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Santiago, 28 de agosto de 2020

VISTOS:

1.

El documento de fecha 22 de julio de 2020, correlativo de ingreso N°02597-20, (“No-
tificacion”), por el que se notifica a la Fiscalia Nacional Econémica (“Fiscalia”) un
eventual acuerdo de celebrar un contrato de compraventa de acciones entre Norgener
Inversiones SpA (“Norgener”) y Toesca Infraestructura I Fondo de Inversiéon
(“Fondo” y ambas, en conjunto, las “Partes”) por medio del cual este ultimo, directa-
mente o a través de alguna entidad relacionada, adquiriria el 49,99% de las acciones
de una sociedad constituida al efecto (“NewCo”), cuyo objeto exclusivo seria la pro-
piedad del 60% de las acciones emitidas por la Empresa Eléctrica Cochrane SpA
(“Cochrane”) (“Operacién”).

La resolucion dictada con fecha 3 de agosto de 2020, declardndose incompleta la
Notificacion (“Resolucion de Notificacion Incompleta”).

La presentacion de las Partes correspondiente al Ingreso Correlativo N° 02893-20 de
fecha 14 de agosto de 2020, mediante la cual complementan la Notificacion (“Com-
plemento”).

Los dispuesto en los articulos 6° y 7° de la Constitucién Politica de la Republica, asi
como lo preceptuado en el articulo 2° de la Ley N° 18.575 de Bases Generales de la
Administracion del Estado.

Lo dispuesto en los articulos 46, 47 y 50, inciso final del Decreto con Fuerza de Ley
N°1 de 2004, del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, que fija el texto refun-
dido, coordinado y sistematizado del Decreto Ley N°211 de 1973 y sus modificaciones
posteriores (“DL 211").

Lo establecido en el Decreto Supremo N°33 del Ministerio de Economia, Fomento y
Turismo, que Aprueba el Reglamento de fecha 1° de marzo de 2017, sobre Notifica-
cion de una Operacién de Concentracion, publicado en el Diario Oficial el dia 1° de
junio de 2017 (“Reglamento”).

Lo sefalado en la Guia de Competencia de la Fiscalia, de junio de 2017 (“Guia de
Competencia”).

CONSIDERANDO:

1.

Que el articulo 47 del DL 211 sefiala qué es lo que ha de entenderse por operacion
de concentracion, distinguiendo cuatro hipétesis en que dos o mas agentes econdémi-
cos independientes entre si, cesan en su independencia ya sea: (a) fusionandose,
cualquiera sea la forma de organizacion societaria de las entidades que se fusionan
o de la entidad resultante; (b) adquiriendo, uno o mas de ellos, directa o indirecta-
mente, derechos que le permitan influir decisivamente en la administracion de otro;
(c) asociandose bajo cualquier modalidad para conformar un agente econémico inde-
pendiente que desempefie sus funciones de forma permanente; o (d) adquiriendo,
uno o mas de ellos, el control sobre los activos de otro a cualquier titulo.
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Que de acuerdo a lo sostenido por las Partes de la Notificacion, la Operacion no de-
biese calificar como una operacién de concentracién. Sin perjuicio de lo cual, “los
limitados poderes de veto que el Fondo adquirira en el marco de la Operacién podrian
ser considerados por la FNE como un antecedente de influencia decisiva negativa del
fondo sobre Cochrane™. En este sentido, la Operacion podria constituir uno de los
casos contemplados en la letra b) del articulo citado, en tanto supondria la adquisicién
por uno de los notificantes, directa o indirectamente, de derechos que le permitirian
influir decisivamente en la administracion de otro.

Que de acuerdo a lo dispuesto en el parrafo 54 de la Guia de Competencia, se en-
tiende por control o influencia decisiva “la posibilidad, de jure o de facto, de determinar
-0 vetar- la adopcién de decisiones sobre la estrategia y comportamiento competitivo
de un agente econémico”, lo que supone “entre otros, influir decisivamente o controlar
la composicion de su administracion, derechos a voto, decisiones estratégicas o de
negocios o, en general, influir en el desenvolvimiento competitivo del mismo”.

Que en concordancia con lo anterior, de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 7°, nG-
mero 4, letra a) del Reglamento, es necesario acompafar a la Notificacion una expli-
cacion relativa a la naturaleza juridica de la operacion proyectada, indicando cual es
la letra del articulo 47 del DL 211 a la que corresponde, y explicando por qué se estima
corresponder a dicha letra.

Que en este caso, Norgener es una sociedad por acciones que tiene como principal
actividad la inversién de toda clase de bienes, incluyendo en particular acciones de
sociedades dedicadas a la generacion, transmisién, compra, venta y distribucién de
energia. Particularmente, Norgener cuenta con una participacidon accionaria de un
60% en Cochrane.

