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Introduccion Resumen introductorio
La operacion debe ser prohibida

LA OPERACION REDUCE SUSTANCIALMENTE LA
COMPETENCIA

NO EXISTE UN DERECHO A FUSIONARSE A COSTA DE

DANAR LA COMPETENCIA

LAS MEDIDAS OFRECIDAS NO MITIGAN LOS RIESGOS
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Introduccion

Notificacion
12 de abril de 2021

Inicio Fase |
26 de abril de 2021

TEST 24 TOMAS DE
ECONOMICOS DECLARACION

+10 Reuniones
con las Partes

GUPPI

FISCALIA
NACIONAL CMCR

ECONOMICA Simulacion de fusiones

Larga investigacion

Permite llegar a conclusiones contundentes

Informe de riesgos
8 de octubre de 2021 12 de

Inicio Fase 2

8 de junio de 2021 27 de enero de 2022

Suspension Adenda de
convencional Fase 2 eficiencias
(25 dias habiles) 9 de noviembre de 2021

24 de septiembre de 2021

Reuniones con +800 fojas de expediente

autoridades .
sectoriales 2.901 documentos revisados

Remedios

noviembre de 2021| —

Prohibicion
3 de febrero de
2022

Paquetes de
Medidas

reuniones con
las Partes



Introduccion La prohibicion de la operacion se sustenta
en tres pilares

La operacion Los riesgos que
reduce la operacion

PEEREEIERE  genera ho tienen
la competencia. contrapesos.
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l. La operacion reduce sustancialmente la competencia
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|. La operacion reduce

sustancialmente |a La entidad resultante sera el lider de la industria y genera

un mercado altamente concentrado

competencia

Participaciones por cotizaciones (2019) Participaciones por nuevos contratos (2019)

Entidad result
Entidad resul

Colmena
Colmena

Delta HHI 266

Delta HHI 368
HHI Post Operacion 2.510 ]
HHI Post Operacion 2.510
FISCALIA
I N om,  Fuente: Participaciones expuestas en el Informe de Prohibicién. Fuente: Participaciones expuestas en el Informe de Prohibicion.




|. La operacion reduce

t . | t | e . . ° ° °
sustanciaimente ia Las participaciones son un primer indicador en

mercados de bienes diferenciados

competencia

REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA
SENTENCIA N° 166/2018

o o v e Sl o Considerando 28% “(...) el analisis debiera concentrarse en determinar la
i cercania competitiva (...).

A Notificacion de op 16n do

1. El 28 de julic de 2017 ldeal S.A. ("ldeal”), Foods Compania Alimentos CCU
S.A ("Foods”) y CCU Inversiones S.A. ("CCU i ). en j

< o os-Pate s Rcoreie o 1o Pl e Con todo, la delimitacién del mercado relevante juega un rol importante en

Econdmica ("FNE” o “Fiscalla™) el acuerdo de compra por parte de Ideal del 100%

oo s dn Ak ekt .. (ko) oum hlre, Food definir las fuentes de presion competitiva que enfrentard la entidad

CCU Inversiones (la "Operacién”). De acuerdo con la FNE, ésta seria una operacidn

P Do concentrada ex post y, por tal motivo, se utiliza como un elemento de
aSmaER L analisis complementario para identificar el &mbito de competencia de las
la Operacion de Concentracion P artes” ]

2, De esta manera, el 2 de septiembre de 2017, la FNE dicld |a resolucién que
instruye el inicio de la i de esla op on de on, dando
origen al expediente investigacidn FNE Rol F N*90-2017 sabre “Notificacian de

Operacisn de Concentracion Ideal 5.A ", Dicha investigacion finalizé el 10 de mayo )
de 2018, fecha en la que la FNE dictd la i6n de prohibicion de la i TD LC H_ TDLC, SentenC|a N0166/2018
|

objeto de la 9 " 1 de P " o “Resolucién Recurrida®).

Operacién de concentracion entre Ideal S.A. y Alimentos Nutrabien S.A.

La lucion se basa, pri en lo exp en el informe

de la Divisién de Fusiones de la FNE, de fecha 9 de mayo de 2018, que recomienda
la prehibicién de la Operacién, en base a diferentes antecedentes juridicos y
econdmicos analizados (“Informe de Prohibicidn”). Tanto asi, que el Considerando (Enfas|s aﬁad|do)
22 do la Resolucidn Recurrida sefiala que el Informe de Prohibicidn forma pare
integrante de dicha resolucidn. En sinfesis, en la mencionada resolucidn y el

informe se i los sigui para prohibir la Operacidn.

21 Enprimer lugar, la FNE realizd un andlisis del mercado que se veria afectado
por la Op idn prop . Resp a la di idn del do rel del
producto afectado, indicd que debe considerarse la diferenciacidn de los canales

en los que se comercializa los productos, dado que de acuerdo al expediente de la

investigacion de la Operacidn, el uso y ocasidn de compra suele ser distinio en cada
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|. La operacion reduce
sustancialmente la

Colmena y NMV disefan sus estrategias comercialesy
aranceles a niveles mas desagregados que el nacional

competencia

En cuanto a las estrategias de negocios para el disenio de planes segiin ambito geografico, NMV oLAN NOMBRE PLAN Individual Grupales
comercializa planes individunales que pueden dasificarse, segin los criterios de la C - T - “| _cod | PBNuevo "| cocv| PE-|
Superintendencia de Salud (“Superintendencia™), en: (i) nacionales; (ii) regionales; y, (iii) ot L e e P e " 4 e b
. : . g W PO R o
metropolitanos. Esto le permite S : 7 ? : %
Respuesta ORD N21170-21 NMV (13 agosto 2021), folio 378 7 e . am : Y
W b g P foa p g % A
f- E 3 e o i
* § R »
s, lini g PRV M # N WE "
- oy ), pudinica o) e e 3 , _ ;
i vy A EL:::M Samf.{‘ﬂ'ﬁi':‘ &q_ @‘*_ﬂg al Q\.RFF'-__;'--- l'OudOddelMor wr -ty = P # 28 Sy
- e g y ]
* R v &
Pleno Plus V Region s X e = J
i T IR | = e - T
T k " o R g oo -,
5 ol o
g k. R % ¢ & w
S + o L ¥ =
N —
Resumen i Regionales) Universal ®
Documento “22-03-2021 Criterios Comerciales”, acompafado por
Colmena como anexo a la Notificacidn (Seccién 5.a), folio 7

FISCALIA Fuente: Sitio web de |sapre Nueva Masvida:

NACIONA https://www.nuevamasvida.cl/planes-preferentes-multiprestador/ (ultima visita: 5 de mayo de 2021)
ECONOM|




|. La operacion reduce

sustancialmente la

competencia

Isapres por nuevos contratos, por macro zona

Colmena y NMV son actores relevantes fuera de la RM

Agentes de venta, pPor macro zona

Regidn Metropolitana

Participaciones por macrozona, contratos suscritos (2019)

36,9%

Norte

28%

Valparaiso

19,5%

|

Sur

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

M Participacion combinada Partes B NMV Colmena

38,6%

45%

Participaciones por agentes de venta (abril 2021)

[40%-50%]
Norte

) [20%-30%]
Valparaiso

[20%-30%]

|

Regidon Metropolitana

[30%-40%]
Sur

B Participacién combinada Partes ®E NMV Colmena

FISCALIA
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Fuente: Informe de Prohibicion, p. 62
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|. La operacion reduce
sustancialmente Ia

. Colmena y NMV son cercanas:
competenua

principales oferentes de planes libre eleccion

Enfocados en Planes Libre Eleccion (LE) Con una oferta de Planes LE a precios similares
7.5 .
2 .
@ t i
2 .
c ™ w
8 5 ,
g :
% % 5.0 .
=] O ']
1] o ]
= o .
= o
o &
25
{:nfnlmna Cﬂﬂ;w'lllld Cruz EIEI;:n::;: H;ml";r.-dlr:a '-.-ﬂda.] res
Isapre
C-:ulrrlmna Cu:unslalu-j Cruz élanca
Madalidad Prestador Preferante . Libre eleccidn Plan Cerrado
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|. La operacion reduce

sustancialmente |a Colmena y NMV son cercanas:

Unicas Isapres no integradas del sistema

competencia

2\ )
Colmena Holding Nexus Chile
J J
e ™ e N 4 N
4 ) 4 )
o consalud — 'B Banmédica oMlg nueva .
c CruzBlanca - [ .o. Colmena maswda
- J \ J =88, VIDATRES
1 ] Salud a tu Nivel S ) L )
( ) Ve ~ \ )
s N e N
- QU REBSALUD Clinicas J - ~
— ,1 . — Solo Medicien* No hay
_ Y, o2 pavila
IntegraMédica
Clinica q, - - N~ g
- / ] Santa Marla\
*Prestador ambulatorio con tres centros médicos en el sector
FISCALIA VIDAINIE G RA oriente de Santiago
I NACIONAL \_ Y,
ECONOMICA




|. La operacion reduce
sustancialmente la

competencia Los planes de libre eleccidn son los preferidos
en regiones distintas de la RM

Regiones lideran demanda por Planes LE Preferencia en regiones por Planes LE excede a
los planes Preferentes

