RECHAZA RECURSO DE REPOSICION
INTERPUESTO POR TIANQI LITHIUM
CORPORATION EN CONTRA DE LA RESOLUCION
EXENTA N°95 DE 9 DE MARZO DE 2023

RESOLUCION EXENTA N°202
Santiago, 21 de abril de 2023

VISTOS:

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

2.- El Informe de la FNE sobre la adquisicidn por Tianqi
de una participacién 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” o “Informe
FNE”).

3.- Laresolucién 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 presentacién de Tiangi de fecha 27 de
septiembre de 2022, Correlativo de Ingreso N°30.957 (“Solicitud de Alzamiento”), en que
solicita la revision y alzamiento de las medidas impuestas por el Acuerdo Extrajudicial
(“Medidas”).

5.- La Resolucion Exenta N°95 de la Fiscal Nacional
Econdémico (S), de fecha 2 de marzo de 2023, que rechaza solicitud de alzamiento
presentada por Tiangi Lithium Corporation por las razones que indica (“Resolucién 95” o
“Resolucion Recurrida”).

6.- El Recurso de Reposicion interpuesto por Tiangi en
contra de la Resolucién Exenta N°95, de fecha 9 de marzo de 2023, Correlativo de Ingreso
N°35802 (“Reposicidon” o “Recurso”).

7.- Los aportes adicionales de antecedentes vy
solicitudes hechos por Tiangi con posterioridad a la Reposicién, Ingresos Correlativos
N°36955, 36983, 36991, 36993, 37011, 37071, 37318, 37320, 37322, 37396 y 38500.

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

CONSIDERANDO:

1.- Que, en el marco de diferentes denuncias a
proposito de la posible adquisicién por parte de Tianqi de la participacion accionaria de
Potash Corporation of Saskatchewan en Sociedad Quimica y Minera de Chile (“la
Adquisicion”), esta Fiscalia instruyé la investigacion Rol N°2493-18 FNE
(“Investigacion”), por resolucion de fecha 15 de junio de 2018.



2.- Que esta Fiscalia, tras la evaluacion de las
relaciones estructurales que existirian entre Tiangi, SQM y Albemarle Corporation
(“Albemarle”) con posterioridad a la Adquisicion, determiné que ella generaria riesgos de
caracter coordinado en los mercados de carbonato de litio e hidréxido de litio y, por otro
lado, no generaria eficiencias?.

3.- Que, en atencion a esta evaluacion, Tiangi propuso
un conjunto de Medidas que esta FNE considerd proporcionales, suficientes e idéneas, y
que fueron formalizadas en el Acuerdo Extrajudicial.

4.- Que el Acuerdo establecié que la mayoria de las
Medidas tuvieran una duracion de cuatro afios, automaticamente renovables por dos afios
adicionales, contados desde la fecha de cierre de la Adquisiciéon o la primera nhominacion
de directores de Tiangi en SQM, segun fuese el caso.

5.- Que el Acuerdo prescribe que la renovacion de las
Medidas ocurriria salvo que Tianqgi expusiera fundadamente a esta Fiscalia la necesidad de
concurrir al H. TDLC para solicitar la revision y/o eliminacién de una o mas de ellas, en caso
de que las condiciones de la inversién de Tiangi en SQM o las del mercado de litio variaran
de forma tal que la aplicacion de las Medidas ya no se justificara.

6.- Que, en el marco de la investigacién Rol N°2521-
18 FNE (“Fiscalizaciéon”), instruida por esta Fiscalia por resolucion de fecha 7 de diciembre
de 2018, Tianqgi solicitd el alzamiento y/o revision de las Medidas, argumentando la
existencia de “cambios de circunstancias en el mercado (...) que son significativos,
permanentes y hacen inconducente continuar con la aplicacion de medidas™.

7.- Que Tiangi también argumentd que el alzamiento
de las Medidas traeria aparejadas tres eficiencias: (i) Tiangi aportaria a SQM su know-how;
(i) Tianqi contribuiria con su conocimiento del mercado asiatico y; (iii) Tiangi y SQM podrian
innovar o invertir en forma conjunta®.

8.- Que, con fecha 2 de marzo de 2023, la Resolucion
95 rechazé la Solicitud de Alzamiento al estimar que la Solicitante no acredité la existencia
de un cambio significativo en las circunstancias que fundaron el Acuerdo Extrajudicial, sin
que los riesgos inicialmente descritos en el Informe hayan variado sustancialmente.
Ademas, la Resolucion Recurrida indicé que es razonable prever que tales riesgos no
cambiaran mientras se mantengan las caracteristicas del mercado mundial del litio, la
participacion accionaria de Tiangi en SQM y su presencia en el Directorio de esta ultima®,
siendo por tanto necesario mantener la vigencia de las medidas.

9.- Que, con fecha 9 de marzo de 2023 e Ingreso
Correlativo N°35802, Tiangi interpuso una Reposicidon con nuevos antecedentes en contra
de la Resolucién 95, indicando que ésta no contaria con un respaldo técnico, objetivo y
suficiente para arribar a sus conclusiones. En este sentido, la Recurrente argumenta que
“contiene mas opiniones prospectivas que datos o analisis cuantitativos suficientes”, que
“en vez de ser... objetiva y fundamentada, formula una apreciacién subjetiva y especulativa
de la autoridad, incompatible con su caracter técnico”, que estima que ‘no seria posible
alzar o modificar las Medidas que afectan a Tiangqi, sin siquiera hacer un analisis de cada
una de ellas a la luz de la situacién actual del mercado” y que ‘“tampoco demuestra por qué
sequiria siendo necesario restringir el debido ejercicio de las funciones de administracion
por parte de los Directores de Tianqi en SQM y en particular el acceso a la informacién
minima que es pertinente para poder cumplir con sus deberes”.

