FISCALIA
NACIONAL

RECHAZA SOLICITUD DE ALZAMIENTO
PRESENTADA POR TIANQI LITHIUM
CORPORATION POR RAZONES QUE SE
INDICA.

RESOLUCION EXENTA N°95

Santiago, 2 de marzo de 2023

VISTOS:

1.- El Acuerdo Extrajudicial suscrito por la
Fiscalia Nacional Econémica (“FNE” o “Fiscalia”) con Tianqi Lithium Corporation (“Tianqi”
o la “Solicitante”) con fecha 27 de agosto de 2018 (“el Acuerdo Extrajudicial”, “Acuerdo”
0 “AE-16").

2.- El Informe de la FNE sobre la adquisicion
por Tianqgi Lithium Corporation de una participacion accionaria en Sociedad Quimica y
Minera de Chile S.A. (“SQM”), de fecha 24 de agosto de 2018, en la investigacion Rol
N°2493-18 FNE (“Informe”).

3.- La resolucion del Honorable Tribunal de
Defensa de la Libre Competencia (“H. TDLC”) de fecha 4 de octubre de 2018, en el
expediente Rol AE N°16-18, que aprobd el Acuerdo Extrajudicial en conformidad a lo
establecido en la letra i) del articulo 39 del DFL 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 posteriores modificaciones (“DL 211”), la cual se encuentra firme y
ejecutoriada segun consta en certificado emitido por la Secretaria Abogada del H. Tribunal
de fecha 31 de octubre de 2018.

4.- La presentacion de Tiangi Lithium
Corporation de fecha 27 de septiembre de 2022, Correlativo de Ingreso N°30.957
(“Solicitud de Alzamiento”), en que solicita la revisién y alzamiento de las medidas
impuestas por el Acuerdo Extrajudicial (“Medidas”).

5.- Lo dispuesto en los articulos 1°, 2°, 3°,
32y 39del DL 211;y

CONSIDERANDO:

1.- Que en 2018 esta Fiscalia recibi6
denuncias de la Corporacion de Fomento de la Produccion, del H. Senador Alejandro
Guillier y del H. Senador Manuel José Ossandodn, relativas a posibles efectos
anticompetitivos de la adquisicién (en adelante, la “Adquisicion”), por parte de Tianqi, de
la participaciéon accionaria de Potash Corporation of Saskatchewan (“PCS”) en SQM y que,
con fecha 17 de mayo del mismo afio, Tiangi y Nutrien Ltd. (“Nutrien”) anunciaron
publicamente la suscripcion de un acuerdo para la Adquisicion.

2.- Que, tras el examen de admisibilidad
correspondiente, esta Fiscalia decidi6 instruir una investigacion en conformidad al articulo
39 letra a) del DL 211 (“Investigacién”), por resolucion de fecha 15 de junio de 2018.

3.- Que esta Fiscalia consideré improbable
la Adquisicion produjera riesgos para la competencia, de naturaleza unilateral vertical'. En

1 Informe de la Fiscalia Nacional Econémica sobre la adquisicion por Tiangi Lithium Corporation de una
participacion accionaria en SQM, de fecha 24 de agosto de 2018, parrafos 224 a 239 y 282 a 284. Disponible
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cuanto a la existencia de riesgos coordinados, esta Fiscalia considerd no solamente las
relaciones estructurales que Tiangi y SQM tendrian con posterioridad a la Adquisicién, sino
que también aquellas entre Tiangi y Albemarle Corporation (“Albemarle”), dado el control
conjunto de ambas de Talison Lithium (“Talison”), joint venture dedicado a la extraccion y
produccién de concentrado de mineral?.

4.- Que la FNE determino que la Adquisicion
permitiria la participacion accionaria de un competidor en otro, no generaria eficiencias y
crearia un nuevo canal de flujo de informacion entre competidores, haciendo de los
mercados relevantes identificados mas propensos a la existencia de coordinacion®.

5.- Que, en atencion a estos riesgos, Tiangi
propuso una serie de medidas de mitigacion que fueron consideradas por esta Fiscalia
como proporcionales, suficientes e idoneas al problema de competencia identificado, las
gue se materializaron en el Acuerdo Extrajudicial.

6.- Que las principales Medidas
contempladas en el Acuerdo? consistieron en que Tiangi se obligoé a: (i) no proponer ni votar
sus acciones en SQM para elegir como miembro del directorio a un director, ejecutivo
relevante o empleado suyo; (ii) no nominar ni hacer participar a los directores electos con
sus votos en SQM, en los 6rganos de SQM o cualquier compafiia controlada por SQM
dedicada o relacionada al “Negocio del Litio” de SQM?>; (iii) que los directores elegidos con
sus votos no se hominen ni participen de los érganos mencionados en el punto anterior; (iv)
a desvincular a cualquier director, ejecutivo relevante o empleado suyo que fuera designado
o hubiera participado en las instancias mencionadas en el punto (ii); (v) a realizar sus
mejores esfuerzos para proceder a la remocién de un director nominado por éste en SQM
que hubiere incumplido alguna de las Medidas; (vi) a no solicitar ni acceder a “Informacién
Comercialmente Sensible” de SQM® del “Negocio del Litio” de SQM y a ejercer sus mejores
esfuerzos para asegurar que ningun director propuesto y electo por Tiangi divulgue dicha
informacion a Tiangi o terceros; (vii) a comunicar a la FNE, en forma previa a ejecutar o
suscribir cualquier acto o acuerdo que diga relacién con la produccién, el procesamiento, la
comercializacion y/o la distribucion actual o futura de salmuera, carbonato de litio, hidréxido
de litio y cualquier otro compuesto de litio con SQM o con el “Grupo SQM” y/o Albemarle,
su intencién de ejecutar o suscribir dicho acto o acuerdo, suspendiéndose su ejecucion o
suscripcidn por el transcurso de 30 dias habiles desde tal comunicacion; (viii) a abstenerse
de votar las acciones de las cuales sea titular, directa o indirectamente, en las juntas de
accionistas de SQM, o bien ejercer sus derechos politicos como accionista para efectos de
influir o intervenir, en beneficio de Tiangi y en perjuicio de los intereses de SQM y de los
restantes accionistas de SQM, en el “Negocio del Litio” de SQM; (ix) a ejercer sus mejores
esfuerzos para que los directores que nomind para integrar el directorio de SQM se
abstengan de votar en el Directorio de SQM para influir o intervenir en beneficio de Tiangi

en <https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2018/09/Informe-Expediente-Rol-N-2493-18-FNE.pdf> [ultima
visita: 20 de febrero de 2023].

