza de precios de
magnitud similar.

a. Eliminaciéon de un competidor bandera blanca similar a la Estacién Objeto

El rol competitivo que tienen en la industria de combustibles liquidos los distribuidores
minoristas bandera blanca ha sido estudiado extensamente por la literatura econémica. En
ese sentido, existe cierto consenso en que dichos actores tienden a ofrecer menores
precios, influenciando en general los precios a la baja en las localidades donde operan!?,

122

123

tener umbrales explicitos de GUPPI, resulta ilustrativo que, respecto de este mercado, la CMA en su prohibicién
del afio 2019 de la fusion J Sainsbury PLC / Asda Group Ltd utiliz6 un umbral de 1,5% en el mercado de
combustibles como parte de su andlisis en una fusion entre supermercados. Al respecto, CMA. Anticipated merger
between J Sainsbury PLC and Asda Group Ltd. Final report. 25.04.2019.

Las razones de desvio incluyen todas las gasolinas y fueron obtenidos de la tabla "Porcentaje de las nuevas ventas
proyectadas por Copec para la Estacidén Objeto que proviene de cada estacion cercana" del documento “[CB 2018]
- Ex Terpel, Hualpén” acompafiado a la Notificacion. Dado que la Estacién Objeto no vende gasolina 97, se
calcularon los indices para gasolina 93 y 95 por separado y en conjunto —ponderando por cantidad vendida—. Por
disponibilidad de datos, los margenes corresponden a las estaciones Copec Autopista, Copec Américo Vespucio y
Copec Colén de enero a marzo del afio 2019. Nota confidencial [47].

Slade (1986) desarrolla un modelo econométrico y concluye que las estaciones minoristas independientes reducen
los precios en el mercado. Netz y Taylor (2002), estudiando la distribucién minorista de combustible en Los Angeles,
Estados Unidos, concluyen que en mercados donde aumenta la participacion de independientes hay mayor
competencia en precios. A su vez, Van Meerbeeck (2003) analiza la competencia en precios de distribuidores
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Al respecto, diversos actores del mercado consultados se manifestaron en el mismo sentido
durante esta Investigacion?,

Tomando en consideracion lo anterior, esta Divisién analiza el efecto promedio sobre la
competencia local que tiene la eliminacion de un competidor de bandera blanca a objeto de
aproximarnos al efecto que tendria la materializacién de la Operacion. En particular, se
realizaron —para cada tipo de combustible— una serie de regresiones econométricas
empleando datos publicos recopilados del sitio web bencina en linea desde los afios 2013
a 2019'%, considerado distintas muestras de estaciones sobre las que se calcula el efecto
promedio de la presencia de estaciones bandera blanca sobre su area de influencia de tres
kildbmetros!?®,

Las especificaciones que se utilizaron para las distintas muestras de estaciones de servicio
y para cada tipo de combustible por separado —diésel, gasolina 93, 95 y 97— se explicitan
en la siguiente férmula.

Férmula 1: Ecuaciones del analisis econométrico precio-estructura

Py = a + By * n_blancas;; + 6; + &; + €;¢ (1)
P;: = a + By * n_blancas;; + B3 * n_copec;; + 6; + 6, + ;¢ (2)
Py = a + By * n_blancas; + B, *n_copec;, + B3 *n_otras;, +6; +6; +&¢  (3)

Donde P;; es el precio promedio mensual de la estacion i durante el mes t. Las variables
n_blancas;;, n_copec;; Y n_otras;; corresponden al nimero de estaciones de bandera
blanca, al nUmero de estaciones de bandera Copec y al nUmero total de estaciones de otras
banderas —que no operan bajo la bandera Copec ni bandera blanca— que se encuentran a
menos de tres kilometros de distancia de la estacién i y que estan activas durante el mes
t, respectivamente’?’. Al estar la variable dependiente expresada en pesos, los coeficientes

124

125
126

127

minoristas de combustible en Bélgica, encontrando que en los mercados donde estaciones de marca compiten con
independientes tienen precios mas bajos. Hasting (2004) estudia shocks exdgenos en un panel de datos de
distribuidores minoristas de combustible en Los Angeles y San Diego para identificar diferencias entre los efectos
en precios de distribuidores independientes y de marca, encontrando que la presencia de distribuidores minoristas
independientes reduce los precios de manera local. Por Gltimo y para Chile, Coloma (2017) concluye que estaciones
bandera blanca producen una disminucién en precios minoristas independientes y de marca. Al respecto, SLADE
Margaret. 1986. Conjectures, Firm Characteristics, and Market Structure: An Empirical Assessment. International
Journal of Industrial Organization 4(4), pp. 347 y ss; NETZ Janet TAYLOR Beck. 2002. Maximum or Minimum
Differentiation? Location Patterns of Retail Outlets. Review of Economics and Statistics, 84(1), pp. 162 y ss; VAN
MEERBEECK Wim. 2003. Competition and Local Market Conditions on the Belgian Retail Gasoline Market. De
Economist, Vol. 151(4), pp. 369 y ss; HASTINGS Justine. 2004. Vertical Relationships and Competition in Retalil
Gasoline Markets: Empirical Evidence from Contract Changes in Southern California. American Economic Review,
94.1, pp. 317 y ss; y COLOMA RIOS Fernando. 2016. Independent Retailers and Multimarket Contact in the Chilean
Gasoline Market. Reuniéon Anual de la Sociedad de Economia de Chile, 2017, Talca, Chile.

Declaracion Gerencia Copec, 06.12.2019, a fojas 171; declaracion concesionario Esmax, 16.12.2019, a fojas 198;
declaracion Asociacion Gremial de Empresarios de Transporte de Carga del Gran Concepcion, 03.03.2020, a fojas
419; declaracion concesionario Copec, 19.03.2020, a fojas 447 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [48].
Disponibles en: <http://energiaabierta.cl/> [Ultima visita: 05.11.2019].

En el ejercicio se considera solamente un &rea de influencia de tres kildbmetros y se utilizan todas las estaciones de
servicio a nivel nacional. Ahora bien, dadas las caracteristicas de la Estacién Objeto —como, por ejemplo, su
ubicacién en una autopista urbana—, los demas ejercicios de esta seccién consideran areas de influencia de tres y
cinco kilémetros al constituir mercados relevantes plausibles.

Cabe mencionar que una estacion de servicio solo se considera inactiva si es que sale del mercado y no si presenta
gaps en sus reportes de precios en la base de datos de Bencina en Linea. Este un supuesto conservador ya que
resulta impracticable identificar, para cada gap, si este corresponde a un error en la base de datos, a una omision
en la notificacion de un cambio de precios o si efectivamente la estacion no estuvo operativa durante ese periodo.
Existen ademas otros errores detectados en la base de Bencina en Linea. Por ejemplo, algunas estaciones que
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pueden ser interpretados directamente como efectos en precios. De esta manera, el
coeficiente g; mide el efecto promedio en precios de una estacién bandera blanca adicional
ubicada a menos de tres kildmetros de distancia?®. Debido a la naturaleza del ejercicio el
efecto se podria encontrar subestimado!?®. Por otra parte, y de forma similar, el coeficiente
B, mide el efecto promedio en precios de una estacion Copec adicional y el coeficiente S5
mide el efecto promedio en precios de una estacion adicional de otras banderas.

En primer lugar, se calcul6 el efecto promedio de una estacion bandera blanca a nivel
nacional, para luego ir restringiendo la muestra de forma de ir calculando el promedio sobre
estaciones cada vez mas similares a las estaciones del mercado relevante afectado.

En particular, se calculé el efecto sobre una muestra que incluye a todas las estaciones de
servicio del pais y luego se consideré una submuestra que incluye soélo a las estaciones de
servicio ubicadas en la Region del Biobio. Posteriormente, se restringié la muestra para
incluir s6lo a estaciones Copec de la Region del Biobio y, por Gltimo, se considerd una
submuestra que sélo incluye a las estaciones Copec que se encuentran en zonas urbanas
de la Region del Biobio con objeto de acercarnos lo mas posible a estaciones similares a
las estaciones Copec que forman parte del area de influencia de la Estacién Objeto®.

Los resultados de dichas estimaciones para la gasolina 93 se exponen en la Tabla 10 a
continuacion. Para el resto de los combustibles se obtienen resultados cualitativamente
similares, los que se incluyen, junto con otros detalles, en el Anexo Econdmico F216-2019
(“Anexo Econémico”)3,

128

129

130

131

tuvieron un cambio de bandera aparecen bajo la bandera actual para todo el horizonte temporal para el que existen
datos. Este efecto podria reducir el nimero de estaciones bandera blanca detectadas.

La especificacién incluye un efecto fijo por estacion §; y un efecto fijo mes §;, ademas de un error de media cero o
ruido blanco ;.

La principal limitacién de una estimacion de este tipo es la posible endogeneidad de las variables explicativas —
namero de competidores— que sesgaria los coeficientes. Por ejemplo, el aumento o disminucién del precio o nimero
de competidores puede ser causa y consecuencia simultdneamente. Si bien la inclusion de efectos fijos busca
mitigar los problemas de endogeneidad, es probable que estos persistan —dada la variacion de la demanda en el
tiempo—, por lo que los coeficientes obtenidos podrian estar subestimados. Lo anterior explica que puedan existir
incluso coeficientes positivos.

En estricto rigor, se consideraron aquellas estaciones Copec con mas de nueve competidores dentro de su area de
influencia de tres kilometros como proxy de aquellas estaciones que se ubican en zonas urbanas. El valor especifico
de nueve competidores corresponde al percentil 50 de la distribucion del nimero de competidores de las estaciones
Copec de la Regidn del Biobio.

Cabe mencionar que estos resultados son robustos a diferentes ejercicios de sensibilidad llevados a cabo. Al
respecto, ver Anexo Econémico.
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Tabla 10: Estimacién de efecto promedio en precios para gasolina 93

Copec zonas urbanas

Todo Chile Biobio Copec en Biobio Biobio

) ) 3 4) ®) (6) (7 8 C) (10 | A1 | (12
n_blancas -3,191%** |-3,196***|-3,160***|-3,519***|-4,475***|-4,191***|-3,815***|-4,605***| -4,393***| -5 ,039***|-4,965***| -4,247**
n_copec 0,482 | 0,603** 6,416*** | 6,324*** 5,861*** | 5,629*** 9,154*** | 8,999***
n_otras -0,559** 1,297* 0,814 1,380
Constante 780,3*** | 778,1*** | 780,6*** | 784,5*** | 766,9*** | 761,5*** | 784,3*** | 767,5*** | 765,3*** | 788,4*** | 733,7*** | 721,5***
Observaciones| 132.075 | 132.075 | 132.075 | 15.792 | 15.792 | 15.792 | 6.313 6.313 6.313 1.931 1.931 1.931
R-Cuadrado 0,981 0,981 0,981 0,983 0,983 0,984 0,984 0,984 0,984 0,977 0,978 0,978
Numero de ID 1.798 1.798 1.798 235 235 235 89 89 89 28 28 28

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

94.

95.

96.

97.

98.

La primera muestra en estudio corresponde a una estimacion del efecto promedio a nivel
nacional que se produce en una estacion de servicio ante la presencia de una estacion
bandera blanca adicional dentro de su area de influencia de tres kilbmetros. En este caso
se obtuvo que el efecto promedio es una disminucion en precios cercana a 3,2 pesos lo que
corresponde a una variacion del 0,44% del precio promedio.

Atendida la ubicacion de la Estacién Objeto, la segunda muestra busca estimar el efecto
promedio en precios sobre una estacion de servicio de la Region del Biobio ante la
presencia de una estacion bandera blanca adicional dentro de su area de influencia de tres
kilometros. Dicho efecto se estim6 en una disminucién de precios que varia entre 3,5y 4,2
pesos, lo que corresponde a variaciones de entre 0,51% y 0,65% del precio promedio
dependiendo de la especificaciébn econométrica.

Siguiendo con el analisis en la Region del Biobio y considerando a bandera bajo la que
distribuye la Compradora, se estimé el efecto sobre las estaciones Copec ubicadas en la
Region del Biobio de la presencia de una estacién bandera blanca adicional. Para dichas
estaciones se estimé que los precios disminuyen entre 3,8 y 4,6 pesos, lo que corresponde
a variaciones de entre 0,54% y 0,66% del precio promedio dependiendo de la especificaciéon
economeétrica.

Finalmente, dentro de la Regién del Biobio se calculé el efecto para las estaciones Copec
ubicadas en zonas urbanas, estimandose una disminucién de precios de entre 4,2 y 5 pesos
gue corresponde a variaciones de entre 0,61% y 0,73% del precio promedio dependiendo
de la especificaciébn econométrica.

Los ejercicios anteriores muestran un efecto en precio estadisticamente significativo que
genera una estacion bandera blanca en las distintas muestras analizadas. Cabe tener
presente que los efectos en precios estimados en la Tabla 10 supra corresponden al efecto
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promedio de una estacion bandera blanca adicional, independiente del nimero de
estaciones bandera blanca que ya existan en el mercado®?.

Adicionalmente, y segln se analizara a continuacién, el efecto de la entrada de una estacion
de servicio adicional de un competidor ya presente en el mercado tuvo efectos
estadisticamente significativos en los precios en el mercado relevante. Lo anterior seria
indicativo de la existencia de efectos en precios producto de la eliminacion de un competidor
independiente, aunque existan otros competidores adicionales.

b. Efecto en precio de la entrada al mercado relevante de un competidor no
independiente

Una forma alternativa de aproximarnos al posible efecto de la Operacion sobre el mercado
afectado consiste en analizar los efectos que cambios anteriores en la estructura del
mercado tuvieron sobre los precios de las estaciones que lo conforman. En esta linea, esta
Divisién analiz6 los efectos en precios que tuvo el ingreso de la estacion de servicio Shell
Autopista a fines del afio 2017, ubicada a dos kilbmetros de la Estacion Objeto en la
direccion de flujo vehicular opuesta®®?,

Estudiar esta entrada en particular resulta informativo respecto del andlisis de riesgo de la
Operacion ya que permite observar el efecto en precios de la entrada de una estaciéon
bandera tradicional sobre la Estacién Objeto y sobre las estaciones Copec geograficamente
mas cercanas —Copec Américo Vespucio y Copec Autopista—. En efecto, si bien la entrada
de la estacién Shell Autopista no implica la entrada de un nuevo competidor, sino que la
ampliacion de la red de un actor ya instalado en el mercado es un evento que permite un
mejor entendimiento de las dinamicas competitivas de la Autopista Concepcién Talcahuano.
Lo anterior, toda vez que Shell Autopista se encuentra en la misma direccion que Copec
Autopista y a corta distancia tanto de esa estacién como de la Copec Américo Vespucio y
de la Estacion Obijeto.

Debido a que Shell Autopista se encuentra a mayor distancia de la Estacion Objeto que la
Copec Américo Vespucio y la Copec Autopista, si su entrada tiene efectos sobre la Estacion
Objeto se esperaria —por cercania geografica— que las estaciones Copec mencionadas
tengan un efecto alin mayor sobre la Estacién Objeto. En ese sentido, las estimaciones
podrian interpretarse como una cota inferior al posible riesgo que generaria la Operacion.

Para estimar el efecto en precios de esta entrada se realiza una regresion mediante la
metodologia de diferencias-en-diferencias para cada tipo de combustible comercializado
por la Estacion Objeto®**, utilizando como grupo control a todas las estaciones de servicio
de la Region del Biobio que se encuentran a méas de cinco kilometros de la estacién Shell

132 para mayor detalle del efecto adicional de cada estacién bandera blanca véase el Anexo Econémico.

133 En respuesta al oficio N° 2376, Enex identifica el inicio de la operacion de la citada estacion en noviembre del afio
2017, sin embargo, el primer dato en la base de Bencina en Linea corresponde al mes de enero del afio 2018. Las
regresiones se estimaron asumiendo que la entrada se produjo en una u otra fecha, sin que lo anterior afecte los
resultados obtenidos. Asi, respuesta Enex oficio N° 2376, a fojas 150 y oficio N° 271, a fojas 324 del Expediente
F216-2019.

134 Todas las regresiones se estimaron utilizando precios promedio mensuales e incluyen efecto fijo por estacién de
servicio y efecto fijo por mes.
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Autopista —es decir, aquellas estaciones que presumiblemente no fueron afectadas
directamente por la entrada—**°.

Como se observa en la Tabla 11 a continuacion, los resultados sugieren que al iniciar la
estacion Shell Autopista sus operaciones, los precios de la Estacion Objeto disminuyeron
en promedio 13,2; 2,8 y 6,4 pesos respectivamente comparados con el grupo de control*®,

Tabla 11: Efecto en precios de entrada Shell Autopista sobre Estacién Objeto

Gasolina93 Gasolina 95 Diésel
Interaccion -13.23*** -2.826*** -6.372*%**

(-20.28) (-4.64) (-13.84)

N 13.902 14.169 14.313

En términos gréficos, la Figura 4 a continuacion muestra la evolucion temporal de la
diferencia entre el precio del diésel en la Estacién Objeto y el precio promedio del diésel en
el grupo control. Lo que se observa es un cambio significativo en la media de los precios al
momento de producirse la entrada de la estacion Shell Autopista.

Figura 4: Diferencia entre los precios de la Estacion Objeto y los precios promedio del

grupo control del diésel entre los afios 2013y 2019
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106. De forma similar, la Figura 5 a continuacion muestra la evolucion temporal de la diferencia
entre el precio de la gasolina 93 en la Estacion Objeto y el precio promedio de la gasolina
93 en el grupo control. En este caso también se observa un cambio significativo en la media
de los precios al momento de producirse la entrada de la estacion Shell Autopista.

135 De esa forma, el grupo de control incluye a estaciones que tienen costos similares a las estaciones tratadas, pero
gue no estuvieron afectadas por la entrada de la estaciéon Shell Autopista. En este caso, se consideraron como
posiblemente afectadas por la entrada todas las estaciones que se ubican dentro del area de influencia de cinco
kilometros de la Shell Autopista por ser este el escenario mas conservador.

136 E| efecto encontrado es robusto a especificaciones econométricas alternativas, como se detalla en el apartado B
del Anexo Econémico.
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Figura 5: Diferencia entre los precios de la Estacion Objeto y los precios promedio del
grupo control de la gasolina 93 entre los afios 2013 y 2019
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107. Por otro lado, la Tabla 12 siguiente muestra el efecto en precios de la entrada de la estacion
Shell Autopista sobre las estaciones Copec Autopista y Copec Américo Vespucio. En este

caso, el grupo control lo conforman las estaciones de servicio Copec de la Regién del Biobio
a mas de cinco kildometros de la Shell Autopista.

108. Al momento en que la estacién Shell Autopista inicié sus operaciones, se observa que los
precios de las estaciones Copec disminuyeron 4,7; 5,3 y 2,2 pesos respectivamente

comparados con el grupo de control, salvo en el caso de gasolina 95 donde no existe una
disminucién estadisticamente significativa®®’.

Tabla 12: Efecto en precios de entrada Shell Autopista sobre estaciones Copec Autopista
y Copec Américo Vespucio

Gasolina 93 Gasolina 95 Gasolina 97 Diésel
Interaccion -4.937** -1.071 -5.207** -2.195%**
(-2.38) (-0.39) (-2.46) (-3.13)
N 5670 5819 5329 5820

109. Conforme se muestra, la entrada de la estacion Shell Autopista al mercado analizado tuvo
efectos estadisticamente significativos tanto sobre los precios de la Estacion Objeto como
sobre los precios de las estaciones Copec Américo Vespucio y Copec Autopista.
Adicionalmente, los ejercicios sugieren que la Estacion Objeto habria tenido una reacciéon

MAs agresiva en precios a pesar de estar a una distancia mayor que las estaciones bandera
Copec.

137 El efecto encontrado es robusto a especificaciones econométricas alternativas, como se detalla en el apartado B
del Anexo Econémico.
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De este modo, a partir de los diversos resultados presentados en esta seccidén —tanto en su
aproximacion directa como indirecta de los eventuales efectos de la Operacién— es posible
concluir que la entrada de una estacién bandera tradicional al mercado relevante de la
Estacion Objeto produjo una reduccion estadisticamente significativa en los precios de las
demas estaciones de la Autopista, siendo mas pronunciado este efecto en términos de
magnitud y significancia estadistica para el caso de la Estacion Objeto.

c. Cercania competitiva entre las Partes

Como ha sido reconocido en la doctrina, el grado de cercania competitiva entre dos actores
que participan en el mismo mercado afectado permite estimar la magnitud de los efectos
competitivos que podria provocar una fusién entre aquellos®,

Si bien los antecedentes analizados anteriormente hacen posible prever que el eventual
perfeccionamiento de la Operacion podria generar efectos anticompetitivos, para poder
extrapolar dichos resultados es necesario estudiar la cercania competitiva de la Estacion
Objeto con las estaciones bandera Copec. En ausencia de cercania competitiva no seria
posible extrapolar los efectos revisados, mientras que, de existir una elevada cercania
competitiva, dichos efectos se encontrarian probablemente subestimados®®. Asi, de forma
general, la presion competitiva ejercida por la Estacion Objeto ser4 mayor en la medida que
la cercania que tenga con las estaciones de bandera Copec del mercado relevante sea
relativamente alta.

A continuacién, se examinara el grado de cercania competitiva entre la Estacién Objeto y
la Compradora. Con tal propésito, esta Divisién ha evaluado los siguientes elementos: (i)
documentos internos, (ii) ubicacion, distancia y flujos vehiculares, (iii) comportamiento en
precios y (iv) calidad.

i Documentos internos

En primer lugar, los documentos internos que las partes aportan en el contexto de una
operacion de concentracién son una herramienta que ha probado ser de suma importancia

138 Departamento de Justicia de los Estados Unidos (“DOJ”) y Oficina Federal de Comercio (“FTC”). 2010. Guia de
Fusiones Horizontales, pp. 7y ss.