10.- Que, en particular, Tianqgi indica que la Resolucion
95 adolece de una serie de defectos en relacion con: (i) la parcialidad e insuficiencia de su

1 Informe FNE, parrafo 279.

2 Solicitud de Alzamiento, p.1.

3 Solicitud de Alzamiento, pp. 15-16.
4 Resolucion 95, Considerando 26.



analisis economico; (ii) la ausencia de diligencias investigativas adecuadas; (iii) la
efectividad del cambio de circunstancias invocado en la Solicitud de Alzamiento; (iv) la
territorialidad de las facultades de la FNE; (v) la imposibilidad I6gica de algunas de sus
conclusiones; (vi) el establecimiento de un estandar contrario al previsto en el Acuerdo
Extrajudicial; (vii) la extensién del Acuerdo Extrajudicial; (viii) la extensién material del
analisis; y (ix) la falta de un analisis pormenorizado de la necesidad de cada una de las
Medidas.

11.- Que, antes de referirnos pormenorizadamente a
los argumentos y antecedentes plasmados en el recurso de reposicion, no puede dejar de
llamar la atenciéon de esta FNE que Tianqi haya calificado la Resolucién N°95 como
subjetiva y especulativa. Al respecto, queda claro de la misma y de lo que se expondra a
continuacion, que ello no es efectivo.

12.- Que, en cuanto al punto (i), la Recurrente sefala
que el analisis econémico hecho por la Resolucion 95 seria insuficiente y parcial®. Asi,
argumenta que: (a) la FNE habria basado sus conclusiones solo en un informe elaborado
por Cochilco, sin explicar por qué sus estimaciones tendrian una credibilidad superior a las
de los antecedentes acompanados por Tiangi; (b) la FNE interpretaria el informe elaborado
por FK Economics (“Informe FK”) de forma errada —haciendo referencia al parrafo 16 de
la Resolucion 95— al indicar que confirmaria su analisis prospectivo del mercado®; (c) la
Resolucion 95 establece que la participacion de Tiangi en la comercializacion de refinados
de litio tiende a incrementarse a partir de la entrada en funcionamiento de la planta en
Suining (China), y que se incurriria en un error dado que ello ya esta incorporado en el
informe de Wood Mackenzie, aportado por Tiangi’; y (d) que esta Fiscalia incurre en una
interpretacion errada y contradictoria al haber reemplazado la capacidad de SQM en datos
de produccion efectiva, lo que adoleceria de defectos metodoldgicos que distorsionarian
las cifras proporcionadas en el Informe FK&.

13.- Que, en cuanto a lo indicado por Tianqi en el punto
(i) (a) del Considerando anterior, la alegacion de la recurrente es incorrecta, por cuanto esta
Fiscalia ponderd en la Resolucién N°95 todos los estudios disponibles, no sélo el de
Cochilco, ni tampoco solo aquellos que proporciond la Solicitante. Como es practica habitual
de esta FNE, el analisis de las circunstancias actuales y proyectadas del mercado, y su
evolucion desde la suscripcion del AE-16, no puede estar supeditado a un Unico estudio o
fuente de informacién. En este sentido, en la Resolucion 95, segun se desprende de la nota
al pie nimero 21, se consideraron las siguientes fuentes de Informacion: (i) Wood
Mackenzie —empleado por el Informe FK aportado por Tiangi—; (ii) Benchmark Mineral
Intelligence (“BMI’); y (iii) S&P Global Market Intelligence (“S&P”) —empleado en el estudio
de la Comision Chilena del Cobre (“Cochilco”)—°. Esto va alineado con una consideracion
de caracter mas general, esto es, que esta FNE, para llegar a las conclusiones de la
Resolucion Recurrida, se ha forjado una conviccidon al apreciar, en su conjunto, todos los
antecedentes que se encuentren en el expediente de la Fiscalizacion, incluyendo aquellos
presentados por la Recurrente, pero también los proporcionados por otros organismos
publicos, actores del mercado y fuentes de caracter publico'®. Por el contrario, la alegacion
de la recurrida parece querer darle mayor relevancia a los antecedentes por ella aportados,
lo que, en la ponderacion efectuada por la FNE, no resulta correcto en la especie.

5 Recurso de Reposicion, pp.6-7.

6 Recurso de Reposicion, p.7.

7 Recurso de Reposicion, p.7.

8 Recurso de Reposicion, pp. 7-8.

° En este sentido, también se debe desestimar lo sefialado por la Solicitante en relacién a que “resulta
llamativo que el unico intento concreto que la Fiscalia hace para respaldar con ciertos datos su opinién es un
informe de proyecciones proporcionado por Cochilco y elaborado en 2021” (Recurso de Reposicion, pp. 6-7),
postulado que no se condice con lo obrado en la Resolucién Exenta N°95.

10 En este sentido, cabe destacar que los datos de 2021 contenidos en el estudio de Wood Mackenzie,
empleados en el Informe FK, subrepresentan la oferta de litio de SQM. Ademas, de seleccionar un afio que no
es representativo de las expansiones inminentes acaecidas durante el afio 2022.