2 Como expresa el parrafo 243 del Informe (n 1), Talison representa para Tiangi y Albemarle una
instancia “que les permite tener acceso a informacion relevante del principal insumo comuan —el Concentrado—
para la produccion de Refinados de Litio”.

3 Ver seccion VIl.c. ii. del Informe (n 1), parrafos 240 a 281.

4 Ver Acuerdo Extrajudicial entre la Fiscalia Nacional Econémica y Tiangi Lithium Corporation,
secciones D, E Y, especialmente, C. Disponible en <https://www.fne.gob.cl/wp-
content/uploads/2018/09/Acuerdo-Extrajudicial-FNE-Tianqgi-con-firma-27.08.18.pdf> [Ultima visita: 20 de febrero
de 2023]

5 El Acuerdo define el ‘Negocio de Litio de SQM’ como “los negocios presentes o futuros relacionados
a la industria del litio, tales como la produccion, procesamiento, comercializacion y/o distribucién actual o futura
de salmuera, carbonato de litio, hidroxido de litio y cualquier otro compuesto de litio producido por SQM y/o las
sociedades controladas por dicha sociedad o sobre las cuales ésta ejerce Influencia Decisiva”. Ibidem, p.6.

6 Segun el Acuerdo Extrajudicial, ‘Informacion Sensible’ es “la informacién comercial estratégica
relativa al Negocio de Litio de SQM, especialmente referida a las cantidades de produccion, politicas de
inventario, inversiones, tecnologias, know how, contratos de venta, politicas de precios, patentes, nuevos
proyectos de explotacion, refinaciébn o expansiéon, nuevos negocios, costos y otras variables estratégicas
competitivas, ya sea que se comuniquen por cualquier medio o que estén contenidas en resimenes internos,
actas, presentaciones, acuerdos u otros documentos”. Ibidem.
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y en perjuicio de los intereses de SQM y de los restantes accionistas de SQM, en el
“Negocio del Litio” de SQM; (x) a natificar voluntariamente, de acuerdo a lo dispuesto en el
Titulo 1V del DL 211, si adquiere control o influencia decisiva sobre SQM y/o cualquier
entidad del Grupo SQM,; (xi) a suscribir con los directores nominados por ella en SQM un
convenio denominado Directorship Agreement, donde estos asumiran como propias las
obligaciones contenidas en las Medidas respecto de sus actuaciones personales, y; (xii) a
presentar reportes periddicos a la Fiscalia que den cuenta del cumplimiento de las Medidas
por si mismo y por parte de sus directores nominados en SQM, en los términos del parrafo
49 del Acuerdo.

7.- Que, tras la suscripcion y aprobacién del
AE-16, esta Fiscalia instruy6 la investigacion Rol N°2521-18 FNE a efectos de fiscalizar el
cumplimiento de las Medidas (“Fiscalizacidn”), por resolucion de fecha 7 de diciembre de
2018. Cabe hacer presente que la Fiscalizacion alun se encuentra en curso y es en este
contexto en que se realiza el presente andlisis.

8.- Que, con fecha 28 de septiembre de
2022 y Correlativo de Ingreso N°30957, Tianqi solicité el alzamiento y/o revisién de las
Medidas, argumentando que se habrian “producido cambios de circunstancias en el
mercado (...) que son significativos, permanentes y hacen inconducente continuar con la
aplicacion de medidas™. Especificamente, Tiangi indica que existirian tres circunstancias
que habrian variado desde la suscripcion del Acuerdo Extrajudicial, a saber: (i) una mejora
en las condiciones de competencia, reflejada en una disminucién de la participacion de las
principales empresas competidoras y la desconcentracion del mercado; (ii) la “superacién”
de las barreras de entrada, que implicaria el posible ingreso de nuevos competidores; vy (iii)
la baja probabilidad de ocurrencia de efectos coordinados®.

9.- Que, ademas, la Solicitante argumenta
que el alzamiento de las Medidas traeria aparejadas tres eficiencias: (i) Tiangi aportaria a
SQM su know-how, con lo que esta Ultima reduciria sus costos; (ii) Tiangi también
contribuiria con su amplio conocimiento del mercado asiatico y; (iii) Tiangi y SQM podrian
concurrir conjuntamente a innovar e invertir.

10.- Que, segun los parrafos 54 y 55 del
Acuerdo, la mayor parte de las Medidas tenian una duracién de cuatro afios y se han
renovado o renovaran automaticamente por un periodo de dos afios adicionales, contados
desde la fecha de cierre de la Adquisicién o la primera nominacion de directores de Tianqi
en SQM, segun sea el caso®.

11.- Que el Acuerdo Extrajudicial contempla
gue, en caso de que las condiciones de la inversion de Tiangi en SQM o las del mercado
del litio varien en forma tal que la imposicion de las Medidas ya no se justifique, Tianqi
puede exponer fundadamente a la FNE la necesidad de concurrir al H. TDLC para solicitar
la revision y/o eliminacion de una o mas de las Medidas. Con las mismas condiciones, el
Acuerdo también permite que Tiangi y la FNE concurran de forma conjunta o separada, y
de manera fundada, al H. TDLC a solicitar el término, modificacién o sustitucién de una o
mas secciones del Acuerdo. Por ende, de forma anéloga a lo establecido en sede judicial
por el H. TDLC, la modificacién o alzamiento de las Medidas puede darse solo sobre la base
de nuevos antecedentes que constituyan un cambio sustancial y permanente de
circunstancias respecto de aquellas que se tuvieron a la vista para imponerlas. De esta

7 Presentacion de Tiangi Lithium Corporation que solicita alzamiento de medidas contenidas en el
Acuerdo Extrajudicial, Ingreso Correlativo N°30957 de fecha 28 de septiembre de 2022, p.1.