Libre eleccidn

Regiones
o 100 1
RM
75 _— 449
3 = 74.3
= = Prestador preferente
S 5
% ] % 50
(=2 a
o o
L] L]
a o
21 251 @
8.2
. E : w 175
Regiones Libre eleccion
0] 01 03
Libre eleccién Plan Cerrado Prestador Preferente Regiones RM
Modalidad de Atencién Zona
Zona RM Reqgiones Modalidad de Atencidn Prestador Preferente . Libre eleccidn Plan Cerrado
FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

Distribucion de los contratos suscritos segun modalidad de atencion y zona, afio 2019 13



|. La operacion reduce
sustancialmente la

. Colmena ejerce presion competitiva relevante a NMV
competencia

Razones de desvio a nivel nacional

Razones de desvio entre Colmena y NMV (2019)

201

151

Razdn de desvio (%)

(5]
1

Colmena hacia NMY MMV hacia Colmena
Isapre origen - destino

FISCALIA

NACIONAL Escenario de desvio . Con Fonasa . Sin Fonasa
ECONOMICA
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|. La operacion reduce
sustancialmente la

competencia

(A) Considerando integramente
la presion de Fonasa

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

Riesgos se intensifican en macrozonas
Norte, Sur y Valparaiso

(B) Sin considerar la
presion de Fonasa

Razones de desvio de
NMV por macrozonas

Razones de desvio
0-10 %

10 - 20 %

20 - 30 %

30 - 40 %

R0

15



|. La operacion reduce

Susggpncgaeltr;‘s?itae & Colmena y NMV son cercanas respecto a un segmento
relevante de la demanda ()

RERUBLICA DE CHILE
TRIUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENGIA.

e (Enfasis afiadido) Considerando 28°: “(...) el analisis debiera concentrarse en determinar la
cercania competitiva de los productos que ofrecen las partes de una
operacion de concentracion y asi evaluar los posibles efectos

TD LC anticompetitivos que puede producir”.
|
H. TDLC, Sentencia N°166/2018

Operacion de concentracion entre Ideal S.A. y Alimentos Nutrabien S.A.

(Traduccién libre vy
énfasis afadido)*

“No es necesario que la empresa adquirida sea el competidor mas
cercano de la otra para que la fusion tenga un efecto
— anticompetitivo, las partes que se fusionan solo tienen que ser
o 1S3 S PSS e competidores cercanos”.

Given this -.Iu.nd-.lrd. .-\r:lh:m'-i insistence that United, nul.l'lgn:l. i 1ts “closest” competitor, E U . S . D i Stri Ct Cou rt for th e D i Stri Ct Of CO I u m b i a’ M emo ran d u m O p i n i O n :
o 15 beside the point. The acquired finm need not be the other’s closest competiior 1o have an .
anticompetitive effect; the merging parties only need 1o be close compentors. Staples I, 190 F E U.S. and Plaintiff States V_ Anthem’ I nC_ and Cigna Corp. (2017)’ p. 66.
Supp. 3d at 131: see also Gudehnes § 6.1 (“The ehmination of competition between two firms .
H that results from their merger may alone constitute a substantial lessening of competition.”). .
I E'%%Lh';: | ———] TSI TR R Disponible en:_https://www.justice.gov/atr/case-document/file/940946/download
ECONOMICA *En adelante se entenderd que todas las traducciones son libres y los énfasis afiadidos



https://www.justice.gov/atr/case-document/file/940946/download

|. La operacion reduce

sustancialmente [a Colmena y NMV son cercanas respecto a un segmento

relevante de la demanda (i)

competencia

FISCALIA
NACIONAL

ANT.:  Adquisicion de contral en

“Con todo, la cercania competitiva entre NMV y Colmena se concluye
atendido que las Partes son especialmente cercanas en los

MAT.: Informe  de prohibicién  de

principales segmentos de mercado en los que compiten, esto es,

Santiago, 3 de febrero de 2022

planes individuales en comercializacion de libre eleccion, en las P e o

DE - JEFA DE DIVISION DE FUSIONES

z 1] De conformidad a lo establecido en el Tiulo IV del Decreto con Fuerza de Ley N*1 da
macrozonas norte. Valparaiso v sur 2000 e it . St e s . 0 o i el
) " coordinado y sistematizado del Decreto Ley N211 de 1073, y sus medficaciones
posteriores (DL 2117} presento a usted el siguiente informe (“Informe” o “Informe de.
Prohibicién"), relativo 3 Ia eventual adquisicin de control en Coimena Salud S.A. por parte:
de Mexus Chile SpA, controladora de Isapre Nueva Masvida S.A. ("Operacién”).

P . . ., Conforme se expone, la operacién del antecedente implica la concentracion y
consiguiente pérdida de competencia entrs dos de los actorss mas relevantes de la
INFORME DE PROHIBICION Adquisicion de Control en Colmena Salud e P S o e o o . S B
Fusiones (‘Divisidn®) evalud los distintos mercados afectados, realizando un analisis
- Ve estructural y de cercania competitiva, detectando distintos riesgos unilaterales de aumento
S A 0 r arte d e N eX u S C h i I e S A RO I F N E F27 1_202 1 arrafo 144 g precio ylo disminucién de calidsd, y riesgos coordinados. Los Aesgos identficados por
. " p p p . y p la FNE fienen la envergadura para reducir sustancialmente la competendia y no se ven
suficientemente atenuados por ks contrapesos esgrimidos por las Panes, ni por las

medidas de mitigacion ofrecidas.

Debido a lo anterior. esta Division recomienda prohibir la operacion notificada, por
contar con la aptitud para reducir sustancialmente la competencia, de conformidad al
artioulo 57 letra o) del DL 211. Los antecedentes juridicos y econdmicos que fundamentan
esta racomendacién se exponen en el presente Informe.?

Infirme de Prohibician se estructura sequn jo siguisnte: n su texio genersl, aborda los distnics
slementos necesarios pars 3 svaluacien e petitvos de I3 Operscien [antecedentes,
NAUStTIa, G306 Talevantss, anallls B8 N25gos, o ' Maainac), 1o que PEMINa EONCIT que 5t
resuta 3pta uCi sustanCEmEnts 15 55 1EMEdIos DTaCins [
Faries._S& Moluyen 005 aneis —Us 5& entienden camo pane In
separadament=-. E1 ANEXO 1 o Anexo Econtmico, explca ia m
expuesios 2n el Informe. E1 ANEXO 2 analza aquellos mersados atctados donde 1 Dperacien no da lugar a
sgos capa reducir sustanciaimente 13 competencla. Exsie ademds un ANEXO CONFIDENCIAL.
esinato 3 Inclur 13 Informasén confidenclal que s expresa de Mansra censurads en esie Nforme.

wwfne. gob.cl

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA



|. La operacion reduce

sustancialmente |a Los incentivos de NMV se intensifican particularmente
competencia
en la macrozona sur

GUPPI NMV Planes en Comercializacién
GUPPI comercializacidn Nacional | | GUPPI comercializacién Macrozonal GUPPI Planes en Comercializacion (NMV'ZO].Q)
12.8
Arica y Parinacota
107
Antofagasta
S
o
o
o
O s
Libertador General Bernardo O&apos;Higgins
':I_

MY
lsapre
Aisén del General Carlos Ibafiez del Campo

Escenarios . Min . Max

Mota: Se considera el minimo y maximo de los GUPPI considerando
los escenarios con y sin Fonasa, v los afios 2018y 2019

MMV

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA




|. La operacion reduce
sustancialmente la

competencia

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

La operacidn genera mayores incentivos a alzar
precios también en planes de salud actuales en stock

GUPPI Planes en Stock
6.5

Incentivos
determinados a nivel
nacional

GUPPI (%)

Las Isapres estan facultadas
solo para aplicar un

a su cartera,
sin discriminacion. 0]

Mueva Masvida
Isapre

Escenarios . Min . I ax

Mota: Se considera el minimo y maximao de los GUPPI considerando
los escenarios cony sin Fonasa, por una parte, y con y sin cartera integrada, por otra.
Ademas contempla afios 2018 y 2019

19



|. La operacion reduce
sustancialmente la

competencia

iCuanto le cuesta la fusion al cotizante?

Dafio en VALOR (SCLP) para nuevos cotizantes de Isapres (primer afio):
Los efectos de comercializacion y stock confluyen en un solo daio

Perjuicio a los cotizantes de Colmena

25000 1 CLP$ 24 263
20000 4
o
.|
(@]
ia
@ 15000 CLP$ 14.226 CLPS$ 14.140
[a]
(]
N
g
g 100007 CLPS 8.946
s
=
(1]
=
5000 4
04
Nolrte RIM Si.lr ‘u’alpalral'so

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

Macrozona

Escenarios . Min . Max

Nota: Se consideran el minimo y maximo de los GUPPI de planes en comercializacidn
y stock cartera desintegrada en los escenarios con y sin Fonasa.
Ademas, contempla afios 2018 y 2019

60000

Wayores cotizaciones (3CLP)

400004

200001

Perjuicio a los cotizantes de NMV

CLP$ 59.331
CLP$ 45200 CLPS 44.015
' | '
Nolrte RIM Si]l' Valpalra iso

Macrozona

Escenarios . Min . Max

Mota: Se consideran el minimo y maximo de los GUPPI de planes en comercializacidn
y stock cartera desintegrada en los escenarios con y sin Fonasa.
Ademas, contempla anos 2018 y 2018

20



|. La operacion reduce
sustancialmente la

competencia

= |ndicadores utilizados para
evaluar incentivos y/o efectos:

v'GUPPI
v'CMCR

v'Simulacidn de fusiones
calibrada

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

Los analisis de la FNE fueron consistentes entre si

Simulacion de fusiones es consistente: costos calibrados
equivalen a costos efectivos

1,200,000
1,000,000
800,000

600,000

CLPS

400,000

200,000

Efectivos Simulacion de Fusiones Calibrada FNE
Costos marginales

mNMVY = Colmena

21



. La O

peracion reduce

sustancialmente la
competencia

Observaciones al informe de Prohibicién de la

Adquisicién de control de Colmena por parte
de Nexus Chile.