139 Del andlisis econométrico que estima el efecto en precios de una estacion bandera blanca adicional se obtiene un
efecto promedio sobre las estaciones que se encuentran a menos de tres kildbmetros de distancia. Sin embargo, es
razonable suponer que los efectos seran mas pronunciados sobre aquellas estaciones de servicio geografica y
competitivamente mas cercanas a las estaciones bandera blanca. Adicionalmente, los coeficientes del niUmero de
competidores en las regresiones precio - estructura, asi como los coeficientes de entrada en las regresiones de
diferencias-en-diferencias probablemente tienen un sesgo positivo, subestimando el efecto de la entrada en precios.
En efecto, al ser la entrada enddgena deberia ocurrir probablemente en mercados donde se espera un crecimiento
futuro de la demanda -y, por ende, donde se espera un aumento de precios— 0 en zonas donde se espera una
respuesta menos agresiva de los competidores incumbentes —subestimando entonces la reaccidon competitiva en
precios de dichos competidores—.
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en el andlisis'*®1%!, En ese contexto, dentro de los antecedentes de la Investigacion se
encontraron documentos de las Partes que resultan ilustrativos acerca de la cercania que
mantendrian la Estacion Objeto y algunas estaciones de servicio de Copec.

115. En efecto, de acuerdo con la informacién contenida en la Figura 3 presentada supra, las

estaciones de servicio que verian mas afectado su volumen de venta con el cambio de
bandera de la Estacion Objeto serian la Copec Américo Vespucio, Copec Coldén y la Copec
Autopistal®?. Cabe destacar que estas tres estaciones son de las mas cercanas en distancia
a la Estacion Objeto, como se indicara infra.

116. Adicional al Documento Interno Copec, en correos electrénicos enviados entre ejecutivos

de Copec y el representante de CGL a propésito de la Operacion, la Compradora declina
inicialmente su intencién de adquirir argumentando que ya dispone de una estacién Copec
cercana en la misma Autopistal®®. Lo anterior es consistente con lo indicado en la tabla del
Documento Interno Copec —la Figura 3— respecto a la cercania entre la Estacién Objeto y
la Copec [49].

ii. Ubicacidn, distanciay flujo vehicular

117. En ladistribucién minorista de combustibles, la ubicacion es uno de factores principales que

intervienen en las dindmicas competitivas del mercado!*. A su vez, la ubicacion determina
los flujos vehiculares que experimenta cada estacién de servicio durante su operacion. En
ese sentido, esta Division analiza las caracteristicas geograficas en base a distancias y
flujos vehiculares relativos a la Estacion Objeto.

140

141

142
143

144

SOLA MORALES Joan. 2019. Beyond Internal Documents: The Commission's Recent Assessment of
Conglomerate Mergers. Journal of European Competition Law & Practice 10.5, pp. 304-309. En el mismo sentido,
MANIGRASSI Luca, OCELLO Eleonora y STAYKOVA Violeta. 2016. Recent developments in telecoms mergers.
Competition Merger Brief. La Comisidon Europea ha entendido que los documentos internos de las partes de una
operacion de concentracion juegan un papel importante en el anélisis competitivo ya que permiten conocer la légica
de un determinado acuerdo, el estado del mercado, su dindmica competitiva, el comportamiento de los agentes del
mercado, su posicionamiento y las métricas utilizadas para evaluar dicho posicionamiento, asi como aportar ideas
utiles para el uso de la evidencia econdmica.

La relevancia de documentos internos en casos de operaciones de concentracion puede encontrarse en los casos
de la Comision Europea caso M.6796 Aegean / Olympic, M.6166 Deutsche Borse / NYSE, M.8084 Bayer /
Monsanto, M.7932 Dow / Dupont, M.7612 Hutchison 3G UK / Telefénica. Por su parte la CMA los ha considerado
en el caso de Pacbio / lllumina y esta Fiscalia en las investigaciones FNE rol F207-2019 entre Avon y Natura
Cosmeéticos y rol F218-2019 entre Metso y Outotec.

Declaracién Ex zonal Copec, 07.04.2020, a fojas 493 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [50].

Correo electrénico entre Diego Acufia Palma, ingeniero en proyectos, y Alejandro Pino Mora, gerente de oficina
Zona Sur, ambos de Copec, 16-11-2018; correo electrénico de Felipe Carpentier, ingeniero en proyectos, para
Benjamin Westenenk, jefe de proyectos de inversion, Diego Acufia y Mauricio Balbontin, ingenieros en proyectos,
todos de Copec, 20.06.2018; y correo electronico de Diego Acufia Palma a Miguel Chajtur Comas, representante
CGL, 21.06.2018, todos documentos a fojas 469 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [51].

Estudios “Copec Provokers: Presentacion Automovilistas 2018”, de fecha 12.2018 y “Esmax Activa Research:
Experiencia Clientes Estaciones de Servicio”, de fecha 15.07.2019, respuesta Esmax oficio N° 2377, a fojas 189 y
respuesta Copec oficios N° 2375y 276, a fojas 169 y 376 del Expediente F216-2019. En igual sentido, declaracion
Benjamin Westenenk Orrego, Jefe de Proyectos de Inversion Copec (“Proyectos de Inversion Copec”),
02.12.2019, a fojas 136; declaracion [identidad confidencial], 21.02.2020, a fojas 377; y declaracion concesionario
Copec, 19.03.2020, a fojas 447 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [52].

Adicionalmente, para modelos de diferenciacion espacial en el mercado de distribuidores minoristas de combustible
liquido, véase, por ejemplo, MATSUSHIMA Noriaki. 2001. Horizontal mergers and merger waves in a location
model. Australian Economic Papers, 40.3, pp. 263-286.
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118. A continuacion, se presentan las Tablas 13 a 15 que ordenan las estaciones de servicio
mas préximas a la Estacion Objeto considerando distintas medidas geogréficas, distancia
por desplazamiento —medida en kilbmetros—, la distancia lineal —medida en kil6metros—y
tiempo de demora por desplazamiento —medido en minutos—.

119. Si bien la distancia de desplazamiento podria ser un buen proxy de los costos de transporte
de los consumidores, se complementa dicha medida con la distancia lineal. Lo anterior
considerando que parte importante de las rutas consideran flujos de ida y vuelta, por lo que
una estacion de servicio alejada en distancia de desplazamiento puede ser una alternativa
vélida para un consumidor promedio —por ejemplo, una estacién de servicio ubicada en el
sentido contrario de la Autopista que responde al flujo de consumidores que trabajan o
residen en Concepcion y Talcahuano respectivamente—. Adicionalmente, se incluye el
tiempo de desplazamiento promedio para complementar las medidas anteriores dado que
incluye variables distintas a la distancia que podrian afectar los costos de transporte de los
consumidores como, por ejemplo, seméforos o trafico.

Tabla 13: Distancia de desplazamiento desde Estacién Objeto a otras estaciones#

1,5

Copec Américo Vespucio 434

Copec Colon 7601 2,0

Bandera

Petrobras Ramoén Carrasco 455 2,3
Shell Paicavi 1769 2,9
Shell Ramoén Carrasco 217 2.9

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion puablica.

Tabla 14: Distancia lineal desde Estacion Objeto a otras estaciones#®

cnea i)

Copec Américo Vespucio 434 1,3

Bandera

Petrobras Ramon Carrasco 455 14
Copec Autopista 7001 1.4
Shell Colén 8955 1,5
Copec Col6n 7601 1,6

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién publica.

145 | os valores fueron calculados utilizando las coordenadas geogréficas de Bencina en Linea y el paquete geodist de
Stata que utiliza informacion cartogréafica directamente de Here Maps. Se considerd el minimo entre la distancia de
desplazamiento desde la estacion indicada hacia la Estacion Objeto y la distancia de desplazamiento desde la
Estacion Objeto hacia la estacién indicada.

146 | os valores fueron calculados utilizando las coordenadas geograficas de Bencina en Linea y el paquete geodist de
Stata que utiliza informacion cartografica directamente de Here Maps.
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Tabla 15: Tiempo de desplazamiento desde Estacién Objeto a otras estaciones#’

2,6

Copec Américo Vespucio 434

Copec Colén 7601 3,5
Shell Paicavi 1769 4,6
Shell Col6n 8955 5,0

Petrobras Ramoén Carrasco 455 51

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién publica.

120. Estos indicadores describen que la Estaciéon Objeto presenta mayor cercania en base a
distancias y tiempo de desplazamiento con las estaciones Copec Américo Vespucio, Copec
Coldén, Petrobras Ramén Carrasco, Copec Autopista y Shell Ramén Carrasco.

121. En segundo lugar, como se indicdé supra, la Estacion Objeto se ubica en la Autopista
Concepcion Talcahuano. Es del caso mencionar que las Partes sostienen que, si bien no
es posible descartar que existen clientes que salen de la Autopista y repostan en la Estacion
Objeto, constituyen un ndmero muy menor y no significativol*®. Para determinar si la
Estacién Objeto comparte flujo con las estaciones Copec, esta Division solicité a la
Secretaria de Planificacion de Transportes del Ministerio de Transporte vy
Telecomunicaciones informacion sobre el flujo de las comunas de la zona y, en particular,
de la Autopista'®®,

122. De los antecedentes analizados es posible concluir que el flujo total de vehiculos que
transitan frente a la Estacién Objeto en direccion suroriente proviene entre el 71% y el 81%
desde la Autopista. Adicionalmente, entre un 40% y un 48% de los vehiculos que circulan
por la Autopista —pasado el trébol del camino a Penco— continGan su trayecto por Paicavi,
mientras el resto sigue su recorrido por la Autopista Concepcién Talcahuano, tal como
indica la Figura 6.

147 | os valores fueron calculados utilizando las coordenadas geogréaficas de Bencina en Linea y el paquete geodist de
Stata que utiliza informacién cartografica directamente de Here Maps. Se considerd el minimo entre el tiempo de
desplazamiento desde la estacién indicada hacia la Estacion Objeto y el tiempo de desplazamiento desde la
Estacion Objeto hacia la estacién indicada.

148 Copec aporta antecedentes, a fojas 385-402 del Expediente F216-2019.

149 Respuesta Secretaria de Planificacion de Transportes del Ministerio de Transporte y Telecomunicaciones oficio N°
632 a fojas 478 del Expediente F216-2019.
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Figura 6: Mapa principales flujos Concepcion - Hualpén - Talcahuano

s fvorech Las Golondnnas

Autopista. Concapods
lalcatuaro

w— Trebol catmino a Penco

w— Aporvca Joroe Nucsandil

—  Averida Paici

Fuente: Elaboracion propia.

Consecuentemente, es posible sostener que las estaciones de servicio ubicadas en la
Autopista -y, en particular, la Copec Américo Vespucio— comparten mayoritariamente con
la Estacion Objeto el flujo que se desplaza en direccién al centro de la ciudad de
Concepcion. Estos antecedentes son concordantes con informacién cualitativa adicional
obtenida durante la Investigacion!®® y se ve reflejado en la entrada de Shell Autopista —que,
como se sefala supra, tuvo efectos relevantes tanto en las estaciones Copec Autopista y
Copec Américo Vespucio, como en la Estacion Objeto—.

iii. Ejercicios de comportamiento en precios

Una via alternativa para determinar la cercania competitiva entre las Partes es examinar el
comportamiento de las estaciones de servicio, analizando con detalle la manera en la que
los actores establecen precios en el mercado relevante. En efecto, el nivel de detalle que
proporciona la base de datos de Bencina en Linea®! brinda la oportunidad de realizar un
andlisis detallado de lo que ocurre cada semana en el mercado relevante y, con ello, revelar
si existen patrones que den cuenta de la cercania de una determinada estacion a la
Estacion Objeto!®2.

150 Declaracion concesionario Copec, 19.03.2020, a fojas 447; declaracion Miguel Chajtur Comas, representante CGL,
19.03.2020, a fojas 449; y declaracion [identidad confidencial], 28.11.2019, a fojas 127 del Expediente F216-2019.
Nota confidencial [53].

151 | a base de datos toma las semanas comenzando en jueves y es obtenida y procesada a partir de informacion de
Bencina en Linea, mediante el histérico de datos desde finales de 2012 hasta 2019 contenido en la pagina de
energia abierta de la Comision Nacional de Energia. Informacion disponible en: <http://www.bencinaenlinea.cl/
web2/> y <http://energiaabierta.cl/> [Ultima visita: 05.11.2019].

152 gj bien anteriormente se descartan segmentaciones adicionales de tipo de combustible, en los presentes ejercicios
se consideran mayor comprension y referencia de los resultados.
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125. En primer lugar, se realiza una comparacién de los precios semanales de cada estacion en
el &rea de influencia de tres kilbmetros y los precios de la Estacion Objeto. Tal comparacion
se hace por medio del calculo de la diferencia semanal —en valor absoluto— entre los precios
promedio de cada estacion de servicio con respecto a los precios promedio de la Estacion
Objeto. El proposito es identificar las estaciones que muestran precios mas similares o
cercanos a los que establece la Estacion Objeto®3.

126. Con esta diferencia es posible calcular el nimero de semanas en que cada estacion tiene
el precio mas cercano con respecto a la Estacion Objeto (“Ejercicio 1”), asi como la
diferencia promedio entre los precios de cada estacion y la Estacion Objeto para todo el
periodo analizado (“Ejercicio 2”). La correlacién entre ambos indicadores —Ejercicio 1 y
Ejercicio 2— se muestra en las Figuras 7 y 8 para el diésel y la gasolina 93 respectivamente.

127. Tal como se aprecia, para ambos combustibles son estaciones Copec las que resultan
relativamente mas cercanas a la Estacion Objeto. En efecto, para el caso del diésel, cinco
de las seis estaciones de servicio mas cercanas a la Estacién Objeto son de bandera Copec.
En cuanto a gasolina 93, cuatro de las seis mas cercanas pertenecen a la bandera de la
Compradora.

Figura 7: Gréfico dispersion entre Ejercicio 1 (eje x) y Ejercicio 2 (eje y) para diésel

Grafico dispersion entre ejercicios 1y 2 {3km Diesel)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bencina en Linea.

153 Este ejercicio sirve como descriptivo que pretende complementar los argumentos expuestos en anteriores
secciones de analisis competitivo.
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Figura 8: Gréfico dispersion entre Ejercicio 1 (eje x) y Ejercicio 2 (eje y) para gasolina 93
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bencina en Linea.

128. Adicionalmente, se realiza un tercer ejercicio que pretende identificar los momentos en que
ocurren los cambios de precios de cada estacion de servicio, registrando las veces en que
se realiza antes y después que la Estacién Objeto. El propdsito es reconocer las estaciones
gue ajustan sus precios de forma contigua al momento en que lo cambia la Estacién Objeto,
analizando la existencia de patrones para estaciones determinadas que fijen precios
inmediatamente antes o inmediatamente después de aquella.

129. Asi, se identifican los momentos en que cambia de precio cada estacién de servicio y se
cuentan las veces que lo hace antes y después que la Estacién Objeto. En efecto, lo anterior
permite identificar patrones de seguimiento en precios en los que una determinada estacion
de servicio cambia el precio con especial frecuencia justo antes y justo después de la
Estacién Objeto.

130. El ejercicio muestra que la mayoria de las estaciones que cambian antes que la Estacion
Objeto operan bajo la bandera Copec, lo que sugeriria que ésta las considera al fijar precios.
Por su parte, la mayoria de las estaciones que cambian sus precios a continuacion también
son bandera Copec, lo que sugeriria que la Estaciébn Objeto igualmente influye en su
determinacion del precio. En particular, estaciones como Copec Américo Vespucio —es la
gue mas semanas establece precios antes que la Estacién Objeto—y Copec 21 de mayo —
la que mas semanas lo hace justo después— aparecen con especial frecuencia en el
ejercicio en comento®.

131. En definitiva, los ejercicios anteriores permiten comprender con mayor detalle las
interacciones que la Estacién Objeto presenta con sus competidores e identificar las
estaciones de servicio mas cercanas a ésta. En efecto, la Estacion Objeto seria

154 Vvéase mas detalle en Anexo Econdmico.
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particularmente mas cercana a algunas estaciones que operan bajo bandera Copec que a
otras que operan bajo otras banderas, resaltando con especial hincapié la Copec Américo
Vespucio, Copec 21 de mayo, Copec Colon y Copec Autopista.

iv. Calidad de servicio

132. Otra variable por la cual las estaciones de servicio compiten es la calidad de servicio. No

obstante ser una variable menos relevante para este mercado, esta Division analiz6 la
cercania competitiva en calidad entre la Estacion Objeto y las estaciones de servicio de la
Compradoral®®. La calidad de una estacién de servicio se ve reflejada, por un lado, en la
marcay, por otro, en la infraestructura, fidelizacion y servicios asociados a ésta. La primera
obedece a una percepcion subjetiva respecto a la reputacion comercial de cierta empresa,
mientras que la segunda se refiere a condiciones objetivas de calidad en el servicio.

133. Existe unanimidad en el mercado en afirmar que Copec es el actor que posee la marca mas

fuerte no sélo en el area geogréafica afectada por la Operacion, sino que a nivel nacional*®®,
Otras estaciones de servicio de las mayores distribuidoras integradas se encuentran muy
debajo de la Compradora en esta variable en la totalidad de los estudios de marketing
examinados por esta Division en el marco de la Investigacion. En consecuencia, Copec se
beneficia de todos los aspectos positivos derivados de una marca fuertemente posicionada
y consolidada®®’.

134. A este respecto, cabe sefialar que distintos actores de la industria, incluyendo operadores

de las marcas Shell y Petrobras, reconocen que la marca es un factor relevante para una
parte de los consumidores —variable que motiva una decisién de compra—, influyendo
sustancialmente en las preferencias de al menos un tercio de los consumidores a nivel
nacional*®®. El alto posicionamiento de marca de Copec parece otorgar a los consumidores
confianza respecto de la calidad del producto —a pesar de su homogeneidad—y del servicio
recibido®.

135. Esta reputacion se condice con un estandar alto en la infraestructura de las estaciones de

servicio de Copec!®®. A pesar de las diferencias entre estaciones bandera Copec de

155
156

157

158

159

160

Como se sefiala supra notas 97 y 98.

Declaracion [identidad confidencial], 28.11.2019, a fojas 124; ddeclaracion concesionario Esmax, 16.12.2019, a
fojas 198; declaracién concesionario Copec, 13.03.2020, a fojas 431; declaracion concesionario Enex, 02.03.2020,
a fojas 415; y declaracion concesionario Copec, 19.03.2020, a fojas 447 del Expediente F216-2019. Nota
confidencial [54].

Respuesta Enex oficio N° 2376, a fojas 150; respuesta Esmax oficio N° 2377, a fojas 189; y respuesta Copec oficios
N° 2375y 276, a fojas 169 y 376 del Expediente F216-2019. En igual sentido, declaracion Proyectos de Inversion
Copec, 07.02.2020, a fojas 286 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [55].

Particularmente relevantes resultan los estudios “Copec Provokers: Presentacién Automovilistas 2018”, de fecha
12.2018 y “Esmax Activa Research: Experiencia Clientes Estaciones de Servicio”, de fecha 15.07.2019. Ambos
estiman que los consumidores pueden caracterizarse a nivel nacional en tres tercios, respondiendo a las variables
precio, marca y ubicacion respectivamente. Respuesta Enex oficio N° 2376, a fojas 150; respuesta Esmax oficio N°
2377, a fojas 189; y respuesta Copec oficios N° 2375 y 276, a fojas 169 y 376 del Expediente F216-
2019.Adicionalmente, declaracion Jeremias Chajtur Roldan, representante de la compafiia Servicios J. Chajtur
SpA, 03.12.2019, a fojas 138; declaraciéon [identidad confidencial], 28.11.2019, a fojas 127 y declaracion
concesionario Esmax, 16.12.2019, a fojas 198 el Expediente F216-2019. Nota confidencial [56].

Declaracion concesionario Esmax, 16.12.2019, a fojas 198 y declaracién concesionario Copec, 19.03.2020, a fojas
447 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [57].

Documento “Especificaciones Técnicas Generales Copec” y “Manual de Imagen EDS VF” acompafiado en
respuesta Copec oficio N° 2375, a fojas 169 del Expediente F216-2019.
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acuerdo al nicho de consumidores al que pretende capturar, todas suelen disponer de
varios surtidores, acceso a diversos medios de pago, servicios higiénicos, personal
capacitado, venta de combustibles y accesorios, entre otros!®!, Eso se suma a una imagen
corporativa, con marquesinas y colores caracteristicos, que apuntan a reflejar un alto
estandar de calidad?®?.

136. Las estaciones relevantes al analisis se caracterizan por diversas capacidades y servicios
asociados, lo que se grafica en la siguiente Tabla 16 a continuacion.

Tabla 16: Caracterizacion principales estaciones y servicios adicionales

Combustibles

Estacion Surtidores | Mangueras 5 i Bafios @ Tienda Lavado Lubricacién
Estacion Objeto 2 10 X X _ X _ _ X X _ _
Sggsscﬁmérico 6 40 X X X X X X _ X X _
Copec Autopista 4 26 X X X X X X X X _ X
Copec Colon 4 16 X X X X X X X X _ _
Copec 21 de mayo 3 12 X X X X X X _ X _ X
Conaac 3 20| x| x| x| x| x| x| o x| _
Copec Paicavi* 3 12 X X X X X X X X X _
Copec Gran Bretafa 7 42 X X X X X X _ _ _ X
Shell Autopista 5 16 X X X X X X _ X _ _
Solondnas 4 R N e X
ir;?:;g{;mén 3 24 X X X X X X X X _ _
Shell Colén 3 24 X X _ X X X _ X _ _
Shell Paicavi 4 24 X X X X _ X X X _ X
Eztrrr(:;::a(‘)s Ramon 3 12 X X X X X X _ X _ _
giﬁ:)onbdrfi‘ial_sas 6 18 X X X X X _ _ _ X X
Serviauto 2 16 X X X X X X X _ _ X
Ecoil Bulnes 2 8 X X X X X _ _ X _ _
Ecoil Pedro Lagos 3 10 X X _ X X X X X X X

Fuente: Elaboracién propia datos visita a terreno.

137. En contraste a las estaciones de la zona, la Estacion Objeto cuenta con un nimero menor
de surtidores y mangueras para abastecer su demanda, junto con menor cantidad de
productos y escasos servicios adicionales. Adicionalmente, carece de poder de marca,
perdiendo aquella preferencia del consumidor que responde a la reputacién comercial de
los distintos actores del mercado.