8 Ibidem, pp. 2, 15.

9 Siguiendo la enumeracion hecha en el considerando séptimo de esta resolucion, las medidas (i), (iv),
(vi), (vii), (viii), (x) y (xii) se renovaron al cumplirse 4 afios desde la fecha de cierre de la Adquisicién, esto es, el
5 de diciembre de 2022. Por otro lado, las medidas (ii), (iii), (v), (ix) y (xi) se renovaran al cumplirse 4 afios desde
la primera nominacion de directores de Tiangi en SQM, es decir, el 17 de abril de 2023. Por ende, ellas expiraran,
el 5 de diciembre de 2024 y el 17 de abril de 2025, respectivamente.
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forma, no basta cualquier alteracion de las circunstancias facticas. Por el contrario, las
Medidas “deben ser objeto de modificacion o extincién sélo en cuanto muten substancial o
significativamente los supuestos facticos, econémicos o juridicos que las sustentaron”.

12.- Que, de manera similar, la préactica
comparada contempla la revision de medidas de mitigacion de operaciones de
concentracion si, copulativamente, existe un cambio de circunstancias que (i) sea
significativo, es decir, que cuente con una magnitud tal que altere la naturaleza de los
riesgos tenidos a la vista para fundar la resolucion de la autoridad de competencia; (ii) que
sea permanente; y (iii) que torne las medidas en inoficiosas e inconducentes, esto es, que
dejen de operar en el sentido esperado por la autoridad de competencia que las impuso?®.

13.- Que, atendido lo anterior, corresponde
a esta Fiscalia determinar si las condiciones facticas en que se suscribi6 el Acuerdo
Extrajudicial han variado significativamente y en forma permanente, de forma tal que las
Medidas ya no estén justificadas segun la finalidad para la cual fueron impuestas y, por
ende, sea necesario concurrir al H. TDLC para solicitar su modificacion o alzamiento sobre
la base de nuevos antecedentes, conforme a lo dispuesto en el articulo 32 del DL 211, los
que deben dar cuenta de un cambio de circunstancias juridicas y/o econémicas.

14.- Que, para efectos de verificar lo
sefialado por Tiangi en relacion a la existencia de un cambio significativo y permanente de
circunstancias que haga que los riesgos previstos al momento de la suscripcion del AE-16
ya no estén vigentes, la FNE ha realizado diversas diligencias en el marco de la
Fiscalizacién de cumplimiento del Acuerdo Extrajudicial. En particular, se oficié6 y tomo
declaracién a representantes de Tiangi y SQM, se ofici6 a Albemarle y se solicitd
informacion a la Comision Nacional del Cobre (“Cochilco”), la que aporté estudios propios
y de terceros sobre la industria del litio.

15.- Que, tal como esta Fiscalia establecio
en el Informe, es posible distinguir dos mercados relevantes posiblemente afectados por la
participacién accionaria de Tiangi en SQM: el de Carbonato de Litio y el de Hidréxido de
Litio'>. Ambos mercados, a la vez, tienen una dimensién geografica mundial®.

16.- Que, aunque tal como lo indica Tianqi,
en la actualidad se encuentran disponibles proyecciones de la industria del litio hasta el afio
2051, esta Fiscalia s6lo debe considerar en su andlisis los cambios de circunstancias
efectivamente acaecidos con posterioridad al establecimiento de las Medidas, esto es,
aguellas ocurridas entre la fecha de imposicion de las Medidas y la actualidad. Esto es
conteste con el informe de FK Economics (“Informe FK”) acompafiado a la Solicitud de
Alzamiento, que no extiende el célculo del indice Herfindahl-Hirschmann modificado més
alla de 2025, debido a la disminucion de probabilidades de concrecién que tienen los
proyectos al ampliar el horizonte temporal de andlisis*. Ademas, debe considerarse la
relativamente breve vigencia restante de las medidas del Acuerdo Extrajudicial, que ya

10 véanse: Sentencia N°117/2011, considerando 21°; Resolucion N°53/2018, parr.123; Resolucion
N°57/2019, parr. 50 y ss. Asimismo, véase la Resolucion N°77/2023, parr. 7 de la parte considerativa que sefiala:
“para efectos del pronunciamiento de fondo es necesario determinar la finalidad econémica que la medida
buscaba originalmente en el caso concreto y bajo ese prisma, examinar si existe un cambio en las circunstancias
relevante que amerite su alzamiento o modificacion (véase, Sentencia N°147/2015, C°.10°). Las Resoluciones
N°64/2021 y N°70/2022, que acogieron la solicitud de alzamiento de condiciones impuestas en los mercados
de radiodifusion y supermercadista, respectivamente, confirman los anteriores precedentes”.

11 La Comision Europea ha delineado estos requisitos a partir de las facultades establecidas en el
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 de la Comision Europea. Véase, por ejemplo, Comision Europea,
decision de 25 de julio de 2016, Caso N° COMP/M.3770 — Lufthansa / Swiss, parrafo 18; decision de 3 de mayo
de 2011, Caso N° COMP/M.950 — Hoffmann-La Roche/ Boehringer Mannheim, parrafo 23.

2 Informe (n 1), parrafos 136 a 166.

13 |bidem, parrafos 167 a 172.

14 FK Economics, “Andlisis del Mercado del Litio y los efectos en este de la participacidon de Tiangi en

el Directorio de SQM”, p.27.
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acota temporalmente su vigencia®®. En efecto, el aspecto a decidir por esta Fiscalia se
encuentra circunscrito a verificar si concurren o no los supuestos juridicos y/o econémicos
gue ameritarian la modificacion o el alzamiento de aquellas, en forma anticipada, ante el H.
TDLC.

