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De conformidad a lo establecido 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 y sus modificaciones posteriores (“DL
2117), presento a usted el siguiente informe (‘Informe”) relativo a la operaciéon de
concentracion del antecedente, recomendando la aprobacién de la misma de manera pura
y simple por las razones que a continuacion se exponen:

ANTECEDENTES
Investigacion

Mediante presentacion de fecha 3 de agosto del afio 2020, documento correlativo
ingreso N°02761-20 (“Notificacion”), ICG Malta Partners L.P. (ICG Malta”) y
Southern Cross Capital Partners Extension IV, L.P (“SC GP vy, junto con ICG Malta,
las “Partes”) comunicaron a esta Fiscalia Nacional Econémica (“Fiscalia”) la eventual
adquisicién por parte de ICG Malta de una participacion en la propiedad de Southern
Cross Latin America Extension Fund IV, L.P (“SPV” o “Entidad Objeto”), administrada
por SC GP ("Operacion”).

Con fecha 17 de agosto del afio 2020 esta Fiscalia resolvi6 la falta de completitud de
la Notificacion de conformidad al articulo 50 del DL 211, siendo complementada la
Notificacion por las Partes mediante documento de fecha 26 de agosto del afio 2020,
correlativo de ingreso N° 3016-20 (“Primer Complemento”). Posteriormente, con
fecha 8 de septiembre del afio 2020, esta Fiscalia resolvio la falta de completitud de
la Notificacion y su Complemento, presentando las Partes el documento de fecha 21
de septiembre del afio 2020, correlativo de ingreso N°3364-20, por medio del cual
complementaron la Notificacion y su Primer Complemento (“Segundo
Complemento” y con el Primer Complemento, “Complementos”).

En consecuencia, con fecha 5 de octubre del afio 2020 se ordend el inicio de
investigacion bajo el Rol FNE F245-2020 (“Investigacion”).
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B. Las Partes

4. ICG Malta es una sociedad creada especificamente para ser titular de la participacion
de Intermediate Capital Group plc (“ICG”) en la SPV. ICG es un administrador de
activos especializado que invierte en deuda privada, crédito y capital'-2.

5. Por su parte, SC GP es una sociedad limitada regulada por la Limited Partnership Act
de Ontario cuya actividad consiste en la administracion de la SPV. SC GP es una
sociedad controlada en ultimo término por Southern Cross Group? (“SCG”).

6. La Entidad Objeto es una sociedad limitada de Ontario, constituida para adquirir las
participaciones que actualmente posee Southern Cross Latin America Privaty Equity
Fund IV, L.P (“Fondo IV”) en distintas sociedades* (“Sociedades Cartera”) y sus
estatutos estan contenidos en el Limited Partnership Agreement (‘LPA”).

C. LaOperacién

7. Segun se informa en la Notificacién y sus anexos, la Operacion consiste en la
adquisicién por parte de ICG Malta de aproximadamente [JJill de participacion
como limited partner® en la SPV. De acuerdo a lo sefialado por las Partes, el motivo
de la Operacion seria el optimizar el valor de las inversiones actuales del Fondo IV

' Notificacion, p.25. En igual sentido, informacién disponible en: <https://www.icqam.com/> [Ultima
visita: 08.10.2020].