Andrés Gémez-Lobo”

Ronaldo Bruna™

4 de junio de 2022

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

Existen contradicciones entre los informes econdmicos
de las partes (l)

Cuadro 5: Estimacion de GUPPIs con margen de explotacion recalculado
a nivel nacional

Incluyendo a Fonasa Excluyendo a Fonasa

LSapi 2018 2019 2018 2019
NMV_ 2.1% 207 2.8 % 30%
Colmena 0.1% -0.5% 0.1% 05%

Fuente: Elaboracién propia

22



|. La operacion reduce
sustancialmente la

competencia

Existen contradicciones entre los informes econdmicos

Tabla N° 19. Escenario Benchmark con Elasticidad Agregada = 0

(ahorros de costos iguales a cero)

de las partes (Il)

Precios de Colmena se incrementan en 8.8%

FuPsl'LZn FiSk?f;En i e
Indice de Cantidad en la Industria 1 1 0 0,21%
Indice de Precios Laspeyres 223,52 238,80 15,28 6,84%
Indice de Costos Laspeyres 133,10 133,10 0,00 0,00%
Efc‘i‘ue;iffg’s Horcaasos e 9042 | 10523 | 1481 | 16,38%
HHI 1,936,34 | 2,328,445 392,12
AN
S0 S1 PO P |/%aP\| Q Q1 %AQ
Banmédica 21,6% 22,9% 209,77 219,37 4,6% 22 0,23 6,18%
Colmena 22,7% 21,4% 248,63 270,51 8,8% 0,23 0,21 -5,50%
Consalud 19,2% 20,4% 196,84 205,70 4,5% 0,19 0,20 6,40%
Cruz Blanca 21,7% 23,0% 231,91 242,53 4,6% 0,22 0,23 6,17%
Nueva Mas Vida 8,6% 57% 192,92 233,84 21,2% 0,09 0,06 -33,70%
Vida Tres 6,1% 6,5% 276,01 287,41 4,1% / 0,06 0,07 7,49%
Fuente: Elaboracién propia a partirgfe simiaetones.
FISCALIA
NACIONAL Precios de NMV se incrementan en 21.2%

Informe Econdmico

Economias de Escala y Simulacion de la Fusién entre

Colmena y Nueva Mds Vida
Claudio Agostini, Eduardo Saavedra, Manuel Willington §

4 - junio - 2022

23



|. La operacion reduce

sustancialmente la Existen contradicciones entre los informes econdmicos
competencia

de las partes (lll)

=
G -
o
=
O —
[t}
I
) ® S I
S . °® Beneficiarios COSTOS!
adicionales de
Escala actual de NMV Informe Econdmico
Colmena
S ® Economias de Escala y Simulacion de la Fusion entre
I I 1 I I
500,000 550,000 600,000 650,000 700,000 750,000 Colmena y Nueva Mas Vida
Beneficiarios
- - Claudio Agostini, Eduardo Saavedra, Manuel Willington §
® CostoVtas medio = —— Fitted values
FISCALIA 4 - junio - 2022

NACIONAL \
ECONOMICA  Figura 1 del Informe de Agostini et al., pero solo considerando trimestres con mas de 500.000 beneficiarios J 24



|. La operacion reduce

sustancialmente la
competencia

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

En millones de USD$

PROGRESION DEL DANO
(Cartera entidad concentrada)

USD 38.8

UsD 35.1

USD 28.9

USD 20.8

UsD 11.1

1 2 3 4 5

Afos a partir de materializacion de Operacion

En 5 anos se genera un perjuicio acumulado de
MMUSS$S134,7

)

0O

($CL
2
g

lones

Mayores cotizac

50000

(3CLP)

40000

lones

30000 A

20000 A

10000

I ayores cotizac

1000004

500001

La operacidon genera un efecto acumulativo

ascendente en el tiempo

Perjuicio a los cotizantes de NMV
Promedio Nacional

$124.312

Periodos desde perfeccionada la Operacion

Perjuicio a los cotizantes de Colmena
Promedio Nacional

Periodos desde perfeccionada la Operacién

Tipo de cotizante . Muevos Cotizantes . Antiguos Cotizantes

Los porcentajes se determinan sobre la cotizacidn anual
en comercializacion o stock, segun corresponda

25



|. La operacion reduce

sustancialmente la . . :
La operacion facilita que la entidad resultante

se coordine con las demas Isapres

competencia

Evolucién del numero de beneficiarios a nivel de industria Participaciones por cotizaciones (2019)

4000 1

30001

20004

Mumero de beneficiarios (en miles)

-4

=

=]

=
1

0 : : : : : :
ene. 2015 ene. 2016 ene. 2017 ene. 2018 ene. 2018 ene. 20
Mes o ]
Nota: Los afios 2020 y 2021 no deben ser considerados Fuente: Participaciones expuestas en el
como un contrafactual adeacuado para el analisis Informe de Prohibicién

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA
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|. La operacion reduce
sustancialmente la

competencia

Hoy las Isapres se monitorean intensamente y

la operacion elimina a un actor disruptivo

Siniestralidad y estimacion Industria al 2021
Siniestralidad por producto:

de la competencia para el 2021 en base

a los mismos crecimientos de costo de
+ efecto adicional de rebote

(calculado como diferencia entre IRCSA

Segun las proyecciones del 2021

)

7~ Segn las proyecciones del 2021
vemas a con una alta
probabilidad de acompafiarmos en un

vemos a con una alta
probabilidad de acompaiiaros en un
alza de VB [Valor Base].

2018 2019 2020 ! 2021

|. plan - salud [ Plan - s [ ces [ Total |

Documento anexo de respuesta de un actor de la
industria al Oficio Circular Ord. N°21-21

Version confidencial disponible en presentacién de folio 80
del Expediente F271-2021

FISCALIA

' » Metodologla: Se estima siniestralidad

Csin (I

alzade VB [ValorBasel. /.

LIETE NACIONAL _ er = NACIONAL i)

Carabineros demora creacion
de nueva unidad en medio
de dudas de gremios del sur

Muerte de joven remece al Nido de ﬁgmla:,
investigan posible bullying en redes sociales

Encapuchados queman
fres camiones ¥ un
= minibus en Collipulli

$i< Masvida

SEGUIMOS

* nusgs}{li qa

SEGUIMOS
ADELANTE

CON NUESTROS COMPROMISOS

ADELANTE

Y RESCATAMOS LO BUENO

¢~ FOR ESD ESTE ZU10 MANTUYIMOS

ALZA 0%

DE SALUD.

~ POREAC ESTE 2018 MANTUVIMOS

ALZA 0%

EN RUES THOS PLANES DE BALLIO

“Informe UM 2018 — mayo junio 2018”, acompafiado por NMV como anexo a la notificacion (folio 7)

NACIONAL
ECONOMICA
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Il. Los riesgos que la operacion genera no tienen contrapesos

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA




Il. Los riesgos que la
operacion genera no
tienen contrapesos

La regulacion no impide que

los riesgos se materialicen.

NACIONAL
ECONOMICA



II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen La regulacidn no es exhaustiva: nada les impide subir

contrapesos

LEY 21350 % | REGULA EL PROCED!

MINISTERIO DE SALUD
(Publicada el 14 junio 2021)

Permite a las Isapres aplicar variacidon porcentual del
precio base de todos sus planes de salud individuales
hasta el indicador que fije la Superintendencia.

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

Espacio de
competencia

Tope Superintendencia de 7,6%
sobre precio base de planes
individuales de la Isapre
(afo 2022)

Incentivos a subir los precios de
los planes de salud, pre
Operacion

el precio base por sobre sus costos hasta el indicador
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II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen
contrapesos

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

La regulacion no es exhaustiva:
pueden subir prima GES

Regulacion no impide aumento de la Prima GES
cada 3 afos por sobre variacion de costos

Figura 23. Evolucidn de margean, desagregando en GES vy no GES

s e millonrs)

Pasgs |m

Al

= Ligrgen GES
= llgrgen No GES

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Supenntendencia de Salud
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II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen

contrapesos

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

“FNE 5": Ah perddn, imuchas gracias! una pregunta, écédmo hacen la fiscalizacidn, si es que no hay un
indicador, o de alguna forma si es que lo estan modificando segun lo que van viendo en el mercado,
écémo hacen la fiscalizaciéon efectiva de que alguna forma se cumplan ciertos criterios de calidad, o que

haya al menos un piso minimo?