14.- Que, en relacion a los puntos (i) (b) y (c), esta FNE
estima que no existe controversia, y que, en ambos casos, la Solicitante hace
interpretaciones que distan de lo realmente sefialado en la Resolucion Recurrida. En cuanto
al punto (b), al igual que el Informe FK, la FNE estima que, ademas de los cambios
acaecidos con posterioridad al establecimiento de las Medidas, se debe realizar un analisis
prospectivo hasta 2025, por la constatacion —innegable— de que es el plazo hasta el cual
se extiende la vigencia de las Medidas tras su renovacion automatica, sin perjuicio de que
para el mismo resulta ademas factible proyectar el desenvolvimiento del mercado con
mayores grados de certidumbre. Para ello, la Resolucién 95 hace referencia a la pagina 27
del Informe FK que senala que “el analisis no se extiende posterior a 2025, ya que posterior
a dicha fecha no existen nuevos proyectos con una probabilidad de concretarse de al menos
90%, debido a la extension del horizonte y a que mientras mas alejado es el periodo, mas
dificil es asegurar que se concrete™?. En definitiva, del citado parrafo 16 de la Resolucion
Recurrida solo se desprende que existe coincidencia en el horizonte de analisis, mas no
una concordancia entre las conclusiones del analisis de esta FNE con las del Informe FK.

15.- Que, sobre la cuestion mencionada en el punto (i)
(c) tampoco existe controversia. Esta FNE no sefal6 que la planta de refinamiento de Tianqi
en Suining no estuviera considerada en el estudio de Wood Mackenzie, sino que lo
planteado en la Resolucion Recurrida solo tenia como objeto controvertir el argumento de
la Recurrente que indicaba que “la participacion en el mercado de litio de Tianqi ha estado
disminuyendo gradualmente”™®, aun cuando los hechos constatados tanto en el Informe FK
como en los restantes estudios tenidos a la vista por esta FNE, demostraban lo contrario
para el hidréxido de litio —esto es, un incremento en la participacion de Tianqgi entre 2022
y 2025—'“. Por lo demas, el respaldo de fondo de que las participaciones del grupo de
coordinacién potencial no han cambiado sustancialmente es detallado latamente en la nota
al pie numero 21 de la Resolucion 95.

16.- Que, en relacion al punto (i) (d), esta Fiscalia
discrepa de la Recurrente debido a que las participaciones de mercado tienen que reflejar
la significancia competitiva de cada actor y deben ser calculadas considerando los cambios
que razonablemente puedan esperarse, tales como contracciones 0 expansiones
inminentes!®1%; que el Informe FK determina participaciones para el afio 2021, aun cuando
existen estimaciones para 2022 que se encuentran mas actualizadas, especialmente
considerando las expansiones de produccion de SQM'’; y que, dado que SQM es un actor
integrado en la produccioén de litio, su mayor capacidad de refinamiento tiene un correlato
directo con una mayor produccion efectiva'®. Por consiguiente, se desestiman las
alegaciones de la Solicitante respecto a los puntos anteriores.

11 Resolucion 95, Considerando 16.

12 Informe FK, p. 27.

13 Solicitud de Alzamiento, p.18.

14 Resolucion Exenta N°95, pie de pagina 18. Asimismo, véase Informe FK, p. 42 y estudio Lithium
Forecast Q4-2022 de BMI en respuesta de Cochilco a Oficio Ord. N°1803-22.

15 Guia para el Andlisis de Operaciones de Concentracion Horizontales de mayo de 2021, parrafos 28
y 30.

16 Cabe destacar que el Informe FK contenia estimaciones de participaciones para 2021 y 2025 en
base a Wood Mackenzie. A partir de la comparacion de los datos de produccion efectiva de SQM y los estimados
por Wood Mackenzie para 2021, es posible colegir que este estudio contiene estimaciones conservadoras para
este agente econémico. Esta Fiscalia contd con estudios a la vista mas actualizados como los de BMI, Cochilco
y S&P, sin prejuicio que de igual forma se considero el estudio de Wood Mackenzie con los alcances realizados
tanto esta Resolucion como en la Resolucion 95.

17 Al respecto, resulta ilustrativo lo sefialado en la Memoria 2022 de SQM, que destaca un volumen de
produccion de litio y derivados para 2022 de 168,4 kt, de los cuales 156,8 kt fueron comercializadas, en
comparacion con una produccion de 119,8 kt y 101,1 kt producidas y comercializadas, respectivamente, en
2021, lo que da cuenta que, el afio 2022 constituye un mejor punto de referencia para el calculo de
participaciones de mercado que el afio 2021.

En efecto, durante el afio 2022 SQM habria recobrado el liderazgo en la produccion de litio, ocupando
Albermarle y Tianqi, el segundo y tercer lugar a nivel global. Véase Memoria 2022 de SQM, pp.85-86, disponible
en: <https://s25.94cdn.com/757756353/files/doc _financials/2022/ar/memoria-sgm-2022 esp.pdf>,  [dltima
visita: 6 de abril de 2023].

18 En efecto, SQM reportd una produccion de 120 kt LCE entre junio de 2021 y junio de 2022,
equivalente a la mayor capacidad instalada alcanzada en 2021. Véase noticia disponible en:



https://s25.q4cdn.com/757756353/files/doc_financials/2022/ar/memoria-sqm-2022_esp.pdf

17.- Que, en relacién al punto (ii) del Considerando 10,
esto es, la ausencia de diligencias investigativas adecuadas, Tiangi argumenta que no se
habria hecho un levantamiento de antecedentes suficientes y que esta Fiscalia habria
omitido dos documentos de la Resolucion Recurrida correspondientes al Plan de Inversion
presentado por Tiangi’® y la Opinion Legal “Assessing Joint Ownership of Competing
Entities in the Lithium Market’, ambos presentados con anterioridad a la dictacion de la
Resolucion 95.