2 Véase: https://www.icgam.com/about-icg [ultima visita: 08.10.2020].

3 Primer Complemento, p.3.

4 Dichas sociedades son las siguientes: Private Equity | Fondo de Inversion, Esmax Distr bucién SpA,
Esmax Industrial SpA, Esmax Red limitda, Esmax Inversiones S.A., Sociedad Nacional de Oleoducto S.A.,
Esmax Inversiones Il SpA, Sociedad de Inversiones de Aviacion Limitada, Rentas e Inversiones Baker SpA,
Rentas e Inversiones Baker Industrial SpA, Toltén Desarrollo y Rentas SpA, Toltén Desarrollo y Rentas Industrial
SpA, Licura Desarrollo SpA, Licura Desarrollo Industrial SpA, Calcurrupe Desarrollo SpA, Diguillin Desarrollo
SpA, Petorca Desarrollo SpA, Ringo Holding LP, Estrella Internacional Energy Services Ltd. Estrella Overseas
Limited, Estrella Petrolera de Chile S.A., GEOESTRELLA S.A, EGEOC S.A., Quattro Shipping Holdings Ltd,
Sparrow Capital Investments Ltd., Sparrow River Investments Ltd., Princely International Finance Corp.,
Corporacién de Navegacion Mundial S.A.

5 De acuerdo a la seccion 9 de la Limited Partnership Act de Ontario un socio cuya responsabilidad por
las obligaciones de la sociedad esta limitada a su participacion.

8 Notificacion, p.9.

7 ICG Malta ofreci6 adquirir la participacion de los actuales limited partners del Fondo IV que quisiesen
hacer un retiro de sus participaciones y no continuar como limited partners en la SPV. De acuerdo a lo sefialado
por las Partes, ICG Malta contr buira con alrededor de Nota confidencial [1] millones de ddlares, a cambio de
dichas participaciones. Notificacion, p.17.
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Figura 1: Estructura previa y posterior a la Operacion
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Elaboracion propia en base a informacion aportada por las Partes®.

Cuestion previa: calificacion juridica de la Operacion

Las Partes sefialan en la Notificacion y sus Complementos que la Operacién no
corresponderia a una operacién de concentracion, toda vez que la adquisicion de
participacion por parte de ICG Malta, no obstante otorgarle ciertos derechos de veto,
no le concederia la posibilidad de influir decisivamente sobre la Entidad Objeto®.

En especifico, sostienen que dichos derechos de veto no serian significativos para el
comportamiento de la SPV, atendido a que el propésito de la misma seria liquidar las
inversiones de su cartera, y que la SPV administraria las inversiones que estaban en
manos del anterior Fondo IV.

Asimismo, y segun consta en el LPA, las Partes indican como una de las actividades
que constituyen el giro de la SPV la “adquisicion y realizacién de inversiones directas
e indirectas en el Portafolio'® y los emisores y sus afiliadas, incluidas Inversiones
Adicionales™1. Adicionalmente, sefialaron que “no se espera que estas Inversiones
Adicionales sean realizadas en el curso ordinario de la SPV"2. Sin embargo, dicha
intencién no consta ni se encuentra reconocida en los documentos de la Operacién
acompaiiados por las Partes a la Investigacion 3.

De acuerdo a lo sefialado supra, ICG Malta adquirira aproximadamente [Jij de 'a
participacion de la SPV, en la calidad de “/imited partner’. SC GP, por su parte,

2 Notificacion, p.7-8.

9 Notificacon, p.5-6.

10 Corresponde a las Sociedades Cartera.
" LPA de la SPV, p.10.

12 Segundo Complemento, p.10.

13 Véase parrafo 19 siguiente.
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administraria la SPV la calidad denominada por las Partes como “general partner'*”,
todo de acuerdo a lo sefialado en el LPA de la SPV.

12. Ademas de la administracién de la SPV que ejerceria SC GP, el LPA establece la
existencia de un dérgano societario denominado Advisory Commitee (*AC”), integrado
por ICG Malta junto a otros limited partners. La funcién principal del AC es asesorar
a SC GP en eventuales conflictos de interés, ademas de ser requerida su aprobacion
para determinadas materias de la SPV, lo que en los hechos implica ciertas
restricciones al actuar de SC GP'. Dentro de las facultades que tiene el AC se
encuentra la de aprobar las denominadas Inversiones Adicionales que quiera realizar
el SC GP'8, y el LPA establece que el AC adopta sus decisiones por mayoria de sus
miembros, requeriéndose el voto de ICG Malta.

