FISCALIA
NACIONAL

ANT.: Adquisicion de control en Telxius
Telecom S.A. por parte de
Pontegadea Inversiones S.L.
Rol FNE F309-2022.

MAT.: Informe de aprobacion.
Santiago, 25 de abril de 2022.
A FISCAL NACIONAL ECONOMICO
DE : JEFA DE DIVISION DE FUSIONES

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

l. ANTECEDENTES
l.1. Notificacion

1. Con fecha 9 de marzo de 2022, mediante el documento ingreso correlativo N°22.298-
22, Pontel Participaciones, S.L. (“Pontel’) Taurus Bidco, S.a.rl. (“Taurus”),
Telefonica, S.A. (“Telefénica”) y Pontegadea Inversiones, S.L. (‘Pontegadea”, y en
conjunto las “Partes”), notificaron ante la Fiscalia Nacional Econémica
(“Notificacion”, y “Fiscalia” o “FNE”, respectivamente) una operacién de
concentracion consistente en la adquisicion de control en Telxius Telecom S.A.
(“Telxius”) por parte de Pontegadea (“Operacién”).

2. Conforme a lo sefalado en el articulo 50 inciso tercero del DL 211, con fecha 23 de
marzo de 2022 la Fiscalia instruyo6 el inicio de la investigacion de la Operacion bajo el
Rol FNE F309-2022 (“Investigacion”), y eximi6 a las Partes de presentar ciertos
antecedentes a la Notificacion.

l.2. Las Partes

3. Pontel es una sociedad que tiene como unico activo la propiedad del 60% de Telxius,
y su objeto se limita a ser el vehiculo a través del cual Telefénica y Pontegadea
mantienen su participacién indirecta en Telxius —segun se detallara infra—.

4.  Taurus opera como un vehiculo de inversién de KKR & Co. Inc, sociedad de inversién

global que ofrece alternativas de gestidbn de activos, mercado de capitales y
soluciones de inversion. KKR patrocina fondos de inversion que invierten en capital
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riesgo, crédito y activos, y cuenta con socios estratégicos que gestionan hedge
funds’.

Telefénica, entidad de origen espariol, lidera un grupo de telecomunicaciones que
opera en Europa y Latinoamérica con presencia en 13 paises. Los servicios y
productos del grupo incluyen telefonia fija y mévil, servicios de negocios y servicios
digitales.

Pontegadea, sociedad espafiola, tiene presencia en Chile a través de su participacion
en Industria de Disefio Textil, S. A., empresa propietaria de Zara Chile S.A. y Zara
Home Chile SpA. Segun sefialan las Partes, y con excepcion de su participacion en
Pontel, Pontegadea carece de todo vinculo actual con la industria de
telecomunicaciones, o de planes de ingreso al mismo, tanto a nivel nacional como
internacional?.

Finalmente, Telxius, empresa target de la Operacion, es una sociedad constituida de
conformidad con las leyes de Espafia. En Chile, Telxius opera a través de Telxius
Cable Chile S.A. Su unico objeto es la operacion del negocio de cables submarinos y
la provision de conectividad internacional (acceso a internet) para la transmision de
informacion a través de éstos®.

1.3. Operacion

A fin de comprender la configuracién de la Operacién, resulta util examinar la actual
estructura corporativa de las Partes. En efecto, Pontel y Taurus son los unicos
accionistas de Telxius, con una participacion de 60% y 40%, respectivamente. A su
vez, Telefénica y Pontegadea son los Unicos accionistas de Pontel, con una
participaciéon de 83,35% y 16,65% respectivamente. Lo anterior, segun se expone en
la Imagen N°1.

Imagen N°1: Estructura corporativa actual

Telefénica Pontegadea
83,35% 5/1 6,65%
Pontel Taurus
60"/\0\4 A%%
Telxius

De acuerdo a lo informado por las Partes, la Operacion se compone de al menos tres
transacciones. En primer término, Pontel adquiriria de Taurus el 40% de la propiedad
accionaria que ésta ultima tiene sobre Telxius. Tras la ejecucion de dicho contrato,
Pontel detentaria el 100% de la propiedad de Telxius, mientras que Taurus
abandonaria totalmente la estructura propietaria de ésta.