“DECLARANTE": Es que la ley no nos faculta a fiscalizar los aspectos de calidad en la atencién de ese
tipo éya? Nos autoriza a resolver reclamos y a fiscalizar beneficios, y a fiscalizar cumplimiento. Por lo
tanto dentro del paraguas de facultades que tenemos, nosotros regulamos cosas, después fiscalizamos
esas regulaciones éya? Pero, por ejemplo, lo que... 0 sea si es que una isapre, por ejemplo, no esta
entregando, un ejemplo, reembolsos dentro del plazo, o estd fallando en eso, y recibimos reclamos, si
lo reclamos aumentan el numero los resolvemos en particular, y fiscalizamos en general éya? es decir
ahi si tenemos autorizacion de ir, “oiga sus sistemas de reclamos, denos los archivos en fechas, cudndo

ingresaron”, van los fiscalizadores y todo. El resto de los beneficios, normalmente los fiscalizamos a

través de archivos maestros que son los obligatorios que envian las isapres,_

_ son como el paso siguiente éya?... équé iba a decir yo? algo relacionado con,

iah bueno! en el caso si,

otros de la misma forma, y muchas veces

I o o nosotros queremos medir es especificamente en qué

estan fallando y qué aspectos de mejora deberiamos implementar. No hay una regulacién hoy dia que

le establezca un estandar minimo en ese sentido.

La regulacion no es exhaustiva:
pueden afectar la calidad de servicio

Declarante: “(..) La ley no nos faculta a fiscalizar

aspectos de calidad en la atencion de ese tipo [calidad
de servicio] (...) No hay ninguna regulacion hoy dia
que establezca un estandar minimo en ese sentido”.
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II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen Pese a la regulacidn, hay espacio suficiente para subir
contrapesos . . .
precio de los planes de salud o reducir calidad

Ea lo priacipal: Recuno de revisica especial. En ol primer otrect: Acreditan penonsria En el
segundo otrest: Pazocizic y poder Ea el tercer otrost: Acompadas documento. En el cuarte
otrezt: Designan meceptorss judiciales. En el quinto otrext: Sefalan método de zotifcacica

slecmeaico

H Tnbuaal de Defenza de la Libre Competeacia

“En este sentido, si bien no es posible descartar el riesgo tedrico
. . Gabriel Zaliazaik Schilkrut, Aniela Ageziza Weisz, Antozio Rubilar Susrez vy Mana:
de que Ia ent’dad resu,tante pueda adecuar eI prec’o base Edward: Zamora, abogados, ea representacion convencicnal, segun se acreditars de Nexus Chile

SpA ("Nemm:"), sociedad de mvenionss y controladon indirects de Iiapre Nueva Masvida S.A

hasta el tope del Indicador y por Sobre Sus Costos efectivos’ la ("NMVT), todes demmiciliados para estos efectos oo Aveaida El Golf 150, Piso 4. Las Coades. v

Francizco Borquez Electorat, Julio Pellegrini Vial y Pedro Rencoret Gutiérrez, 2bogados ea

realidad de la industria y la actual situacion financiera de las presaacios commumcions. g e crediarsdo Colmens Helding SpA (Colmens Holdng

comjustamente com Nexus, las “Partes” o ot “Recurreamtes™). sociedad de vemicsss v

Isapres, permite concluir que es muy poco factible que las Isapres ceamoladirs do Colmess Salud SA ("Colmens Salad) y do Colsems Gelden Crons SA

("Colmena™), todos domiciliades pana estes efectos ea Didonn Goyenechea 2939, pise 5, Las

“ Condes, al H. Trbuzal de Defazsa de Ia Libre Competsncia ("H. TDLC™ o “H. Tribuaal”)
) . P

TRLpETLILATADY deczmot

De coaformidad coa lo sstablecido ea ol articulo 57 inciso £33l del Decreto Loy N7211

("DL 2117). =terposemos recuric de rovisica especial ea conta de a resolucioa del Fiscal
Nacional Ecosemico, de focha 3 de Sobreco de 2022, notificada a las Partes con I misma fecka,

[P Y 4 ° 4 que proktbe Ia cperacion de ceacentacion nctificada por Nexus y Colmena, respecto do 1a eventual
Recu rso de ReVISIon EspeCIaII pa rrafo 88 ° adquisicica del $9.99% do las acciones do Colmena Salud, pertenecientes a Colmena Helding. por
parte de Naxui ("Rezolucion™ v la “Operacion™, respectvaments), fundados ea los aatecedentes

ds bacho, do derecho ¥ conomico: que expones=os 3 continmacion

FISCALIA
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Il. Los riesgos que la
operacion genera no
tienen contrapesos

La operacion no genera eficiencias

verificables ni inherentes.

NACIONAL
ECONOMICA



II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen
contrapesos

Oficios dirigidos a las Partes y
competidores solicitando informacion
relativa a sus convenios

Oficios dirigidos a las Partes solicitando
aclaracion

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

La FNE investigd si las eficiencias cumplian el
estandar

giap

[
Tomas de declaracion con dirigido a un
gerentes de prestadores de universo de 40 prestadores de
salud (RM y Regiones) salud que cuentan con convenios

con NMV y Colmena

35



II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen
contrapesos

Las eficiencias no son verificables

Figura 28. (a) “En la eventualidad que los aranceles acordados con NMV fueran menores a los de Colmena
¢Podrian los beneficiarios de Colmena provechar los menores aranceles que NMV hubiera pactado con su
empresa?” [preqgunta referida a aranceles libre eleccién, GES y CAEC] (n=38)

= No, para ello seria necesario acordar nuevos términos con la Isapre

No hay aranceles acordados con NMV que sean menores a los de Colmena
= Si, el contrato vigente contempla dicha situacion
= No sé / No aplica

Figura 28. (b). “En aguellas prestaciones en que su representada ha pactado mejores aranceles con NMV
que aquellos establecidos con Colmena: ;Estaria su empresa dispuesta a renegociar los términos de los
contratos, de manera tal que los beneficiarios de Colmena pudieran acceder a los menores aranceles
pactados con NMV?” [pregunta referida a aranceles libre eleccion, GES y CAEC] (n=28)

= Dependeria de la negociacion, sin que exista una respuesta determinada

Si, y aceptaria dichos términos

= No sé / No aplica

Fuente: Elaboracién propia en base a cuestionario dirigido a prestadores de salud que cuentan con convenios con NMV y Colmena.

FISCALIA
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II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen Las eficiencias no son inherentes a la
contrapesos operacion (1)

FISCALIA
NACIONAL

540. De ser efectiva la aplicacion automatica de los aranceles de Colmena a la cartera de |
beneficiarios de NMV, y segun constata el propio Informe de Eficiencias al indicar - v

MAT - Informe de prohibicion  de
operacion de cancentracion.

Santiago, 3 de febrero de 2022

A B FISCAL NACIONAL ECONOMICD

perfeccionarse la Operacion podria generarse un incremento en los costos por be . serADEDMISONDE FusioNes
prestaciones bonificadas, respecto de lo que enfrentaba NMV con sus aranceles 200 0 it ¢ Sl Torams e, e . o
vigentes a la fechd,

sssss

551. En primer lugar, en el escenario actual tanto NMV como Colmena, negociando de
forma independiente, obtuvieron menores aranceles de los prestadores para diversas
prestaciones, sin necesidad de requerir de un volumen mayor de beneficiarios, En
efecto, segun constata el mismo Informe de Eficiencias para las seis principales
clinicas por monto bonificado, a pesar que NMV contaria con una menor cantidad de
beneficiarios, fue capaz de lograr mejores aranceles que Colmena, que cuenta con
una mayor cartera de beneficiarios’"%-711-712,

INFORME DE PROHIBICION Adquisicién de Control en Colmena
Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA. Rol FNE F271-2021 ‘

wwrfna. gob.cl

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA
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II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen Las eficiencias no son inherentes a la
contrapesos operacién (1)

REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

RESOLUCION N° 43/2012.

_—m, | 13.10. (...) “las operaciones de concentracion pueden permitir a las

b i e firmas lograr ahorros en costos de aprovisionamiento, e.g. porque
it sl obtienen mejores términos y condiciones como resultado de un mayor
g vty e Ol poder de negociacion. Estos ahorros, sin embargo, son
B generalmente considerados como transferencias de rigueza desde

[ e los proveedores a las firmas fusionadas, i.e. son pecuniarios en

naturaleza y no son, por lo tanto, aceptadas como eficiencias”.