13. En definitiva, lo anterior implica que para que se puedan realizar Inversiones
Adicionales en las sociedades de la cartera de la SPV, el SC GP debe contar
necesariamente con el voto favorable de ICG Malta en el AC. Con ello, ICG Malta
tendria la posibilidad de vetar la realizacion de Inversiones Adicionales de la SPV, las
que, como se indicd, forman parte de su giro social.

14. Alaluz de los antecedentes expuestos, esta Division analizé si el veto que adquiriria
ICG Malta, en virtud de la Operacién, respecto de la realizacion de Inversiones
Adicionales en la SPV por parte de SC GP, podria otorgarle influencia decisiva en la
Entidad Objeto'. Lo anterior corresponde a una evaluacion especifica de la
relevancia de la materia sobre la cual el adquirente ostenta el derecho de veto, a la
luz de los antecedentes especificos de la Operacion y del mercado en el cual se
desempeiia la Entidad Objeto™®.

15. Conforme a los antecedentes de la Investigacion se tiene que SPV es una sociedad
cuyo giro estatutario corresponde a actividades de inversiones'. Asimismo, al

14 De acuerdo a la seccion 8 de la Limited Partnership Act de Ontario un socio cque tiene todos los
derechos y poderes de un socio en una sociedad sin necesidad de el consentimiento escrito o ratificacion de
los limited partner salvo en los casos indicados en la ley y en los estatutos.

15 Notificacion, p.19. LPA de la SPV, p.66.

6 Se entiende por Inversiones Adicionales “una inversion adicional en cualquier entidad (o sus
afiliadas) incluida en el portafolio que se haga después de la fecha de cierre”. Traduccion libre de: “Follow-on
Investments means an additional investment in an entity (or its Affiliates) included in the Portfolio that is made
after the Closing Date”, LPA, p.10.

7 La Guia de Competencia de junio de 2017 de esta Fiscalia (“‘Guia de Competencia”) define el
control o influencia decisiva como “/a posibilidad, de jure o de facto, de determinar -o vetar- la adopciéon de
decisiones sobre la estrategia y comportamiento competitivo de un agente econémico. Dicho control 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”(parrafo 54).
Asimismo, respecto del control negativo, dicha Guia establece que el “control negativo se verifica cuando tiene
la capacidad de veto o bloqueo de las decisiones sobre la estrategia y comportamiento competitivo del agente
econoémico controlado. Por ejemplo, bloquear decisiones relacionadas con la entrada a nuevos mercados, el
plan de negocios, la aprobacién del presupuesto, la designacién de los administradores y principales ejectuvos
y la autorizacién de determinadas inversiones; o incluso cuando es titular de acciones preferentes que tienen
prerrogativas exclusivas que le permiten vetar alguna de dichas decisiones”.

8 En este sentido, la Comision Europea analiza la importancia del derecho a veto en el sector que
opera la empresa. Véase Comunicacion consolidada de la Comisién sobre cuestiones jurisdiccionales en
materia de competencia, realizada de conformidad con el Reglamento (CE) no 139/2004 del Consejo, sobre el
control de las concentraciones entre empresas (“Comunicacion jurisdiccional de la CE”), parrafo 68. Véase
también, Caso M. 7537 ARDIAN FRANCE/ F2i SGR/ F2i AEROPORTI de la Comisién Europea de fecha 21 de
abril de 2015, parrafos 15-16.