' Notificacion, p. 11.
2 Notificacion, p. 13.
3 Notificacion, p. 11.
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10. De manera simultanea a ello, se suscribiria un Acuerdo de Inversion y Refundicion?,
entre Telefénica y Pontegadea —los Unicos accionistas de Pontel- en virtud del cual
se pactaria, por un lado, un aumento de capital — quedando Telefénica con un 70% y
Pontegadea con un 30% de Pontel —. También se pactaria mediante dicho acuerdo
una reestructuracion societaria de tal forma que la sociedad Pontel quedaria disuelta,
y Telefonica y Pontegadea pasarian a tener su participacion accionaria de forma
directa en Telxius en los referidos porcentajes (70% y 30%, respectivamente). Lo
anterior se ve reflejado en la Imagen N°2.

Imagen N°2: Estructura corporativa post Operacion

Telefénica Pontegadea

70% \\4 / 30%

Telxius

11. De perfeccionarse la Operacién, Telefénica y Pontegadea detentarian control
conjunto sobre Telxius, mediante el establecimiento de materias que requeririan el
consentimiento tanto de Pontegadea como de Telefénica, en la medida que
Pontegadea mantenga la propiedad de mas de un 25% de Telxius®. Al respecto, las
Partes sefialan que dicho acuerdo replicaria similares derechos de veto de los que
gozaba Taurus antes de la Operacidn, por lo que en definitiva la Operacién implica
Unicamente el reemplazo de una compafia (Taurus) por otra (Pontegadea) en el
control conjunto sobre Telxius. Lo anterior fue verificado por esta Division al revisar
los documentos internos presentado por las Partes en la Investigacion®.

12. Adicionalmente, esta Division constatoé que Telefonica aumentara su participacion de
un 50,01% a un 70%, ostentando el quérum suficiente para adoptar todas las materias
sefialadas en el articulo 67 inciso segundo de la Ley 18.046. Sin embargo, la forma
de decidir sobre dichas materias se encuentra regulada directamente en el Acuerdo
de Inversion y Refundicion como Materias Reservadas, requiriéndose del
consentimiento de Pontegadea para ser adoptadas, configurandose una hipétesis de
control conjunto’.

4 Acompaniado como Anexo A-04 de la Notificacion.

5 A este respecto, cabe sefialar quedos o mas transacciones entre los mismos agentes econoémicos y
dentro de un periodo de dos afios que, analizadas de forma individual no cambian la naturaleza del control y
que podrian conferirlo si son considerados conjuntamente, deberan ser sometidos a evaluacién como una Unica
operacion de concentracion. Véase transacciones sucesivas, Guia de Competencia, junio 2017, p. 13,
disponible a https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2017/10/Guia-de-competencia-.pdf. [dltima visita:
05.04.2022].

6 En efecto, se constatd que el Acuerdo de Inversion y Refundicion establece ciertas materias que
requieren el consentimiento conjunto de Pontegadea y de Telefonica (“Materias Reservadas”), y que son
esencialmente las mismas materias que actualmente requieren el consentimiento de Taurus y Telefonica, de
conformidad al acuerdo de socios firmado entre éstas en el afio 2017, acompafado como Anexo A-01 de la
Notificacién. En ese sentido, se corrobora la afirmacion de que no se ve aumentado el grado de control que
ejerce Telefonica sobre Telxius, por cuanto Pontegadea ostentara los mismos derechos de veto con que
actualmente cuenta Taurus.

7 A la luz de la Guia de Competencia de junio de 2017 de la FNE. p. 19 y ss. disponible a
https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2017/10/Guia-de-competencia-.pdf [ultima revisién 20.04.2022].
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13. En virtud de lo anterior, esta Divisidn verifico que la Operacion le permitira a
Pontegadea influir decisivamente en la administracion de Telxius, en los términos del
articulo 47 letra b) del DL 211.

ll.  ANALISIS COMPETITIVO

14. Las Partes afirman en la Notificacibn que no existiria ningun traslape entre
Pontegadea y Telxius, ya que dichas entidades no realizan —ni tienen proyectado
realizar en el corto 0 mediano plazo— actividades econdmicas en el mismo mercado
relevante de producto, ni en mercados verticalmente relacionados®.