18.- Que este argumento de la Recurrente debe ser
descartado, pues, por un lado, ninguno de los documentos citados por la misma contiene
argumentaciones que den cuenta de un cambio de las circunstancias previstas en el
Informe. En efecto, el Plan de Inversion solo da cuenta de la intencidn de participar en la
cadena productiva del litio, sin plazos concretos para ello, y la Opinion Legal constituye una
descripcion general del tratamiento de las empresas de propiedad conjunta entre
competidores en el mercado, en Australia. Ahora bien, de forma general, la Recurrente
debe tener presente que esta Fiscalia ha ejercido actividades de monitoreo sobre el
funcionamiento del Acuerdo desde el mismo afo de su suscripcién, en el que se inicid su
Fiscalizacién. Estas actividades de monitoreo han incluido la toma de declaraciones,
comunicaciones con otros organismos publicos, recopilacion de informacién desde fuentes
publicas y solicitudes de informacién, tanto a Tianqi, como a terceros con conocimiento de
la industria. Asimismo, esta Fiscalia arrib6 a las conclusiones de la Resolucion Recurrida
tras recopilar antecedentes adicionales en forma posterior a la Solicitud de Alzamiento, los
que incluyeron aportes voluntarios de informacién, consultas a actores de la industria y
terceros, la revision de distintos informes econdémicos y legales—incluyendo aquellos
citados en el Considerando 13—, y la toma de declaraciones a ejecutivos de Tianqi y otras
empresas. De dicha forma, el levantamiento de antecedentes y las diligencias investigativas
no deben entenderse acotadas a aquellas realizadas solo con posterioridad a la Solicitud
de Alzamiento, sino que comprende todas las ejecutadas en el ambito de la Fiscalizacion,
que han permitido fundar las conclusiones de la Resolucién Recurrida.

19.- Que, en cuanto al punto (iii), referido a la
efectividad del cambio de circunstancias, Tianqi recurre nuevamente al Informe FK, cuyo
analisis ya fue efectuado en la Resolucion Recurrida, al que nos remitimos, al no invocarse
nuevos antecedentes al respecto. Sin embargo, por consideraciones de orden, es
pertinente analizar aqui también el Informe Econdmico acompanado por la Recurrente y
elaborado por Charles River Associates (“Informe CRA”)%, el que esgrime dos argumentos
principales para indicar que la coordinacion seria dificil de sostener: (a) que tanto el
mercado de carbonato de litio como el de hidroxido de litio se encontrarian altamente
desconcentrados a consecuencia de la entrada de nuevos competidores y la expansion de
los existentes; y (b) que la participacion combinada de las partes que conforman el grupo
de coordinacién ha decrecido significativamente y continuara decreciendo mas alla de 2025,
al tiempo que la asimetria de costos se ha incrementado?!. Si bien estos argumentos son

<https://www.bnamericas.com/es/noticias/chilena-sgm-reporta-ganancias-record-gracias-a-elevados-precios-
del-litio#:~:text=En%20el%20salar%20del%20Carmen, 12%20meses %20cerrados %20en%20junio>, [Ultima
visita: 6 de abril de 2023].

En el afio calendario, enero-diciembre 2021, SQM alcanzé una produccion de 108,4 toneladas métricas
de carbonato de litio, y 152,5 durante el afio 2022. VVéase Memoria Anual 2022 de SQM, publicada en:
<https://s25.q4cdn.com/757756353/files/doc_financials/2022/ar/memoria-sam-2022 esp.pdf>, [Ultima visita: 6
de abril de 2023].

Finalmente, en cuanto a la extraccion y refinamiento de litio por parte de SQM: “[...] dado que SQM
destina la totalidad del mismo a la refinacibn mediante su uso, o bien su traspaso a otras entidades
pertenecientes a su mismo grupo empresarial, en concordancia a la prohibicién contractual impuesta por
CORFO, resefiada anteriormente.”. Informe FNE, parrafo 222.

19 Presentacién de Tiangi Lithium Corporation, de fecha 10 de enero de 2023, Ingreso Correlativo
N°33684.

20 VVéase “Expert Report Economic Analysis of Evolved Market Conditions in the Lithium Carbonate and
Lithium Hydroxide Markets, the Current Risk of Coordinated Effects, and Efficiencies Denied by Maintaining the
Restrictive Measures Imposed on Tiangi's Partial Ownership of SQM”, elaborado por Charles River Associates
y acompaniado con fecha 17 de marzo de 2023 (“Informe CRA”).

21 Véase complemento del Recurso de Reposicién acompariado por Tiangi con fecha 17 de marzo de
2023, Ingreso Correlativo N°36955, pp.2-3



https://www.bnamericas.com/es/noticias/chilena-sqm-reporta-ganancias-record-gracias-a-elevados-precios-del-litio#:~:text=En%20el%20salar%20del%20Carmen,12%20meses%20cerrados%20en%20junio
https://www.bnamericas.com/es/noticias/chilena-sqm-reporta-ganancias-record-gracias-a-elevados-precios-del-litio#:~:text=En%20el%20salar%20del%20Carmen,12%20meses%20cerrados%20en%20junio
https://s25.q4cdn.com/757756353/files/doc_financials/2022/ar/memoria-sqm-2022_esp.pdf

similares a aquellos invocados por el Informe FK, esta Fiscalia los analizara de manera
pormenorizada en lo que sigue, no obstante aplicarles las mismas consideraciones
expuestas en la Resolucion 9522,

20.- Que, respecto al argumento (a), el Informe CRA
indica que la entrada de nuevos competidores y la expansion de los existentes ha ampliado
significativamente la capacidad de los mercados relevantes, lo que ha conducido a la
desconcentracion de los mismos. En este sentido, el Informe CRA estima que la capacidad
instalada de estos dos grupos se ha incrementado en forma relevante entre 2018 y 2022, y
que dicha expansion sera aun mas relevante a 2025%. En particular, estima que
aproximadamente un tercio de la capacidad total tanto en carbonato como hidroxido de litio
provendra de nuevos oferentes®*.