1. INTERVINIENTES:

1.1. Consultante:

111, SMUSA

1.2. Entidades que han aportadoe antecedentes y formulado observaciones

en este expediente:
1.2.1. Servicio Nacional del Consumidor (SERNAC);

1.22. Ministerio de Economia, Fomento y Turismo; ., . .

1.23. Gestora Omega Limitada Holding y Compariia en Comandita por H_ TDLC, ReSOIUC|On N043/2012 (12 d|C|embre 2012)
Acciones;

124, Cencosud SA; | E——

1.25. Walmart Chile S.A.;

1.26. Inmobiliaria Tres Rios S.A. y Joseph Jano Korou;

1.27. Sociedad Nacional de Agricultura Federacidn Gremial;

1.2.8. SMU Matriz Limitada;

1.29. Fiscalia Nacional Econdmica;

Operacién de concentracion entre SMU S.A. y Supermercados del Sur S.A

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA




II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen Las eficiencias no son inherentes a la operacidn ()

contrapesos

Case 1:16-cv-01493-ABJ Document 523 Filed 02/21/17 Page 1 of 140

UNITED STATES DISTRICT COURT
FOR THE DISTRICT OF COLUMBIA

“Ningun centavo de estos ahorros procede de algo
nuevo, mejor o diferente que la compania —
combinada traeria al mercado que ninguna de ellas ...
pueda lograr sola; al contrario, los calculos sobre la R
red de prestadores estan especificamente basados en

los aranceles que una o la otra compaiiia ya habia I
logrado de forma independiente.”

mssssssssssssnsnnndennnnnnnnnns Anthen sndiGima.dheaation s sesand auditbisdl taneical health auiee carriers,

Applying all of these principles, the Court finds that the projected medical costsavings are Sy e by a0

U.S. District Court for the District of Columbia,
Memorandum Opinion,

U.S. and Plaintiff States v. Anthem, Inc. and Cigna Corp.
(2017), p. 104

Disponible en: https://www.justice.gov/atr/case-document/file/940946/download

= not merger-specific and therefore. are not cogmizable efficiencies. The integration team’s $2.6 to
=

=

= 53.3 billion calculation of medical cost savings is expressly based upon the application of existing
= provider rates to those providers’ existing patient volume, largely through the means of
= _— .

= contractually forcing providers to extend the fee schedules that Anthem has already secured. Not
=

=

. one penny of these savings derives from anything new. improved, or different that the combined
=

=

= company would bring to the marketplace that neither company can achieve alone: to the contrary.
=

= the medical network calculation is specifically based on pricing that one or the other of the
=

=

. companies has already achieved alone. See Matheis Tr. 1485-86 (“T guess the important point
=

= here is this is all, again, the assumption, and T believe it's a sound one, is it's not requiring us to
=

. rtenegotiate. It's already rates that providers have agreed to in the marketplace with both
=

.
= organizations.”). And Anthem’s Colin Drozdowski confirmed that the predicted savings are not

.
fe only four national carriers
.

Jnd the District of Columbia
.

Emonstrate that the proposed
.

. . .

an what is already a highly
.

= .

wo go forward

.

=

9 claim. and the merger will
.

.

Falth msurance to “national
.

Bud over at least two states —
i

.

Blue Shield licensee. So the
.

. _— . _
sombination will also affect
.

., _— .
phic market consisting of the
.

.

:g:niom in plaintiffs’ second

.
Ent product market: the sale

- . . . . .
= dependent upon the delivery of new members to the providers: they are derived from moving the =
=

FISCALIA . _
o providers” existing Cigna population to the Anthem rates. Drozdowsk: Tr, 1675-76; PX 54.
NACIONAL i PP

ECONOMICA

39


https://www.justice.gov/atr/case-document/file/940946/download

Il. Los riesgos que la
operacion genera no
tienen contrapesos

La entrada de Isapre Esencial nO

mitiga los riesgos de la operacién

NACIONAL
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II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen Las entrada de Isapre Esencial es excepcional,
contrapesos Unica en 25 afos

Total Isapres en operacion
25
20
—|e>Esencial
%15 Grupo Alemana
@
310
z :
5 El 5 de enero de 2022 anuncia
publicamente su ingreso al
! s o : , : - mercado.
™M O g W0 O~OD0® — N WM~DooOo~NO< W)W DO O~ N M < WO D ®m O «— N
0D W O WOOoQIOO0OO0OTe OO odddd» oo o000 000D rr oo o v NMNN
Do e oo o000 OO0 O000000000O0l 0 T T o o o (o o [ e [ o [ o
T T T T T T T T T T T T T T T o NN NN NN NN NN NN NN OANNN
Afio

FISCALIA
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II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen
contrapesos

PULSO [ tsspre Esencil |
El debut de Isapre Esencial

Ya tiene fecha. El primer actor que se suma al mercado desde 1996
comenzara a operar en abril; ese mes la isapre ligada a los mismos
controladores de Clinica Alemana presentara su oferta comercial.
Ya han ido definiendo su estructura v delineando sus primeras
metas. “Nuestra apuesta es alcanzar cerca de 30.000 beneficiarios
en los proximos dos anos”, senala su gerenta general, Claudia
Paredes, . Una solucion de financiamiento
abierta, multiprestador v con foco en la medicina preventiva sera

parte clave de su modelo de negocios.

Maria José Taps 27 FEB 2022 0T:00 AM Tierps de lectura: 7 minutes

Isapre esencial es un entrante de nicho,
incapaz de disciplinar a las partes (l)

-

Nueva isapre Esencial inicio operaciones con plataformas
VR E L AL ElildlsIapunta a 30 mil afiliados en dos

“Nuestra propuesta es innovadora, con mayores opciones y simple de entender, con una oferta que
contempla solo 18 planes para facilitar la comprensién y comparacion de productos’, indico la gerenta
general, Claudia Paredes.

Fuente: Diario La Tercera (27 febrero 2022)

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

Fuente: Diario Financiero (27 febrero 2022)
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II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen Isapre esencial es un entrante de nicho,
contrapesos incapaz de disciplinar a las partes (ll)

Precio planes Partes y Esencial

I i
]
El 100% de Ila Oferta de 51 i 0
Esencial estd orientada a " l
con 5
precios de cotizacidon total N I T _
desde £
0 T T :
Esencial Y Caolmena
FISCALIA |sapre

NACIONAL
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II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen La ‘reduccion sustancial de la competencia’
contrapesos es equivalente al estandar comparado

Historia de la Ley N° 20.945

d. Adopcidn de un estandar sustantivo en virtud del cual las operaciones de concentracion seran analizadas

The Impact of the New Substantive Test
in European Merger Control

La propuesta contempla un estandar sustantivo especifico y diferenciado, que tanto la Fiscalia Nacional Econdmica Lars Hendrik Rlle
como el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia deberan aplicar al momento de resolver acerca de la )
operacion. Dicho estandar consiste en la “reduccion sustancial de la competencia” y es el que las jurisdicciones
mas desarrolladas en la materia aplican en la revision de las operaciones de concentracion.

European Commission®

January 22, 2006

“The new test does not insist on dominance being
(E:I esta?darlsustanlut\m t\ﬂgente cor;tsmﬁlado ::en el inciso p{lmfro q(;al art|ctu‘|ol 3 det]a Ley de| Dlgtf)ensa de Ii L|b.re either necessary or sufficient. Why is that? One

ompetencia consistente en que el hecho, acto o convencion “impida, restrinja o entorpezca la libre competencia, .
P q P ) P P argument s that the old test leads to

0 que tienda a producir dichos efectos”, debe dar paso a uno mas preciso para el caso de las operaciones de h .
concentracion, en las cuales resulta mas dificil concluir su caracter anticompetitivo producto del balance entre und_erenforc_ement' A merger .may ave serious
anti-competitive effects even in the absence of

eficiencias pro competitivas y riesgos anticompetitivos que es necesario realizar{.

dominance, ie there may be an enforcement gap.
The basic intuition behind this argument can be
expressed as follows: if the merging parties sell
very close substitutes, they impose on each other a
significant competitive constraint”.

Mensaje que dio inicio al Proyecto de la Ley N220.945, que perfecciona el
sistema de defensa de la libre competencia (p. 13).

Roller, Lars-hendrik & Mano, Miguel (2006). The
Impact of the New Substantive Test in European
Merger Control. p.7.

FISCALIA

Eéglr\?gall_c,e\ Disponible en: https://ec.europa.eu/dgs/competition/economist/new_substantive_test.pdf
45



https://ec.europa.eu/dgs/competition/economist/new_substantive_test.pdf

II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen La evaluacion de la reduccion sustancial de la
contrapesos . sge o 7 .
competencia es un analisis holistico

TRSA A A A A coumeraeia Considerandos 53°-55°% “Que si bien estos indices representan una herramienta Gtil para

RS- evaluar los riesgos unilaterales de las operaciones de concentracion, la literatura economica

y de politica de competencia identifica varias limitaciones inherentes a ellos y en ese

A Nofcacondoaparacén o concentvaci sentido, se sefiala que no constituyen prueba de que una fusién propuesta reduce

& sy e neiin s Pt e e —\ sustancialmente la competencia, sino que es uno de los factores de andlisis que
deben considerarse en particular (...)

Santiago, veintisiete de i de dos mil diacioch,

& indistintamente las “Partes” o las “Recurrentes”, notificaron a la Fiscalla Nacion:
Econdmica ("FME & “Fisealia’) &l acuerds de compra por parte de ldeal del 1
de las acciones de Alimentos Nutrabien S.A. (*Nutrabien”) & sus titulares,
ccu la *Operaciin”). D el la FNE, d&ta serfa una
de aquellas contempladas en |a leira a) ded articulo 47 del Decreto Ley N*

18 0L dn M . 6 o schmshacn e s s Que, en ese contexto, estos indices son un primer indicio de los riesgos unilaterales en el

econdmicas de Ideal y Nutrabien.