15. En efecto, segun fue sefalado supra, las actividades de Pontegadea en Chile se
desarrollan en la industria textil y retail, mediante las marcas Zara y Zara Home,
mientras que Telxius Cable Chile S.A. opera el negocio de cables submarinos, segun
se explico supra.

16. Por otra parte, segun se expuso supra, la Operacion tiene el efecto de incrementar la
participacién accionaria de Telefénica en Telxius, de un 50,01% a un 70%. En atencién
a ello, corresponde analizar el traslape vertical entre el mercado de enlace
internacional® —en el que participa Telxius— y la prestacion de servicios de
telecomunicaciones fijos y moviles, en el que participa Telefénica, examinando si dicha
entidad tendria la habilidad y/o los incentivos de materializar una estrategia de bloqueo
de clientes y/o bloqueo de insumos.

17. En primer lugar, segun se sefala supra, el aumento en la participaciéon accionaria de
Telefonica en la propiedad de Telxius no entrega a Telefénica mas derechos de los
que ya detenta en forma previa a la Operacién, por lo que su perfeccionamiento no
incide ni impacta en la habilidad que hoy ya detenta Telefonica en la administracion
de Telxius.

18. En segundo lugar, debe evaluarse si dicho aumento, pese a no alterar las
prerrogativas de Telefénica en Telxius, puede incrementar sus incentivos para
desplegar un bloqueo de insumos y/o de clientes, al recibir Telefénica una mayor
proporcion de las utilidades obtenidas por Telxius. En primer lugar, con respecto a un
posible bloqueo de insumos, los antecedentes tenidos a la vista dan cuenta que

Telefonica ya es el principal cliente de Telxius en este mercado, ||| GTGCGGGEN
Por lo tanto, una eventual estrategia de

bloqueo de insumos aumentaria los beneficios para Telefénica de forma muy marginal,
limitando asi los incentivos a ejecutar dicha estrategia. También se descarta una

estrategia de bloqueo de clientes,
0

8 Notificacion p. 8.

° El enlace internacional transporta los datos desde los servidores ubicados fuera del pais a la red de
infraestructura local. La forma de conexién mas comun en nuestro pais son los cables submarinos desplegados
desde las distintas costas del Océano Pacifico, los que utilizan como puerta de entrada principalmente la Region
de Valparaiso. Véase Informe de aprobacion de la Adquisicion de control en filial de Telefénica Chile S.A. por
parte de KKR Alameda Aggregator L.P. Rol FNE F273-2021.

10 Respuesta Telefonica al Oficio Ord N°630-2021 de fecha 5 de mayo 2021 en el marco de la
investigacion Rol FNE F273-2021.
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19. Finalmente, la Operacion tampoco gatilla riesgos de conglomerado, toda vez que no
existiria una vinculacion entre los mercados en los que participa Pontegadea y los que
participara con posterioridad a la materializacion de la Operacion, por no tratarse de
productos o servicios complementarios, en que no coinciden sus consumidores o
clientes, ni temporalmente la instancia de compra".

20. De este modo, en el marco de la Investigacién, esta Division pudo verificar que la
Operacion no seria apta para reducir sustancialmente la competencia, considerando
que la misma no generaria traslapes horizontales ni verticales, ni riesgos de
conglomerado.

. CONCLUSION

21. En atenciéon a los antecedentes y analisis efectuado, se recomienda aprobar la
presente operacion de concentracion de manera pura y simple, al no resultar apta
para reducir sustancialmente la competencia, salvo el mejor parecer del sefior Fiscal.
Ello sin perjuicio de la facultad de esta Fiscalia para velar permanentemente por la
libre competencia de los mercados, de conformidad a las reglas del Titulo IV del DL

211.
Francisca [oiedentom
Levin e
FRANCISCA LEVIN VISIC
JEFA DE DIVISION DE FUSIONES
LBV/AA

1 Véase Informe de aprobacion de la Adquisicion de Cornershop por parte de Uber Technologies, Inc.
Rol FNE F217-2019, p. 55 y Ss. disponible a https://www.fne.gob.cl/wp-
content/uploads/2020/06/inap2 F217 2020.pdf [ultima revisiébn 20.04.2022]. En efecto, todos los riesgos
indicados requieren de algun grado de interrelacion entre las actividades de las Partes, hipotesis que no se
cumple en el presente caso.
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