21.- Que esta FNE considera que las estimaciones del
Informe CRA respecto a las participaciones y tamafio de mercado son inadecuadas, dado
que no permiten reflejar apropiadamente la significancia competitiva de cada uno de los
agentes econémicos de los mercados relevantes?®. Para concluir lo anterior, se observé que
el tamafio de mercado medido por capacidad, tanto del carbonato como del hidréxido de
litio, se encuentra en extremo sobredimensionado, diluyéndose la participacion de SQM,
Tiangi y Albemarle y aumentando la de sus rivales, lo que fue verificado mediante el
contraste con diversas fuentes de informacién aportadas tanto por la Recurrente como por
terceros?®.

22 Asimismo, se revisaran infra otras argumentaciones contenidas en el Recurso de Reposicion que
van en la misma linea de los argumentos del Informe CRA.

23 “In 2022, approximately [30-40%] of the total capacity in the lithium carbonate market and [30-40%]
of the total capacity in the lithium hydroxide market are contributed by suppliers other than the concerned parties
that were already present in the relevant markets in 2018 (“outside” incumbent rivals). These “outside” incumbent
rivals have significantly expanded their capacity in recent years. The total capacity of “outside” incumbent rivals
in the lithium carbonate market increased from [100-200] kt LCE in 2018 to [300-400] kt LCE in 2022, an increase
of [70-80]%. This is [10-20]% higher than these suppliers’ 2022 capacity predicted by the FNE 2018 report. These
suppliers’ total capacity is predicted to further expand to [500-600] kt LCE in 2025, an increase of [70-80]% from
their 2022 capacity level and more than triple their 2018 capacity level’. Informe CRA, p.17.

En el mismo sentido, la Recurrente sefiala que: “El informe constata que, como se puede observar en
la siguiente figura, ambos mercados han experimentado altas tasas de entradas de nuevos participantes y dicha
tendencia se seguird produciendo en el futuro. En concreto, detecté un crecimiento de un 100% en los
competidores del mercado del Hidréxido de Litio (pasando de ser 10 en 2018 a ser 20 actualmente) y de un
105% en el mercado del Carbonato de Litio en los ultimos 4 afios (aumentando de 17 en 2018 a 35 actualmente).
Ademas, se espera, con alta probabilidad, que los mercados se expandan un 20% y 6% mas, respectivamente,
en los préximos 3 anos”. Recurso de Reposicion, p.11.

“For the lithium hydroxide market, “outside” incumbent rivals increased their capacity from [50-100]kt
LCE in 2018 to [100-200] kt LCE in 2022, an increase of [120-130]%. This is [60-70]% higher than these suppliers’
2022 capacity level predicted by the FNE 2018 report. These suppliers’ total capacity is predicted to further
expand to [400-500] kt LCE in 2025, an increase of more than 150% from their 2022 capacity level and of almost
500% from their 2018 capacity level”. Informe CRA, pp.18-19.

24 Informe CRA, p.12.

25 Informe CRA, pp. 9-11. Este Informe utiliza como fuente los datos de Wood Mackenzie June 2022
Lithium Market Data. Ademas, en el archivo “Tables 1-6, Figures 1-4”, hoja “Chemical capacity’, acompafado
en respuesta de Tiangi a Oficio Ord. N°511-23, se verifican las siguientes consideraciones “Outlook includes
Base case, probable and possible projects” y “Capacity includes upgrading/reprocessing capacity and capacity
currently on Care & Maintenance”.

26 En efecto, el Informe CRA considera que durante el afio 2022 hubo una capacidad de refinacion de
[800-900] kt LCE y [400-500] kt LCE de carbonato e hidroxido de litio, respectivamente. Sin embargo, para
alcanzar dichos valores, incluyd, debido a la fuente de informacion utilizada, instalaciones en mantenimiento,
instalaciones ociosas y proyectos probables y posibles, lo que a juicio de esta FNE resulta incorrecto, toda vez
que, por un lado, se estaria incluyendo capacidad de plantas de refinamiento subutilizadas o que no estan
operativas debido a falta de materia prima.

De acuerdo a Wood Mackenzie, el crecimiento en la capacidad de refinacion de mineral de litio ha
ocasionado una sobresaturacion del mercado para la conversion de mineral, conduciendo a una serie de
instalaciones a ser puestas en “cuidado y mantenimiento”. En general, las instalaciones en estas condiciones
corresponderian a plantas de refinacion no integradas con la extraccion de litio, y que dependen de la
disponibilidad de mineral para poder operar. Véase Lithium Market Report Prepared for Tianqi Lithium, May
2021, p.44, acompafado en respuesta de Tiangi a Oficio Ord. N°511-23.