161 Respuesta Copec oficios N° 2375y 276, a fojas 169 y 376 del Expediente F216-2019.

162 Documento “Manual de Imagen EDS VF” y “Protocolo servicio EDS 2019”, acomparfiado en respuesta Copec oficio
N° 2375, a fojas 169 del Expediente F216-2019. Adicionalmente, declaraciéon Asociacién Gremial de Empresarios
de Transporte de Carga del Gran Concepcion, 03.03.2020, a fojas 419 del Expediente F216-2019. Nota
confidencial [58].
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138. En cuanto a los criterios objetivos, funcionarias de esta Division efectuaron una visita en

terreno las instalaciones para —entre otros fines— cerciorarse del nivel de los servicios de la
Estacion Objeto respecto del consumidor. En esta pudieron observar que, si bien los
servicios resultan convenientes, se destaca que la estética de la Estacibn Objeto se
encuentra muy desprolija en comparacion con otras estaciones de servicio de la zona, lo
cual contrasta muy especialmente con la imagen de las estaciones de bandera Copec de
la zona?®2,

139. Consecuentemente, a la luz de lo expuesto, una estacion bandera blanca en general —

especialmente una desmejorada como la Estacién Objeto— y una estacion de Copec
exhiben diferencias relevantes en cuanto a la calidad de los servicios que proveen, por lo
que es razonable concluir que no resultan competidores equivalentes para un cierto
porcentaje de consumidores.

V. Conclusion de los ejercicios de cercania competitiva

140. De los ejercicios de cercania competitiva analizados en esta seccion, aquellos que evaluan

la cercania en términos de ubicacion geografica, flujo vehicular y comportamiento en precios
serian indicativos de una alta cercania competitiva entre las Partes. Lo anterior es
consistente con documentos internos de las Partes tenidos a la vista, como se explicé supra.

141. En definitiva, la evidencia recabada en la Investigacion y el analisis de esta Division sugiere

gue las Partes serian cercanas en las variables de competencia mas relevantes en la
distribucién minorista de combustibles —precio y ubicacién—%4, por lo que es razonable
proyectar que la Operacién generara un aumento en precios. En concordancia con ello, los
indices de presion al alza de precios tendrian valores que van desde los Jjjj pesos ([0-5]%)
a los [ ([0-5]%)'%>1% y los célculos del enfoque indirecto mostrarian efectos que van entre

163

164

165
166

Respuesta Enex oficio N° 2376, a fojas 150; respuesta Esmax oficio N° 2377, a fojas 189; y respuesta Copec oficios
N° 2375y 276, a fojas 169 y 376 del Expediente F216-2019. En igual sentido, declaracion Jeremias Chajtur Roldan,
representante de la compafiia Servicios J. Chajtur SpA, 03.12.2019, a fojas 138 del Expediente F216-2019. Nota
confidencial [59].

Respecto del efecto estimado en precios, la baja cercania en términos de calidad no constituye evidencia de que
los efectos en este caso serian menores al promedio nacional o a los promedios de las otras submuestras
consideradas. Esto en virtud de que la variable calidad ya esta parcialmente controlada en las regresiones cuyos
resultados se exponen en la Tabla 10—y demas del Anexo Econdmico— considerando que las estaciones bandera
blanca tienen un nivel de calidad, instalaciones y servicios complementarios menor que las estaciones Copec en
términos generales.

Véase B.2 del presente capitulo del Informe.

Ambos indices miden la presion al alza en precios que generaria lo Operacion. Lo anterior no corresponde a una
estimacion de eventuales alzas en precios, sino a un aumento en el costo de oportunidad de las empresas
fusionadas, lo que genera un incentivo a estas empresas a aumentar sus precios. En efecto, cada vez que una
empresa A vende una unidad adicional de su producto existe una probabilidad de que un competidor B vendera
una unidad menos de su producto, la cual puede ser aproximada por la razén de desvio entre las empresas Ay B.
El beneficio que la empresa B deja de recibir por esa potencial reduccién de una unidad de sus ventas es igual a
su margen de venta. De este modo, si Ay B se fusionan, la empresa A internalizara el costo de oportunidad que la
venta de una unidad adicional de A producird sobre los beneficios de B, generdndose asi un incentivo para la
empresa A para aumentar sus precios. La magnitud de este mayor costo de oportunidad que enfrenta la empresa
A, puede medirse por dichos indices. De este modo, segun Jaffe y Weyl (2013), una forma de obtener una
aproximacion del efecto final en precios, bajo ciertas condiciones seria utilizando las tasas de pass-through entre
costos y precios. JAFFE Sonia y WEYL E. Glen. 2013. The First-Order Approach to Merger Analysis. American
Economic Journal: Microeconomics. Disponible en: <https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mic.5.4.188>
[fecha ultima consulta: 02.06.2020]. En este caso particular, dado que no se acreditaron eficiencias, lo Unico distinto
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2 y 13 pesos'®’. Tal como se menciond anteriormente, dichos efectos se encontrarian
subestimados por lo que dichos rangos deben interpretarse como una cota inferior a los
riesgos de la Operacion.

142. A fin de dimensionar dicho incremento, resulta ilustrativo que jurisprudencia comparada ha
indicado que incluso pequefios aumentos de precios en el mercado de distribucién minorista
de combustibles podrian dar lugar a disminuciones sustanciales de la competencia debido
a la importancia que le darian los consumidores'®. Lo anterior dado que el porcentaje del
gasto que representaria el combustible dentro del gasto total de los hogares seria
elevado?®®, lo que también se reflejaria en que los distribuidores anunciarian los precios en
multiplos muy pequefios.

143. Dichas condiciones se replicarian en nuestro pais. Asi, el combustible es el cuarto bien
individual que mas pesa en la canasta del IPC'"° y |las gasolinas en conjunto con el diésel
representan cerca del 3% del presupuesto de los hogares en Chile!’t. Adicionalmente, las
estaciones de servicio promocionan sus precios en unidades de pesos pese a que ya ho se
emiten monedas de tan baja denominaciént’2,

144. A la luz de lo expuesto, considerando el aumento de precios proyectado y que los rangos
de efectos corresponderian a cotas inferiores, esta Division estima que la Operacion
contaria con la aptitud para reducir sustancialmente la competencia de perfeccionarse. Lo
anterior, sin perjuicio de los contrapesos y eficiencias cuya procedencia se evalla infra.

C. Riesgos coordinados

145. Otro riesgo considerado por esta Division al extender la Investigacion a Fase Il fue el
eventual aumento de la posibilidad de coordinacion tacita o explicita en precios entre los
actores que participan del mercado relevante que podria configurarse con posterioridad a
la materializacion de la Operacion.

146. En este sentido, la Guia indica que las formas de coordinacion pueden ser explicitas,
implicitas o simplemente una conducta paralela que no responde a un entendimiento previo

entre ambos indices es la unidad de medida. Asi, mientras que el UPP se encuentra expresado en pesos, el GUPPI
se encuentra expresado como porcentaje del precio.

167 véase B.3.ay b del presente capitulo del Informe. A respecto, ver Nota confidencial [47].

168 Al respecto, CMA. Anticipated merger between J Sainsbury PLC and Asda Group Ltd. Final report. 25.04.2019,
péarrafos 14.151-14.152. Véase también nota al pie 121.

169 A respecto, CMA. Anticipated merger between J Sainsbury PLC and Asda Group Ltd. Final report. 25.04.2019,
parrafos 14.151-14.152. El gasto en combustibles representaria el 3,7% del gasto total de los hogares britanicos
en 2018.

170 | a gasolina representa el 2,73% de la canasta y es el cuarto bien que mas pesa, luego del arriendo, los alimentos
consumidos fuera del hogar y los automdviles nuevos. Instituto Nacional de Estadisticas (“INE”). Informacion
disponible en: <https://www.ine.cl/estadisticas/economia/indices-de-precio-e-inflacion/indice-de-precios-al-consumi
dor#:~:text=El1%20%C3%ADndice%20de%20Precios%20al,de%20las%20fronteras%20del%20pa%C3%ADs >
[fecha dltima consulta: 26.03.2020].

171 Segln la VIl Encuesta de Presupuestos Familiares del INE. Archivo Tabulados Principales Resultados VIII EPF
(Estimaciones), calculado en base al Cuadro 7A. Informacion disponible en: <https://www.ine.cl/estadisticas/socia
les/ingresos-y-gastos/encuesta-de-presupuestos-familiares>, [fecha Ultima consulta: 26.03.2020].

172 éase, por ejemplo, Banco Central. Informacién disponible en: <https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-
central-dejara-de-emitir-monedas-de-1-y-5-a-partir-del-1c2b0-de-noviembre-del-2017-6> [fecha Ultima consulta:
26.03.2020].
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entre las empresas!’®. Para la evaluaciébn de este riesgo la Fiscalia analiza las
caracteristicas del mercado afectado por la operaciéon considerando circunstancias como
los niveles de concentracién de mercado, la adquisicibn de una empresa maverick o la
transparencia en variables competitivas, entre otras’.

147. En el mismo sentido, la Comisién Europea plantea tres condiciones necesarias para que la

coordinacion sea viable: (a) que las empresas involucradas tengan capacidad de controlar
las condiciones de la coordinacion; (b) que sean capaces de implementar mecanismos de
disuasion creibles; y, finalmente, (c) que la coordinacion resista la reaccién de clientes y
competidores actuales y futuros!’.

148. El mercado de distribucién minorista de combustibles ha sido reconocido por el TDLC como

una industria que presenta caracteristicas facilitadoras de coordinacion entre sus actores!’®,
En efecto, los antecedentes de la Investigacién dan cuenta de la existencia de multiples
elementos que favorecerian el control de las condiciones de coordinacion en precios, por
ejemplo, la homogeneidad del producto, la transparencia en precios y las interacciones
repetidas entre las estaciones de servicio o el contacto multi-mercado, entre otros.

149. Al respecto, resulta ilustrativo que los precios publicados por ENAP entregan una sefal

relevante respecto de la estructura de costos variables de las empresas que pueden ser
ocupadas como insumo para la coordinacién. En la misma linea, los precios publicados en
los tétems de las estaciones y plataformas como Bencina en Linea permiten monitorear en
forma diaria los precios a publico de todos los actores que forman parte de un mismo
mercado relevantel’”.

150. Para el caso en analisis y como se revisé supra, el mercado relevante se encuentra

concentrado en un nimero menor de actores con Copec en primer lugar, seguido por Enex,,
mientras que Esmax, la Estacién Objeto y otros distribuidores minoristas independientes —

173
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Guia, p. 21. En el mismo sentido, TDLC resolucién 39/2012 considerando 9.3. “Este riesgo no solo se refiere a la
posibilidad de colusidn entre las empresas que se mantendran en el mercado, sino también, el de coordinacion por
interdependencia de sus decisiones comerciales, esto es, sin mediar acuerdos entre ellas”. También, TDLC
resolucion 43/2012 considerando 12.2. “El riesgo de efectos coordinados no sélo se refiere al de colusién expresa
0 tacita entre las empresas que participan en el mercado relevante, que en general serian ilicitas, sino que también
a un concepto mas amplio de comportamientos coordinados que es el que surge de la interaccion repetida entre
empresas, sin que exista necesariamente un acuerdo de cooperacion entre éstas, es decir, una coordinacion que
surja de la mera interdependencia oligopolistica”.

Tales como el nimero de actores; la simetria en las participaciones de los actores; la simetria de costos de los
participes del mercado; la homogeneidad o heterogeneidad del producto; la estabilidad o variabilidad de la
demanda; la transparencia en los precios o en las cantidades producidas, o de otros factores que permitan suponer
dichas variables, entre otros. Guia, p.21.

Comisién Europea. 2004. Directrices sobre la Evaluacion de las Concentraciones Horizontales.

En este sentido, en la jurisprudencia nacional el TDLC en su resolucion 39/2012 considerando 9.5 menciona: “Lo
anterior es especialmente complejo en una industria que presenta caracteristicas facilitadoras de un acuerdo
colusivo, como es el caso de la distribucion de combustibles liquidos. En la especie, pueden citarse la
homogeneidad del producto vendido y la facilidad del monitoreo del acuerdo mediante la publicacion de listas de
precios a través de las columnas presentes en las estaciones de servicio, de paginas web especializadas y de
aplicaciones para teléfonos méviles”.

Luco (2018) encuentra que, en zonas donde los consumidores no buscan activamente los precios, la introduccion
del sitio web Bencinas en Linea aumenta los margenes y disminuye la dispersion de precios, mientras que en
localidades en que los consumidores se informan ocurre el efecto contrario. El autor interpreta lo primero como el
dominio del efecto coordinacién de la politica sobre el efecto de informacién de los consumidores y viceversa con
el segundo caso. Siguiendo lo anterior, el autor encuentra que a nivel nacional aumentaron los margenes y
disminuy® la dispersién de precios en promedio por lo que plantea que Bencinas en Linea aumenté la coordinacion
del mercado. LUCO Fernando. 2018. Who Benefits from Information Disclosure? The Case of Retail Gasoline.
Disponible en: <https://ssrn.com/abstract=3186145> [fecha Ultima consulta: 26.03.2020].
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cualquiera sea la definicibn de mercado relevante que se adopte— cuentan con
participaciones de mercado menores. Adicionalmente, la Estacion Objeto se caracteriza por
sus bajos precios y por competir principalmente en base a dicha variable, contando con
prestaciones y servicios adicionales reducidos y de menor calidad que las estaciones
bandera tradicional. Consecuentemente, tendria mayores incentivos a desviarse de una
estrategia coordinada de precios.

151. A mayor abundamiento, los incentivos para participar en un acuerdo tacito o explicito
dependen del valor relativo de los beneficios de llevar a cabo la estrategia de coordinacion
y las ganancias de desviarse de este acuerdo. Por lo general, una empresa con mayor
participaciéon de mercado tendria menos incentivos a desviarse puesto que la porcion
adicional que podria capturar del mercado seria menor. En el mismo sentido, una compafiia
con productos de mayor calidad tiende a competir con menor agresividad en precios, lo que
también supondria menores incentivos a desviarse. En el mercado relevante Copec cumple
con ambas caracteristicas al ser el principal oferente de la zona y siendo percibido como la
empresa con mayor calidad del rubro, como se menciona supra.

152. En contraste, las empresas de menor entidad tendrian mayores incentivos a incumplir la
coordinacién al ganar una mayor porcion de la demanda al desviarse. Adicionalmente, este
efecto se refuerza en empresas tipo low-cost, cuya principal variable de diferenciaciéon es
el precio. En nuestro caso, la Estacién Objeto detentaria dichas caracteristicas.

153. En consecuencia, al menos desde un punto de vista conceptual, la adquisicion de un
competidor con bajos incentivos a coordinarse y, de hacerlo, con altos incentivos a
desviarse —como la Estacién Objeto— por parte de una comparfiia con bajos incentivos para
romper un escenario de coordinaciéon en precios —como Copec— tendria el potencial de
generar efectos coordinados a pesar de aumentar la asimetria en el mercado!’®1’®, En esa
misma linea, se ha sostenido que una fusion que aumenta la asimetria podria facilitar una

178 Generalmente la simetria en las participaciones de mercado se considera un factor que facilita la coordinacion.
Véase, por ejemplo, Guia, p. 21.

179 |valdi y Lagos (2017) usando un modelo de simulaciones, encuentran que en una fusion entre partes —o empresas—
asimétricas pueden generarse riesgos coordinados si, previo a la fusion, la parte de mayor tamafio es la vez la
empresa con mayores incentivos a participar de un acuerdo de fijacién de precios. La magnitud de los efectos
coordinados ser4 mayor mientras mayor sea la asimetria entre los tamafios de las empresas previo a la fusion. No
obstante, para que se generen efectos coordinados la parte de menor tamafio debe ser a la vez la empresa con
menores incentivos a coludirse entre todas las compaiiias que participan del mercado antes de la fusion. Esto ya
que una fusion disminuye los incentivos de los competidores de la empresa fusionada a la coordinacién en precios.
Brito et al. (2018) encuentran resultados similares utilizando un modelo de simulaciones ejemplificado con datos
del mercado de maquinas de afeitar en Estados Unidos. IVALDI Marc y LAGOS Vicente. 2017. Assessment of post-
merger coordinated effects: Characterization by simulations. International Journal of Industrial Organizations, pp.
287-289. BRITO Duarte, RIBEIRO Ricardo y VASCONCELOS Helder. 2018. Quantifying the coordinated effects of
partial horizontal acquisitions. European Economic Review. Disponible en: <https://doi.org/10.1016/j.ijindorg.2016.
04.009> y <https://doi org/10.1016/j.euroecorev.2018.07.009> [fecha Ultima consulta: 18.05.2020].
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coordinacion tacita al permitir que la firma mas grande tenga mayor capacidad para enviar
sefiales creibles a los demas actores?8%-181,

154. En cuanto a los mecanismos de disuasién, la logica de cambio de precios semanal hace

gue las interacciones temporales de los agentes sean constantes y demanden la adaptacion
rapida de sus estrategias. Por su parte, las distribuidoras tradicionales cuentan con una
estructura integrada, comparten propiedad sobre infraestructura esencial en la industria y
tienen contacto en multiples mercados, aumentando el costo de desvio y la posibilidad de
castigo en otros mercados?®2, Por otra parte, un mecanismo de castigo frente a un eventual
desvio podria venir dado por guerras de precio, dispositivo reconocido en la doctrina®® y
presente en el mercado relevante afectado segun los antecedentes recabados en esta
Investigacion®4. En relacion a posibles reacciones externas, no se aprecia poder de
negociacioén de los clientes que pueda reaccionar a un actuar coordinado.

155. La experiencia comparada también se ha manifestado de manera similar, observando

condiciones favorables a la coordinacion en el mercado de distribucion minorista de
combustible!8s,
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184
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Un estudio reciente en el mercado de distribucién minorista de combustible en Perth, Australia Occidental, resulta
ilustrativo para el caso en examen al concluir: “Esa asimetria del tamafio de la empresa genera efectos coordinados
gue contrastan con las preocupaciones antimonopolio convencionales sobre las fusiones que crean empresas
simétricas, ya que las empresas simétricas tienen mayores incentivos para coludirse (ver, por ejemplo, Ivaldi et
al.2003). Una conclusién clave es que las fusiones que generan empresas asimétricas también pueden facilitar la
colusion al permitir el liderazgo de precios y la experimentacion”. BYRNE David y DE ROOS Nicolas. 2019. Learning
to coordinate: A study in retail gasoline. American Economic Review, 109(2), pp. 591-619.

Antecedentes recabados en el marco de esta Investigacion muestran que los actores de mercado perciben a Copec
como el lider del mercado por lo que una teoria de coordinacion basada en sefales y liderazgo se ve plausible en
este caso. Al respecto, declaracion [identidad confidencial], 28.11.2019, a fojas 124; declaracion [identidad
confidencial], 28.11.2019, a fojas 127; declaracion concesionario Enex, 16.12.2019, a fojas 200; declaracion
concesionario Esmax, 16.12.2019, a fojas 198; declaracion Proyectos de Inversion Copec, 07.02.2020, a fojas 286;
declaracion [identidad confidencial], 21.02.2020, a fojas 378; declaracidn concesionario Copec, 13.03.2020, a fojas
431; declaracion concesionario Enex, 02.03.2020, a fojas 415; declaracion concesionario Copec, 20.03.2020, a
fojas 459; y declaracién concesionario Copec, 19.03.2020, a fojas 447 del Expediente F216-2019. Nota
confidencial [60].

En el mismo sentido el TDLC resolucion 39/2012 considerando 9.2. “En cuanto a los riesgos de coordinacion, este
Tribunal concuerda con lo sefialado por la Fiscalia [...] los cambios estructurales que involucra una fusion, tales
como la desaparicion de un competidor, el acercamiento en las participaciones de mercado entre empresas
competidoras y el aumento de las interacciones entre ellas, por mencionar sélo algunos, afectan los incentivos de
las firmas en el sentido de aumentar los beneficios de coordinarse en &mbitos relevantes de sus negocios y reducir
asi su intensidad competitiva”.

Por ejemplo, la Comision Europea sostiene: “Algunos mecanismos de disuasion, como la temporal entrada en una
guerra de precios [...]". Comision Europea. 2004. Directrices sobre la Evaluacién de las Concentraciones
Horizontales, parrafo 54.

Al respecto, declaracién concesionario Enex, 16.12.2019, a fojas 200; declaracion concesionario Copec,
13.03.2020, a fojas 431; y declaracion Ex zonal Copec, 07.04.2020, a fojas 493 del Expediente F216-2019. Nota
confidencial [61].

En este sentido, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos (“OECD”) ha analizado el mercado
de distribucién minorista de combustible recogiendo experiencia de distintos paises. Asi, sefiala “Los mercados
minoristas de combustible son oligopdlicos, normalmente caracterizados por relaciones verticales y dependencias
mutuas, con alta transparencia y la percepcion de los conductores es, mayoritariamente, que el producto es
homogéneo. Estas condiciones podrian favorecer la coordinacion implicita (explicita) entre oferentes”. Traduccion
libre del idioma inglés: “Gasoline retail markets are oligopolistic markets, normally characterized by extensive vertical
relations and mutual dependencies, with high transparency and the perception of motorists, most often, is that the
product is homogeneous. These conditions may favour implicit (or explicit) coordination between suppliers”. OECD.
2013. Policy Roundtables, Competition in road fuel. Disponible en: <https://www.oecd.org/competition/Competition
InRoadFuel.pdf> [fecha ultima consulta: 18.05.2020].
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No obstante, la probabilidad de observar riesgos coordinados en este caso podria
eventualmente ser atenuada por la presencia de otros actores en el mercado relevante
afectado que cuenten caracteristicas similares a las de la Estacién Objeto. En efecto, segun
Se expuso supra, en este caso —dada las caracteristicas particulares de la ubicacién
geografica donde se emplaza la Estaciébn Objeto— resulta plausible considerar areas de
influencia mayores a tres kildbmetros. De este modo, aun materializada la Operacién siguen
existiendo otras estaciones bandera blanca que eventualmente tendrian la capacidad de
limitar la coordinacion.