17.- Que, en consecuencia, el analisis de
esta Fiscalia debe remitirse a examinar si las circunstancias que se tradujeron en la
deteccion de riesgos coordinados en la Investigacion de 2018 han variado en forma
sustancial y permanente, de modo tal que justifiquen el alzamiento o modificacion de las
Medidas conforme a la finalidad para la cual fueron acordadas y aprobadas por el H. TDLC.
Por ende, no corresponde, en esta etapa, como parece pretender hacer la Solicitante,
reabrir la discusion sobre las conclusiones que el Informe adopté basandose en las
circunstancias que se constataron en su momento, sin mediar una argumentacion de
cambio sustancial®.

18.- Que si bien Tiangi indica que la
participacién de mercado de los principales agentes —entre los que se encuentran SQM,
Tiangi y Albemarle— habria disminuido'’, la evidencia recabada por esta Fiscalia en el
marco de la Fiscalizacibn muestra que la participacion conjunta de aquellos actores no ha
disminuido en forma significativa desde la suscripciéon del Acuerdo Extrajudicial'®®. De
hecho, el Informe FK muestra que no existen cambios significativos en esta materia a la
fecha, ni tampoco en el horizonte de proyeccion contemplado a 2025%°. Esto también ha
quedado de manifiesto en estudios de mercado independientes, que dan cuenta que las
participaciones de mercado conjuntas de SQM, Tiangiy Albemarle incluso exceden algunas
estimaciones y proyecciones que fueron contempladas por esta Fiscalia en su Informe,

15 Sobre la vigencia restante de las Medidas, ver nota al pie nimero 9.

16 A este respecto, se estima improcedente el andlisis de argumentos que no dicen relacién con un
cambio de circunstancias de los aspectos que fundaron el analisis de riesgos del Informe. En este sentido, no
proceden cuestionamientos de fondo a los riesgos tales como el o los mecanismos de coordinacién, de
formacion de precios u otros como condiciones de mercado ya presentes al momento de suscribir el AE-16, y
gue a la fecha no han registrado cambio alguno. En relacion a esta clase de argumentaciones, Presentacion de
Tiangi (n 7), p.9, y pp.26-31.

17 Ibidem, pp. 2, 18.

18 |a Solicitante sefiala que “la participacion en el mercado de litio de Tiangi ha estado disminuyendo
gradualmente” (Ibidem, p.18). No obstante, ello no seria efectivo ni a nivel de explotacion ni refinaciéon. En
cuanto a la explotacion de Talison Lithium (Greenbushes) y la planta de refinamiento en Kwinama, ambas en
Australia, aun cuando Tiangi se desprendié del 49% de su participacion en dichos activos, logré6 mantener el
control operativo de ambas sociedades. Por otra parte, en los proximos afios la participacion de Tiangi en la
comercializacién de hidroxido de litio tenderia a incrementarse a partir de la entrada en funcionamiento de la
planta de refinamiento (en construccion) en Suining (China). Al respecto, véase informacion disponible en:
<https://www.igo.com.au/site/investor-center/tiangi-transaction-information>, [Ultima visita: 21 de febrero de
2023], y estudio Lithium Forecast Q4-2022 de BMI en respuesta de Cochilco a Oficio Ord. N°1803-22.

19 Los niveles de concentracion en la industria del Litio aun darian cuenta de una industria concentrada
—en contraste con la industria del cobre que se encontraria mas atomizada—. En efecto, Cochilco estima que:
“Como se puede deducir, el mercado esta altamente concentrado y, en efecto, se puede definir como un
oligopolio (Nikkei Asia, 2021) o al menos como un mercado con caracteristicas oligopdlicas (Jeon & Mo, 2018).
Asi, midiendo por participacion corporativa en 2020 vemos que dos empresas, Albemarle y SQM, concentraron
el 36% de la produccidon mina agregada, y, si se agregan las cuatro empresas siguientes, se llega a un 60%.
Esta situacion contrasta, por ejemplo, con el mercado del cobre, donde el mayor actor mundial, Codelco,
actualmente no contribuye mas del 10% de la produccién mina agregada, y se deberia considerar a alrededor
de 20 empresas para alcanzar una proporcion equivalente al 60% de la produccién mina.”. EI mercado de litio:
desarrollo reciente 'y proyecciones al 2030, elaborado por Cochilco y disponible en:
https://www.cochilco.cl/Mercado%20de%20Metales/Produccio%CC%81n%20y%20consumo%20de%20Iitio%2
Ohacia%20el%202030%20edicio%CC%81n%202021%20versi%C3%B3n%20def.pdf, [dltima visita: 21 de
febrero de 2023].

20 Informe FK (n 14), pp. 14-15.
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observandose aln una industria de caracteristicas oligop6licas??2. De esta manera, la
participacion de mercado conjunta del grupo compuesto por SQM, Tianqgi y Albemarle no
ha cambiado sustancialmente, desestimandose el argumento (i) expuesto en el
Considerando 10 de esta Resolucion.

19.- Que, respecto a las barreras de entrada
en los mercados relevantes, la Solicitante apunta a que no serian un impedimento para
detener el ingreso de nuevos participantes?:. Como evidencia de ello, el Informe FK sostiene
gue el numero de competidores se habria practicamente duplicado tanto para el mercado
de hidréxido de litio como el de carbonato de litio?*.

20.- Que, alaluz de la informacién recabada
en la Fiscalizacion, esta Fiscalia difiere del andlisis hecho por Tiangi y el Informe FK, puesto
que la mera entrada de algunos actores no es prueba de que los impedimentos que fueran
identificados sean actualmente poco relevantes, o que las condiciones de entrada se hayan
facilitado hasta el punto de poder afectar la sostenibilidad externa de un acuerdo
coordinado?.