En este contexto, por ejemplo, durante el afio 2020 la capacidad de conversion china era estimada en
[500-600] kt LCE mientras la produccion reportada fue de [200-300] kt LCE, donde Ganfeng, Tiangi y Albemarle
fueron los principales procesadores de litio en China, con una capacidad de [100-200] ktpa LCE y una
produccién de [100-200] kt LCE. Asi, se sefiala que la capacidad de procesamiento china se ve limitada por el
abastecimiento de materia prima que depende principalmente de Australia, lo que ha limitado la produccién de



22.- Que, en cambio, la base de datos de BMI,
principalmente utilizada por esta FNE, permite considerar, en lugar de capacidad, la oferta
efectiva de litio refinado. Ademas, posibilita filtrar de acuerdo al estado del proyecto, para
lo cual se consideraron exclusivamente instalaciones de refinacion operativas —es decir
que se encuentran activamente produciendo compuestos de litio—, y aquellas en que es
posible considerar que es altamente probable que lo hagan dentro de los 24 meses
siguientes al reporte?’. Ello resulta lo correcto, en opinion de esta FNE, dado que permite
evaluar los proyectos que efectivamente puedan ejercer presion competitiva antes del
término de vigencia de las medidas cuyo alzamiento pretende la Recurrente, cuestién que
los proyectos probables y posibles no son capaces de producir, al contar con una escasa
probabilidad de comenzar a operar antes de 2025%,

23.- Que, las participaciones de mercado para el grupo
de coordinacién, tanto para el afo 2022 como su proyeccion a 2025, fueron detalladas en
la nota al pie numero 21 de la Resolucién 95, cuyas conclusiones se mantienen
inalteradas®®. En base a estos antecedentes, esta Fiscalia estima que los calculos y
estimaciones del Informe CRA no constituyen un punto de referencia adecuado.

companias como Ganfeng, Yahua y Zhiyuan. Véase Lithium Market 2021 outlook to 2050, december 2021, de
Wood Mackenzie, p.36, acompafiado a presentacion de Tiangi Lithium Corporation que solicita alzamiento de
las medidas del Acuerdo Extrajudicial.

En definitiva, parte de la capacidad de refinamiento corresponderia a instalaciones que no cuentan con
la capacidad para competir en los mercados, por lo que, actualmente, una medicién mas precisa de las
participaciones de mercado se puede efectuar mediante la oferta efectiva de compuestos de litio que producen
las plantas de refinamiento. A modo ejemplar, de acuerdo al estudio de BMI, recién el afio 2026 se alcanzaria
una oferta de carbonato de litio de [800-900] kt LCE; lo que da cuenta que considerar una capacidad instalada
de refinacion de carbonato de litio [800-900] kt LCE en el afo 2022 para dimensionar las participaciones de
mercado resulta errado.

Por otro lado, el Informe CRA incorpora proyectos posibles y probables que tienen una escasa
probabilidad de materializarse en un plazo inferior a 2 afios y carecen de relevancia para efectos del analisis.
Por ejemplo, BMI considera que los proyectos posibles son aquellos que se encuentran en etapas iniciales y no
cuentan con financiamiento total para llevarse a cabo, por lo cual les asigna una probabilidad del 20%; y los
proyectos probables son aquellos que no obstante que han superado hitos importantes y tienen asegurada una
porcion significativa de su financiamiento, podrian tardar hasta cinco afios en comenzar a operar. Véase
presentacion de Lithium Forecast Q4-2022 de BMI en respuesta de Cochilco a Oficio Ord. N°1803-22.

27 Considerando lo anterior, la base de datos de BMI estima que la produccion en mina alcanzé durante
el afo 2022 las [600-700] kt LCE, mientras que la oferta de refinamiento alcanzo las [400-500] kt LCE y [200-
300] kt LCE de carbonato e hidroxido de litio, respectivamente. Véase estudio Lithium Forecast Q4-2022 de BMI
en respuesta de Cochilco a Oficio Ord. N°1803-22. Nétese que la diferencia entre la produccion minay la oferta
de litio refinado se debe al litio recuperado o reciclado, y a la existencia de inventarios. Para estas estimaciones,
la FNE asign6 un 100% de probabilidad a los proyectos ‘altamente probables’, en lugar del 90% que asigna
BMI. De haber mantenido la ponderacion que BMI a los proyectos altamente probables, la oferta de litio estimada
seria de [600-700] kt LCE. En la misma linea, la metodologia aplicada por Wood Mackenzie estima que durante
el afio 2022 se alcanzo una oferta de carbonato de litio de [400-500] kt LCE, y [200-300] kt LCE de hidroxido
de litio. Informe FK, pp. 40-41.

28 | os proyectos posibles y probables tienen una escasa probabilidad de materializarse en un plazo
inferior a 2 afos y carecen de relevancia para efectos del andlisis. Al respecto, el estudio de BMI considera que
los proyectos posibles son aquellos que se encuentran en etapas iniciales y no cuentan con financiamiento total
para llevarse a cabo, por lo cual les asigna una probabilidad del 20% de ingresar al mercado; y los proyectos
probables son aquellos que no obstante haber superado hitos importantes y tienen asegurada una porcion
significativa de su financiamiento, podrian tardar hasta cinco afios en comenzar a operar, por lo que se les
asigna una probabilidad de 30%. Véase presentacion de Lithium Forecast Q4-2022 de BMI en respuesta de
Cochilco a Oficio Ord. N°1803-22.

En efecto, dado que las plantas de procesamiento de litio de estos proyectos ni siquiera se encuentran
en construccion, puede colegirse que su entrada no sera oportuna en los términos de la Guia para el Analisis
de Operaciones de Concentracion Horizontales de mayo de 2021, parrafo 127.

29 Cabe sefialar que la Recurrente hace referencia al reporte de Cochilco, citando que “Chile, por su
parte, actualmente es el segundo mayor productor del mercado con el 32% del total al 2020 y, si bien continta
realizando aumentos significativos de capacidad y produccién en el Salar de Atacama, se espera que su
participacion en la produccion mina global caiga a 15% hacia fines de la década” (Aporte de Antecedentes de
Tiangi de fecha 6 de abril de 2023, pp. 4-5). En relacién a ello, esta Fiscalia estima irrelevante para efectos del
presente analisis lo que ocurra al afio 2030, importando Unicamente las circunstancias actuales y proyectables
durante los afios 2023 y 2024, las cuales han sido latamente detalladas en la presente Resolucion como en la
Resolucion 95.