Que Norgener transferira la totalidad de sus acciones en Cochrane a una sociedad
gue se constituira al efecto (i.e. NewCo), cuyo objetivo exclusivo sera la propiedad de
dichas acciones. La Operacion contempla la transferencia de Norgener al Fondo, di-
rectamente o a través de alguna entidad relacionada, del 49,9% de las acciones emi-
tidas por la NewCo. Consecuentemente, una vez perfeccionada la Operacion, el
Fondo adquiriria una participacién indirecta en Cochrane.

Que una vez perfeccionada la Operacién, Norgener y el Fondo serian titulares de la
totalidad de las acciones de la NewCo, manteniendo inicialmente un 50,01% y un
49,99% de participacion, respectivamente. Con todo, en virtud de la Operacion, las
Partes dividirian el capital de la NewCo en dos series de acciones, Ay B, represen-
tando las primeras il de! capital con derecho a voto, y las segundas sélo |l
del capital de la NewCo, con limitados derechos de decision, segln se expondra.

Que a la luz de la sefialada estructura, las Partes sostienen que la Operacion proyec-
tada no cumpliria con los presupuestos requeridos por el articulo 47 b) del DL 211, en
tanto “[...] estiman que la Operacién no debiese calificar como ‘operacion de notifica-
cién’ al tenor de lo dispuesto en el articulo 47 del DL 211, pues Norgener continuara
teniendo el control sobre Cochrane™.

Que adicionalmente, las Partes especifican que “la administracion y la determinacién
del comportamiento competitivo de Cochrane continuara dependiendo de Norgener”,

1 Notificacion, p.2.
2 Notificacion, p. 6.
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sin que los eventuales vetos a ser ejercidos por el Fondo puedan tener la aptitud para
afectar la administracion ordinaria de Cochrane.

Que segun fue sefalado por las Partes, y luego corroborado por la FNE mediante la
revision de los estatutos y el pacto de accionistas acompafiados a esta Notificacion,
“los derechos de veto que NewCo (e indirectamente el Fondo) adquirira son aquellos
habituales y necesarios en el marco de esta clase de operaciones en que participa un
socio financiero™.

Que en efecto, del analisis de dichos documentos fue posible identificar que el Fondo
s6lo adquiriria facultades relacionadas a la mantencion de su inversion (i.e. por ejem-
plo, limitaciones a la enajenacién de activos o al endeudamiento de la Newco) o su-
pervigilancia del estado financiero de la misma (i.e., por ejemplo, deberes de informa-
cion y auditoria en favor del Fondo), sin que dichas atribuciones le permitan influir y/o
controlar las variables competitivas del negocio, prerrogativas que permanecerian en
manos de Norgener una vez perfeccionada la Operacion.

Que por medio de la Resolucion de Notificacién Incompleta dictada por esta Fiscalia,
se comunico a las Partes de la necesidad de subsanar la informacion proporcionada
en la Notificacion, en orden a fundamentar la adquisicién de control o influencia deci-
siva que es necesaria para establecer, en este caso, la existencia de una operaciéon
de concentracion en los términos ya resefiados.

Que en respuesta a lo anterior, las Partes sefialaron que no existe informacion adi-
cional que permita acreditar lo requerido, indicando que “[...] no nos es posible sefalar
0 aportar antecedentes adicionales a los ya aportados en la Notificacion y que se
refieran a ‘cuales serian aquellos derechos o participaciones que, de acuerdo a lo
establecido en la Guia de Competencia, determinarian la naturaleza, nivel y tipo de
influencia decisiva o control a ser ejercido por el Fondo’; ni tampoco nos es posible
identificar ‘razones y fundamentos por las cuales ello seria consistente con lo dis-
puesto en la norma referida™.

Que consecuentemente, con la informacion proporcionada por las Partes, de los an-
tecedentes examinados en la Notificacién y el Complemento no resulta posible dar
por acreditada que la Operacidn corresponda a una adquisicién de control o influencia
decisiva en los términos del articulo 47, letra b) ya citado, por no importar la Operacién
un cese de independencia de Norgener respecto de Cochrane, al mantener el primero
la habilidad de determinar el comportamiento competitivo del segundo, segin se ex-
puso.

Que habiendo llegado a la conclusion sefalada en el considerando anterior, resulta
pertinente tener en cuenta que, en cumplimiento con lo dispuesto en los articulos 6°
y 7° de la Constitucion Politica de la Republica, asi como lo preceptuado en el articulo
2° de la Ley N°18.575 de Bases Generales de la Administracion del Estado, los 6rga-
nos de la Administracion del Estado deben someter su accién a la Constituciéon y las
leyes, actuando siempre dentro del &mbito de su competencia.