21.- Que, en este sentido, y de acuerdo a lo
expresado supra, lo que corresponde es evaluar si ha ocurrido un cambio de circunstancias
significativo y permanente entre la suscripcion del Acuerdo Extrajudicial y esta fecha, de
forma tal que sea razonable prever que la entrada de nuevos actores es probable, oportuna
y suficiente para desestabilizar la coordinacion, o si quienes han entrado son competidores

21 De acuerdo con el estudio de Benchmark Mineral Intelligence (“BMI”), las participaciones de mercado
cuantificadas por produccion mina (considerando sélo explotaciones en operacion o mantencion, o bien con alta
probabilidad de ser ejecutadas), indicarian que la participacion conjunta de SQM, Tiangi y Albemarle alcanzo el
[50-60]% durante el afio 2022, y se proyecta que alcance un [50-60]%, [40-50]% y un [40-50]%, durante los
afios 2023, 2024, y 2025, respectivamente. En forma consistente con lo anterior, un estudio elaborado por
Cochilco y utilizando datos de S&P Global Market Intelligence, estima que al afio 2021, la producciéon mina de
litio de estas tres empresas alcanzé una participacion del [50-60]% en la produccion global. A mayor
abundamiento, este mismo estudio de Cochilco, estima que la produccién chilena de litio, donde s6lo operan
SQM y Albemarle, alcanz6 una participacion del [30-40]% de la produccion global en el afio 2021,
manteniéndose en un nivel similar para el afio 2022. Asi, los niveles de produccion actuales y proyectables a
2025 se encontrarian por sobre aquellos proyectados en el cuadro 16 del Informe. Véase estudios: (i) Lithium
Forecast Q4-2022 de BMI; y (ii) El mercado de litio: desarrollo reciente y proyecciones al 2035 (manuscrito no
publicado); ambos en respuesta de Cochilco a Oficio Ord. N°1803-22.

Al considerar las participaciones por mercado relevante, y de acuerdo al estudio de BMI (considerando
sélo plantas de produccién en operaciébn o mantencion, o bien con alta probabilidad de ser construidas y
operadas), el grupo de coordinacion potencial contemplado por la Fiscalia alcanzaria una participacién del [20-
30]% y [50-60]% para el hidréxido de litio y carbonato de litio, respectivamente, durante el afio 2022;
incrementandose la de hidréxido de litio hasta el [30-40]% para el afio 2025, mientras que la de carbonato de
litio de litio se reduciria hasta el [40-50]%. Al respecto, si bien los niveles de participacion del grupo de
coordinacion potencial en el mercado de hidroxido de litio se encontrarian en niveles similares a los
determinados en el cuadro 15 del Informe, los de carbonato de litio serian sustancialmente superiores a los
estimados en el cuadro 14. Cabe consignar que, de acuerdo a las estimaciones incluidas en el Informe FK, la
participacion conjunta de estos actores en el mercado del hidroxido de litio alcanzé el [20-30]% en 2021, y un
[30-40]% para el carbonato de litio; no obstante, estos datos subestimarian en forma relevante la participaciéon
de SQM. En efecto, comparando con los datos de capacidad efectiva de SQM para el afio 2021, respecto al
carbonato de litio, Wood Mackenzie —empleado como fuente del Informe FK— subestima la capacidad de SQM
en 39,7 kt; y en 9,7 kt para el hidroxido de litio. Habida cuenta de estas correcciones, la participacion conjunta
para el afio 2021 del grupo de coordinacion potencial ascenderia a [20-30]% y [40-50]% para el hidroxido de
litio y carbonato de litio, respectivamente, en lugar de las indicadas en el Informe FK. Véase: (i) estudio Lithium
Forecast Q4-2022 de BMI en respuesta de Cochilco a Oficio Ord. N°1803-22; (ii) Informe FK, pp. 40-42; y (iii)
Reporte de Sostenibilidad 2021 de SQM, p. 134, disponible en: <https://www.sgm.com/wp-
content/uploads/2022/05/reporte-de-sostenibilidad-2021-v15_compressed.pdf> [Gltima visita: 20 de febrero de
2023].

22 Es mas, en junio de 2022, la propia Solicitante indicé que el 85% de la oferta de litio estaria
concentrada en cinco empresas y que el grupo compuesto por Albemarle, SQM, Ganfeng y Tianqgi son las
principales empresas del mercado, contando entre ellas con el 50% aproximadamente de la oferta global de
productos de litio refinado. Tiangi Lithium Corporation, Global Offering Prospectus, p.12. Disponible en <
https://www1.hkexnews.hk/listedcol/listconews/sehk/2022/0630/2022063000043.pdf> [dltima visita: 20 de
febrero de 2023]

23 presentacion de Tiangi (n 7), p.15.

24 Informe FK (n 14), p. 28.

25 El propio Informe FK, de hecho, reconoce que existe una serie de barreras de entrada. Véase ibidem,

p.28.
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capaces de disciplinar a los incumbentes o si, por el contrario, constituyen actores de
nicho?6-27,

22.- Que, a propésito de la oportunidad de la
entrada, los antecedentes recopilados en la Fiscalizacion muestran que las barreras
existentes en los mercados relevantes, si bien no impiden de manera absoluta la aparicion
de nuevos actores —pues, en efecto, se constata la entrada de ciertos competidores?®—,
si es un elemento que la retrasa en forma importante. En efecto, el desarrollo de proyectos
de litio toma un tiempo significativo en concretarse, pudiendo transcurrir hasta 18 afos
desde la fase de exploracion hasta la explotacién comercial del mineral y su posterior
refinacion?®-%,

23.- Que, a proposito de la suficiencia de la
entrada, es necesario recordar que el ingreso de un nuevo competidor al mercado no
implica necesariamente que aquel contard con la capacidad de disciplinar el
comportamiento de los principales actores del mercado o de afectar la sostenibilidad
externa de una eventual coordinacién entre ellos®!. Por el contrario, para que ello ocurra es
necesario que sus activos se encuentren optimizados y que sea capaz de producir
volimenes considerables de litio, de forma tal que un desvio relevante de clientes desde
las empresas coordinadas hacia el entrante sea posible. Como bien indica Tiangi, la
pregunta clave en esta materia es si la oferta eventualmente desviada desde el grupo de
coordinacion potencial es reabsorbida por competidores y a qué precio®2. Sin embargo, el
agente econémico no ha aportado antecedentes que permitan prever razonablemente que
los entrantes recientes o los posibles entrantes futuros tienen o tendran tal capacidad®3.