En consecuencia, esta Division evalla el escenario en el mercado relevante con el objetivo
de analizar la factibilidad del riesgo advertido. En concreto, se replica el analisis realizado
en la investigacion de rol FNE F209-2019 con objeto de identificar, para cada una de las
estaciones comprendidas dentro del mercado relevante afectado, el nUmero de estaciones
bandera blanca dentro de su propia area de influencia que permanecerian operando con
posterioridad a la Operacion*®®,

Considerando un mercado relevante afectado de tres kilbmetros alrededor de la Estacion
Objeto, los resultados indican que 7 de las 14 estaciones afectadas no tendran estaciones
bandera blanca adicionales a la Estacién Objeto a menos de tres kilbmetros. Por otro lado,
si se considera un area de influencia de cinco kildmetros alrededor de cada estacién de
servicio, los resultados indican que todas las estaciones afectadas —es decir, todas las
estaciones que se encuentran dentro del 4rea de cinco kildmetros alrededor de la Estacién
Objeto— seguirian contando con al menos una y hasta cuatro estaciones bandera blanca a
menos de cinco kildémetros de distancia una vez materializada la Operacion®’-188,

En conclusién, no puede desconocerse que desde una perspectiva tedrica el mercado de
distribucion de combustibles posee diversas condiciones estructurales que facilitarian la
coordinacion entre sus agentes, lo cual es corroborado y sustentado en la jurisprudencia
comparada vy literatura econémica. De los antecedentes recabados en la Investigacion es
razonable concluir que la Operacion acrecentaria estos riesgos atendido el perfil de precios
de la Estacién Objeto, que tendria mayores incentivos para no coordinarse en precios y, de
hacerlo, a desviarse de una coordinacién en precios en comparacién con otros actores que
participan en el mercado.

Sin embargo, este riesgo podria ser atenuado por el efecto que tienen otras estaciones de
bandera blanca si se considera una definicion de mercado relevante mayor a tres
kilometros, lo cual podria resultar plausible en este caso considerando las caracteristicas
particulares de la ubicacion de la Estacion Objeto. Con todo, considerar esta potencial
atenuacion y su magnitud no es determinante para el andlisis de la Operacion ni altera las
conclusiones de la Investigacion, maxime considerando los contrapesos a los riesgos que
se detallaran infra.

186 |nvestigacion rol FNE F209-2019 “Adquisicion de activos de Inmobiliaria y Administradora CGL Limitada por parte
de Empresa Nacional de Energia ENEX S.A.”

187 Al menos para las estaciones Copec ubicadas en la Autopista, que comparten algunas de las caracteristicas de la
ubicacion geogréfica de la Estacion Objeto, la definicion de area de influencia de cinco kilometros también puede
ser plausible.

188 No es posible a priori replicar el ejercicio con la definicion de mercado relevante propuesta por las Partes en Fase
Il para todas las estaciones ubicadas dentro del area de influencia de la Estacion Objeto —ya sea dentro de tres o
cinco kilémetros— porque implicaria establecer areas de influencia ad hoc para cada una de las estaciones.
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Condiciones de entrada

161. Lajurisprudencia nacional ha reconocido la existencia de barreras de entrada en la industria

a nivel nacional tanto en los segmentos de refinacibn e importacion, como en el de
distribucion mayorista y minorista, junto con eventuales dificultades en el transporte y
almacenamiento. Por lo anterior, en general se ha considerado que existen obstaculos a la
entrada de nuevos actores en los segmentos de refinacion, importacion, almacenamiento y
distribucion mayorista.

162. Respecto del mercado de distribucion minorista, las barreras serian relevantes para zonas

geogréficas especificas, principalmente urbanas, producto de la saturacién de espacios
fisicos o de la prohibicion o limitacion de nuevas instalaciones mediante planes reguladores
comunales —debido al importante nimero de estaciones de servicio 0 a la seguridad de su
instalacion cerca de zonas residenciales o de servicios—*%°,

163. En el caso de las comunas de Concepcién, Hualpén y Talcahuano la regulacion urbana

vigente permite el ingreso de nuevas estaciones de servicio en zonas especificas de
acuerdo a los usos de suelo, generalmente sujetos a maximos relativos al nimero de
estaciones de servicio y requerimientos especiales!®,

164. Respecto a la oferta disponible, Concepcion cuenta con 34 estaciones de servicio para

223.574 habitantes, mientras que existen tres estaciones en Hualpén para una poblacion
de 91.773 y 15 en Talcahuano para 151.749 residentes. Cabe destacar que Hualpén tiene
un numero de estaciones bastante menor en comparacion con a otras comunas de
poblacion similar, encontrandose Concepcion y Talcahuano sobre y dentro del promedio de
estaciones que se observan en comunas similares a ellas en términos de poblacién,
respectivamente!®®,

189

190

191

TDLC resolucién 34/2011 considerandos 8.1, 8.2, 8.3, 9 y 10; y resoluciéon 39/2012 considerandos 8.6, 8.22, 8.28,
8.30, 8.31, 8.32, 9.15, 9.16, 9.17, 10.33 y 11.4.

Adicional a dichas regulaciones, para la instalacion y operacion de estaciones de servicio es necesaria la inscripcion
de los propietarios de las instalaciones que sirvan para produccioén, importacion, refinacion, transporte, distribucion,
almacenamiento, abastecimiento, regasificacion o comercialicen combustibles derivados del petréleo,
biocombustibles liquidos, gases licuados combustibles y todo fluido gaseoso combustible de la Superintendencia
de Electricidad y Combustibles, segun dispone el articulo 2 del Decreto con Fuerza de Ley N° 1 del Ministerio de
Mineria del afio 1978. Junto con lo anterior, es imperativo dar cumplimiento a las normas del decreto supremo N°
160 del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo del afio 2009, que aprueba reglamento de seguridad para las
instalaciones y operaciones de produccién y refinacion, transporte, almacenamiento, distribucion y abastecimiento
de combustibles liquidos (“DS 160”). Adicionalmente, le son aplicables las disposiciones de la Norma Chilena Oficial
N° 4 de la Superintendencia de Electricidad y Combustibles sobre Instalaciones en Servicentros e Islas de Expendio
de Gasolina. Disponible en: <https://www.sec.cl/sitioweb/electricidad normad/servicentros.pdf/> [fecha Ultima
consulta: 25.04.2020].

A septiembre del afio 2019, otras comunas con poblacién de entre 220.000 y 230.000 (Arica, Coquimbo, La Serena
y Talca) tienen entre 19 y 33 estaciones de servicio; por su parte, comunas con entre 90.000 y 95.000 (Quillota,
San Antonio, La Cisterna, Pefaflor, la Reina y Linares) cuentan con entre 7 y 15 estaciones de servicio; finalmente,
comunas con poblacion de entre 150.000 y 165.000 (Copiapd, Quilpué, El Bosque, Recoleta y Osorno) cuentan
con entre 8 y 19 estaciones de servicio. Informacion disponible en: <http://www.bencinaenlinea.cl/web2/busca
dor.php?region=7> y <http://www.censo2017.cl/descarque-aqui-resultados-de-comunas/> [fecha Ultima consulta:
25.04.2020]. No obstante, se debe notar que el nimero de estaciones de servicio ubicadas en una comuna
determinada puede estar influenciado por mdltiples caracteristicas tanto del lado de la demanda —por ejemplo, el
ingreso per capita de la poblacién o flujo vehicular— como del lado de la oferta —los costos de entrada, intensidad
de la competencia, etcétera—. Por este motivo, una simple comparacion entre nimero de habitantes y nimero de
estaciones no necesariamente demuestra que la causa del bajo de nimero de estaciones per capita sea resultado
de la existencia de barreras de entrada.
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165. EnlaFigura 9 se grafican las zonas habilitadas para la instalacién de estaciones de servicio
por comuna. En el caso de Concepcion, el color rojo indica las zonas donde la instalacion
se encuentra prohibida, en rosado donde se encuentra permitida con restricciones mayores
y en celeste las zonas permitidas sin restricciones mayores. En el caso de Hualpén y
Talcahuano, las zonas en rojo indican prohibicion de instalacion, mientras las azules lo
permiten.

Figura 9: Zonas habilitadas para la instalacion de estaciones de servicio en Concepecion,
Hualpén y Talcahuano

Fuente: Elaboracién en base a plan regulador Concepcién, Hualpén y Talcahuano®2.

166. Del mapa anterior es posible concluir que existen terrenos habilitados para la instalacion de
nuevas estaciones de servicio en las principales lineas de flujo del sector, incluyendo
amplios trechos de la Autopista Concepcion Talcahuano —donde se ubica la Estacion
Objeto— y parte importante del centro de Concepcion y Talcahuano.

192 Respuesta Direccion de Obras Municipales de la Municipalidad de Concepcion oficio N° 886, a fojas 551; respuesta
Direccion de Obras Municipales de la Municipalidad de Hualpén oficio N° 884, a fojas 570; Direccion de Obras
Municipales de la Municipalidad de Talcahuano oficio N° 856, a fojas 538 del Expediente F216-2019.
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167. Sin perjuicio de las habilitaciones regulatorias, estas no pueden ponderarse en forma

aislada. Lo anterior, toda vez que antecedentes de la Investigacion indican que la ciudad
de Concepcién cuenta con un mercado inmobiliario en desarrollo y un alto valor de metro
cuadrado para construccion, por lo que los terrenos disponibles compiten con otras
industrias para usos de suelo alternativos —principalmente la inmobiliaria para proyectos de
vivienda y oficina—, lo que constituye un hecho que dificultaria la instalacion de nuevas
estaciones de servicio en sectores de trafico relevante!®,

168. Adicionalmente, las inversiones requeridas para construir una estacion de servicio son de

un valor importante cuya recuperacién supone periodos de mediano y largo plazo de entre
[62] y [63] afios. En este sentido, la entrada al mercado requiere que la empresa incurra en
costos hundidos, principalmente relativos a la construccion de instalaciones con exigentes
regulaciones técnicas!®. A mayor abundamiento, las instalaciones no cuentan con usos
alternativos y su valor residual es practicamente nulo, siendo su traslado y reutilizacion
dificilmente viable!®. Las condiciones mencionadas dificultarian la entrada de competidores
con restricciones de acceso a financiamiento propio o restricciones de acceso al mercado
de capitales.

169. En el mercado de distribucién minorista de combustible es comin que exista una falta de

identidad entre el propietario del inmueble y el operador, pudiendo arrendarse terrenos para
instalar estaciones de servicio. Sin embargo, debido a que los contratos de arrendamiento
deben renovarse, estas negociaciones podrian constituirse en un obstaculo para la
operacion de los distribuidores, sobre todo de existir cambios en las condiciones
previamente acordadas®®®.

170. Por otra parte, segun se observé en la Investigacion, el tiempo requerido desde la iniciativa

para instalar hasta la materializacién de una nueva estacion de servicio toma sobre [64] o
[65] afios. A ello, se adiciona un periodo de rodaje hasta que alcanza su pleno
funcionamiento con volimenes constantes una vez operativa de incluso [66] meses!®’. De
acuerdo a los antecedentes recabados, esta extensién seria mayor a los dos afios en
promedio, dificultando una entrada oportuna.

193

194
195

196

197

Lo anterior seria principalmente problematico para estaciones de servicio independientes considerando el valor de
la inversion y la relevancia de la variable ubicacion dentro de la competencia. Al respecto, declaracion Gerencia
Copec, 06.12.2019, a fojas 171; declaracién Proyectos de Inversion Copec, 02.12.2019, a fojas 136; y declaracion
concesionario Copec, 13.03.2020, a fojas 431 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [67]. En igual sentido,
respuesta Esmax oficio N° 2377, a fojas 189 del Expediente F216-2019.

Contenidas en el DS 160.

Respuesta CGL oficio N° 789, a fojas 508 y respuesta SMR oficio N° 937, a fojas 579 del Expediente F216-2019.
En caso de destinacion alternativa del suelo, es necesario dar término definitivo a la operacion de la estacion de
servicio adoptando las medidas para garantizar que las instalaciones no constituyan un riesgo para la seguridad de
las personas o sus bienes, debiendo sellar las conexiones de abastecimiento y purgar los vapores inflamables y
combustibles de conformidad con los articulos 107-117 y 302-304 del DS 160.

Declaraciéon [identidad confidencial], 28.11.2019, a fojas 124 y declaracién Proyectos de Inversion Copec,
02.12.2019, a fojas 136 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [68].

Respuesta Esmax oficio N° 2377, a fojas 189 del Expediente F216-2019. Declaracion Proyectos de Inversion
Copec, 02.12.2019, a fojas 136; declaracion Luis Duran Cruzat, Subgerente de estaciones de servicio Area sur y
Juan Eduardo Lépez Quintana, Gerente de Asuntos Corporativos, ambos de Enex, 20.03.2020, a fojas 461; y
declaracion [identidad confidencial], 28.11.2019, a fojas 124 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [69].
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171. A su vez, existen economias de escala que son aprovechadas por las distribuidoras

tradicionales en las comunas de Concepcion, Hualpén y Talcahuano dada la integracion de
las redes de distribucién y de la capacidad de almacenamiento, particularmente respecto
de las gasolinas. Tanto Copec y Enex —mediante propiedad compartida— como Esmax
cuentan con plantas de abastecimiento propio en San Vicente que les permiten acceder a
todo tipo de combustibles?®,

172. Sin embargo, mientras que los distribuidores independientes pueden abastecerse de diésel

directamente en la refineria Biobio, el abastecimiento de gasolinas Unicamente se
encuentra disponible en la planta de almacenamiento de ENAP en Linares —a mas de 200
kilbmetros de la ciudad de Concepcién—. Ello incrementa el costo de la gasolina para
distribuidores mayoristas no integrados y, consecuentemente, también para las estaciones
bandera blanca al agregar al costo del insumo el costo del transporte del oleoducto —hacia
la planta de abastecimiento en Linares— y del camién —que transporta el combustible de
vuelta hacia la respectiva estacion de servicio-*°. Sin prejuicio de lo sefialado,
antecedentes del expediente indican la existencia de alternativas adicionales para
distribuidores tradicionales mas econdmicas a la compra a ENAP -y, en algunos casos,
exigiendo menores garantias y acceso al crédito— provistas por distribuidores mayoristas
en la zona?®.

173. Ademas, la participacion, posicion y servicios adicionales ofrecidos por las distribuidoras

tradicionales podrian constituir una limitacion al ingreso de nuevos competidores
independientes?®. En efecto, las ventas por planes de fidelizacién representan porcentajes
importantes para parte de las estaciones de servicio de los distribuidores tradicionales en
las comunas de Concepcidn, Hualpén y Talcahuano, constituyendo hasta el [20-30]% en el
caso de Esmax, [50-60]% para Copec y [70-80]% de las ventas de Enex2°2. Por su parte,
Copec detenta una participacion superior al 50% —medido en cantidad de estaciones de
servicio, Tablas 3, 4 y 5 supra— para cada uno de los mercados relevantes plausibles —
incluyendo el adecuado para las Partes tanto en Fase | como el Fase ll- y un
posicionamiento de marca fuerte y consolidado, muy superior al de otras distribuidoras
tradicionales y al que posiblemente podrian aspirar distribuidores independientes?®.

198

199

200

201

202

Ubicadas en el puerto de Talcahuano.

Declaracion Direccion ENAP, 04.12.2019, a fojas 140 y declaracion [identidad confidencial], 21.02.2020, a fojas
378 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [70].

Respuesta CGL oficio N° 2374, a fojas 165 del Expediente F216-2019. En igual sentido, declaracion [identidad
confidencial], 28.11.2019, a fojas 124; declaracién [identidad confidencial], 28.11.2019, a fojas 127; y declaracion
[identidad confidencial], 21.02.2020, a fojas 378 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [71].

Guia, p. 16. Comisidon Europea. 2004. Directrices sobre la Evaluacion de las Concentraciones Horizontales.
Adicionalmente, declaracion [identidad confidencial], 28.11.2019, a fojas 124; declaracién Jeremias Chajtur Roldan,
representante de la compafia Servicios J. Chajtur SpA, 03.12.2019, a fojas 138; y declaracion concesionario
Esmax, 16.12.2019, a fojas 198 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [72].

Dicha tendencia es clara respecto de estaciones de servicio ubicadas en la Autopista Concepcién Talcahuano y
otras vias principales dentro de la zona. Al respecto, Respuesta Enex oficio N° 271, a fojas 324; respuesta Esmax
oficio N° 272, a fojas 351; y respuesta Copec oficio N° 276, a fojas 376 del Expediente F216-2019. Adicionalmente,
estudios “Copec Provokers: Presentacion Automovilistas 2018”, de fecha 12.2018 y “Esmax Activa Research:
Experiencia Clientes Estaciones de Servicio”, de fecha 15.07.2019, acompafiados en respuesta Esmax oficio N°
2377, a fojas 189 y respuesta Copec oficios N° 2375 y 276, a fojas 169 y 376 del Expediente F216-2019. Nota
confidencial [73].

Respuesta Enex oficio N° 2376, a fojas 150; respuesta Esmax oficio N° 2377, a fojas 189; y respuesta Copec oficios
N° 2375y 276, a fojas 169 y 376 del Expediente F216-2019. En igual sentido, declaracion Jeremias Chajtur Roldan,
representante de la compafiia Servicios J. Chajtur SpA, 03.12.2019, a fojas 138; declaracion [identidad
confidencial], 28.11.2019, a fojas 127; y declaracion Proyectos de Inversién Copec, 07.02.2020, a fojas 286 del
Expediente F216-2019. Nota confidencial [74].
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174. Para analizar la relevancia préactica de las limitaciones antes mencionadas, esta Division
examind la evidencia empirica sobre el comportamiento del mercado en el pasado?®. En el
area del Gran Concepcién se han producido diversas entradas de estaciones de servicio.
La Tabla 17 a continuacién muestra las entradas de estaciones de servicio ocurridas desde
el afio 2013 en las comunas de Concepcién y Talcahuano?®. En el caso de Hualpén, la
comuna no cuenta con ingresos desde el afio 2013 a pesar de la baja cantidad de
estaciones de servicio en relacion al numero de habitantes.

Tabla 17: Entrada estaciones de servicio comunas de Concepcion y Talcahuano a partir

del afio 2013

Afio Comuna Bandera Ubicacion
2014 Concepcion Petrobras Juan Bosco 2239
2014 Concepcion Petrobras Ramén Carrasco 455
2015 Concepcién Shell Ramon Carrasco 217
2016 Concepcion Copec Ejército 2001
2017 Talcahuano Shell Autopista Concepcion Talcahuano 6461
2017 Concepcion Ecoil Bulnes 1793
2018 Talcahuano Socorro Bilbao 404

S Concepcion Shell Pedro de Valdivia 904

S Concepcidn Shell Los Carrera 420

Fuente: Elaboracion propia informacion Expediente F216-20192%.

175. Segun se expone en la tabla anterior, es posible reconocer entradas de nuevos
competidores en Concepcion y Talcahuano con una o dos estaciones al afio de
distribuidoras tradicionales y dos ingresos en total de distribuidores independientes durante
los afios 2017 y 2018. A mayor abundamiento, ninguno de los dos distribuidores
independientes que ingresaron a la zona del Gran Concepcion se ubica dentro del area de
influencia de tres kilbmetros de la Estacién Objeto y solo uno de ellos —la estacién de
servicio Ecoil Bulnes— se ubica dentro del &rea de influencia de cinco kilometros.

176. Consecuentemente, en las comunas de Concepcion, Hualpén y Talcahuano no se
presentan condiciones regulatorias impeditivas para el ingreso de nuevos actores. Sin
embargo, sélo en Concepcion y en Talcahuano se observa la expansion desde el afio 2013
y, principalmente, de las distribuidoras tradicionales.

177. De este modo, las caracteristicas del mercado hacen que las condiciones de entrada para
distribuidores minoristas no integrados sean menos favorables que las condiciones que

204 Guia, p. 14.

205 Respecto de los cambios de bandera ocurridos en las comunas de Concepcion Hualpén y Talcahuano, destaca el
producido en la estacion ubicada en Manuel Gutiérrez N° 2429 que ocurre el afio 2019, transitando de una
operacion bajo la bandera Shell a sin bandera. Existen otros seis cambios que se producen el afio 2013 a propdsito
de la adquisicion y consecuente desinversion ordenado por la sentencia rol N° 3993-2012 de la Corte Suprema.

206 Respuesta Enex oficio N° 271, a fojas 324; respuesta Esmax oficio N° 272, a fojas 351, y respuesta Copec oficio
N° 276, a fojas 376 del Expediente F216-2019.
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enfrentan las distribuidoras tradicionales. En efecto, entre estas caracteristicas se
encuentran las particularidades del mercado inmobiliario, los montos de inversiéon y los
plazos de instalacion, ademas de desventajas en costos —dado el abastecimiento de
gasolina en Linares— y servicios adicionales —particularmente, planes de fidelizacién-.
Dichos elementos dificultarian la entrada de un competidor con restricciones de acceso a
financiamiento propio y al mercado de capitales, afectando negativamente la probabilidad
y oportunidad de la entrada. Adicionalmente, las caracteristicas propias de la industria
dificultarian una entrada oportuna dado que el tiempo para una entrada seria superior a los
dos afios.

178. Por ultimo, como se ha demostrado supra, las estaciones de bandera blanca son en general

las que compiten de manera mas agresiva en precio, siendo su presencia capaz de ejercer
un contrapeso a eventuales riesgos unilaterales?®’. Asimismo, este tipo de estaciones
cumplirian un rol relevante —en teoria— en para disuadir eventuales coordinaciones en
precios tacitas o explicita?®®,

179. Asi, si bien existe probabilidad de ingreso de estaciones de bandera tradicional, no es claro

gue ello sea suficiente considerando los menores incentivos a competir agresivamente y la
ausencia de incentivos para instalarse cerca de la Estacion Objeto. Por otra parte, si bien
el ingreso de un competidor independiente podria contrapesar en mayor grado los riesgos
identificados, existen otros factores que harian dicha entrada poco probable. De tal forma,
los requisitos establecidos en la Guia para poder revertir las preocupaciones respecto a
efectos anticompetitivos no se satisfacen en el caso en andlisis.

EFICIENCIAS

180. De acuerdo a la Guia, las eventuales eficiencias que derivan de una operacion pueden

representar un contrapeso a los riesgos aparejados a la materializacion de la misma. Dicha
evaluacién debe incluir tanto eficiencias productivas —referidas a la reduccion de costos que
su materializaciéon pueda acarrear—?%°, como las eficiencias dinamicas —propias del
desarrollo de nuevos y mejores productos—21°,

207

Por ejemplo, en las regresiones precio-estructura presentadas en la seccion B.3.a del capitulo IV del presente
informe solo los coeficientes asociados al nimero de estaciones de bandera blanca tienen un signo negativo —a
mayor nimero de estaciones de este tipo se observan menores precios en promedio—. De manera similar, Lagos
(2018) muestra que la presencia de una estacion desinvertida —adquiridas principalmente por operadores
independientes— en un radio de un kildbmetro y en comunas con una baja densidad de estaciones afectadas por la
fusién, fue suficiente para disuadir el incremento en precios generado por la fusién entre Shell y Terpel en Chile.
LAGOS Vicente. 2018. Effectiveness of Merger Remedies: Evidence from the Retail Gasoline Industry. The Journal
of Industrial Economics. Disponible en: <https://doi.org/10.1111/joie.121 88> [fecha Ultima consulta: 02.06.2020].