Que lo anterior supone que los 6rganos de la Administracién se encuentran obligados
al respeto de la Constitucion y las leyes, sin perjuicio de que deban actuar en los

3 Notificacion, p. 6.
4 Complemento, p. 2.
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procedimientos ante ellos incoados. Dado que, de acuerdo a lo dispuesto en el ar-
ticulo 46 del DL 211, el procedimiento establecido en el Titulo IV resulta aplicable a
las operaciones de concentracién que sean notificadas ante esta Fiscalia, se hace
necesario que este 6rgano de la Administraciébn emita un pronunciamiento relativo a
la Notificacion presentada, respetando el mandato legal que lo motiva.

Que en orden a respetar el mandato legal recogido por el articulo 46 citado, esta
Fiscalia debe evaluar los criterios que permiten dar forma a su competencia segun lo
preceptuado por las normas constitucionales resefiadas precedentemente (a saber,
jerarquia, cuantia, territorio y materia). En ese sentido, la materia se refiere a “una
férmula de atribucion de competencias que atiende al asunto, fin u objetivo que se
pretende abordar o cumplir”®, pudiendo esta clasificarse segin competencia externa
o interna, cuando se trata de distribucién de competencias entre o intra-érgano, co-
rrespondientemente®.

Que en el caso del Titulo 1V, la materia se encuentra definida por la concurrencia de
una operacion de concentracion’. Asi las cosas, para respetar la legalidad y compe-
tencia que rige el actuar de la Administracion, esta Fiscalia debe respetar cada uno
de los elementos que determinan que un organismo sea competente para conocer
por medio del procedimiento referido, sin que sea posible vulnerar alguno de ellos
como es, en este caso, la necesidad de tratarse de una operacién de concentracion.

Que el legislador ha previsto escenarios en que, habiéndose solicitado el inicio del
procedimiento por medio de una Notificacion, sea necesario tener esta por no presen-
tada por no concurrir los requisitos establecidos en el Reglamento y/o en la ley. Es el
caso contemplado en el articulo 50 del DL 211, que regula las situaciones en que,
habiéndose comunicado los errores u omisiones identificados en la Notificacion, el
notificante no los subsanare dentro del plazo establecido.

Que a la luz de los antecedentes proporcionados por las Partes a partir de la Notifi-
cacion y el Complemento, es posible concluir que la transaccién proyectada no cons-
tituiria una operacion de concentracion en los términos preceptuados en el articulo
47, letra b) del DL 211. Asi las cosas, en virtud del mandato legal que limita la com-
petencia del procedimiento regulado en el Titulo IV del DL 211 y, asimismo, en con-
cordancia con lo dispuesto en el articulo 50, inciso final del DL 211, es preciso tener
la Notificacion por no presentada.

Que sin perjuicio de lo sefialado precedentemente, la presente resolucion se expide
sobre la base de los antecedentes proporcionados por las Partes en el transcurso del
proceso de Notificacion efectuado, por lo que no obsta a que la transaccion pueda ser
calificada como operacién de concentracion por esta Fiscalia si se perfeccionara de
manera diversa a la expuesta por las Partes en el marco de este procedimiento.

Que asimismo y, en concordancia con lo sefialado en la Guia de Competencia, los
hechos, actos o convenciones que no califiguen como operacion de concentracion
han de quedar regidos por las reglas generales del DL 211, por lo que la presente

5 Bermudez, Jorge, Derecho Administrativo General, Segunda Edicién actualizada, Editorial Abeledo

Perrot, Legal Publishing Chile; Thomson Reuters, 2011, p. 321.

6 Silva Cimma, Enrique, Derecho Administrativo Chileno y Comparado: El Servicio Publico, Editorial

Juridica de Chile, 1995, p. 88.

7 Ello es consistente con el andlisis realizado por la Comision Europea, que ha resuelto no pronunciarse

sobre transacciones notificadas cuando ha llegado a la conclusién de que no se esta en presencia de una
operacion de concentracion en los términos del articulo 3(1)b y 3(2) de la regulacion legal aplicable.
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resolucion no limita o restringe en forma alguna el eventual ejercicio de acciones por
parte de esta Fiscalia y/o terceros en caso de resultar ello procedente.

RESUELVO:

1°.- TENGASE POR NO PRESENTADA LA NOTIFICACION E INSTRUYASE EL AR-
CHIVO DE LOS ANTECEDENTES relativos a la investigacion Rol FNE F242-2020,
en virtud de lo sefialado en el articulo 50 del DL 211.

2°.- COMUNIQUESE a las Partes la presente Resolucion en la forma prevista en el ar-
ticulo 61 del DL 211.

3°.- PUBLIQUESE.

Rol FNE F242-2020
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