24.- Que, sin perjuicio de lo anterior, los
antecedentes recabados dan cuenta de dos circunstancias que apuntan a desestimar lo
sostenido por Tiangi. Primero, que la mayoria de los actores que han entrado o lo haran
hasta el afio 2025 corresponden a actores de nicho, con bajos volimenes de produccion.
Asi, por ejemplo, de 33 actores que se proyecta que estaran presenten en el mercado de
hidréxido de litio para el afio 2025, 20 de ellos tendran una participacion de mercado igual

26 Guia para el Andlisis de Operaciones de Concentracion Horizontales de mayo de 2021, parrafos 118
y siguientes. En particular, corresponde a la FNE en esta instancia analizar si, habida cuenta de algin cambio
en las condiciones de mercado, es probable el ingreso de nuevos actores, si tal ingreso sera lo suficientemente
rapido y oportuno para disuadir el ejercicio de poder de mercado por parte del grupo compuesto por SQM, Tianqi
y Albemarle, y si los entrantes tendran el alcance y extension suficiente para mitigar los riesgos detectados en
la Investigacion.

27 En el mismo sentido, véase Informe de Prohibicién sobre Adquisicion de control en Colmena Salud
S.A. por parte de Nexus Chile SpA, Rol FNE F271-2021, §498 y ss.

28 Al respecto, véase estudio Lithium Forecast Q4-2022 de BMI en respuesta de Cochilco a Oficio Ord.
N°1803-22.

29 Se estima que, en tiempo tedrico, un proyecto de litio podria tardar entre siete a 11,5 afios desde la
exploracion a la etapa de operacién y refinamiento. No obstante, en términos facticos, el tiempo efectivo puede
alcanzar hasta 18 afios. A modo ejemplar, los proyectos de Pastos Grandes y Sal de Vida en Argentina, de
materializarse ambos en los afios previstos, implicaran un tiempo transcurrido de 10y 16 afios, respectivamente,
desde la fase de exploracion. Otro caso corresponde al proyecto Thacker Pass en Estados Unidos que, de
comenzar a operar en el afio 2025, habran trascurrido 18 afios desde iniciada la fase de exploracion. Al respecto,
véase documento ‘Pregunta 3 (a y b) acompafiado por Cochilco en respuesta al Oficio Ord. N°1803-22.

30 Ademas, segun antecedentes recopilados en el marco de la Fiscalizacion, la adquisicion de know-
how, si bien no es una barrera insalvable, es particularmente importante para retardar la aparicién de nuevos
actores.

31 Al respecto, Véase Considerandos 40 y ss. De sentencia N°182/2022 del H. Tribunal de Defensa de
la Libre Competencia, en Recurso de Revision Especial de Nexus Chile SpA y otro en contra la Resolucion de
la FNE, de 3 de febrero de 2022, rol RRE-2-2022.

32 Presentacién de Tiangi (n 7) p.27.

33 La Solicitante esgrime que el interés manifestado por diversos actores en los procesos de licitaciones
de cuotas de litio en Chile desde 2018 a la fecha, y el interés del Ejecutivo en la creaciéon de la Empresa Nacional
del Litio, darian cuenta que, con alta probabilidad, nuevos actores ingresarian a la explotacién de litio (ibidem,
pp.16-17). Al respecto, esta FNE estima que dichos antecedentes no dan cuenta de una alta probabilidad de
entrada dadas las dificultades juridicas, técnicas y econémicas que enfrentan los proyectos de litio. En efecto,
las cuotas adjudicadas a empresas en enero de 2022 fueron posteriormente dejadas sin efecto por la Corte
Suprema. Asimismo, aun cuando dichas entradas fuesen probables, no serian oportunas de conformidad a los
antecedentes expuestos supra.
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o inferior al [0-5]%**. Segundo, de acuerdo con los antecedentes a la vista, una cantidad
importante de dichos entrantes parece estar limitada a contratos off-take, teniendo su
produccion comprometida a uno o pocos clientes durante un periodo relevante de tiempo,
no resultando ser actores con posibilidades materiales para absorber las necesidades de
litio de clientes potencialmente desviados desde el grupo de coordinacion®.

25.- Que el punto anterior se ve fortalecido
por el hecho de que el mercado ha estado caracterizado por un exceso de demanda por
sobre la oferta, tendencia que es razonable prever se siga produciendo®. Esto implica que,
ante un eventual ejercicio coordinado de poder de mercado por parte del grupo compuesto
por Tiangi, SQM y Albemarle, los compradores de refinado de litio no podrian contar con la
posibilidad de desviarse hacia otros competidores en forma rapida, pues la estrechez de la
oferta y la alta presencia de contratos de largo plazo en estos mercados lo impediria. De
este modo, en funcion de lo expuesto, resulta posible desestimar el argumento (ii) del
Considerando 10 de esta Resolucion.

26.- Que, al tenor de lo aseverado en los
Considerandos 20 y 27 de la presente Resolucion, resulta posible también desestimar el
argumento (iii) de Tiangi, en los términos expuestos en el Considerando 10 de esta
Resolucion, no resultando posible verificar la concurrencia de nuevos antecedentes que
den cuenta de un cambio de circunstancias juridicas y/o econémicas que ameriten el
alzamiento o modificacién de las Medidas acordadas. Asi, esta Fiscalia estima que, en tanto
se mantengan las caracteristicas del mercado mundial del litio, ya referidas, los riesgos
coordinados existiran mientras Tianqgi posea una participacién accionaria relevante y
presencia en el Directorio de SQM.

27.- Que, adicionalmente, esta Fiscalia
difiere de lo sefialado por Tiangi en torno a las diversas eficiencias que surgirian del
alzamiento de las Medidas pues, como se indico en el Informe y ha sostenido esta Fiscalia
en varias ocasiones®, las participaciones minoritarias cruzadas no presentan eficiencias
gue contrapesen sus efectos —cuyo andlisis tampoco procede en esta instancia que solo
debe dar observancia a cambios significativos en circunstancias juridicas y econémicas—,
ni ha ocurrido respecto de ello un cambio de circunstancias respecto de la fecha de
aceptacion de las Medidas.