208 En efecto, como se sefialé en la seccion C del capitulo IV de este Informe, las estaciones de bandera blanca tendrian

209

210

mayores incentivos a desviarse de una eventual coordinacion en precios al tener en general menores
participaciones de mercado y poder, por ende, capturar una mayor fraccion de la demanda resultado de una
desviacion. Adicionalmente, la principal caracteristica de diferenciacion de este tipo de estaciones es ofrecer
menores precios, haciendo mas probable el desvio de involucrarse en un acuerdo de coordinacién.

De acuerdo a lo sefialado por la Guia, las eficiencias productivas estan dadas principalmente por la obtencion de
economias de escala; economias de ambito; economias de densidad; sinergias; eliminacion de duplicaciones que
reduzcan costos operacionales; especializacion de plantas; racionalizacion de funciones administrativas y de
gestién —por ejemplo, ventas, marketing, contabilidad, compras, finanzas, produccién—; y de distribucién, publicidad
y aumentos de capital. Dichas eficiencias sirven como contrapeso a los riesgos unilaterales dado que un agente
econémico que adquiere habilidad para incrementar precios como consecuencia de una operacion de
concentracion podria carecer de incentivos dada una reduccion significativa en su curva de costos. Guia, p. 23.
Respecto a eficiencias dinamicas, la Guia sefiala que constituyen sinergias que permiten a las empresas mejorar
su desempefio de manera continua en términos de calidad, servicio o variedad. Dichas sinergias emanan de la
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181. Las eficiencias seran consideradas siempre que sean (a) verificables, (b) inherentes a la
operacién de concentracion y (c) aptas para compensar el mayor poder de mercado
obtenido por la empresa fusionada?!?.

182. Las Partes describen en forma general tanto eficiencias productivas como dinamicas en la
Notificacion?'2. En lo que se refiere a las primeras, mencionan que los usuarios podrian
acceder a precios en condiciones mas competitivas que las actualmente ofrecidas por la
Estacion Objeto debido a que el concesionario de Copec se abasteceria a menores costos
en el mercado mayorista de combustibles, el que podria traspasar al publico. Describen
eficiencias dinamicas producto de la Operacion relativas a la incorporacion de la Estacion
Objeto a la red de estaciones de servicio Copec, incluyendo un mejor servicio, nuevos
productos y beneficios para los consumidores?*3.

183. Durante la Fase Il de Investigacion, las Partes incluyen una descripcion mas detallada de
las eficiencias derivadas de la materializacion de la Operacion que se analizan a
continuacion?4,

1. Eficiencias productivas

184. De acuerdo a las Partes, desde el punto de vista de las eficiencias productivas, la entidad
resultante de la Operacién podria acceder a costos variables sustancialmente menores en
virtud de un menor costo de distribucion de combustible y un menor costo de transporte
hasta la Estacion Objeto dada la operacion integrada de la Compradora. Asi, argumentan
que es posible obtener las diferencias en costo variable por litro entre ambas empresas.
Los calculos para el afio 2018 fueron replicados por esta Division, cuyos resultados se
grafican en la Tabla 22 a continuacion?.

Tabla 22: Diferencias de costos variables entre Copec y Chajtur (CLP)

Operador / Combustible Diésel Gasolina 93 Gasolina 95
Precio promedio por litro 592 789 825
Diferencia costo [-] [-] [-]
Porcentaje sobre precio de Chajtur [10-20]1% [10-20]% [10-20]%

Fuente: Elaboracion propia con datos de las Partes?.

185. Consecuentemente, es posible afirmar que al comparar la situacion de Copec y la Estacion
Objeto durante el afio 2018, esta ultima podria —en teoria— acceder a un costo variable entre
un [10-20]% y un [10-20]% menor al que tiene actualmente como resultado de la Operacion.

complementariedad de las empresas que se concentran, siendo propia de operaciones de concentracion verticales
o de conglomerado. Guia, p. 23.

211 Guia, pp. 23-25.

212 Notificacion, pp. 44 y ss.

213 Notificacion, pp. 46, parrafo 141. Nota confidencial [75].

214 Respuesta CGL oficio N° 789, a fojas 508 del Expediente F216-2019, p. 13.

215 | os célculos de diferencia de costos realizados por esta Division corresponden a los valores presentados por las
Partes, excepto en el caso del costo del diésel de la Estacion Objeto ya que las Partes obtienen una diferencia de
costos de [-] pesos. Nota confidencial [76].

216 Respuesta CGL oficios N° 2374 y 789, a fojas 165 y 508; y Copec oficio N° 2375, a fojas 169 del Expediente F216-
2019. Nota confidencial [77].
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186. Respecto al requisito de verificabilidad, esta Division considera que la metodologia de

calculo es razonable atendiendo la naturaleza homogénea del combustible y en virtud de
las eficiencias de provisién con las que contaria la Compradora en el mercado —dada su
integracion vertical-. Asi, seria plausible que Copec abastezca con menores costos
variables a la Estacion Obijeto, en particular, respecto de gasolina dada la provisiébn en San
Vicente —mientras que actualmente la Estacion Objeto se abastece mediante distribuidores
mayoristas que compran en la planta de Linares—.

187. En cuanto al requisito de inherencia, las Partes asumen su ocurrencia?!’. Si bien ello podria

tener sentido tedricamente —considerando las economias de escala que puede tener la
Compradora—, no se ha acompafiado mayor informacion que permita concluir que dicho
resultado no se pudo haber logrado por medios distintos de la Operacion.

188. Finalmente, respecto a la aptitud para compensar el mayor poder de mercado obtenido por

la Compradora luego de materializada la Operacion, las Partes no acreditaron que estos
menores costos variables puedan ser traspasables al consumidor final. En efecto, aun
cuando las estaciones que operan bajo la bandera Copec en el mercado relevante tendrian,
en teoria, menores costos variables, en general, cobran precios minoristas similares o
incluso mayores a los de la Estacion Objeto?8-219,

189. En la practica, las Partes no han acreditado que la Operacion genere eficiencias en los

costos de la Compradora??®. Tampoco se ha acreditado que los precios mayoristas que fija
Copec se verian modificados por la Operacion —dichos precios deberian representar el
verdadero costo de oportunidad de sus concesionarios minoristas y determinarian los
niveles actuales de precios fijados por aquellos??*-. Dado lo anterior, con los antecedentes
tenidos a la vista no es posible acreditar que la eficiencia alegada se traduciria en una baja
de precios para los consumidores finales de la Estacion Objeto. En consecuencia, Si
efectivamente la estructura de costos de Copec quedase inalterada por la Operacién, no es

217
218

219

220

221

Respuesta CGL oficio N° 789, a fojas 508 del Expediente F216-2019, p. 15.

En promedio las estaciones Copec son mas caras que la Estacion Objeto, no obstante, existen algunas estaciones
con precios similares e incluso a veces menores. Al respecto, véase supra, seccion B.3.c.iii y Anexo Economico.
Por ejemplo, de acuerdo a Lagos (2018) la adquisicion de Terpel por parte de Shell en Chile resulté, en promedio,
en un aumento estadisticamente significativo de los precios minoristas de aquellas estaciones donde aumenté la
concentracion de mercado como resultado de la fusibn —considerando areas de influencia de uno, dos y tres
kilbmetros—. No obstante, en aquellas estaciones que competian con alguna de las estaciones desinvertidas —en
un area de influencia de un kildémetro y en comunas con baja densidad de estaciones afectadas por la fusion— que
fueron adquiridas principalmente por operadores independientes, los precios en promedio no aumentaron. Ello
sugiere que, aun cuando las estaciones de bandera tradicional podrian tener menores costos de abastecimiento,
ello no necesariamente es suficiente para compensar a los consumidores finales a través de menores precios
minoristas en un escenario de mayor concentracion de mercado. Mas aun, los resultados sugieren que las
estaciones de bandera blanca pueden ejercer presion a la baja en los precios minoristas aun pudiendo tener
mayores costos de abastecimiento. LAGOS Vicente. 2018. Effectiveness of Merger Remedies: Evidence from the
Retail Gasoline Industry. The Journal of Industrial Economics. Disponible en: <https://doi.org/ 10.1111/joie.12188>
[fecha dltima consulta: 02.06.2020].

Respecto a la posibilidad de considerar como eficiencia la reorganizacion de activos que no implican mejoras en la
produccién conjunta o sinergias, véase, por ejemplo: FARRELL Joseph y SHAPIRO Carl. 1990. Horizontal mergers:
An equilibrium analysis. The American Economic Review, pp. 107-126; BUEHLER Benno y FEDERICO Giulio.
2016. Recent developments in the assessment of efficiencies of EU mergers. CLPD, 2, p. 64.

Considerando todas las caracteristicas y estructura de los mercados que influyen en este precio —por ejemplo,
disponibilidad del insumo, costos almacenamiento y transporte, intensidad de la competencia en los mercados
mayoristas y minoristas, etcétera—.
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posible concluir que necesariamente existiria un cambio en los incentivos de la empresa
adquiriente a fijar menores precios minoristas como resultado de la misma?%2.,

Asi, al no estar acreditados cambios en los costos de oportunidad —que representan el
verdadero costo marginal del insumo-y debido a que no se han acreditado sinergias de la
Operacion que resulten en menores costos para la Compradora, no es posible suponer que
la Estacion Objeto traspasara los menores costos variables de Copec a los consumidores
finales via menores precios minoristas.

2. Eficiencias dinamicas

A este respecto, las Partes sefialan que la Operacion permitird a los consumidores acceder
a una mejor calidad en el servicio, a nuevos productos que no se encuentran actualmente
disponibles en la Estacion Objeto y a una serie de beneficios que favorecerian a los clientes.
Entre aquellos que aducen se encuentran la instalacion de un tanque y surtidor de kerosene,
la comercializacion de gasolina 97, la remodelacion de los activos existentes, la extension
de horario de funcionamiento y el acceso a beneficios adicionales propios de la red de
Copec??,

Respecto al cumplimiento de los requisitos, esta Division considera que esta mejora de
calidad seria verificable debido a que existen planes concretos de mejoramiento de la
Estacion Objeto??*. Sin embargo, las Partes no acomparfiaron antecedentes que permitan
acreditar que dichas mejoras de calidad sean inherentes a la Operacion y aptas para
compensar el mayor poder de mercado obtenido por la Compradora. Si bien constan en el
expediente antecedentes que muestran la existencia de ciertos consumidores que valoran
la calidad??®, no se ha dado prueba de que las mejoras presupuestadas por las Partes sean
suficientes para contrarrestar los riesgos de la Operacién ni que los clientes actuales de la
Estacion Objeto valoren una mejor calidad de servicio por sobre el precio.

En consecuencia, si bien dichas eficiencias son plausibles, no existen antecedentes sobre
la suficiencia de las mismas o que los consumidores afectados por la Operacion valoren la
calidad por sobre el precio, por lo que no seran consideradas para mitigar los riesgos de la
Operacion.

3.  Conclusiones
En definitiva, las eficiencias no pueden ser consideradas como un contrapeso a los riesgos

derivados de la Operacion dado que no se encuentran debidamente acreditados los
requisitos que la Guia prevé para su consideracion.

222 Dado los niveles actuales de competencia en los mercados mayorista y minorista, los concesionarios Copec fijan
precios similares a los de la Estacion Objeto aun cuando podrian potencialmente fijar menores precios minoristas
dados los menores costos de aprovisionamiento del insumo. Por ende, dado que la operacion no afecta las
condiciones de competencia en los mercados mayoristas y que aumenta la concentracidon en los mercados
minoristas, no es creible que los potenciales menores costos de aprovisionamiento sean traspasados a menores
precios minoristas por parte de la Estacion Objeto una vez materializada la Operacion.

223 Respuesta CGL oficio N° 789, a fojas 508 del Expediente F216-2019, p. 19.

224 Asi, informes del Anexo C de la Notificacion, a fojas 49 del Expediente F216-2019.

225 Al respecto, véase seccion B.3.c.iv del capitulo IV presente Informe.
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EMPRESA EN CRISIS

En atencibn a que las Partes invocaron la excepcion de empresa en crisis en la
Investigacién, a continuacion, se analizardn los supuestos conceptuales que la sustentan y
se examinaran cada uno de sus requisitos a la luz de los antecedentes recabados en el
Expediente F216-2019.

Analisis conceptual de la excepcidén de empresa en crisis

Conforme a la Guia, las partes de una operacion de concentraciébn pueden invocar la
excepcién de empresa en crisis, siendo se su cargo acreditar los requisitos previstos para
su configuracion. El hecho que un agente econdmico sea calificado como empresa en crisis
afecta el analisis de riesgos de la operacion que al efecto haya efectuado la FNE y, aunque
la Guia aborda la excepcién de empresa en crisis como un contrapeso a los riesgos de la
operacion, es posible incluir dicho factor en el marco analitico de una operacién de
concentracion y alterar con ello su analisis prospectivo??,

En el andlisis de operaciones de concentracion se ponderan los niveles de competencia
que se espera con y sin que la operacion tenga lugar —lo que se denomina “contrafactual”—
a modo de evaluar si las operaciones sometidas a su conocimiento son aptas para reducir
sustancialmente la competencia. Al efecto, la Guia establece: “en la mayoria de los casos,
las condiciones competitivas existentes en el momento de la operacién de concentracion
constituyen la referencia comparativa mas adecuada para evaluar los efectos de la misma.
Sin embargo, en ciertas circunstancias, la FNE tomara en cuenta los cambios que resulten
razonablemente predecibles, considerando, en particular el posible ingreso o salida de
agentes econémicos, en el supuesto de que no se produjera la concentracion”??’,

A la luz de lo expuesto, un escenario donde razonablemente la Fiscalia podria preferir un
contrafactual diverso a las condiciones competitivas prevalecientes en el mercado es aquél
en que resulte posible prever razonablemente que una de las partes, por sus dificultades
financieras, abandonara el mercado de no mediar la operacion y que con ello despareceran
inevitablemente sus activos del mercado, habiéndose hecho esfuerzos razonables por
preservarlos de una forma menos gravosa para la competencia que la concentracion
propuesta. En otros términos, la alteraciéon del contrafactual se justificaria en caso de
configurarse la excepcién —o defensa— de empresa en crisis?%.

La Guia establece que la referida excepcién puede configurarse si las partes de una
operacion acreditan tres requisitos copulativos —que seran analizados a continuacion—, los
gue son consistentes con aquellos que se encuentran asentados en la jurisprudencia

226 Guia, p. 26.

227 Guia, p. 8.

228 En el mismo sentido, en el marco de la consulta publica a la que se sometié la Guia en 2012, la FNE sefialo, a
modo de ilustrar el estandar de empresa en crisis: “El andlisis de una operacidon donde una de las empresas
que se fusiona es considerada “empresa en crisis”, implica que el contrafactual para evaluar la operacién,

es una situacién de mercado donde dicha empresa no existe y por lo mismo no compite. Resulta razonable

que si se apela a dicho argumento, resulte verificable que la empresa presuntamente en crisis hubiera desaparecido
0 no habria podido ser adquirida por otra empresa o buscado otra opcidon que significara un menor riesgo
anticompetitivo que la operacion”. Fiscalia Nacional Econdmica. Disponible en: <https://www.fne.gob.cl/wp-
content/uploads/2012/10/Guia_Fusiones_final comentarios.pdf> [fecha Ultima consulta: 02.06.2020].
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comparada y con los lineamientos que las agencias de competencia extranjeras proveen
de forma consistente??°.

200. Conforme indica la Guia, la l6gica tras la defensa es que, “si los activos de la empresa estan

destinados a desaparecer del mercado, una mirada prospectiva del mismo indica que los
consumidores no estardn peor después de ejecutada la operacion de concentracién, de lo
gue estarian si no tuviese lugar” (énfasis afadido)?°.

201. De esta forma, de configurarse la excepcion de empresa en crisis se considerara que el

deterioro en la estructura competitiva del mercado no es atribuible a la operacion ya que
aguello habria ocurrido igualmente o en mayor medida sin ésta —con la salida de la empresa
en crisis y sus activos del mercado—?*'. En definitiva, la situaciéon de crisis en que se
encuentra el agente econdmico objeto de la operacién modifica el contrafactual, llevando a
que la reduccion en la competencia que pueda padecer el mercado luego de la operacién
no sea algo inherente a ésta?®?,

202. Al respecto, resulta ilustrativo que, conforme a lineamientos comparados, la excepcién de

empresa en crisis aplica en aquellas situaciones en que no existe un nexo causal entre la
operacién que se evalla y la reduccion sustancial a la competencia que es posible anticipar
de dicho andlisis, toda vez que el mercado en el que incide la operacion experimentaria un
incremento en la concentracidbn y un deterioro en las condiciones de competencia
independiente del perfeccionamiento o no de la misma?%,

229

230
231

232

233

La Guia en general sigue el criterio dado por otras jurisdicciones. La Guia de Fusiones Horizontales de la DOJ y
FTC sefiala: “es poco probable que una fusién cree o incremente poder de mercado, o facilite su ejercicio, si una
pérdida inminente — segun se definirdA méas abajo — de una de las entidades que se fusionan pueda causar que los
activos de esa firma abandonen el mercado relevante. En esas circunstancias, la situacion en el mercado relevante
post fusién puede no ser peor que la situacion en que la fusion hubiera sido bloqueada y los activos hubieran dejado
el mercado”, p. 32. Traduccion libre de: “a merger is not likely to create or enhance market power or to facilitate its
exercise, if imminent failure, as defined below, of one of the merging firms would cause the assets of that firm to exit
the relevant market. In such circumstances, post-merger performance in the relevant market may be no worse than
market performance had the merger been blocked and the assets left the market”. En un sentido similar, las
Directrices sobre la Evaluaciéon de las Concentraciones Horizontales de la Comisidon Europea sefialan: “si una de
las partes de la concentracion es una empresa en crisis, la Comision puede concluir que la concentracion, a pesar
de plantear problemas de competencia, es compatible con el mercado comun. El requisito basico es que el deterioro
de la estructura competitiva tras la concentracion no se deba a ésta. Este sera el caso cuando la estructura
competitiva del mercado también se hubiera deteriorado en una medida cuando menos equivalente de no
producirse la concentracion” parrafo 89.

Guia, p. 26.

RODGER Barry y MACCULLOCH Angus. 2009. Competition Law and Policy in the EC and UK. Editorial Routledge-
Cavendish, p. 299.

En este sentido, Comision Europea, Directrices sobre la Evaluacion de las Concentraciones Horizontales (2004/C
31/03), parrafo 89. En consistencia con ello, Comision Europea, caso M.2314 BASF / Eurodiol / Pantochimp, parrafo
141y caso M.2876 Newscorp / Telepiu, parrafo 206.

OECD. 2009. Policy Roundtables. The Failing Firm Defense (“Informe OECD”) p. 19. Disponible en: <https://
www.oecd.org/competition/mergers/45810821.pdf> [fecha Ultima consulta: 07.05.2020]. Dicho concepto fue
esbozado por la Corte Europea de Justicia al resolver la decision de la Comision Europea en el caso Kali + Salz
(casos unidos C-68/94 y C-30/95 French Republic/ Commission and SCPA/Commission, [1998] ECR 1-1375), con
fecha 31 de marzo de 1998, quien indicé que una operacién de concentracion puede ser entendida como una ‘fusién
de rescate’ si la estructura competitiva resultante de la concentracion se deterioraria de la misma forma incluso si
la concentracion no tuviera lugar. Traduccion libre de: “[a merger can be regarded as a rescue merger] if the
competitive structure resulting from the concentration would deteriorate in similar fashion even if the concentration
did not proceed”.
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203. Atendidas las sefialadas implicancias de la defensa en el andlisis de operaciones de

concentracion es que su configuracion es, ante todo, una situacion excepcional®4. Tal como
sefala la Guia, las partes de una operacion de concentracion que invoquen la defensa
deberan evidenciar el cumplimiento de los tres requisitos previstos?®, lo cual requiere por
parte de la Fiscalia el convencimiento respecto al cumplimiento integro de los mismos.

204. Con todo, la configuracion de la excepcién obedece a estrictos criterios normativos

sustentados en consideraciones econdémicas y facticas que permitan afirmar, en definitiva,
que la operacibn no provocara efectos anticompetitivos mayores que el escenario
contrafactual en que tanto la empresa como sus activos abandonen el mercado?®.

Analisis de los requisitos para configurar la excepcién de empresa en crisis en la
Operacion

205. De acuerdo a la Guia, los requisitos copulativos que deben satisfacerse para dar lugar a la

excepcion son los siguientes®®’:

1. La empresa presuntamente en crisis, a causa de sus problemas econémicos,
abandonara el mercado en un futuro préximo si no es absorbida por otra
empresa

206. EIl primer requisito se refiere a que, como consecuencia de las dificultades financieras del

agente econémico a ser adquirido, resulta inevitable que éste cese en sus actividades y
salga del mercado en corto plazo de no mediar la operacion.

207. Esta circunstancia debe ser un hecho cierto y no una mera probabilidad, aunque pueda

tener origen en distintas situaciones facticas tales como la inviabilidad para la empresa
presuntamente en crisis cumplir con sus obligaciones financieras en el corto plazo y/o la
inhabilidad para que su sociedad matriz, miembros de su grupo empresarial u otro
inversionista le provea —o siga proveyendo- financiamiento continuo, entre otras®3,

234

235
236
237

238

La excepcion de empresa en crisis no ha sido acogida en el régimen de control obligatorio de operaciones de
concentracién contemplado en el Titulo IV del DL 211 ni en el régimen voluntario vigente hasta julio de 2017. En la
generalidad de las jurisdicciones de libre competencia en el mundo la aplicacion de la defensa es de naturaleza
excepcional (Ver Informe OECD, especialmente contribucién de Chile, p. 89).

Guia, p. 26.

Informe OECD, p. 11.

