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ANT.: Adquisición de control en 
Southern Cross Latin America 
Extension Fund IV, L.P. por 
parte de ICG Malta Partners L.P. 
Rol FNE F245-2020 

MAT.: Informe de aprobación. 

Santiago, 21 de octubre de 2020 
 
A : FISCAL NACIONAL ECONÓMICO 
 
DE : JEFA DE DIVISIÓN DE FUSIONES 
 

De conformidad a lo establecido en el Título IV del Decreto con Fuerza de Ley N°1 
del año 2004 del Ministerio de Economía, Fomento y Turismo que fija el texto refundido, 
coordinado y sistematizado del Decreto Ley N°211 y sus modificac DL 
211 Informe
concentración del antecedente, recomendando la aprobación de la misma de manera pura 
y simple por las razones que a continuación se exponen: 
 
I. ANTECEDENTES 

 
A. Investigación 
 
1. Mediante presentación de fecha 3 de agosto del año 2020, documento correlativo 

ingreso N°02761- Notificación ICG Malta Partners L.P. ICG Malta
Southern Cross Capital Partners Extension IV, L.P SC GP y, junto con ICG Malta, 

Partes Fiscalía
adquisición por parte de ICG Malta de una participación en la propiedad de Southern 
Cross Latin America Extension Fund IV, L.P SPV  Entidad Objeto ), administrada 
por SC GP Operación  
  

2. Con fecha 17 de agosto del año 2020 esta Fiscalía resolvió la falta de completitud de 
la Notificación de conformidad al artículo 50 del DL 211, siendo complementada la 
Notificación por las Partes mediante documento de fecha 26 de agosto del año 2020, 
correlativo de ingreso N° 3016-20 Primer Complemento . Posteriormente, con 
fecha 8 de septiembre del año 2020, esta Fiscalía resolvió la falta de completitud de 
la Notificación y su Complemento, presentando las Partes el documento de fecha 21 
de septiembre del año 2020, correlativo de ingreso N°3364-20, por medio del cual 
complementaron la Notificación y su Primer Segundo 
Complemento  Complementos ). 

 
3. En consecuencia, con fecha 5 de octubre del año 2020 se ordenó el inicio de 

investigación bajo el Rol FNE F245- Investigación . 
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B. Las Partes 
 

4. ICG Malta es una sociedad creada específicamente para ser titular de la participación 
ICG es un administrador de 

activos especializado que invierte en deuda privada, crédito y capital1-2. 
 

5. Por su parte, SC GP es una sociedad limitada regulada por la Limited Partnership Act 
de Ontario cuya actividad consiste en la administración de la SPV. SC GP es una 
sociedad controlada en último término por Southern Cross Group3 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 
Fu Fondo IV  en distintas sociedades4 Sociedades Cartera  y sus 

LPA . 
 

C. La Operación 
 
7. Según se informa en la Notificación y sus anexos, la Operación consiste en la 

adquisición por parte de ICG Malta de aproximadamente de participación 
como limited partner5 en la SPV. De acuerdo a lo señalado por las Partes, el motivo 
de la Operación sería el optimizar el valor de las inversiones actuales del Fondo IV 

6-7.
 

  

                                                            
1 Notificación, p.25. En igual sentido, información disponible en: <https://www.icgam.com/> [última 

visita: 08.10.2020]. 
2 Véase: https://www.icgam.com/about-icg [última visita: 08.10.2020]. 
3 Primer Complemento, p.3. 
4 Dichas sociedades son las siguientes: Private Equity I Fondo de Inversión, Esmax Distr bución SpA, 

Esmax Industrial SpA, Esmax Red limitda, Esmax Inversiones S.A., Sociedad Nacional de Oleoducto S.A., 
Esmax Inversiones II SpA, Sociedad de Inversiones de Aviación 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, Diguillín 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., 
Corporación de Navegación Mundial S.A. 

5 De acuerdo a la sección 9 de la Limited Partnership Act de Ontario un socio cuya responsabilidad por 
las obligaciones de la sociedad está limitada a su participación. 

6 Notificación, p.9. 
7 ICG Malta ofreció adquirir la participación 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 señalado 
por las Partes, ICG Malta contr buirá con alrededor de Nota confidencial [1] millones de dólares, a cambio de 
dichas participaciones. Notificación, p.17. 
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administraría la SPV general partner14 , 
todo de acuerdo a lo señalado en el LPA de la SPV.  
 

12. Además de la administración de la SPV que ejercería SC GP, el LPA establece la 
existencia de un órgano societario denominado Advisory Commitee AC integrado 
por ICG Malta junto a otros limited partners. La función principal del AC es asesorar 
a SC GP en eventuales conflictos de interés, además de ser requerida su aprobación 
para determinadas materias de la SPV, lo que en los hechos implica ciertas 
restricciones al actuar de SC GP15. Dentro de las facultades que tiene el AC se 
encuentra la de aprobar las denominadas Inversiones Adicionales que quiera realizar 
el SC GP16, y el LPA establece que el AC adopta sus decisiones por mayoría 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 
tendría la posibilidad de vetar la realización de Inversiones Adicionales de la SPV, las 
que, como se indicó, forman parte de su giro social. 
 

14. A la luz de los antecedentes expuestos, esta División analizó si el veto que adquiriría 
ICG Malta, en virtud de la Operación, respecto de la realización de Inversiones 
Adicionales en la SPV por parte de SC GP, podría otorgarle influencia decisiva en la 
Entidad Objeto17. Lo anterior corresponde a una evaluación específica de la 
relevancia de la materia sobre la cual el adquirente ostenta el derecho de veto, a la 
luz de los antecedentes específicos de la Operación y del mercado en el cual se 
desempeña la Entidad Objeto18. 