28.- Que, a mayor abundamiento, es posible
sefialar que, si bien el marco de andlisis de las eficiencias en estos casos no difiere

34 Véase estudio Lithium Forecast Q4-2022 de BMI en respuesta de Cochilco a Oficio Ord. N°1803-22.

35 Véase estudio Lithium market 2021 outlook to 2050 de Wood Mackenzie, p.12. acompafiado a
presentacién de Tiangi Lithium Corporation que solicita alzamiento de las medidas del Acuerdo Extrajudicial. A
modo ejemplar, la compafiia Control Thermal Resources —cuya entrada es estimada como probable por BMI—
firmo6 un contrato de off-take con el grupo Stellantis para la provision de 25.000 toneladas al afio de hidroxido
de litio por 10 afos. Informacion disponible en: < https://www.spglobal.com/commodityinsights/en/market-
insights/latest-news/metals/060222-stellantis-ctr-sign-10-year-lithium-hydroxide-supply-agreement> [dltima
visita: 21 de febrero de 2023].

36 Al respecto, proyecciones de oferta y demanda contenidas en “El mercado de litio: desarrollo reciente
y proyecciones al 2035 (manuscrito no publicado)”, pp. 40-42; y “Lithium Forecast Q4-2022” de BMI; ambos
acompafiados en respuesta de Cochilco a Oficio Ord. N°1803-22. En el mismo sentido, Tiangi sefiala que “la
oferta de los activos y proyectos conocidos sera insuficiente para satisfacer a nivel global la creciente demanda
en los préximos afios”. Presentacion de Tiangi (n 7), pp.18-19.

37 Por ejemplo, en 2013 esta Fiscalia afirm6 que “los vinculos estructurales descritos en este
documento (participaciones minoritarias e interlocking) presentan escasas eficiencias. Como ha sido reconocido
por el TDLC, las participaciones minoritarias, en tanto no producen integracion de fusiones entre la empresa
adquirente y la adquirida, carecen de las eficiencias que normalmente se presentan en el ambito de las
fusiones”. Ver Division de Fusiones y Estudios, Participaciones Minoritarias y directores comunes entre
empresas competidoras (2013). Disponible en < https://www.fne.gob.cl/wp-
content/uploads/2013/11/Participaciones-minoritarias.pdf> [Ultima visita: 20 de febrero de 2023]. Ver también
version publica de Minuta de Archivo en Investigacion acerca de denuncia contra Jack Mosa por compra de
acciones en Parque Arauco, Rol FNE N°2638-20, parrafos 29 y 30. Disponible en < https://www.fne.gob.cl/wp-
content/uploads/2021/03/inpu_003 2021-Rol-2638-20.pdf> [Gltima visita: 20 de febrero de 2023].
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cualitativamente del realizado en una operacién de concentracion®, a diferencia de una
fusion completa, las participaciones accionarias minoritarias en un competidor no generan
las eficiencias que la integracion entre dos o mas agentes econdémicos podria generar®,
Asi, el riesgo de coordinacion que conllevan estas operaciones, derivado del posible trafico
de informacién sensible y de la alteracion de los incentivos para desviarse de un acuerdo
coordinado®, no puede ser compensado por posibles eficiencias.

29.- Que, sin embargo, es posible decir que
de existir las eficiencias que Tiangi invoca en la Solicitud de Alzamiento, estas tampoco
serian inherentes al alzamiento de las Medidas o, incluso, necesariamente vinculadas a la
participacion de Tiangi en SQM. Primero, porque nada impide a Tiangi invertir
separadamente y por su cuenta en las distintas etapas de la industria del litio en nuestro
pais, sujeta a las mismas reglas aplicables a los demas actores nacionales o
internacionales. De hecho, ello seria lo ideal desde una perspectiva competitiva, que
permitiria a la larga que el know how o tecnologia de Tiangi produjere mayores beneficios
sociales*!. Segundo, porque la eficiencia es dificilmente verificable, ya que SQM es una
empresa con larga e importante presencia en la industria en cuestion, con know-how
relevante acumulado durante todo ese tiempo y la solicitante no ha acreditado como su
know-how o tecnologia serian necesarios para lograr mayores eficiencias en SQM*2,

30.- Que en tercer lugar debe tenerse
presente que las medidas no impiden que la Solicitante pueda ofrecer su know-how o
tecnologia a SQM, no siendo necesario el alzamiento de las mismas para que ello pueda
llevarse a cabo. De hecho, como se indicd, el Acuerdo Extrajudicial contemplé la posibilidad
de que SQM y Tiangi pudieren llegar a acuerdos comerciales, con la obligacién de informar
a esta FNE y de cumplir siempre con las demas medidas del mismo. En dicho escenario,
ambas empresas podrian arribar a un acuerdo que permitiera dicho traspaso de know-how,
siempre en circunstancias que sean acordes con la libre competencia*®. En dicha linea,
como se entiende, las Medidas tampoco impiden la apropiacion de los beneficios de esa
transferencia tecnoldgica a través de las utilidades que a Tiangi le corresponden conforme

38 Division de Fusiones y Estudios, Participaciones Minoritarias y directores comunes entre empresas
competidoras (n 37) p. 7.

3% Por ejemplo, Elhauge afirma que: ‘The grounds for challenging horizontal shareholdings are in one
important sense stronger than the grounds for challenging mergers. A true merger creates integrative efficiencies
that might offset any anticompetitive effect from increasing concentration. In contrast, stock acquisitions that
create horizontal shareholdings generate no such offsetting integrative efficiencies.’ Einer Elhauge, “Horizontal
Shareholding” (2016), 129 Harvard Law Review 1267, p. 1303.