Los criterios establecidos en la Guia son esencialmente muy similares a los establecidos en las Directrices sobre
la Evaluacioén de las Concentraciones Horizontales de la Comision Europea en su parrafo 91 respecto a la defensa
de empresa en crisis. Por su parte, la Guia de Fusiones Horizontales el DOJ y FTC parrafo 5.1 sostiene requisitos
gue, si bien atienden a la misma finalidad, difieren sustantivamente de los establecidos en la Guia. Guia, p. 26.

Al respecto, resulta ilustrativo atender a los criterios jurisprudenciales a fin de analizar las situaciones concretas
donde se ha acreditado la salida del mercado del agente econémico de no mediar la operacion. En el caso conocido
como “Aegean / Olympic II” la Comisién Europea sefialé que la insolvencia de la entidad objeto supone que no
existan incentivos de su grupo empresarial para seguir invirtiendo capital en ésta. En particular, menciona que: “La
Comisién considera que, aunque en el presente caso Marfin ha invertido cantidades sustanciales de dinero en
Olympic, aquélla no puede cubrir indefinidamente las pérdidas de ésta, si la aerolinea no tiene perspectivas de
rentabilidad en el futuro previsible. Un inversor racional tendria en cuenta los réditos futuros de cualquier inversion
necesaria para salvar a Olympic”. Comision Europea caso M.6796 Aegean / Olympic Il, parrafo 768. Traduccion
libre de: “The Commission considers that although in the present case Marfin has already invested substantial
amounts of money into Olympic, Marfin cannot indefinitely cover Olympic's losses if the airline has no prospects of
profitability in the foreseeable future. A rational investor would take into account the future returns of any investment
necessary to save Olympic [...]". Asimismo, ha sefialado que la insolvencia del grupo empresarial también puede
comprender la inminente salida del mercado del agente econdmico en cuestion. En el mismo sentido el caso
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208. Para la evaluacion de este requisito y determinar si resulta posible incluir las dificultades

econdmicas de la empresa presuntamente en crisis dentro de contrafactual®®, resulta
necesario para la Fiscalia poder predecir razonablemente su abandono del mercado,
examinando evidencia consistente respecto a su rentabilidad, liquidez y solvencia®.

209. Asimismo, la imposibilidad de restructurarse extrajudicialmente, de reorganizarse

concursalmente conforme la ley N° 20.270 de Reorganizacién y Liquidacion de Empresas
y Personas (“‘Ley de Reorganizacion y Liquidacién”) y la probabilidad que la empresa
presuntamente en crisis inicie un procedimiento de liquidacién son elementos relevantes en
el andlisis, sin ser necesario que hayan comenzado procedimientos concursales para
acreditar el eventual abandono del mercado?*1-42,

239

240

241

242

M.2314- BASF / Eurodiol / Pantochim, parrafo 144 en que se sefala: “Como argumenta BASF, Eurodiol y Pantochim
serian expulsados del mercado si no fuera adquiridos por ésta. Ambas empresas estdn muy endeudadas, al igual
gue su empresa matriz, la italiana SISAS SpA, Milano, que también esta en proceso de quiebra. Tanto Eurodiol
como Pantochim fueron sometidos a un régimen previo a la quiebra, segin la ley belga, y fueron puesto bajo la
administracion de cuatro comisionados de la Corte. El periodo de observacion bajo este regimen previo a la quiebra,
durante el cual el Tribunal de Comercio ordend el aplazamiento provisional de las deudas, es decir, una suspension
preliminar de los derechos de los acreedores, termind el 16 de junio de 2001. Debido a la falta de liquidez y al monto
significativo de las deudas de las empresas, un plan de reestructuracion que teéricamente habria permitido al
Tribunal de Comercio de Charleroi prolongar el concordato judicial y la suspension de los derechos de los
acreedores mediante un sursis définitif no se propuso en este caso. Por lo tanto, el peligro de quiebra de Eurodiol
y Pantochim fue claro. De hecho, el Tribunal de Comercio de Charleroi, responsable de los procedimientos previos
a la quiebra, ha confirmado a la Comision que ambas empresas tendrian que declararse en quiebra si no se
aprobada un comprador para Eurodiol y Pantochim antes de que expirara el plazo el 16 de junio de 2001. Una vez
gue BASF hubiera terminado el apoyo financier, inevitablemente habrian sido expulsados del mercado”. Traduccion
libre de: “As BASF argues, Eurodiol and Pantochim would be forced out of the market if they were not acquired by
it. These companies are heavily indebted as is their Italian parent company SISAS S.P.A., Milano, which is also in
bankruptcy proceedings. Both Eurodiol and Pantochim were subject to a pre-bankruptcy regime under Belgian law
and placed under the administration of four Court Commissioners (Commissaires au sursis). The observation period
(periode d’observation) under this pre-bankruptcy regime (concordat judiciaire), during which the Court of Commerce
(Tribunal de commerce) ordered the provisional postponement of debts (sursis provisoire), that is to say, a
preliminary suspension of the rights of the creditors, ended on 16 June 2001. Due to the lack of liquidity and the
significant amount of the companiesé debts, a restructuring plan (plan de redressement) which would theoretically
have allowed the Charleroi Tribunal de commerce to prolong the concordat judiciaire and the suspension of the
rights of the creditors by means of a sursis définitif, was not proposed in this case. Therefore, the danger of
bankruptcy of both Eurodiol and Pantochim was clear-cut. Indeed, the Tribunal de commerce of Charleroi,
responsible for the pre-bankruptcy proceedings, has confirmed to the Commission that both undertakings would
have to be declared bankrupt if a buyer for Eurodiol and Pantochim were not approved before the expiry of the
deadline on 16 June 2001. Once BASF had terminated financial support they would have inevitably been forced out
of the market”. Asimismo, CMA. Annex A: Summary of CMA’s position on mergers involving failing firms. Disponible
en: <https://www.gov.uk/government/organisations/ competition-and-marketsauthority> [fecha Ultima consulta:
07.05.2020].

De no cumplirse con los requisitos para acreditar este primer requisito, la evidencia que presenten las partes acerca
de sus eventuales dificultades financieras —si bien no fundard una excepcion de empresa en crisis— podra ser
considerada dentro del andlisis competitivo por la FNE.

Para ello son ilustrativos, entre otros elementos, el examen de la rentabilidad de la empresa a lo largo de tiempo,
sus flujos y balances, el perfil de los activos y pasivos de la empresa presuntamente en crisis, asi como las acciones
adoptadas por la administracion para sustentar la posicion de la compafiia en el pasado, siendo Util para tal efecto
revisar actas de directorio, cuentas de la administracion, planes estratégicos, informes de asesores legales,
financieros y auditores externos, etcétera. Al respecto, CMA. Annex A: Summary of CMA’s position on mergers
involving failing firms.

La OCDE sugiere analizar la posibilidad de una reestructuracion financiera y/o econémica de la empresa en crisis
al evaluar la defensa (Informe OCDE, p. 32). Otras jurisdicciones, como Estados Unidos, contemplan —como uno
de los requisitos de la excepcién de empresa en crisis— que “No debe ser capaz de reorganizarse exitosamente
conforme al Capitulo 11 de la Ley de Quiebras”. Guia de Fusiones Horizontales de la DJO y FTC, parrafo 5.1.
Traduccion libre de: “it would not be able to reorganize successfully under Chapter 11 of the Bankruptcy Act”.

Para el andlisis de la excepcidon de empresa en crisis, segun se indica infra, el procedimiento concursal de
reorganizacion no implica necesariamente la eventual salida de la empresa y/o sus activos del mercado, escenario
que, en cambio, es posible proyectar razonablemente ante un procedimiento concursal de liquidacion.
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2. Dicha salida hara inevitable la desaparicion del mercado de los activos
tangibles e intangibles de esa empresa

210. Este requisito supone que, como consecuencia de la salida de la empresa presuntamente

en crisis del mercado, los activos que emplea en sus actividades no seran recuperados o
reutilizados por otro actor en el mercado, perdiéndose y desapareciendo de la actividad de
no mediar la operacion?43-244,

211. Al evaluar este requisito, jurisprudencia comparada ha descartado por completo la

posibilidad de que los activos tangibles e intangibles de la empresa presuntamente en crisis
puedan ser adquiridos por terceros en el evento de un procedimiento concursal de
liguidacion toda vez que, en ese caso, los efectos econdmicos de ello serian similares a la
adquisicion de la empresa por un comprador alternativo?#.

212. Para descartar dicha posibilidad, la Fiscalia deberd analizar las circunstancias de la

industria y de la operacion en particular, asi como la naturaleza de los activos, a fin de
realizar un juicio de probabilidad que le permita afirmar que la salida de la empresa del

243

244

245

El procedimiento concursal de reorganizacion se contempla en el Capitulo Il de la Ley de Reorganizacion y
Liquidacion, sustituyendo el régimen concursal vigente por una ley de reorganizacion y liquidacién de empresas y
personas. En particular, se define el procedimiento concursal de reorganizacion como un “procedimiento judicial,
gue tiene por finalidad la reestructuracién de los pasivos y activos de la empresa deudora, cuando ésta es viable”
y al procedimiento concursal de liquidacion como “un procedimiento judicial que tiene por finalidad la liquidacion
rapida y eficiente de los bienes de la empresa deudora, con el objeto de propender al pago de sus acreedores
cuando ésta no es viable”. Las etapas de un procedimiento concursal de reorganizacion son a) presentaciéon ante
tribunal competente la solicitud de inicio del procedimiento; b) solicitud de nominacion de veedor ante la
Superintendencia de Insolvencia y Reemprendimiento; c) dictacion por el tribunal de la resolucion de reorganizacion
e inicio de la Proteccidon Financiera Concursal; d) presentacion de la propuesta; e) junta de acreedores llamada a
conocer y pronunciarse sobre la propuesta de Acuerdo de Reorganizacion; y f) aprobacion del Acuerdo de
Reorganizacion Judicial. Disponible en: <http://superir.gob.cl> [fecha Ultima consulta: 01.06.2020]. Este tipo de
procedimiento permite dar continuidad a la empresa reorganizando el pasivo y proveyendo mayor liquidez, para lo
cual el deudor debe acordar con al menos dos tercios de los acreedores de cada clase los términos de un acuerdo
de reorganizacion que sera obligatorio para todos, incluso aquellos que no han consentido en el mismo. Para eso
es requisito que la empresa sea viable en un sentido econdémico y financiero, situacion que los acreedores podran
conocer a través de los informes que el veedor —funcionario publico— debera evacuar con tal fin. En la liquidacion,
en cambio, al no ser viable la empresa se procede a la venta de los activos de ésta a fin de pagar a los acreedores
en el orden de prelacion de créditos previsto en la ley. En caso de rechazo de una propuesta de reorganizacion, el
tribunal debe dictar sin mas tramite una resolucién de liquidacion de la empresa.

Se ha mencionado como un indicador para que las partes puedan acreditar que los activos de la entidad objeto de
la operaciéon abandonaran el mercado en el futuro cercano si no se produce la operacion, que el valor del negocio
en marcha sea menor que el valor de liquidacion de sus activos. Dicha comparacion puede proveer un buen
indicativo de si mantener la empresa “viva” es un curso de accién rentable o no. Sin embargo, este antecedente no
es suficiente por si mismo, quedando sujeto a una serie de supuestos sobre los flujos de efectivo futuros, tasas de
descuento y de rendimiento. Asimismo, el andlisis del mercado en el que incide la operacion sera de relevancia
toda vez que las condiciones especificas del mercado indicen en el valor de los activos. Informe OECD, p. 32.

La Comision Europea ha resuelto en este sentido: “Sin embargo, la aplicacién de estos dos criterios no descarta
completamente la posibilidad de que terceros se hagan cargo de los activos de las empresas en cuestion en caso
de quiebra. Si dichos activos fueran recibidos por competidores en el curso de un procedimiento de quiebra, los
efectos econdémicos serian similares a la adquisicion de las empresas en crisis por parte de un comprador
alternativo. Por lo tanto, debe establecerse, ademas de los dos primeros requisitos, que los activos que se
compraran deben desaparecer inevitablemente del mercado, en ausencia de la operacion”. Caso M.2314 BASF /
Eurodiol / Pantochimp, parrafo 141. En el mismo sentido, caso M.2876 Newscorp / Telepiu, parrafo 208. Traduccién
libre de: “However, the application of these two criteria does not completely rule out the possibility of a take-over by
third parties of the assets of the undertakings concerned in the event of their bankruptcy. If such assets were taken
over by competitors in the course of bankruptcy proceedings, the economic effects would be similar to a take-over
of the failing firms themselves by an alternative purchaser. Thus it needs to be established in addition to the first two
criteria, that the assets to be purchased would inevitably disappear from the market in the absence of the merger”.
Comisién Europea caso M.2314- BASF / Eurodiol / Pantochim, parrafo 141.
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mercado conllevara la salida de sus activos. Esto debe hacerse caso a caso, analizando
las caracteristicas de la industria y los agentes econémicos involucrados en la respectiva
operacion4¢,

3. No existe otra opcién para preservar los activos de la empresa en el mercado
que sea menos gravosa para la competencia, habiéndose realizado esfuerzos
por encontrar opciones alternativas

Al respecto, las partes deben acreditar a la Fiscalia que realizaron esfuerzos razonables
por encontrar un comprador alternativo cuya adquisicion hubiera resultado menos riesgosa
para la competencia.

Lo anterior implica que pueden existir otros potenciales adquirentes tanto de los activos
como de la empresa presuntamente en crisis que generarian un mejor resultado para la
competencia que la operacion evaluada. Dichos compradores podrian —aunque no
necesariamente— estar interesados en adquirirlos como una via de ingresar al mercado, o
bien, ser menos cercanos competitivamente con el vendedor que la entidad adquirida, lo
que a priori podria generar menos riesgos para la competencia®"’.

Consecuentemente, la Fiscalia requerira efectuar un examen especifico del proceso de
venta de la empresa presuntamente en crisis, de la existencia de ofertas adicionales a la
del adquirente que constituyeran una opcion realista, asi como de las caracteristicas
competitivas de dichos agentes econdémicos oferentes, entre otros elementos?4,

Acreditaciéon de los requisitos de empresa en crisis en la Operacién
1. Argumentos de las Partes

Las Partes invocaron la procedencia de la excepcién de empresa en crisis durante Fase Il
de la Investigacion atendido que el caso en andlisis cumpliria con los requisitos previstos
por la Guia y considerando que el escenario alternativo necesariamente conlleva que el
agente econémico objeto de la Operacién abandonara el mercado, junto con los activos de
la Estacion Objeto?*.

Las Partes presentaron, en sucesivas presentaciones, diversas razones para justificar la
procedencia de esta excepcion®®. En primer lugar, indican que “[...] los motivos de CGL y
Chajtur para llevar adelante la Operacion se deben a que resulta completamente inviable

246 Asi, por ejemplo, la Comision Europea en el caso M.2314- BASF / Eurodiol / Pantochim, parrafos 153 y ss. y caso
M.6796 Aegean / Olympic Il, parrafos 819 y ss.

247 Atendido que las operaciones de concentracion entre empresas mas cercanas competitivamente son, a priori, mas
lesivas para la competencia. Véase, Informe de aprobacion FNE rol F235-2020 “Adquisicion de activos de don
Ricardo Suarez Molina por parte de Esmax Distribucion SpA”, parrafo 22 y ss. e Informe de aprobacién FNE rol
F227-2020 “Adquisicion de activos de Inversiones e Inmobiliaria Rio Deva Limitada y don José Luis Cisternas
Zafartu por parte de Compaiiia de Petréleos de Chile Copec S.A.”, parrafo 34.

248 A respecto, resulta ilustrativo que la CMA considera que el hecho que no se recibieren otras ofertas respecto de
un determinado agente econémico o que el comprador alternativo no estuvo dispuesto a pagar el precio cobrado
por el vendedor, no constituyen en si mismos prueba suficiente de que no existieron compradores alternativos de
sus activos. CMA. Annex A: Summary of CMA’s position on mergers involving failing firms.

249 Copec aporta antecedentes, a fojas 481 del Expediente F216-2019.

250 Copec aporta antecedentes, a fojas 481 y 499 del Expediente F216-2019.
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para la primera continuar con sus operaciones, debido a los malos resultados operacionales
obtenidos durante los ultimos afios. Por su parte, Chajtur también se veria imposibilitada de
seguir en el mercado de distribucién minorista de combustibles liquidos, pues durante los
ultimos meses sus ventas han decaido y no cuenta con la solvencia financiera necesaria
como para adquirir los activos necesarios para operar, pagar un canon de arriendo fijo ni
otorgar garantias suficientes para que se le abastezca de combustible por parte de
empresas mayoristas”.

Asimismo, afiaden que desde el inicio de las actividades de CGL en la industria —al adquirir
el afio 2013 las estaciones de servicio de Macul, Recoleta, Pefialolén y Castro®?, junto con
Estacion Objeto— ha operado con el apoyo financiero constante de otros agentes
econdmicos de su grupo empresarial. Dicha situacion ha llevado a otras entidades del grupo
empresarial a contraer deudas con objeto de financiar la actividad de las estaciones de
servicio, obligaciones que se encontrarian impagas en su mayoria. En particular, sefialan
que CGL habria presentado pérdidas sostenidas en el ejercicio de su actividad comercial
desde el afio 2017 y que no existiria posibilidad de ceder la estacion de servicios a una
empresa distinta de Copec.

En igual sentido, las Partes argumentan que la situacion econémica del mercado de
provision minorista de combustibles provocada por el estado de excepcion constitucional
de emergencia decretado en la Provincia de Concepcién —y en otras zonas del pais— en
octubre del afio 2019 (“Estado de Emergencia”)?? y, adicionalmente, por el estado de
excepcion constitucional de catastrofe por calamidad publica producida con ocasion de la
pandemia de la enfermedad coronavirus 2019 o COVID-19 (“Crisis Sanitaria”)?*® habrian
acrecentado la situacion economica descrita. Finalmente, sefialan que la situacion
contrafactual en ausencia de la Operacion conlleva que la Estacion Objeto deje de operar
en el mercado y sus activos salgan de aquel.

Para acreditar los hechos descritos esta Division examind los balances y estados
financieros de todas las personas naturales y juridicas del grupo empresarial de CGL, los
documentos que acreditan la contratacion de créditos, la situacion de pago de sus deudas,
las ventas de la Estacion Objeto y el estado de los activos, pasivos y patrimonio de todo el
grupo empresarial.

Sin perjuicio de los antecedentes que las Partes proporcionaron al efecto —es carga de
aquellas acreditar la configuracion de la excepcion— esta Divisién despaché solicitudes de
informacion adicional tanto a las Partes como a terceros a fin de recabar elementos
adicionales para chequear la acreditacion de los requisitos de la excepcién alegada*.

251 En la desinversion ordenada en SCS 3993-2013, CGL también se adjudicé una estacion de servicio ubicada en la
comuna de Angol que ya no esta bajo su control.

252 A raiz de los desordenes publicos vividos en la ciudad segln consta en el Decreto Supremo N° 474 del Ministerio
de Interior y Seguridad Publica de fecha 19 de octubre del afio 2019.

253 Declarado por Decreto Supremo N° 104 del Ministerio del Interior y Seguridad Pulblica de fecha 18 de marzo del
afio 2020.

254 En particular, oficio N° 789, a fojas 502-505; N° 888, a fojas 521; N° 937, a fojas 560-561; ademas del oficio circular
N° 048, a fojas 557-559 del Expediente F216-2019.
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2. Requisito N° 1: La entidad objeto de la operacién, a causa de sus problemas
econdmicos, abandonaré el mercado en un futuro préximo

a. Insolvencia del grupo empresarial de la Estacion Objeto

A fin de evaluar la situacién de crisis financiera e insolvencia que conllevaria a la salida
inminente de la Estacion Objeto del mercado, resulta necesario analizar los problemas
econdmicos del grupo empresarial de ésta en su conjunto. La siguiente Figura muestra las
entidades involucradas, asi como sus relaciones de propiedad y créditos asociados.

Figura 10: Grupo empresarial y operacién de Estacion Objeto

]

Miguel Chajtur |  paare | Jeremias Chajtur
Comas Hijo Jordan
confrolador contrafador contraador
X - L 4 r x
Inmobiliaria Inmebiliaria y Administradora Estacion de Servicios
GSMC Limitada CGGL Limitada J. Chajtur SpA
h 4 . 4
Subarmendo 4
= L
Amendo i
SMR Limitada "

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Notificacion.

De acuerdo a la imagen anterior, GSMC y CGL pertenecen a un mismo grupo empresarial
junto con el sefior Miguel Chajtur Comas, quien es controlador final de ambas compafiias.
Chaijtur, por su lado, es una “persona relacionada” conforme al articulo 100 de la ley N°
18.045 de Mercado de Valores al ser controlador el sefior Jeremias Chajtur Jordan, hijo del
anterior.

Segun antecedentes de la Investigacion, desde la entrada de CGL en el negocio de las
estaciones de servicio debi6 contar con el apoyo financiero del sefior Miguel Chajtur Comas
y de GSMC. En particular, segin se expondra infra, se observa que ha sido el grupo
empresarial de CGL quien ha sostenido la actividad de la Estacion Objeto desde el principio
de su operacion, vinculando la solvencia del grupo completo al negocio de venta de
combustibles®®. Actualmente, las pérdidas que arrastra dicho grupo son importantes en
proporcion a su capital e ingresos, resultando en una situacion de insolvencia generalizada.

La sefialada situacion consta en la contabilidad de las distintas entidades del grupo. La
Tabla 18 siguiente muestra la situacion de pérdidas acumuladas por cada empresa al 31
de diciembre de 2019.

255 Copec aporta antecedentes, a fojas 481 del Expediente F216-2019.
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Tabla 18: Estados de resultados grupo empresarial (CLP)?%¢

. . Resultados
Nombre o razén social
acumulados ($)
CGL -[-]
Chajtur -[-]
Miguel Chajtur Comas - [-]
GSMC -[-]

Fuente: Informacién aportada por las Partes.

226. En la contabilidad de CGL puede observarse que ésta mantiene cuentas por pagar a GSMC

por la suma de [78] pesos y al sefior Miguel Chajtur Comas —como persona natural— por la
suma de [79] pesos®7-2%8, |as Partes han sefialado que estas deudas provienen de montos
transferidos a CGL para el pago de las obligaciones generadas por la Estacion Objeto,
frente a la incapacidad de satisfacerlas por si misma, y que dichos fondos los obtuvieron a
través de créditos financieros que actualmente se encuentran insolutos®.