 
15. Conforme a los antecedentes de la Investigación se tiene que SPV es una sociedad 

cuyo giro estatutario corresponde a actividades de inversiones19. Asimismo, al 

                                                            
14 De acuerdo a la sección 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 ratificación de 
los limited partner salvo en los casos indicados en la ley y en los estatutos. 

15 Notificación, p.19. LPA de la SPV, p.66. 
16 ón adicional en cualquier entidad (o sus 

. Follow-on 
Investments means an additional investment in an entity (or its Affiliates) included in the Portfolio that is made 
after the Closing Date  

17 L Guía de Competencia
la posibilidad, de jure o de facto, de determinar -o vetar- la adopción de 

decisiones sobre la estrategia y comportamiento competitivo de un agente económico. Dicho control supone, 
entre otros, influir decisivamente o controlar la composición de su administración, derechos a voto, decisiones 
estratégicas o de negocios, o en general, influir en el desenvolvimiento competitivo del mismo (párrafo 54). 
Asimismo, respecto del control negativo, dicha control negativo se verifica cuando tiene 
la capacidad de veto o bloqueo de las decisiones sobre la estrategia y comportamiento competitivo del agente 
económico controlado. Por ejemplo, bloquear decisiones relacionadas con la entrada a nuevos mercados, el 
plan de negocios, la aprobación del presupuesto, la designación de los administradores y principales ejectuvos 
y la autorización de determinadas inversiones; o incluso cuando es titular de acciones preferentes que tienen 
prerrogativas exclusivas que le permiten vetar alguna de dichas decisiones  

18 En este sentido, la Comisión Europea analiza la importancia del derecho a veto en el sector que 
opera la empresa. Véase Comunicación consolidada de la Comisión sobre cuestiones jurisdiccionales en 
materia de competencia, realizada de conformidad con el Reglamento (CE) no 139/2004 del Consejo, sobre el 

Comunicación jurisdiccional de la CE
también, Caso M. 7537 ARDIAN FRANCE/ F2i SGR/ F2i AEROPORTI de la Comisión Europea de fecha 21 de 
abril de 2015, párrafos 15-16. 

19 LPA de la SPV p.23. 
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perfeccionarse la Operación, ICG Malta tendrá la prerrogativa de vetar decisiones 
sobre las denominadas Inversiones Adicionales, sin limitación alguna respecto de un 
monto determinado20. En este sentido, esta División estima que dichas Inversiones 
Adicionales formarían parte del giro social de la SPV21, por lo que ostentar el derecho 
de vetar la decisión de efectuar o no Inversiones Adicionales, en tanto constituyen 
inversiones futuras de la misma, tiene relevancia en el desempeño competitivo de la 
SPV. Por tanto, es posible calificar jurídicamente la adquisición de dicho derecho de 
veto, como la adquisición de una una influencia decisiva, en el contexto del mercado 
en que versa la Operación. Ello sería indicativo de la adquisición de control negativo 
conjunto con SC GP por parte de ICG22-23. 

 
16. Sin perjuicio de las afirmaciones contenidas tanto en la Notificación como en los 

Complementos en relación a la intención de las Partes de no ejecutar las 
denominadas Inversiones Adicionales, esta División considera que debe estarse al 
tenor de lo establecido en la letra b) del artículo 47 del DL 211. En atención a ello, la 
mera existencia de la posibilidad de ejercer influencia decisiva es el elemento 
suficiente para que se verifique la hipótesis señalada de operación de 
concentración24.  

 
17. A este respecto, los antecedentes allegados por las Partes a la Investigación no 

permiten excluir la posibilidad de las Partes de ejercer dicha influencia a futuro, según 
se contempla en los documentos corporativos examinados, al no constar la intención 
declarada en instrumentos vinculantes a las Partes, a las cuales pueda estarse para 
calificar jurídicamente la Operación. Por consiguiente, de acuerdo a los antecentes 
tenidos a la vista por esta División, la adquisición de la mencionada perrogativa por 
parte de ICG Malta, le otorgaría influencia decisiva en la SPV, correspondiendo la 
Operación a una operación de concentración calificable bajo la hipótesis de la letra b) 
del artículo 47 del DL 211. 
 
 
 
 

                                                            
20 A diferencia de lo que podría considerarse como un derecho para protección de la inversión en el 

que se establece un cierto monto sobre el cual se podría ejercer el veto. Véase, Caso M.5533 BERTELSMANN/ 
KKR/ JV de la Comisión Europea de fecha 8 de septiembre de 2009, párrafo 21. 

21 LPA de la SPV p.23. Adicionalmente, el LPA también establece la creación 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 administración el de las Inversiones Adicionales (LPA de la SPV, 
p.63). 

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

23 Guía de Competencia, párrafos 68-70. En el mismo sentido, véase Comunicación jurisdiccional de 
la CE, párrafo 65 y la Resolución 32184 de la Superintendencia de Industria y Comercio de Colombia, que 
resuelve un recurso de reposición de la resolución 5545 sobre la concentración entre Empresa de Energía de 
Bogotá 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, párrafo 10; Caso M.970 TKS/ITW 
Signode/Titan de fecha 6 de mayo de 1998, párrafo 9; Caso M.010 CONAGRA / IDEA de fecha 30 de mayo de 
1991, párrafos 11-15 todos de la Comisión Europea. 

24 
co
Además, véase Caso M.452 AVESTA (II) de fecha 9 de junio de 1994, párrafos 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, 
párrafo 67 y ss., sobre la pos bilidad de ejercer derechos de veto contenida en el SPA y el ejercicio o no de 
éstos para efectos de determinar el control, ambos de la Comision Europea. 