. do Proibicion doa Operacén s infomedo Prshibiciondo marco del analisis prospectivo (...)

|a Operacién de Concentracién

2. De esla manera, el 2 de sepliembre de 2017, la FNE dictd la resclucion que
instruye el inicio de la i de esta de idn, dando

oroen 1 epednt vesiacn FNE Rl F N'992017 st Notfcooin e Asi, si los indices muestran que existe un incentivo al alza de los precios ex post, ello solo

‘Operacidon de Concentracion ideal 5.A.". Dicha investigacién finalizd el 10 de mayo

02018, fcha 001 ue 1 FNE it reslucindo pronisiinds 0 oprac indica que resulta necesario realizar un analisis mas exhaustivo para determinar si la

e T ) e e e Operacion es apta para reducir sustancialmente la competencia en el mismo sentido”
econdmicos analizados [‘Imnrme de Prohibicion™). Tanto asi, que &l Congiderando

inf i 5 sigui la Operacion. A
s R H. TDLC, Sentencia N°166/2018
21 En primer lugar, la FNE realizd un analisis del mercado que se veria afectado
por la Operacidn propuesta. Respeclo a la dimensidn del mercade relevanta del
|

producto afectado, indicd que debe considerarse |a diferenciacidn de los canales
en los que s comercializa los productos, dado que de acuerdo al expediente de la

Operacion de concentracion entre Ideal S.A. y Alimentos Nutrabien S.A.

investigaciin de la Operacidn, el uso y ocasion de compra suale ser distinto en cada

1
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II. Los riesgos que
la operacion genera

No hay ‘umbrales’ de reduccién sustancial de la
competencia: es un analisis holistico

no tienen
contrapesos

Statement of the Federal Trade Commission
‘ ‘ In the Matter of Dollar Tree, Inc. and Family Dollar Stores, Inc,
FIC File No. 141-0207
CMA A July 13, 2015

Competition & Markets Authority

The Federal Trade Commission has accepted a proposed settlement to resolve the likely
pcompetitive effects of Dollar Tree, Inc.”s proposed $9.2 billion acquisition of Famly Dollar
L Ine.! We have reason to believe that, absent a remedy, the proposed acquisition is likely
o stantially lessen competition berween Dollar Tree and Family Dollar in numerous local
markets. Under the terms of the proposed consent order, Dollar Tree and Family Dollar are
required to divest 330 stores to a Commission-approved buyer. As we explain below. we believe
the proposad divestinwes preserve competition in the markets adversely affected by the
acquisition and are therefore in the public interest.

Merger Assessment

Dollar Tree operates over 5,000 discount general merchandise retail stores across the

Guidelines

“The CMA does not apply any
thresholds to market share, number
of remaining competitors or on any
other measure to determine whether
a loss of competition is substantial.
The CMA will decide whether a loss
of competition is substantial under
the applicable legal standard”.

CMA, Merger Assessment Guidelines p. 7

“We think that a GUPPI-based safe harbor
iIs equally inappropiate. In antitrust law,
bright-line rules and presumptions rest on
accumulated experience and economic
learning that the transaction or conduct in
question is likely or unlikely to harm
competition. We do not believe there is a
basis for the recognition of a GUPPI safe
harbor”.

w somewhat different business models. In its Dollar
selection of everyday basie, seasonal, closeont, and
LAt its Deals banner stores, Dollar Tree sells an
[prices that may go above the §1 price point bur are
ates over 8,000 discount general merchandise retail
consumables. home products, apparel and
herchandise at prices generally less than $10,

lete head-to-head in numerous local markets across
s in terms of format. pricing. customer service,
ng competitive decisions regarding pricing, product
businessas. Dollar Tree and Family Dollar foeus
each other and other “dollar store” chains, while
hany local markets, Dollar Tree and Family Dollar
e, often representing the only or the majonty of
andise retail stores in a neighborhood.

fects of this transaction and identify the local

n. the Commission considered multiple sources of
omponent of the investigation involved a Gross
nalysis. As described in the 2010 Horizontal

n serve as a useful indicator of whether a merger
result in unilateral anticompetitive effects.” Such
merged entity an incentive to raise the price of a

" because the merged entity stands to profit from
hat would have been “previously sold by the other

Statement of the Federal Trade Commission in the

matter of Dollar Tree, Inc. and Family Dollar
Stores, Inc. FTC File No. 141-0207, p. 3-4

FISCALIA Disponible en:  https://www.ftc.gov/system/files/documents/public_statement
I Eégﬁgﬁm $/681901/150714dollarstoresstatement.pdf
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II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen La operacién reduce sustancialmente la

contrapesos competencia

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

NACIONAL

| FISCALIA

ANT:  Adquisicién de contrel en
Colmena Salud 5.A. por parts de
Nexus Chile SpA
Rol FNE F271-2021

MAT. Informe  de  prohibicién
operasion de cancentracién,

Santiago, 3 de febrero de 2022

A B FISCAL NACIONAL ECONOMICO

T oo 507. Esta Division considera que la Operacion, de materializarse, implicara un perjuicio
o L S ST e e relevante para la competencia, y un impacto negativo en los consumidores, contando

coordinado y sistematizago del Decreto Ley N®211 de 1073, y sus modificaciones
posteriores (‘DL 2117) presento a usted e siguients informe (“Informe” o “Informe de

D e e S S e con la aptitud de reducir sustancialmente la competencia, en los términos del articulo
s P & 4 e i S e 57 letra ¢) del DL 211. Dicha sustancialidad se ilustra en la magnitud de los riesgos a

Fusiones ("Division”) evalud los distintos mercados afectados. realizando un andlisis

e o e o S 20 la luz de la sensibilidad del mercado, y en la cercania competitiva de las Partes.

suficientemente atenuados per los contrapesos esgrimidos por las Paries. ni por las
medidas de mitigacin ofracidas.

Debido 3 lo anterior, esta Divisidn recomienda prohibir la operacibn notificada, por
contar con la aplitud para reducir sustanciaimente la competencia, de conformidad al
articulo 57 letra ¢) del DL 211. Los antacadentes juridicos y aconémicos que fundamentan

INFORME DE PROHIBICION Adquisicion de Control en Colmena Salud
S.A. por parte de Nexus Chile SpA. Rol FNE F271-2021, parrafo 144

! Informe, aunqus z= radact
gia de los analisls sconbmicos
. 05 donde |3 Opsracien no da lugar 3
nzeg UG EUSEANGAMENts 13 cOmpetencla. EXste a0em3E Un ANEXO COMFIDENGIAL
02611300 3 INCIUK 3 INMOMM3ZN CONMBENGIE! qUE 5& EXRESa e MANer SENsUFada en SEte Mforme

e gob.cl
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II. Los riesgos que la
operacion genera

Reduccién de la competencia:

no tienen
contrapesos écuando es ‘sustancial’?
P [[cone
CMA™ e

ANT.: Adquisicion de activos de
Inmobiliaria  y Administradora
CGL Limitada por parte de
compariia de Petréleos de Chile
COPEC S.A.
Rol FNE F216-2019.

Merger Assessment

io de 2020.

GuidelineS “12. (...) resulta ilustrativo que jurisprudencia comparada ha indicado que
incluso pequefios aumentos de precios en el mercado de distribucion
minorista de combustibles podrian dar lugar a disminuciones
sustanciales de la competencia debido a la importancia que le darian los s o oy 1 ot
consumidores. Lo anterior dado que el porcentaje del gasto que unido,coordnde
“ . . representaria el combustible dentro del gasto total de los hogares seria }eon el antecedene,
Substantial in the context of an elevado, lo que también se reflejaria en que los distribuidores anunciarian los |~*"*"" "

SLC does not necessarily mean precios en mltiplos muy pequefios.

“large”, “considerable” o “weighty” 13, Dich i ot o bafs. Asi. el combustib| | ¢
: : . Dichas condiciones se replicarian en nuestro pais. Asi, el combustible es el |-*
in absolute terms. Rather, it _Can cuarto bien individual que mas pesa en la canasta del IPC y las gasolinas en |~}
encompass a range of meanings conjunto con el diésel representan cerca del 3% del presupuesto de los 10

and will depend on the facts of the hogares en Chile” i
case”. - —_ )

CMA, Merger Assessment Guidelines p. 7-8

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA
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II. Los riesgos que la
operacion genera

no tienen
contrapesos

Departamento de Justicia de EE.UU. ha considerado
‘sustanciales’ alzas de planes de salud menores al 4%

Prueba econdémica del DOJ en fusion Aetna/Humana califico como
para fundar rechazo de la operacion alzas de 2.1% del plan de salud

My analysis shows that higher HHI leads to higher premiums

« A regression of price measures on HHI suggests that an increase in
concentration leads to higher premiums

+ Average secongdslewrest<silver premiums in Complaint counties would
increase b; w

Neve Report, Exhibits 34 and 35

128

Demonstrative Used in the Testimony of Aviv Nevo Ph.D, p. 128y 131

FISCALIA
NACIONAL

ECONOMICA

Disponible en:  https://www.justice.gov/atr/page/file/918706/download

425. Professor Nevo's analysis indicated that, on average, a 10% increase in HHI is
associated with a 0.5% increase in average silver plan premiums. PX0551 (Nevo Report) § 323,
Ex. 35. Using his results, Professor Nevo predicted the likely impact of the proposed merger on
the second-lowest-price silver plan’s premium in the 17 Complaint counties. He found that the
merger would cause an average cnrollmcnt-wcightcith a low of
1.1% and a high of 4.7%. Tr. 1692:18-1693:8 (Nevo); PX0551 (Nevo Report) § 323, Ex. 35. The
predicted increases in average premiums would lead to approximately $38 million per year in
additional payments by consumers and taxpayers. PX0551 (Nevo Report) § 324. Professor Nevo
also reviewed the academic literature, which confirmed that the merger would lessen competition

in the relevant markets. Tr. 1691:12-1692:7 (Nevo); PX0551 (Nevo Report) Y 318-319.