40 OECD Policy Roundtables, “Minority Shareholdings” (2008) pp. 30-31.

41 La literatura contemporanea sobre innovacién enfatiza el rol de la competencia en ella. Por ejemplo,
Carl Shapiro propone tres principios guia para fomentar la innovacion: contestabilidad, apropiabilidad y
sinergias. Aunque la innovacion se potencia mediante el aprovechamiento de sinergias dentro de las empresas
y asegurandose que ellas puedan apropiarse de las recompensas del proceso innovativo, es clave que exista
contestabilidad en el mercado, esto es, que la empresa se vea incentivada por la posibilidad de obtener nuevas
ganancias o proteger las actuales. Tal incentivo va de la mano de la presién competitiva. De forma similar,
Jonathan Baker argumenta que la competencia entre productos es la que empuja a las empresas a buscar
formas de reducir sus costos, mejorar su calidad y, en general, innovar. Ver Carl Shapiro, “Competition and
Innovation: Did Arrow Hit the Bull’s Eye?” en Josh Lerner y Scott Stern (eds), The Rate and Direction of Inventive
Activity Revisited (National Bureau of Economic Research 2012), p. 364; Jonathan B. Baker, “Beyond
Schumpeter vs Arrow: How Antitrust Fosters Innovation” (2007) 74 Antitrust Law Journal 575, p. 579.

42 En esta linea, y considerando el argumento de Tiangi sobre la creacion de una eficiencia respecto
de su conocimiento y experticia en el mercado asiatico, cabe mencionar que SQM ya cuenta con presencia en
aquel. Asi, a modo de ejemplo, es de publico conocimiento que esta Ultima tiene oficinas en China, Corea y
Japén. Ver, en particular, la informacién disponible en la secciéon “SQM Around the World” del sitio web de la
empresa en < https://www.sgm.com/en/sqm-en-el-mundo/> [Gltima consulta: 20 de febrero de 2023].

43 Algunas jurisdicciones cuentan con guias especificas a propoésito de los acuerdos horizontales de
investigacion y desarrollo. Por ejemplo, en la Union Europea, el tema se encuentra tratado en la Seccion 3 de
la Guia de Acuerdos Horizontales (Comunicacion de la Comision de 14 de enero de 2011 — Directrices sobre la
aplicabilidad del articulo 101 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea a los acuerdos de cooperacion
horizontal 2011/C 11/01) y en la Block Exemption Regulation aplicable a este tipo de acuerdos (Reglamento
N°1217/2010 de la Comision de 14 de diciembre de 2010 relativo a la aplicacion del articulo 101, apartado 3,
del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea a determinadas categorias de acuerdos de investigacion y
desarrollo L335/36). Ambos textos se encuentran actualmente en proceso de consulta publica y reforma. Ver <
https://competition-policy.ec.europa.eu/public-consultations/2022-hbers_en> [ultima consulta: 21 de febrero de
2023].
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a su participacion accionaria en SQM u de otras formas de remuneracion que puedan
acordar las partes.

31.- Que, en suma, en base a lo anterior, es
posible desestimar las alegaciones de Tiangi en cuando que el alzamiento de las Medidas
seria condicion necesaria para que SQM alcanzara determinadas eficiencias, descritas en
el Considerando 11 de esta Resolucion.

32.- Que, por ultimo, no deja de llamar la
atencion de esta FNE lo que ha sostenido publicamente Tiangi en el sentido de que sus
directores en SQM ejercen impacto estratégico en esta Ultima*. Asimismo, Tiangi indicé al
Ministerio de Comercio de China que esperaba participar en la formulacién de estrategias
para SQM al nivel del Directorio®. Ello por cuanto las Medidas pretenden justamente lo
contrario: prevenir el flujo de informacion de SQM a Tiangi y de Tiangi a SQM, manteniendo
la independencia competitiva entre ambos. De dicha forma, la mantencién de dicha
independencia resultard esencial mientras se mantengan los riesgos detectados por esta
FNE y validados por el H. TDLC al aprobar un acuerdo con medidas para contenerlos. Esto,
por cierto, no implica que los miembros del directorio de SQM elegidos por Tiangi no
cumplan con su funcién de administracion, sino de que la ejerzan respetando los deberes
fiduciarios que les son exigibles: diligencia y cuidado, lealtad y transparencia*, en funcion
del interés social y no de los accionistas especificos que los designaron.

33.- Que, en definitiva, esta Fiscalia estima
gue la Solicitante no ha acreditado que exista un cambio significativo de las circunstancias
que fundaron el Acuerdo Extrajudicial y las Medidas y, habiéndose realizado diligencias que
permiten afirmar que los riesgos descritos en el Informe no han variado sustancialmente y
es razonable prever que no lo haran mientras se mantenga la participacion accionaria de
Tiangi en SQM y su presencia en el Directorio de esta Ultima—, no se estima procedente ni
conveniente concurrir al H. TDLC para solicitar el alzamiento o modificacion de las Medidas.

34.- Que, atendido lo expuesto,
RESUELVO:

1.- RECHAZAR, en virtud de lo expuesto, la
Solicitud de Alzamiento presentada por Tiangi Lithium Corporation mediante presentacion
de 28 de septiembre de 2022, reiterAndose que durante el plazo de vigencia del Acuerdo
Extrajudicial debe darse estricto cumplimiento a las mismas.

ANOTESE, COMUNIQUESE Y ARCHIVESE.
Firmado digitalmente por

Ménica PaZ Ménica Paz Salamanca Maralla

Fecha: 2023.03.02 15:23:17
Salamanca Maralla "5

MONICA SALAMANCA MARALLA
FISCAL NACIONAL ECONOMICO (S)

RTM

44 Tiangi Lithium Corporation, Global Offering Prospectus (n 22), p.215: ‘Despite the restrictions
imposed by the FNE Agreement, the directors nominated by us usually would share similar views in terms of
industry and business development. Subject to compliance with the FNE Agreement, the three directors
nominated by us have actively participated and will continue to actively participate in SQM board meetings,
exerting important strategic impact on SQM at the board level.’

45 Ver Informe (n 1), parrafo 226 y nota al pie 271.

46 Francisco Pfeffer Urquiaga, “Deber de lealtad de directores y gerentes de sociedades andnimas al
interior de un grupo de sociedades, a propésito del denominado Caso Cascadas” (2015) 32 Revista Actualidad
Juridica 207, p. 210.
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