Asimismo, la Recurrente cita un aporte de antecedentes de esta Fiscalia al H. Tribunal de Defensa de
la Libre Competencia, que supuestamente daria cuenta de los cambios de circunstancias esgrimidos por Tianqi,
y que sefiala: “En 2020, los cuatros productores mas grandes a nivel mundial —SQM, Albemarle, Gangfeng y
Tiangi— produjeron el 45% de la oferta mundial de Refinados de Litio, proporcion que se ha reducido fuertemente
en los ultimos afios toda vez que, en 2018, estos productores representaban un 61% de la oferta” (Aporte de



24.- Que, en cuanto al asunto de la relevancia de la
expansion de la produccion de incumbentes y entrantes, cabe sefalar que no sélo aquello
resulta importante de examinar, sino que también la expansion del grupo de coordinacion
potencial —aspecto obviado en el Informe CRA—, y cdmo ambos grupos quedan en
términos relativos al tamafio de mercado, es decir, sus participaciones de mercado®.

25.- Que, de acuerdo a los datos de BMI, para el
carbonato de litio, entre 2018 y 2022, SQM, Tianqi y Albemarle registraron un incremento
de su produccion en un 140%, mientras que los rivales lo hicieron en un 109,3%; lo que
explica el incremento en las participaciones de mercado conjunta de estos actores —que
durante el afio 2022 alcanzd, de acuerdo a las estimaciones, a su punto maximo para el
periodo analizado—3'. En cuanto al hidroxido de litio, y para el mismo cuatrienio, el grupo
de coordinacion potencial experimentd un crecimiento de 113,1% en su produccion,
mientras que los rivales expandieron la suya en un 269%, cifra que se invierte para el
periodo 2022-2025, en que se espera un crecimiento de 207% del grupo de coordinacién y
un 127,9% de sus rivales®. En este sentido, y seguin se expuso en la Resolucién 95, si bien
para el hidréxido de litio la participacién conjunta de Tiangi, SQM y Albermarle declind
respecto de aquella constatada en 2018, se espera una recuperacion de esta a 2025%,

26.- Que, posteriormente, el Informe CRA sefiala que,
al momento de evaluar los riesgos coordinados, es la capacidad colectiva de los rivales
nuevos y existentes para expandir su oferta lo que importa en lugar de la capacidad
individual de cada rival**. En ello, el Informe CRA estima que la FNE al enfocarse en las
participaciones individuales —calificadas de nicho por esta FNE— pasaria por alto que es
el conjunto de rivales lo proporciona la disciplina competitiva suficiente para evitar la
coordinacion®,

27.- Que, al respecto, esta FNE se encuentra conteste
en que, ademas de la capacidad individual, también se debe considerar la capacidad
colectiva de los terceros ajenos al grupo de coordinacion evaluado®®. No obstante, resulta
procedente analizar si aquellos entrantes tienen o no la habilidad de ejercer un rol
disciplinador de una posible coordinacion, para lo cual deben ser capaces de absorber un
potencial desvio de un cliente desde el grupo coordinado. En esta linea argumentativa, tal
como establecid la Resolucion 95% y previamente el Informe®8, una porcion relevante de la
nueva capacidad que ha ingresado al mercado o que se encontraba en produccion esta
destinada al cumplimiento de contratos off-take, lo que disminuye la cantidad efectivamente
disponible para afectar la sostenibilidad externa de la coordinacion. En efecto, buena parte

Antecedentes de Tianqgi de fecha 6 de abril de 2023, p. 2.). Al respecto, cabe sefialar que al afio 2020 aun no
se materializaban completamente las expansiones de capacidad de Albemarle y SQM en Chile, conforme a la
modificacidn de los contratos que ambas entidades tienen con CORFO. Asi, al afio 2022, Chile alcanzé un peak
de produccion para el quinquenio 2018-2022 (Véase estudio El mercado de litio: desarrollo reciente y
proyecciones al 2035 (manuscrito no publicado), pp. 34-35, en respuesta de Cochilco a Oficio Ord. N°1803-22).

%0 En el mismo sentido: “es necesario considerar que, respecto de los proyectos de extraccion y
refinacion, los aumentos proyectados en la industria también contemplan aquellos que poseen los tres
incumbentes, por lo que un aumento general en el mercado no significa, necesariamente, una disminucion en
el porcentaje que éstos representan’. Informe, parrafo 265.

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

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

33 Resolucion Exenta N°95, pie de pagina 21 y considerando 18.

34 Informe CRA, p.9

35 Informe CRA, p.20. En el mismo sentido, la Recurrente sefiala que: “la desconcentracion en los
mercados -dado el ingreso de nuevos competidores- es tan relevante que podria afirmarse que, considerando
la capacidad suficiente para satisfacer la totalidad de la demanda con la que cuentan hoy y hasta el 2025 los
otros actores de la industria, desaparecen los riesgos relativos a una supuesta coordinacion entre Tianqi, SQM
y Albemarle, por cuanto sus rivales seran capaces de ofrecer colectivamente a los clientes fuentes de suministro
y proveerlos de manera creible”. Recurso de Reposicion, p.10.

36 Guia para el Andlisis de Operaciones de Concentracion Horizontales de mayo de 2021, parrafo 80.

37 Resolucion Exenta N°95, considerando 24.

38 Informe FNE, parrafo 265.



de los entrantes y rivales incumbentes contarian con esta clase de acuerdos que
comprometen su produccion por un extenso periodo de tiempo®.