Plaintiffs Proposed Finding of Fact and Conclusions of Law, p. 158-159

Disponible en: https://ww.justice.gov/atr/case-document/file/923026/download

U.S. District Court for the District of Columbia,

U.S. and Plaintiff States v. Aetna, Inc. and Humana Inc. (2017)
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Ill. Los remedios ofrecidos no mitigan los riesgos y crean nuevos

problemas a la competencia
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IIl. Los remedios
ofrecidos no mitigan los
riesgos y crean nuevos
el ISESERE
competencia

Resoluciéon N° 37/2011,
Consulta de CONADECUS sobre
operacion de concentracion entre

LAN Airlines S.A. y TAM Linhas

Aéreas S.A. NC N° 388-11

Sentencia 23/05/2019,
autos Rol N° 31502-2018,

conociendo de recursos de reclamacion
en contra de Resolucién H.TDLC N°
54/2018, “Consulta de la Asociacién
Chilena de Empresas de Turismo A.G.
sobre operacion de concentracion
LATAM Airlines Group, American

Airlines Inc. y otras”.

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

Criterio asentado por HTDLC y Corte suprema:
ante medidas inefectivas, la operacion debe rechazarse

TIDLC

Parr. 301: “(...), cabe a este Tribunal la tarea de analizar
si la imposicion de medidas y condiciones a la realizacion
de la Operacion, unida a las sinergias o eficiencias de la
misma, permiten compensar adecuadamente dichos
riesgos o si, por el contrario, tal imposicién resulta
insuficiente o inapropiada para obtener ese objetivo,
caso este ultimo en el cual solo cabria prohibir la
Operacion (...)".

// OECD

BETTER POLICIES FOR BETTER LIVES

Working Party No. 3 on Co-
operation and Enforcement,
AGENCY DECISION-
MAKING IN MERGER
CASES (10 de octubre de
2016), p. 4

Considerando _17° “Si no se logra establecer que las

medidas son suficientes para mitigar los riesgos,
entonces la operacion debe ser rechazada.”

“Las autoridades tendran
entonces dos opciones: aprobar
la fusion sujeta a los remedios
gue se consideren capaces de
abordar el posible dafo
competitivo, o prohibir la fusién
Si no se presenta ningun
remedio que pueda prevenir el
dafio 0 restablecer la
competencia”.

Disponible en: https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/WP3(2016)6/en/pdf
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IIl. Los remedios
ofrecidos no mitigan los
riesgos y crean nuevos

La Fiscalia fue colaborativa con Colmenay NMV en la
busqueda de un remedio

problemas a la
competencia

Presentacion
4° Paquete de

Presentacion

3° Paquete de

Presentacion Presentacion

o . Medidas Medidas

1° Paquete de 2° Paquete de 20 diciembre 2021 Il enero 2022

Medidas Medidas
12 noviembre 2021 +

Reunion explicativa Reunioén explicativa oReU“'O“ expllcatlj/a
3 diciembre 2021 3° Paquete de Medidas 4° Paquete de Medidas
23 diciembre 2021 |7 enero 2022
o () o () o () ® o () o
Reunion evaluacion FNE Reunion evaluacion FNE Reunién evaluacion FNE Reunién evaluacion FNE PROHIBICION

|1° Paquete de Medidas
24 noviembre 2021

2° Paquete de Medidas
|6 diciembre 2021

3° Paquete de Medidas
30 diciembre 2021

4° Paquete de Medidas
27 enero 2022

3 de febrero de 2022

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA
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IIl. Los remedios
ofrecidos no mitigan los
riesgos y crean nuevos

La FNE informd que medidas de regulacidn de poder de

problemas a la

competencia mercado no iban por el camino correcto

1N IFEN

MARCO DE ANALISIS DE LAS MEDIDAS DE MITIGACION EVALUACION 4* MEDIDAS — BANDA COMPETITIVA

La Guia establece en diversas oportunidades su preferencia por medidas de desinversion en casos como este, con
riesgos de caracter horizontal (a modo ejemplar, Guia de Medidas de Mitigacion FNE, §35).

= Es posible replicar lo sefialado el 24 de noviembre de 2021 en la evaluacién de la Primera Presentacion Medidas:
las medidas conductuales que implican una regulacion del poder de mercado, reemplazan la

s 888 . . & . )
Sin perjuicio de que cada operacién de concentracién sera evaluada conforme a sus propios méritos y competencia por una regulacién que, idealmente, emularia el equilibrio competitivo, pero que sdlo lo logra
circunstancias, por lo general, la FNE exigira que tratandose de operaciones de concentracién horizontal las en forma imperfecta.
medidas de mitigacion propuestas por las partes impliquen la desinversion de activos a un comprador
adecuado. (...)"” . . - . o .
(---) = Conforme fue comunicado en dicha presentacion, debe considerarse la preferencia —sin perjuicio del analisis caso

Eso es consistente con lineamientos comparados: a caso— de las medidas estructurales para mitigar riesgos horizontales y se mantienen las criticas a

- N — ) . o este tipo de medidas en operaciones como la analizada:
* Comision Europea, Comunicacion de la Comision relativa a las soluciones admisibles con arreglo al Reglamento

(CE) n°139/2004 del Consejo y al Reglamento (CE) n°802/2004 (parr. 15) ) . ) » . .
(i) Regulan poder de mercado sin remediar la fuente de la reduccion sustancial de la competencia;

= DOJ, Merger Remedies Manual, 2020,p, 13. (i) Podrian distorsionar el mercado;

* Competition & Markets Authority, Merger Remedies, 2018. (parr. 3.5) (i) Podrian desincentivar la innovacion; y
(iv) Son medidas costosas de implementar y de fiscalizar

La Guia de Remedios la FNE, sus precedentes y autoridades comparadas explicitan la preferencia por medidas

(Adquisicion de control de Clinica Iquique S.A. por parte de Redinterclinica S.A.; Rol F178-2019, parr.471)

CONFIDENCIAL

estructurales para mitigar riesgos horizontales.

Extracto de Evaluacion FNE del Primer Paquete de Medidas de Mitigacion Extracto de Evaluacion FNE del Cuarto Paquete de Medidas de Mitigacion
Presentacion de reunién de fecha 24 de noviembre de 2021, p. 5, folio 684 Presentacion de reunion de fecha 27 de enero de 2022, p. 6, folio 814

FISCALIA

NACIONAL

ECONOMICA




IIl. Los remedios
ofrecidos no mitigan los
riesgos y crean nuevos

oroblemas a |a Ofrecer un remedio estructural si era juridicamente
competencia posible

- sostuvieron que la transferencia parcial de n observé que si seria juridicamente posible un remedio
cartera de afiliados estaria prohibida por ley y que, estructural por la via de transferir simultdaneamente la cartera
por ende, no seria factible un eventual remedio de una de las Partes hacia la entidad resultante y hacia otra
estructural. Isapre.

= Esta interpretacion fue confirmada por la autoridad sectorial.

Dicho esto, legalmente, no es factible reducir la cartera de una Isapre, pues para ello
deberia realizarse una transferencia de parte de sus contratos de salud previsional y cartera
de afiliados y beneficiarios a otra Isapre (la que, por cierto, deberia aceptarlo y estar en
condiciones, tanto legales como de mercado, de poder adquirirla), situacién que no se
encuentra permitida por la normativa vigente que regula dicha figura.

1

n Valdés Cafas

“FNE: (..) la Isapre A tiene 100 afiliados, ¢ési podria pasar 50
afiliados a la Isapre B y 50 afiliados a la Isapre C?”

“DECLARANTE: Si, claro que podria. La norma permite hacerlo
cuando es mds de una Isapre y el resguardo que se considera estd
ahi mismo, en el sentido de que esa transferencia o esta
distribucion, mds bien, entre estas instituciones no deben implicar

Es todo cuanto puedo informar.

Abogado

Ex Fiscal de Isapre Optima

. .. . ”
Ex Fiscal de Isapre Nueva Masvida 7 discriminaciones”.

Informe sobre Factibilidad Legal de Reducir Cartera de Afiliados, Declaracion de dofia Sandra Armijo, Intendenta de Fondos y Seguros
presentado por NMV (10 de diciembre de 2021), folio 714. Previsionales de Salud (S). (11 de enero de 2022), folio 749.