227. Al respecto, resulta ilustrativo que tanto GSMC como el sefior Miguel Chajtur Comas tienen

juicios ejecutivos pendientes por haber incumplido sus obligaciones bancarias y que la
situacion judicial de estas entidades del grupo empresarial nos permite afirmar que se
encuentran en “cesacion de pagos”260-261,

256
257

258

259

260

261

Nota confidencial [80].

Balance general tributario de CGL al 31 de diciembre de 2019 anexo a la respuesta CGL oficio N° 789, a fojas 508
del Expediente F216-2019.

La respuesta al oficio N° 888 sefiala que el sefior Miguel Chajtur Comas estaria dispuesto a pagar la deuda del
Banco Scotiabank. Sin embargo, a la fecha de este informe no consta en el Poder Judicial el pago de la deuda vy,
hasta dias recientes, la tramitacion del proceso judicial continuaba su curso. Respuesta CGL oficio N° 888, a fojas
532 del Expediente F216-2019.

El 14 de julio del afio 2015 GSMC celebré un contrato de mutuo con CGL por [81] UF —sobre [82] de pesos en
valor actual- que se encuentra impago. En la contabilidad se incluyen otros traspasos, en base a un contrato de
cuenta corriente mercantil, que alcanzan la mencionada suma.

El concepto de “cesacion de pagos” es concepto juridico indeterminado que ha sido caracterizado por distintas
teorias, pudiendo consistir en incumplimiento de una Unica obligacion cualquiera o un estado generalizado de
insolvencia. Al respecto, SANDOVAL Ricardo. 2007. Derecho Comercial. Tomo IV, pp. 35y ss. En cualquier caso,
el articulo 117 de la ley N° 20.720 prescribe: “Cualquier acreedor podra demandar el inicio del Procedimiento
Concursal de Liquidacion de una Empresa Deudora en los siguientes casos: 1) Si cesa en el pago de una obligacién
que conste en titulo ejecutivo con el acreedor solicitante. Esta causal no podra invocarse para solicitar el inicio del
Procedimiento Concursal de Liquidacion respecto de los fiadores, codeudores solidarios o subsidiarios, o avalistas
de la Empresa Deudora que ha cesado en el pago de las obligaciones garantizadas por éstos. 2) Si existieren en
su contra dos 0 mas titulos ejecutivos vencidos, provenientes de obligaciones diversas, encontrandose iniciadas a
lo menos dos ejecuciones, y no hubiere presentado bienes suficientes para responder a la prestacion que adeude
y a sus costas, dentro de los cuatro dias siguientes a los respectivos requerimientos”.

GSMC ha sido demandada por el Banco Scotiabank por el incumplimiento de obligaciones derivadas de un contrato
de mutuo hipotecario por la suma de [83] pesos, convencion de la que el sefior Miguel Chajtur Comas es avalista
y que se garantiza con la hipoteca del Unico inmueble propiedad de GSMC. Cabe destacar que en dicho inmueble
se emplaza un supermercado que, producto del Estado de Emergencia y la Crisis Sanitaria, ha cesado el pago del
canon de arriendo y solicitado una disminucion de un [84]% del mismo considerando las circunstancias de fuerza
mayor. Por su parte, el sefior Miguel Chajtur Comas es sujeto de otro procedimiento ejecutivo por la suma de [85]
pesos por el incumplimiento de las obligaciones derivadas de un crédito con dicho banco, —en base a un pagaré
que fue legalmente protestado y respecto del cual no se presentaron objeciones dentro de plazo—. AL respecto,
expedientes rol C-27.637-2019 del 26° Juzgado Civil de Santiago y C-27.629-2019 del 18° Juzgado Civil de
Santiago. Documento acompafiado como anexo a la respuesta CGL oficio N° 789 de fojas 508 del Expediente
F216-2019.
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228. Alaluz de lo expuesto, es posible deducir que la situacion descrita afecta la solvencia del
grupo en su conjunto y su capacidad de endeudamiento pues la existencia de titulos
ejecutivos bajo protesto y en cobranza judicial debe informarse al Boletin Comercial y a la
Comision del Mercado Financiero, permitiendo a terceros conocer la insolvencia que afecta
al grupo. Ello limitaria la disponibilidad de nuevos créditos y afectaria la capacidad de
acceder a financiamiento de terceros inversionistas?®2,

229. Consecuentemente, de los antecedentes de la Investigacion y en linea con lo aducido por
las Partes, es razonable concluir que el grupo empresarial de la Estacion Objeto carece de
la habilidad —en términos de capital y liquidez suficiente— para financiar la actividad de la
Estacion Objeto y solventar sus obligaciones mas urgentes en el corto plazo63-264,

b. Insolvencia de la Estacién Objeto

230. En patrticular, en cuanto a la situacion financiera de CGL, la Investigacion da cuenta que la
compafia acumula pérdidas por mas de [86] de pesos en los ultimos tres afios, monto que,
sumado a los resultados de afios anteriores, supone mas de [87] de pesos en pérdidas
acumuladas, “representando aquello alrededor de [88] veces su capital”?®. Lo anterior se
ilustra en la Tabla 19 a continuacion.

Tabla 19: Estados de resultados CGL afios 2016 a 2019 (CLP)

Ano Pérdidas ($)
2017 -H
2018 -]
2019 -]

Fuente: Elaboracion propia en base a balances acompafiados por las Partes?®.

231. Al respecto, esta Division ha podido observar que el inicio de las pérdidas en los resultados
de la Estacién Objeto coincide con [89] con los que contaba el afio 2017 —compafiias como
[90]-, que representaban entre un [40-50]% de su volumen de venta?’. Frente a aquella
disminucién en venta de diésel la Estacion Objeto centré sus esfuerzos en [91], lo que
incremento sus ventas de gasolina de 93 octanos. Lo anterior se ve reflejado en la Figura
11, que muestra una caida sostenida en las ventas de diésel mientras que aumenta la
preponderancia de la gasolina 93, con una participacion menor y relativamente constante
de la gasolina 95.

262 \éase a estos efectos el articulo 17 de la ley N° 19.628 sobre Proteccion de la Vida Privada.

263 Declaracion Miguel Chajtur Comas, representante CGL, 19.03.2020, a fojas 449 y Declaracion Jeremias Chajtur
Roldan, representante de la compafiia Servicios J. Chajtur SpA, 03.12.2019, a fojas 138 del Expediente F216-2019.
Nota confidencial [92].

264 Declaracion Direccion ENAP, 04.12.2019, a fojas 140 y declaracion [identidad confidencial], 21.02.2020, a fojas
378 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [93].

265 Respuesta CGL oficio N° 789, a fojas 508 del Expediente F216-2019. En igual sentido, balance general tributario
CGL al 31 de diciembre del afio 2019, anexo a dicha presentacion.

266 Balance general tributario CGL al 31 de diciembre del afio 2019 anexo a la respuesta CGL oficio N° 789, a fojas
508 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [94].

267 Declaracion Miguel Chajtur Comas, representante CGL, 19.03.2020, a fojas 449 del Expediente F216-2019. Nota
confidencial [95].
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Figura 11: Ventas Estacién Objeto por tipo de combustible
[96]

Fuente: Elaboracion propia en base a repuesta a oficio?%8,

232. No obstante, es posible que la estrategia comercial implementada no haya rendido los

resultados esperados toda vez que las pérdidas se mantuvieron. Las Partes argumentan
que la venta de gasolina 93 implica una mayor dotacién de personal —con su proporcional
incremento en costos— en atencién a la diferencia de volumen por venta que se produce
entre automoviles y camiones?®,

233. Al respecto, es relevante considerar que CGL tiene cuentas por pagar por mas de [97] de

pesos, cuya mayor parte corresponde a deudas con entidades del mismo grupo empresatrial
que se acumulan impagas por largo tiempo. Ademas, CGL ha incumplido la principal
obligacion que sostiene fuera del grupo con su mas importante proveedor a quien adeuda
poco mas de [98] de pesos.

234. Aungque CGL no ha sido actualmente notificada de una demanda ejecutiva en su contra,

antecedentes de la Investigacion dan cuenta que ya ha recibido advertencias de acciones
judiciales préximas en caso de no dar cumplimiento a sus obligaciones?”®. Lo anterior
compromete seriamente la estabilidad financiera del sefior Miguel Chajtur Comas dado que
dicho acreedor cuenta con una garantia hipotecaria por un inmueble a su favor para
garantizar las mencionadas obligaciones?’*.

Tabla 20: Cuentas por pagar CGL (CPL)

Cuenta por pagar Monto ($)
A GSMC [-]
Préstamos socios [-1
[-] [-]
Total [-]

Fuente: Informacion aportada por las Partes?’2.

268
269

270

271

272

Respuesta CGL oficio N° 269, a fojas 372 del Expediente F216-2019.

Lo anterior es posible de constatar al analizar el gasto en salarios de operarios de la estacion, que aumentoé entre
enero del afio 2017 y diciembre del afio 2018 en un [80-90]%. A mayor abundamiento, el margen promedio de
ganancia en diésel para el afio 2018 fue [99] pesos mayor que el de gasolina 93, lo que implica que se percibi6 una
ganancia [40-50]% superior por litro de diésel en relacion al litro de gasolina 93. Adicionalmente, si bien no se
cuantifica, puede ser relevante destacar el hecho que la gasolina conlleva un mayor costo de transporte dado que,
a diferencia del diésel —que puede proveerse en San Vicente, a pocos kilometros de la Estacién Objeto— la gasolina
debe transportarse desde la ciudad de Linares en la Region del Maule. Nota confidencial [100].

Sin perjuicio de que no existen litigios pendientes por la deuda en comento, se acompafia carta de fecha 24 de
febrero del afio 2020 firmada por el abogado [101], en representacién de [102], reclamando el cobro de la suma de
[103] pesos. Respuesta CGL oficio N° 789 Expediente F216-2019.

El sefior Miguel Chajtur Comas es duefio de un inmueble en la comuna de [104] destinado a la habitacion, se
encuentra hipotecado a favor de [105] a fin de “garantizar al acreedor el cumplimiento de las obligaciones que
contraiga actualmente o en el futuro don Miguel Alejandro Chajtur Comas, Estacion de Servicios J. Chajtur SpA e
Inmobiliaria y Administracion CGL Limitada”. Adicionalmente, el sefior Chajtur Comas se vio obligado a vender una
de sus propiedades ubicada en [106] —estacion de servicios que en ese tiempo, el sefior Miguel Chajtur Comas
arrendaba a [107]- con el fin de poder prepagar, con un alto costo de intereses, un crédito bancario que gravaba
con hipoteca el respectivo inmueble y varios créditos de consumo —los que se pagaron los primeros meses del afio
2019 con sus respectivos intereses— con el fin de reducir en parte su carga financiera. Respuesta CGL oficio N°
888, a fojas 532 del Expediente F216-2019.

Balance general tributario CGL al 31 de diciembre del afio 2019 anexo a la respuesta CGL oficio N° 789, a fojas
508 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [108].
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235. Los problemas financieros se acrecientan con la cesion de la operacion de la Estacion

Objeto a Chajtur?”® en atencion a la relacion familiar entre su representante y el sefior Miguel
Chajtur Comas?’. Chajtur depende actualmente de los activos fijos que le provee su
relacionada CGL, sin que tenga capacidad de poder adquirir dichos activos por su cuenta
por su situacion de pérdidas acumuladas?”. Por consiguiente, ha sido el grupo empresarial
de CGL el que ha debido proveer de recursos a Chajtur en el tltimo tiempo a fin de mantener
la provisién de combustible de la Estacion Objeto?’®. A su vez, la garantia hipotecaria del
sefior Miguel Chajtur Comas resguarda también las obligaciones contraidas por Chajtur con
[109] para asegurar el abastecimiento de combustibles.

236. Por ultimo, el incumplimiento de Chajtur de sus obligaciones con CGL —especificamente, el

pago de la renta de subarrendamiento del inmueble donde se ubica la Estacion Objeto— ha
obligado a CGL a soportar el costo de las rentas de subarrendamiento asumiendo
directamente, en contrapartida, el pago de dicha renta con la empresa propietaria del
inmueble?’"-278,

237. Lo anteriormente expuesto permite a esta Divisibn concluir que, en lo inmediato, la

continuidad de la actividad de Chajtur en la Estacion Objeto no resulta posible sin la
provision continua de financiamiento por parte de CGL y su grupo empresarial. A mayor
abundamiento, la situacion de crisis antes descrita se manifiesta en los margenes obtenidos
por la comercializacién de combustibles en la Estacién Objeto durante el afio 2019, siendo
el volumen de venta insuficiente para obtener resultados operacionales positivos y permitir
la continuidad de sus actividades?®.

238. Esta Division ha analizado el volumen de ventas de la Estacién Objeto durante el afio 2019

y ha constatado que no existen expectativas de rentabilidad en las condiciones actuales,
por el contrario, la operacion de la Estacion Objeto genera pérdidas que lastran la actividad
de la empresa y permiten comprender su actual insolvencia®®. En la Tabla 21 siguiente se
expone la situacion considerando el promedio de ventas del afio 2019.

273

274

275
276

277

278

279

280

Que no pertenece al mismo grupo empresarial, pero tiene la naturaleza juridica de persona relacionada dado que
su controlador, el sefior Jeremias Chajtur Jordan, es hijo del sefior Miguel Chajtur Comas.

Declaracién Miguel Chajtur Comas, representante CGL, 19.03.2020, a fojas 449 del Expediente F216-2019. Nota
confidencial [110].

Véase Tabla 18 supra.

Hasta finales del afio 2019, s6lo CGL mantenia contratos con el proveedor de combustibles. A contar del afio 2020,
Chajtur es el operador y también mantiene relaciones con la empresa de abastecimiento, a pesar de que para el
pago de los montos adeudados dependa de los dineros que le transfiere el grupo empresarial del sefior Miguel
Chajtur Comas. Declaracion Miguel Chajtur Comas, representante CGL, 19.03.2020, a fojas 449 del Expediente
F216-2019. Nota confidencial [111].

Copec aporta antecedentes, a fojas 481 del Expediente F216-2019. Asi mismo, se adjuntan documentos que
acreditan el incumplimiento del pago del canon arriendo del inmueble en que se ubica la Estacién Objeto, respuesta
CGL oficio N° 789, a fojas 508 del Expediente F216-2019.

Declaracién Miguel Chajtur Comas, representante CGL, 19.03.2020, a fojas 449 del Expediente F216-2019. Nota
confidencial [112].

Aquello incluso si sélo consideramos como costo el arriendo de la estacion de servicio y la remuneracion de los
trabajadores.

Esta situacion llevé a que Chajtur redujera el nimero de atendedores de la Estacion Objeto de [113] a [114].
Respuesta CGL oficio N° 888, a fojas 532 del Expediente F216-2019.
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Tabla 21: Calculo de ingresos y gastos afio 2019 (CLP)

Ingresos Gastos
Volumen promedio 2019 [] Arriendo [-]
Margen promedio [-] por litro Remuneraciones [-]%8
Ingreso promedio mensual [-] Gasto operacional basico [-]282
Diferencia -[-]

Fuente: Elaboracion propia con datos de las Partes?®3,

239. Al respecto, es del caso sefialar que la crisis provocada por el Estado de Emergencia y la

Crisis Sanitaria han acrecentado la situacion financiera tanto del grupo empresarial como
de la Estacion Objeto. En particular, el supermercado que arrienda el Gnico activo de GSMC
se vio muy afectado por los saqueos durante el Estado de Emergencia?®*. Adicionalmente,
mientras que la Estacién Objeto ha sufrido una merma en sus ventas producto de ambas
crisis, lo que se refleja en una diferencia de [40-50]% entre marzo del afio 2019 y marzo del
afio 2020%°, Lo anterior se ha traducido en el incumplimiento reiterado de Chajtur del canon
de subarriendo los Ultimos meses generando, su vez, que CGL se encuentre impedido de
pagar al SMR la renta de arrendamiento del terreno?.

240. En definitiva, el Estado de Emergencia y la Crisis Sanitaria son eventos que en si mismos

no explican ni configuran la situacion de crisis econdémica y financiera de la Estacion Objeto,
sino que vienen a profundizar una condicién de mal desempefio acumulado. En efecto, los
antecedentes de la Investigacién son indicativos de que la inviabilidad econdmica de la
Estacion Objeto ya era posible de determinar con anterioridad a ambas contingencias y la
hubieran llevado igualmente al abandono del mercado de no mediar la Operacién.

241. Finalmente, es pertinente considerar que la Operacién es la Ultima enajenacién de las

estaciones de servicio que alguna vez operé el grupo empresarial controlado por el sefior
Miguel Chajtur Comas?®’.

281

282

283

284

285

286
287

Suma de [115] de pesos mas [116] UF, segun el valor al 31 de diciembre del afio 2019.

Aquel monto corresponde a la cuenta “remuneraciones” y a la cuenta “honorarios” del balance general al 31 de
diciembre del afio 2019 de Chajtur, prorrateado por 12. Al respecto, respuesta CGL oficio N° 789, a fojas 508 del
Expediente F216-2019.

Balance general tributario CGL al 31 de diciembre del afio 2019 anexo a la respuesta CGL oficio N° 789, a fojas
508 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [117].

El supermercado fue saqueado el 18 y 19 de octubre del afio 2019, sufriendo la destruccion de todo el mobiliario,
instalaciones eléctricas, robo de maquinarias y mercaderia y destruccién de camaras y cafierias, cerrando durante
mas de cuatro meses. La renda de arrendamiento de dicho supermercado es el Unico ingreso de GSMC. Al
respecto, respuesta CGL oficio N° 789, a fojas 508 del Expediente F216-2019.

Copec aporta antecedentes, a fojas 499 del Expediente F216-2019. Huelga afiadir que marzo sélo refleja los
primeros efectos de la Crisis Sanitaria.

Respuesta CGL oficio N° 789, a fojas 508 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [118].

Como se reviso supra, del total de estaciones de servicio adquiridas por CGL el afio 2013 la Unica aun en su
propiedad es la Estacion Objeto —las demas han sido enajenadas y adquiridas por terceros, cuatro de ellas
aprobadas por las investigaciones FNE rol F65-2016 y F209-2019-. La intencién de abandonar el negocio de venta
de combustible dados sus malos resultados no es nueva, sino que se manifiesta desde hace largo tiempo. En las
anteriores operaciones no se invoco la excepcién de empresa en crisis, sin perjuicio de que en dichas operaciones
no se levantaron riesgos capaces de reducir sustancialmente la competencia por parte de esta Fiscalia.
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C. Inminencia de la salida del mercado de la Estacién Objeto, de no mediar la
Operacion

Esta Division considera que, en base a los antecedentes expuestos, puede concluirse que
la salida del agente econémico del mercado es inminente, siendo inviable la continuidad de
sus negocios. La situacién de insolvencia antes descrita no es una mera mala condicién
economica ni refleja una crisis superable, sino que corresponde a una situacion critica que
razonablemente desembocaria en la salida del mercado de la Estacion Objeto en el corto
plazo.

Segun lo expuesto, la Estacién Objeto tiene —mensualmente— resultados negativos que
agravan una situacion de pérdidas acumuladas por afios. Adicionalmente, se vio que la
Estacién Objeto ha comprometido la solvencia de todo su grupo empresarial pues tanto
GSMC como el sefior Miguel Chajtur Comas se encuentran sujetos a procedimientos
ejecutivos que pueden llevar a la pérdida de sus activos inminentemente. A lo anterior se
suma la situacién de mora en el pago de sus compras de combustible, siendo razonable
proyectar que los proveedores no suministraran mas combustible a la Estacién Objeto de
no saldarse una deuda que el grupo no cuenta con la capacidad para financiar.
Adicionalmente, el grupo ha incumplido con la obligacion de concurrir al pago del arriendo
del inmueble en que se emplaza la Estacién Objeto, lo que razonablemente puede llevar a
la pérdida del activo esencial para su funcionamiento.

Con todo, los antecedentes de la Investigacion muestran que el grupo empresarial tampoco
tiene los incentivos ni la habilidad para mantener el funcionamiento de la Estacién Objeto a
través de aportes de capital sucesivos. Como se menciono, el grupo y el sefior Miguel
Chajtur Comas han agotado sus alternativas de financiamiento y han sido incapaces de
pagar las obligaciones contraidas frente a la poca rentabilidad obtenida en el negocio de
venta de combustibles. La posibilidad de acceder a financiamiento externo, atendida la
situacion de incumplimiento sucesivo de sus obligaciones comerciales, tampoco se ve como
un escenario plausible.

Finalmente, a la luz de los antecedentes recabados en la Investigacién, es posible anticipar
gue una eventual estrategia de proponer y obtener un acuerdo reorganizacion judicial en
base a lo prescrito en la ley N° 20.720 tendria escasas expectativas de éxito. Segun la
norma establece, los acreedores tienen como alternativa a la liquidacion la posibilidad de
votar la reorganizacion de sus créditos y mantener la continuidad de la empresa con altos
quorum umde votacion?®.

288 \/éase el capitulo 11l de la ley N°. 20.720 y, en particular, su articulo 89. A este respecto, el mensaje de la ley sefiala:
“Es por ello que el Proyecto de Ley gue se presenta a vuestro conocimiento se basa en fomentar o estimular,
en primer lugar, la reorganizacion efectiva de empresas viables, es decir, permitir que un emprendimiento

dotado de posibilidades de subsistir y prosperar pueda superar las dificultades transitorias en gue se

encuentra, con ayuda de sus acreedores y con miras a permanecer como unidad productiva en el tiempo.
Asimismo, y en segundo lugar, es también deber del Estado entregar las herramientas idéneas para asegurar que
aquellos emprendimientos que simplemente carezcan de la entidad necesaria para perseverar puedan ser
liquidados en breve tiempo, estimulando el resurgimiento del emprendedor a través de nuevas iniciativas. En ambos
aspectos, ademas, se constata la necesidad de contar con un érgano fiscalizador dotado de potestades publicas
gue permitan instar por la eficiencia del proceso y por la plena vigencia de la legislacion aplicable a cada caso,
dotandolo de poder administrativo sancionatorio a los érganos que participan en los procedimientos concursales,
acorde con las transgresiones que constate en el ejercicio de su rol legal”.
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246. Sin embargo, en los hechos, un proceso concursal de reorganizacion conlleva una

expectativa razonable de rentabilidad por parte de la empresa deudora, lo que a la luz de
lo expuesto no resultaria plausible en este caso. Por el contrario, a partir de los
antecedentes examinados el escenario que se muestra como mas probable y conveniente
para los acreedores es la liquidacion de los activos de la Estacién Objeto previo a su
depreciacién?89-29,

247. Consecuentemente, a la luz de los antecedentes recabados en la Investigacion, esta

Divisién tiene convencimiento de que la salida del agente econémico adquirido del mercado
es inevitable e inminente a causa de sus problemas econdmicos.