19 LPA de la SPV p.23.
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perfeccionarse la Operacion, ICG Malta tendra la prerrogativa de vetar decisiones
sobre las denominadas Inversiones Adicionales, sin limitacién alguna respecto de un
monto determinado®. En este sentido, esta Divisién estima que dichas Inversiones
Adicionales formarian parte del giro social de la SPV?', por lo que ostentar el derecho
de vetar la decision de efectuar o no Inversiones Adicionales, en tanto constituyen
inversiones futuras de la misma, tiene relevancia en el desempefio competitivo de la
SPV. Por tanto, es posible calificar juridicamente la adquisicién de dicho derecho de
veto, como la adquisicion de una una influencia decisiva, en el contexto del mercado
en que versa la Operacion. Ello seria indicativo de la adquisicion de control negativo
conjunto con SC GP por parte de ICG#-23,

16. Sin perjuicio de las afirmaciones contenidas tanto en la Notificacion como en los
Complementos en relacién a la intencion de las Partes de no ejecutar las
denominadas Inversiones Adicionales, esta Division considera que debe estarse al
tenor de lo establecido en la letra b) del articulo 47 del DL 211. En atencion a ello, la
mera existencia de la posibilidad de ejercer influencia decisiva es el elemento
suficiente para que se verifique la hipotesis sefialada de operacion de
concentracion?.

17. A este respecto, los antecedentes allegados por las Partes a la Investigacion no
permiten excluir la posibilidad de las Partes de ejercer dicha influencia a futuro, segun
se contempla en los documentos corporativos examinados, al no constar la intencién
declarada en instrumentos vinculantes a las Partes, a las cuales pueda estarse para
calificar juridicamente la Operacion. Por consiguiente, de acuerdo a los antecentes
tenidos a la vista por esta Divisién, la adquisicién de la mencionada perrogativa por
parte de ICG Malta, le otorgaria influencia decisiva en la SPV, correspondiendo la
Operacion a una operacion de concentracion calificable bajo la hipotesis de la letra b)
del articulo 47 del DL 211.

20 A diferencia de lo que podria considerarse como un derecho para proteccion de la inversion en el
que se establece un cierto monto sobre el cual se podria ejercer el veto. Véase, Caso M.5533 BERTELSMANN/
KKR/ JV de la Comisidn Europea de fecha 8 de septiembre de 2009, parrafo 21.

21 LPA de la SPV p.23. Adicionalmente, el LPA también establece la creacion de un comité de
inversiones para asesorar a la SPV sobre oportunidades inversiones e Inversiones Adicionales (LPA de la SPV,
p.9) y se incluyen dentro de los costos de administracion el de las Inversiones Adicionales (LPA de la SPV,
p.63).

22 pdicionalmente a la decision sobre las Inversiones Adicionales, el AC decide sobre los siguientes
asuntos: Nota confidencial [2]. Primer Complemento, p.9-17.

23 Guia de Competencia, parrafos 68-70. En el mismo sentido, véase Comunicacion jurisdiccional de
la CE, parrafo 65 y la Resolucién 32184 de la Superintendencia de Industria y Comercio de Colombia, que
resuelve un recurso de reposicion de la resolucion 5545 sobre la concentracion entre Empresa de Energia de
Bogota S.A. e Isagen S.A., de fecha 19 de mayo de 2014. Respecto de vetos sobre inversiones que constituyen
control, véase Caso JV.19 KLM / ALITALIA de fecha 11 de agosto de 1999, parrafo 10; Caso M.970 TKS/ITW
Signode/Titan de fecha 6 de mayo de 1998, parrafo 9; Caso M.010 CONAGRA / IDEA de fecha 30 de mayo de
1991, parrafos 11-15 todos de la Comision Europea.

24 En este sentido, tal como se recoge por la Comision Europea “[p]uede haber una adquisicion de
control incluso si no es la intencién declarada de las partes [...]", Véase Comunicacion jurisdiccional de la CE.
Ademas, véase Caso M.452 AVESTA (Il) de fecha 9 de junio de 1994, parrafos 5-8, sobre el efecto de la salida
de un accionista en el control de otro y Caso M. 7184 Marine Harvest/ Morpol de fecha 23 de julio de 2014,
parrafo 67 y ss., sobre la pos bilidad de ejercer derechos de veto contenida en el SPA vy el ejercicio o no de
éstos para efectos de determinar el control, ambos de la Comision Europea.
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Il. ANALISIS COMPETITIVO

18. En atencién a que tanto la Entidad Objeto como ICG son sociedades que tienen
inversiones en fondos con participacion en diversas sociedades, esta Division
procedio a identificar posibles riesgos para la competencia derivados de la Operacion
en los mercados en que participan dichas sociedades?.