FISCALIA
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IIl. Los remedios
ofrecidos no mitigan los

riesgos y crean nuevos
BOS Informantes de las partes proponen una ‘banda

problemas a la

competencia competitiva’ diferente a la ofrecida

COMPASS
LEXECON

JANALISIS ECONOMICO RELATIVO A
LAS MEDIDAS DE MITIGACION DE
LA OPERACION NUEVA

MASVIDA/COLMENA “El presente andlisis no busca definir los pardmetros puntuales sobre los
o cuales debiera cimentarse una requlacion que limite las utilidades de la

entidad resultante de la Operacion, {(...)”

Y . > “En cualquier caso, en caso de detectarse espacios para alterar el indicador
utilizado para la aplicacion de la Banda Competitiva, existen formas de
ajustar las eventuales falencias (...)”

° “En nuestra opinion, el espacio para el “cumplimiento creativo” de la
medida, a través de la modificacion de las utilidades en un periodo
especifico es acotado {(...)”

Informe “Analisis Econdmico relativo a las Medidas de Mitigacion de la Operacion
Nueva Masvida/Colmena”, elaborado por Compass Lexecon.
FISCALIA

NACIONAL
ECONOMICA




IIl. Los remedios
ofrecidos no mitigan los
riesgos y crean nuevos

problemas a la
competencia

Colmena ya habia tenido esta idea antes, en
2015, y no la implementd.

La banda competitiva dificilmente se implementara

El umbral del 4% de utilidades ha sido dificil de cumplir.

o
Colmena fija tope de rentabilidad en 4% y promete
devolver a sus afiliados las ganancias restantes

L& Tercera
29 MAR 2015 00:11 AM

Gonzalo de la Carrera, presidente de la isapre, dijo que se apunta a la "sustentabilidad del sector".

Medida regird este ano y se mantendra hasta que se haga efectiva una reforma al sistema.

w o
o o

Fuente: Diario La Tercera (29 de marzo de 2015).

FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicos Superintendencia de Salud.
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IIl. Los remedios
ofrecidos no mitigan los
riesgos y crean nuevos

problemas a la

competencia norteamericana: ‘medical loss ratio’

En este sentido, la Banda Competitiva es un simil al MLR, teniendo por objeto fines similares, al
limitar las utilidades que cada empresa genera, reforzando que sea utilizado en beneficio de cada

cliente y para promover el mejoramiento de la calidad de las atenciones meédicas.

COMPASS
LEXECON

JANALISIS ECONOMICO RELATIVO A
LAS MEDIDAS DE MITIGACION DE

La banda competitiva es un simil a una regulacién

Presentacion de las Partes de fecha 24 de enero
de 2021 respecto al IV Paquetes de Medidas,
“Escrito Banda Competitiva”, p.2, folio 811.

LA OPERACION NUEVA

6 de jomio e 2022

P iy Partes sea vinculante en todos los periodos. Por ejemplo, se podria implementar un sistema de
,,,,,,, devolucion a los cotizantes por todo el monto que la empresa recaude por sobre el umbral de sus
utilidades, medida similar a la que se usa en la normativa de aseguradoras de salud en Estados
Unidos para disipar utilidades cuando se supera cierto umbral®’

" 21 El Medical Loss Ratio o MLR| es una medida aplicada en la industria de seguros de salud de Estados Unidos, que
establece que cada vez que una aseguradora obtenga un beneficio bruto que esté por encima del 15%, esta tiene que
o traspasar los beneficios obtenidos sobre el umbral a los asegurados mediante rebates o descuentos de precio. Asi, las

Informe “Analisis Econdmico relativo a las Medidas de Mitigacidon de la Operacion Nueva

Masvida/Colmena”, elaborado por Compass Lexecon, parrafo 3.5.

FISCALIA
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IIl. Los remedios
ofrecidos no mitigan los
riesgos y crean nuUevos

problemas a la
competencia

UNITED STATES DISTRICT COURT
FOR THE DISTRICT OF COLUMBIA

UNITED STATES OF AMERIC A, et al.,
Plainiffs,

Civil Artion No. 16-1494 (JDB)
AETNAINC, et al.,

Defendants.

MEMORANDUM OPINION
INTRODUCTION 1
BACKGROUND 1o i oo 3
L Thef - :
I Ong Some regubatory wols are more closely related to premiums or plan quality, but siill are

I The®
V. Proci met well-suited fo prevening unwanied changes at the plan level. Lumts on medical boss ratios
LEGAL 5T¢

ANALY v statute, MAOK must spend ot least 83% of the revene obtaned under

However. these provisions are a poor tool for regulating plan price or quality. First. the

La ‘medical loss ratio’ no ha funcionado en EE.UU.
Para impedir alzas de planes

U.S. District Court for the District of Columbia,

U.S. and Plaintiff States v. Aetna, Inc. and Humana Inc. (2017)

“Algunas herramientas

regulatorias estan mas cercan de

planes premium o de calidad,
pero no son todavia adecuadas
para prevenir cambios
indeseados a nivel del plan.
Limites de “Medical Loss Ratio’
caben dentro de esta categoria.
(...) Sin embargo, estas
regulaciones son herramientas
pobres para regular precios de
planes o su calidad”.

“La ‘Medical Loss Ratio’ le
confiere a Aetna la
oportunidad de subir los
precios de los planes
individuales (...) no le
provee a los aseguradores
los incentivos a ofertar
seguin sus costos o a hacer
la oferta mas baja (...)”.

iii.  The Medical Loss Ratio Regulation Will Not Prevent
Aetna from Increasing Prices or Decreasing Quality

237, Defendants argue that CMS’s medical loss ratio regulation will prevent
anticompetitive price mcreases. But this regulation affords Aetna ample opportunity to raise
prices on individual plans in the Complaint counties.

241, Atbottom, the medical loss ratio rule does not give insurers an incentive to bid at
their costs or submit the lowest possible bid, and MA plans are under no obligation to do so. Tr.
137:20-25 (Frank); PX0553 (Frank Report) ¥ 68. Rather, vigorous competition among insurers

creates an incentive to bid lower or offer enrollees more benefits. PX0333 (Frank Report) § 68.

Memorandum Opinion, p. 70-71

Disponible en: https://www.justice.gov/atr/case-document/file/930696/download

FISCALIA
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Plaintiffs Proposed Finding of Fact and Conclusions of Law, p. 91-92

Disponible en: https://www.justice.gov/atr/case-document/file/923026/download

59



https://www.justice.gov/atr/case-document/file/923026/download
https://www.justice.gov/atr/case-document/file/930696/download

IIl. Los remedios
ofrecidos no mitigan los
riesgos y crean nuevos

problemas a la
competencia

CONIULTANTE Corporsciin Macknsl da Comsumidorns y Ususrios o
Ciube, CORADECUS.

oRETD Comuults s COMMIECUS sobes cperscitn oo

H.TDLC, Resolucion N° 37/2011,
Consulta de CONADECUS sobre

operacion de concentracion entre LAN
Airlines S.A. y TAM Linhas Aéreas S.A.
NC N° 388-11

Las medidas ofrecidas no cumplen estandares
de este H. TDLC

Parr. 302: “(...) debe tenerse presente que —como lo ensefia la vasta experiencia y

literatura comparada existentes sobre la materia- una operacion sometida al escrutinio
de los organismos de defensa de la competencia solo podra ser aprobada en la medida
gue no sea necesario someterla a un numero y extension tal de condiciones y
medidas que se haga imposible su ejecucion y seguimiento. En otras palabras: si
una operacion, para ser considerada licita, debe desnaturalizarse de tal manera
mediante la imposicion de condiciones y medidas de dificil o incierta eficacia,
entonces dicha operacion no podra ser considerada licita y, por tanto, debera
prohibirse.”

fuerza vinculante”.

“La inexistencia de mecanismos efectivos de monitoreo por parte de la FNE torna la
medida de mitigacion ofertada en una mera declaracion _de intenciones carente de

Guia de Remedios

Guia de Remedios FNE (junio 2017), parrafo 12.

FISCALIA
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IIl. Los remedios
ofrecidos no mitigan los

FIESEos y crean MHeves La Operacidn, incluso sujeta a las medidas ofrecidas,
problemas a la

competencia reducira sustancialmente la competencia

Aumento de precio Efecto acumulativo del dafo Reduccidén sustancial de la competencia
Entre $22.000 a $59.000 Para nuevos planes y antiguos, Que nho se mitiga con los remedios
anuales. Esto afectara por reajustes anuales. Ademds de ofrecidos ante esta FNE ni las correcciones
especialmente a los cotizantes y riesgos coordinados. propuestas por el Informe Compass.

afiliados de la zona norte y sur
del pais.

FISCALIA
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Por lo tanto:

Esta Fiscalia respetuosamente solicita se rechace el recurso de revision
especial en todas sus partes y se confirme la decision de prohibir |a
operacion de concentracion entre Nexus Chile SpA y Colmena Salud
S.A., en los términos del articulo 57 letra c) del DL 211.

FISCALIA
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Recurso de Revision Especial de Nexus Chile SpA y otro contra
Resolucion de Prohibicion de la FNE de 3 de febrero de 2022
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