3. Requisito N° 2: Dicha salida hara inevitable la desaparicion del mercado de los
activos tangibles e intangibles de esa empresa

248. Como ha sido mencionado, la Estacién Objeto se emplaza en parte de un terreno mayor,

de propiedad de la sociedad SMR, mientras que los activos fijos que componen la Estacion
Objeto son de propiedad de CGL —marquesinas, estanques, totem de precio y surtidores
(para efectos de este apartado, los “Activos”)-.

249. Consecuentemente, el cese en las actividades de la Estacion Objeto podria generar tres

escenarios eventuales y alternativos respecto al futuro de dichos activos:

1. Que CGL retire los activos del terreno de SMR, trasladandolos a otra locacion;
2. Que SMR incorpore los activos al inmueble y los opere directamente; o
3. Que otro agente econdmico adquiera y opere los activos.

250. A continuacién, se analizaran estos tres escenarios para determinar si los activos saldran

inevitablemente del mercado de no mediar la Operacion.

a. CGL retira los activos del terreno de SMR, trasladandolos a otra locacién

251. Por su naturaleza, los Activos cumplen caracteristicas especificas para la provision de

combustible en estaciones de servicio, satisfaciendo las regulaciones establecidas en el DS
160 y teniendo un uso especifico, no siendo (tiles para otros negocios o actividades y
teniendo mayor valor al conformar una unidad?°-2%2,

289

290

291

292

La doctrina ha sefalado: “el objetivo principal del derecho concursal es, como ya se ha apuntado, ofrecer un marco
legal que permita, con los menores costos sociales posibles, la reestructuracion o desaparicion de empresas
ineficientes y el desplazamiento de factores de produccion a empleos de mayor rentabilidad”. CABRILLO,
Francisco. Quiebra y Liquidacion de Empresas. Union Editoral., p. 39.

La ley N° 20.720 contempla estos fundamentos, dando a los acreedores la posibilidad de conocer la situacién
financiera y contable del deudor a fin de que puedan resolver con conocimiento si constituye una empresa
viable.Véase articulo 57 N°8 de la ley N° 20.720.

Asi fue sefalado también por esta Fiscalia en el Informe de aprobacién FNE rol F217-2020 “Adquisicion de activos
de Inversiones e Inmobiliaria Rio Deva Limitada y don José Luis Cisternas Zafiartu por parte de Compaiia de
Petréleos de Chile Copec S.A.”, p.3. Vease, por ejemplo, articulo 259 del DS 160 que establece las medidas de
seguridad que deben cumplir las unidades de suministro. Adicionalmente las Partes indican que “un aspecto muy
particular de las estaciones de servicio sea su alta demanda de ingenieria -mayormente subterranea-, con nulo uso
alternativo de sus activos y con un valor residual de éstos, cercano a cero”. Respuesta CGL oficio N° 789, a fojas
508 del Expediente F216-2019.

La especialidad de los activos y su uso como unidad también ha sido tomada en consideracion por la Comision
Europea en el caso M.2314 BASF / Eurodiol / Pantochimp al sefalar: “Finalmente, no es probable que un tercero
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252. Es importante destacar que los tanques deben cumplir diversos requisitos y respetar

normas de seguridad y técnicas para el almacenaje de combustibles?®3. Adicionalmente,
segun lo identificado por esta Division, el retiro de los tanques desde el terreno en el que
se encuentran implica un alto costo hundido?®*.

253. Alaluz de lo anterior, no resulta verosimil que CGL se encuentre en condiciones de asumir

dicho costo atendida la situacion econémica de su grupo empresarial. Como se sefiald
supra, la Estacién Objeto es la Gltima estacion de servicio de CGL por lo que el retiro de los
Activos — no podria realizarse a otra estacion de servicio de su propiedad, descartando la
probabilidad de esta alternativa.

b. SMRincorporalos activos al inmueble y los opera directamente

254. Ante la incapacidad de CGL de retirar los activos del terreno, una alternativa plausible seria

la explotacion de los mismos por parte de SMR, actual duefia del terreno en que se
emplazan. Cabe destacar que, consultada por esta Division sobre su interés en operar por
su cuenta la Estacion Objeto, SMR indicé que “no seria una alternativa razonable, en ningun
escenario posible operar directamente la estacion de servicios™®. La imposibilidad de SMR
de operar directamente la Estacion Objeto se justifica, principalmente, en su inexperiencia
en el rubro tanto de la sociedad como de sus socios?%.

255. Por ultimo, SMR sefal6 que estaria abierto a la posibilidad de destinar el inmueble a una

actividad distinta de la comercializaciéon de combustible en estaciones de servicio®’. Al
respecto, es importante sefialar, como se indicé supra, que los terrenos en los que se
emplazan estaciones de servicios no estan adscritos a dicho giro en forma exclusiva y en
las comunas de Concepcion, Hualpén y Talcahuano existe competencia por la
disponibilidad de los terrenos entre proyectos inmobiliarios de viviendas u oficinas y otro
tipo de industrias. A partir de lo anterior es posible sostener que SMR tendria otras opciones
diferentes de la operacion de estaciones de servicio para rentabilizar su terreno®,

293

294

295

296

297

adquiera activos especificos de las dos compafiias después de su cierre por una resolucion de bancarrota. Las
plantas de Eurodial y Pantochim solo pueden ser econémicamente operadas como un todo ya que usan un proceso
de produccion altamente integrado, lo que no hace posible adquirir los activos aislados”. Traduccion libre de:
“Finally, it is not likely that a third party would buy specific assets of the two companies after their shutdown following
a bankruptcy judgment. The plants of Eurodiol and Pantochim can only be economically operated as a whole as
they use a highly integrated production process which does not make it possible to purchase isolated assets”, parrafo
155.

Se detallan en el capitulo 2 del DS 160. En este sentido, las Partes indican que: “Los estanques no son reutilizables,
no tienen otro uso, no se pueden trasladar ni modificar [...]". Respuesta CGL oficio N° 789, a fojas 508 del
Expediente F216-2019.

Al respecto, el retiro de tanques de almacenamiento tendria un costo de aproximadamente [119] de pesos,
sustancialmente superior al valor de un tanque nuevo, Asi fue corroborado en el Informe de aprobacién FNE rol
F217-2020 “Adquisicion de activos de Inversiones e Inmobiliaria Rio Deva Limitada y don José Luis Cisternas
Zaiartu por parte de Compafiia de Petroleos de Chile Copec S.A.”, p. 9. En el mismo sentido, respuesta CGL oficio
N° 789, a fojas 508 del Expediente F216-2019.

Respuesta SMR oficio N° 937, a fojas 579 del Expediente F216-2019.

Resulta ilustrativo sefialar, al efecto, que los socios de SMR “son una mujer de muy avanzada edad” y sus hijos,
todos dedicados a rubros distintos de la distribucion minorista de combustible. Respuesta SMR oficio N° 937, a
fojas 579 del Expediente F216-2019.

Respuesta SMR oficio N° 937, a fojas 579 del Expediente F216-2019.

Es del caso mencionar que solo una parte del inmueble de propiedad de SMR esta destinada a la operacion de la
Estacidn Objeto. Al respecto, documentos acompafados a la Notificacién.
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256. Consecuentemente, de los antecedentes recabados en la Investigacion es posible concluir

gue SMR no tendria los incentivos, la capacidad ni el interés en explotar por si misma la
Estacion Objeto.

c. Otro agente econdmico adquiere y opera los activos

257. Una ultima alternativa para que los activos no salieran del mercado inevitablemente es que

otro agente econdmico los adquiera y opere. En este sentido, debido a que la Operacion es
una compra de activos, esta posibilidad es equivalente a la inexistencia de una alternativa
menos lesiva para la competencia —exigencia para configurar la excepcion de empresa en
crisis—, que seréa detallada infra.

258. Como se sefialé supra, en la industria es usual que no exista identidad entre la propiedad

del terreno, la operacién y la bandera bajo la que comercializa el combustible una estacién
de servicio. Lo anterior se replica tanto respecto de los terrenos como de los activos?®®. Ello
da lugar a que una empresa que quiera operar una estacién de servicio no solamente deba
adquirir los activos necesarios para su funcionamiento, sino también convenir el
arrendamiento de un terreno®®,

259. Para el caso particular en analisis, al encontrarse la Estacion Objeto en el terreno de SMR

es necesario adquirir los activos y acordar un arrendamiento con la propietaria. Al respecto,
SMR manifestdé que no tiene disposicion de arrendar el terreno a un actor distinto de las
distribuidoras tradicionales atendida su mayor solvencia®’.

260. Adicionalmente, consultados por esta Division sobre su intencién de adquirir los activos de

CGL, diversos actores del mercado —incluidas las distribuidoras tradicionales— indicaron no
estar interesados en operar dicha estacién de servicios®%?. Por consiguiente, no existiendo
actores alternativos que pudieren operar la Estacién Objeto, este escenario tampoco seria
factible3%.

261. Consecuentemente, atendidas las particularidades de los activos y dado que CGL, SMR y

otros actores —distintos de Copec— o bien no pueden o no estan interesados en operar la
Estacion Objeto, es posible concluir que los activos saldran inevitablemente del mercado
en ausencia de la Operacion.

299

300

301

302
303

En particular, este escenario se replica respecto de aquellas estaciones desinvertidas por la SCS 3993-2013.
Respuesta Enex oficio N° 2376, a fojas 150; respuesta Esmax oficio N° 2377, a fojas 189; y respuesta Copec oficio
N° 276, a fojas 376 del Expediente F216-2019. En igual sentido, Informe aprobacion FNE rol F65-2016, “Operacion
de concentracion por traspaso estacion de servicio a Copec”, pp. 4 y ss. y FNE rol F209-2019 “Adquisicién de
activos de Inmobiliaria y Administradora CGL Limitada por parte de Empresa Nacional de Energia ENEX S.A.”, pp.
4y ss.

Declaracion [identidad confidencial], 28.11.2019, a fojas 124 y declaraciéon Proyectos de Inversion Copec,
02.12.2019, a fojas 136 del Expediente F216-2019. Nota confidencial [120].

Ello ya que, en su opinidn, “es fundamental contar con un arrendatario con solvencia econémica que garantice un
cumplimiento en tiempo y forma de un contrato de arrendamiento de largo plazo, especialmente en momentos de
crisis como el actual” y que “en el caso de la operacion de estaciones de servicio, esa seguridad Gnicamente pueden
otorgarla los tres distribuidores de mayor presencia en el mercado nacional”. Respuesta SMR oficio N° 937, a fojas
579 del Expediente F216-2019.

La Unica compafiia que manifesté un posible interés fue [121].

En este mismo sentido, la Comisidn Europea en el caso M.6796 Aegan / Olympic Il al evaluar la salida de los activos
del mercado y consultando a diversos actores del mercado concluyé que la salida era inevitable debido a que
ninguno de ellos tenia interés en adquirirlos, véase parrafo 820 y ss.
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4, Requisito N° 3: Que no existe otra opcién para preservar los activos de la
empresa en el mercado que sea menos (gravosa para la competencia,
habiéndose realizado esfuerzos por encontrar opciones alternativas

262. De conformidad con los antecedentes que obran en la Investigacion, las Partes han

acreditado suficientemente sus intentos por vender los activos que permiten la operacién
de la Estacion Objeto a otros actores distintos de Copec que, eventualmente, podrian tener
efectos menos lesivos para la competencia. Sin prejuicio de lo anterior, esta Division ha
desacreditado alternativas, como se revisa infra.

263. En primer lugar, CGL ha acompafiado antecedentes de las negociaciones efectuadas con

Esmax para la adquisicion de la Estacion Objeto durante el afio 2014. Sin embargo, la
adquisicion no se produjo y llevo a que actualmente exista un litigio pendiente entre CGL y
Petrobras Chile Distribuidora Limitada, en virtud del cual CGL busca que Petrobras cumpla
forzosamente un supuesto contrato que involucraba la adquisicién, entre otras, de la
Estacion Objeto. Lo anterior, hace improbable que Esmax sea una alternativa de
adquisicion a considerar sobre todo si, habiendo tenido la oportunidad de adquirir los
activos, sostiene que no existié6 un acuerdo con CGL en tal sentido®4. A este respecto,
consultado sobre su interés en el control de la Estacion Objeto sefald: “Esmax hace
presente que durante el afio 2014 mantuvo tratativas muy preliminares tendientes a evaluar
un conjunto de estaciones de servicio, que incluia la Estacién Objeto, las cuales no
prosperaron, sin que se hayan alcanzado a acordar términos especificos o generales que
detallar™,

264. Del mismo modo, se acompafiaron antecedentes que permiten acreditar que Enex no

estuvo interesado en la adquisicion de la Estacion Objeto, sin perjuicio de la compra de
otras estaciones de servicio propiedad de CGL en la Regiéon Metropolitana3%6-3%7,
Adicionalmente, segln se adelantd, la Fiscalia consulté a actores actuales y potenciales
sobre su disposicién y solvencia para la adquisicion de la Estacion Objeto, comprobando la
falta de interés en dicha adquisicién en el mercado®,

265. Los resultados de la Investigacibn muestran que las alternativas intentadas —sin éxito— por

CGL hubieran sido, en principio, menos gravosas para la competencia que la adquisicion
de Copec. En primer lugar, las participaciones de mercado tanto de Enex como de Esmax

304
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CGL demando a Esmax exigiendo el cumplimiento forzado de un contrato por el cual, a su juicio, se habria acordado
con esta Ultima la compra de las estaciones de servicio de CGL. [122]. Causa rol C-12.577-2015 del 24° Juzgado
Civil de Santiago. Actualmente, la causa se encuentra fallada con recursos pendientes. En primera instancia se
rechazé la demanda de CGL, lo que fue confirmado por la llustrisima Corte de Apelaciones de Santiago. Contra
dicha sentencia se presento recurso de casacion que se encuentra en estado de acuerdo ante la Corte Suprema.
Respuesta Esmax oficio N° 48, a fojas 585 del Expediente F216-2019.

Estaciones de las comunas de Macul, Recoleta y Pefialolén. El respecto, Informe de aprobacion FNE rol F209-2019
“Adquisicion de activos de Inmobiliaria y Administradora CGL Limitada por parte de Empresa Nacional de Energia
ENEX S.A..

En particular, consultado sobre su interés sefiald: “[...] efectivamente Empresa Nacional de Energia Enex S.A.
consider6 tomar control de dicha estacion de servicio. Esto se dio en el marco de las negociaciones de otras tres
estaciones de servicios ubicadas en las comunas de Recoleta, Macul y Pefialolén. Si bien la negociacion prosperé
respecto de estas tres estaciones de servicio, no se concreté respecto de la Estacion Objeto. Las razones por las
cuales las negociaciones no prosperaron fueron [123]”. Respuesta Enex oficio N° 48, a fojas 582 del Expediente
F216-2019.

Se oficia a Comercial Los Alces S.A., Cano, Enex, Esmax, Comercial de Servicios Automotrices Limitada, JLC y
Adquim SpA, segun consta en la lista de distribucion del oficio circular N° 48, a fojas 559 del Expediente F216-
2019.

79

www.fne.gob.cl



266.

267.

268.

269.

270.

IFISCALIA
NACIONAL

son menores a las de Copec por lo que la adquisicion de la Estacion Objeto por alguna de
esas empresas hubiese producido una menor concentracion en el mercado®®.
Adicionalmente, en las distintas variables analizadas supra, las estaciones de bandera
Copec son las mas cercanas competitivamente a la Estaciéon Objeto®°,

Por consiguiente, los antecedentes que obran en la Investigacion permiten concluir que no
existe otra opcion para preservar los activos de la empresa en el mercado que resulte
menos gravosa para la competencia que la Operacion, habiéndose confirmado que CGL
realizé esfuerzos por encontrar alternativas.

Andlisis comparativo de la estructura competitiva probable de perfeccionarse la
Operacién y sin la Operacién

Segun se expuso, el analisis de las operaciones de concentracion consiste en comparar los
niveles de competencia que se espera que existan si ésta tiene lugar con los que se
esperarian si ella no ocurriera®?!. En el presente caso, tal como se sefial6 en la seccién de
analisis competitivo, la adquisiciébn de la Estacion Objeto por parte de Copec reduciria
sustancialmente la competencia en el mercado. Sin embargo, la Guia sefiala que si los
activos estan destinados a desaparecer del mercado los consumidores no estaran peor si
se ejecuta la operacion de lo que estarian si esta no se materializara®?.

De los antecedentes analizados es posible predecir, con cierto nivel de certeza, que de no
mediar la Operacion la Estacion Objeto abandonara el mercado y que sus activos saldran
del mismo en forma inevitable. Ello generaria un deterioro en la estructura competitiva del
mercado al menos equivalente a los que produciria la Operacion.

Segun se sefal6 en la seccién IV de este Informe, lo anterior se evidencia en especifico en
el hecho que Copec y la Estacién Objeto son muy cercanas competitivamente. En caso de
materializarse la Operacion, Copec capturara buena parte de la participacion de mercado
de la Estacion Objeto. De acuerdo a lo examinado por esta Divisién, la razén de desvio
desde la Estacion Objeto hacia las estaciones de Copec es de un [40-50]% para gasolina®'?.
En este sentido, como se indicé supra, resultan ilustrativos los documentos internos de
Copec que realizan una estimacion del volumen que se desviaria de sus estaciones a la
Estacion Objeto ante un cambio de bandera3!4.

Ahora bien, debido a la misma cercania competitiva entre las Partes, si la Estacion Objeto
no fuera adquirida por Copec y saliera completamente del mercado el efecto seria similar y
buena parte del volumen de ventas de la Estacion Objeto también seria capturado por la
Compradora®?®®,

309 En efecto, en un area de influencia de tres kilémetros el cambio en el HHI para el caso de Enex seria de 251 y 64
para Esmax, mientras que en un area de cinco kilémetros seria de 159 para Enex y 57 para Esmax. Estas
diferencias en el HHI son mucho menores a las que se produciran con la Operacion, segun se expuso supra.

310 véase supra seccion V.

311 Guia, p.18.

312 Guia, p.26.

313 Nota confidencial [124].

314 véase supra, seccion B.2. del capitulo IV del Informe.

315 Véase supra, seccion B.3.c.iii del capitulo IV del presente Informe.
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Conforme lo expuesto, las consecuencias de la Operacion y de la salida de la Estacion
Objeto del mercado son relativamente similares por lo que, existiendo certeza respecto al
abandono de los activos de la Estacion Objeto, no resultaria entonces atribuible a la
Operacion el deterioro que se produciria en el mercado después de ésta, ocurriendo
igualmente con independencia de su perfeccionamiento. En otros términos, al acreditarse
la excepcion de empresa en crisis en este caso es posible entender que —desde una
perspectiva conceptual- se pierde el requisito de inherencia entre la operacion de
concentracion y sus efectos —que va implicito en el articulo 57 letra ¢) del DL 211- puesto
que la Operacion no tendria en tal caso una aptitud para reducir sustancialmente la
competencia en si misma.

Con todo, a la luz de la Investigacion puede sostenerse que la Operacion resultaria incluso
menos lesiva para los consumidores que el escenario contrafactual de la salida inminente
de los activos y que, ante la desaparicién inevitable de la Estacion Objeto del mercado, los
consumidores estaran en una mejor condicion de perfeccionarse la Operacion.

Lo anterior dice relacién con que —segun se explicéd supra— la ubicacién de una estacién de
servicio es un factor relevante para un segmento importante de consumidores y, mientras
la materializacién de la Operacion mantiene la ubicacién de la Estacién Objeto y su
suministro, la salida de los activos de CGL reduce las alternativas de provision para los
consumidores®!®, Lo anterior tiene especial impacto en los consumidores de la comuna de
Hualpén en la que, segln se observd, existen pocas estaciones de servicio en proporcion
a la cantidad de habitantes en comparacion a otras comunas del pais y con condiciones de
entrada poco favorables.

Conclusién: configuracion de la excepcion de empresa en crisis respecto de la
Operacion

Atendidas las circunstancias excepcionales bajo las que las Partes proponen la
materializacion de la Operacion, caracterizada por la adquisicion de un agente econémico
—la Estacion Objeto— en situacion de evidente crisis econémica, cuyos activos abandonaran
el mercado en forma inminente de no mediar la Operacién y en que se han acreditado los
esfuerzos razonables por preservar los activos de una forma alternativa y menos gravosa
para la competencia —situacion que ha sido profundizada por el impacto en la Estacion
Objeto del Estado de Emergenciay la Crisis Sanitaria— es que resulta posible a esta Division
concluir que se ha configurado respecto de la Operacion la excepcion de empresa en crisis,
atendido que los requisitos establecidos en la Guia para acreditarla se encuentran
cumplidos.

316 véase supra, seccion B del capitulo 1V del Informe.
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CONCLUSIONES

En atencidn a los antecedentes y analisis realizado en el presente Informe, esta Division ha
identificado que el perfeccionamiento de la Operacién conllevaria riesgos para la
competencia, preeminentemente de caracter unilateral de alza en precios asi como de
coordinacién —como resultado de la desaparicion de una estacion bandera blanca— cuya
magnitud es apta para reducir sustancialmente la competencia en cualquiera de las
definiciones de mercado analizadas.

Que sin perjuicio de lo anterior, la informacién recabada en la Investigacion da cuenta
acerca de la inminente salida del mercado de los activos que conforman la Estacion Objeto
dada la precaria situacion financiera de CGL, hecho que resultaria en un deterioro en la
estructura competitiva resultante de la Operacion mas significativo que si se materializara
la Operacion —o al menos equivalente—.

Por consiguiente, atendido que dicho deterioro en la competencia no es inherente a la
Operacion, puede concluirse que la misma no tendria, en si misma, una aptitud para reducir
sustancialmente la competencia por lo que se recomienda aprobar la presente operacion
de concentracién de manera pura y simple, 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.
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