19. Enla siguiente Tabla N°1 se describen las actividades de las Sociedades Cartera con
actividades en Chile:

Tabla N° 1: Sociedades Cartera con actividades en Chile

Empresa Actividades
Private Equity | Fondo de
Inversion

Fondo de inversion privada.

Importacion, refinacion, transporte, almacenamiento y
comercializacion de combustibles liquidos a nivel
mayorista y minorista a través de estaciones de
servicio.

Importacion, fabricacion, exportacion y venta, dentro y
fuera del pais de productos del petrdleo y sus
derivados, grasas y aceites industriales y lubricantes;
neumaticos y camaras para vehiculos, entre otras.
Importacion, elaboracion, distribucion y
comercializacion de combustibles, lubricantes y demas
productos derivados del petroleo, productos quimicos,
repuestos automotrices, productos alimenticios,
productos de uso doméstico y cualquier otro que pueda
expenderse a través de estaciones de servicio.

Esmax Distribucion SpA

Esmax Industrial SpA

Esmax Red Limitada

Esmax Inversiones S A. Inversiones.

Adquisicion, proyeccion y desarrollo de ingenieria,
construccion, mantencion, operacion y explotacion de
oleoductos o ductos que transportan, por cuenta de uno
Sociedad Nacional de 0 mas de sus socios, de empresas del rubro de

Oleoducto S A. combustibles u otro giro, sean nacionales o extranjeras,
o de terceros de cualquier clase, gasolinas, kerosene,
petréleo diésel y todo otro producto que sea susceptible
de ser conducido por ductos.

Esmax Inversiones Il SpA Inversiones.

Sociedad de Inversiones de
Aviacion Limitada
Rentas e Inversiones Baker
SpA; Rentas e Inversiones
Baker Industrial SpA; Toltén
Desarrollo y Rentas SpA; Toltén
Desarrollo y Rentas Industrial
SpA; Liucura Desarrollo SpA;
Licura Desarrollo Industrial SpA;

Inversiones en la industria de la aviacion.

Desarrollo de inversiones, compra de bienes,
inmuebles y desarrollo de proyectos inmobiliarios.

25 En este sentido, véase Informe de aprobacion caso Rol FNE F244-20 “Adquisicion de control
conjunto sobre Axel Springer SE por parte de CPP Investment Board Europe S.a rl, KKR Traviata Aggregator
L.P. y Axel Springer Gesellschaft far Publizist k GmbH & Co”, de fecha 25 de setiembre de 2020, p. 5.
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Loa Desarrollo SpA; Loa
Desarrollo Industrial SpA,;
Calcurrupe Desarrollo SpA;
Diguillin Desarrollo SpA;
Petorca Desarrollo SpA.

Ringo Holding LP

Prestacion de servicios financieros.

Estrella International Energy
Services Ltd.

Prestacion de servicios en las industrias petrolera,
minera y geotermal.

Estrella Overseas Limited

Proveedor de equipos de perforacion, productos y
servicios tecnoldgicos.

Estrella Petrolera de Chile S.A.

Apoyo para la extraccion de petroleo y gas natural,
entre otras.

GEOESTRELLA S A.

Servicios y asesorias a la industria geotérmica en
Chile.

EGEOC SA.

Apoyo para la extraccion de petroleo y gas natural.

Quattro Shipping Holdings Ltd.

Inversiones.

Sparrow Capital Investments
Ltd.

Administracion financiera.

Sparrow River Investments Ltd.

Inversiones.

Princely International Finance

Transporte de carga.

Corp.
Corporacion de Navegacion Transporte de pasajeros y carga maritimo, de cabotaje
Mundial S .A. y por vias de navegacion.

Elaboracion propia en base a informacion aportada por las Partes?®.

Por su parte, IGC controla las siguientes sociedades que generaron ingresos en Chile
el ultimo afio financiero para el que hay informacion financiera, como muestra la Tabla

N° 2 siguiente:

Tabla N° 2: Sociedades que controla ICG que generaron ingresos en Chile

Empresa

Actividades

Proveedor de soluciones de subcontratacion de
procesos empresariales y prestacion de servicios de
centros de atencion.

Crecion, fabricacion y comercializacion de pisos de
vinilo y acabados de paredes.

Desarrollo, la producciéon y la comercializacion de
ingredientes para los sectores farmacéutico, veterinario
y nutricional.

Fabricacion, provision e integracion de sistemas de
supresion de incendios y sistemas de deteccion y
control conexos, fabricacion y provision de extintores
de incendios portatiles y el suministro e instalacion de
equipo para camiones de bomberos.

Produccion de productos y componentes utilizados en
la fabricacion y procesos relacionados para
aplicaciones como tecnologia ferroviaria, entre otros.

28 Complemento, p. 22-25.
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Proveedor de noticias, informacion y datos para el
] sector de la gestion de activos, y organizacion de
eventos.

21.

22.

23.

CVH

Elaboracién propia en base a informacion aportada por las Partes?’.

Como puede observarse, de conformidad a los antecedentes de la Investigacion, la
Operacién no da lugar a traslapes horizontales ni verticales entre las actividades de
las Partes. En este sentido, las Sociedades Cartera enfocan su actividad en Chile en
la industria de combustible, petréleo, aviacién y transporte maritimo de carga y de
pasajeros, mientras que las sociedades controladas por ICG que tuvieron ventas en
Chile, no desarrollan actividades relacionadas con las mencionadas industrias2.

Adicionalmente, fue posible verificar que la Operaciéon no levantaria riesgos de
conglomerado. En este sentido, las actividades que desarrollan las Sociedades
Cartera en Chile no se realizan en mercados estrechamente relacionados a los que
participan las sociedades controladas por ICGZ. Igualmente, estas sociedades no
ofrecerian productos complementarios entre si ni que pertenezcan a una gama de
productos que suele comprar un mismo grupo de clientes para un mismo uso final 0.

CONCLUSION

En atencion a los antecedentes y analisis realizado en este Informe se recomienda
aprobar la presente operacion de concentracion de manera pura y simple al no
resultar apta para reducir sustancialmente la competencia en los mercados
analizados, salvo el mejor parecer del sefior Fiscal. Lo anterior, sin perjuicio de la
facultad de la Fiscalia para velar permanentemente por la libre competencia de los
mercados analizados.
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27 Complemento, p. 18-21 y Respuesta a oficio Ord. N° 1867 de fecha 9 de octubre de 2020.
28 Por otro lado, el controlador de SG GP Southemn Cross Group tiene otras inversiones en Chile, a

saber: Volta SpA, Gestora Eagle Limitada, Axity Chile SpA, SMU S.A_, no participando éstas en las mismas
actividades realizadas por las sociedades controladas por ICG ni por aquellas en que tiene participacion la SPV.
Notificacion, p.26 y Respuesta a oficio Ord. N° 1866 de fecha 9 de octubre de 2020.

28 Tampoco existirian sociedades en las que ICG tiene participacion no controladora que realicen

actividades en mercados estrechamente relacionados a las Sociedades Cartera o que ofrezcan servicios o
productos complementarios entre si. Respuesta oficio N°1867 de fecha 9 de octubre de 2020.

30 En el mismo sentido, véase las Directrices para la evaluacion de las concentraciones no horizontales

con arreglo al Reglamento del Consejo sobre el control de las concentraciones entre empresas” de la Comision
Europea del afo 2008, parrafo 91.
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