28.- Que, por otra parte, los antecedentes detallados
en la Resolucion 95 no pueden ser separados y analizados en forma individual, sino que
atendiendo a su loégica conjunta. En este sentido, a propdsito de los argumentos de la
Solicitante que apuntaban a una dificultad mayor para sostener los términos de una
coordinacion, esta FNE en lo medular, sefal6 que: (i) los entrantes serian actores de nicho
y con contratos off-take; (ii) se verificaria un contexto de exceso de demanda para los
préximos anos; (iii) los proyectos de litio se tardarian desde 7 afos —tedricamente— hasta
18 anos en los hechos, por lo que el surgimiento de nuevos proyectos a partir de las sefales
de precios que surjan del grupo de coordinacién, no estarian disponible durante el horizonte
razonablemente proyectable; y que (iv) los antecedentes aportados por la Solicitante y
recabados por esta FNE no daban cuenta de entrantes que, al afo 2025, permitan
disponibilizar en el mercado una cantidad relevante de litio para disipar el escenario actual
de estrechez de oferta, y que estuviesen dotados de capacidad para absorber, por si solos
0 en conjunto, un eventual desvio de clientes significativo desde el grupo de coordinacion.

29.- Que, por otra parte, el Informe CRA estima que la
evidencia actual demostraria que los nuevos entrantes ingresan al mercado de forma mas
rapida, sosteniendo su argumentacion en base al ejemplo de Yongxing que comenzd su
proyecto de carbonato de litio en mayo del afio 2018, y en 2021 alcanzd una produccion de
10 kt**. Seguin los antecedentes tenidos a la vista, el caso de Yongxing seria sui generis vy,
por ende, no representativo de la realidad del mercado que fue constatada en la Resolucién
95, A lo anterior se debe agregar que, las condiciones técnicas, juridicas, econdémicas,
ambientales, entre otras, varian de una jurisdiccién a otra, y que la evidencia refleja que los
proyectos de extraccion de litio y su subsecuente procesamiento, tardan un tiempo
considerable que excede largamente el plazo de 2 afios*?.

30.- Que, como resultado de los argumentos descritos
previamente, el Informe CRA determina en base a los datos de Wood Mackenzie que el
indice Herfindahl-Hirschman Modificado (‘MHHI”) se habria reducido al punto de reflejar un
mercado desconcentrado, lo que haria improbable que los mercados involucrados sean
vulnerables a una conducta coordinada*®. El mismo argumento es remarcado por la
Recurrente, apuntando a que el Informe FK también daria cuenta de que los mercados
relevantes en cuestion se habrian desconcentrado significativamente, llegando a niveles de
MHHI menores a los 1.500, lo que dificultaria la coordinacion*.

3% Diversos productores de automoviles han firmado acuerdos de offtake de largo plazo con
proveedores de compuestos de litio, de forma de asegurar su suministro. Informacion disponible en: <
https://www.bnamericas.com/en/news/how-global-carmakers-are-investing-in-argentinas-lithium-potential>,
[Ultima visita: 3 de abril de 2023].

40 Informe CRA, p.20.

41 En efecto, Yongxing efectud su ingreso a la industria del litio mediante un crecimiento inorganico,
adquiriendo el control de las sociedades Jiangxi Hezong Lithium Industry, Yongcheng Lithium Industry, y Huagiao
Mining —que le otorgd acceso a depositos de litio en forma de lepidolita —, entre otras, que le otorgaron el
know how y la posibilidad de convertirse en un competidor integrado en el procesamiento de litio

Al respecto véase documento “FN 58 - Comments on the Quarterly Report of Yongxing Special Steel”,
acompanado en respuesta de Tiangi a Oficio Ord. N°511-23. Adicionalmente, informacion disponible en: (i) <
https://news.metal.com/newscontent/101386780/yongxing-material-plans-to-build-a-battery-grade-lithium-
carbonate-project-with-an-annual-production-capacity-of-20000-tons-and-supporting-projects=>; (ii)
<https://min.news/en/economy/9ac0cb45d85eaa405a20c972e33d9424.html>, [Ultima visita: 3 de abril de 2023].

42 Resolucién Exenta N°95, Considerando 22 y pie de pagina 29. Ademas, Al respecto, véase
documento ‘Pregunta 3 (a y b)’ acompafiado por Cochilco en respuesta al Oficio Ord. N°1803-22.

43 Informe CRA, pp. 21-24. Segun fue analizado, las participaciones de mercado calculadas en base a
la capacidad de refinamiento no constituyen un constituyen un punto de referencia adecuado de la significancia
competitiva de cada actor, debido a la brecha entre capacidad y oferta de litio, generada por la escasez de
materia prima.

44 Recurso de Reposicion, p.10.

Cabe sefialar que un indice Herfindhal-Hirschman menor a 1.500 no constituye una regla rigida para
descartar la existencia de riesgos a la competencia. En efecto, en el caso de no excederse los umbrales de
concentracion, esta Fiscalia analiza la posible concurrencia de circunstancias especiales para determinar la
necesidad de un analisis con mayor detencion, entre las que se cuentan: “(i) Cuando existan vinculos relevantes
entre los actores del mercado respectivo, ya sea estructurales (gj. participaciones minoritarias) o contractuales



https://www.bnamericas.com/en/news/how-global-carmakers-are-investing-in-argentinas-lithium-potential
https://news.metal.com/newscontent/101386780/yongxing-material-plans-to-build-a-battery-grade-lithium-carbonate-project-with-an-annual-production-capacity-of-20000-tons-and-supporting-projects
https://news.metal.com/newscontent/101386780/yongxing-material-plans-to-build-a-battery-grade-lithium-carbonate-project-with-an-annual-production-capacity-of-20000-tons-and-supporting-projects
https://min.news/en/economy/9ac0cb45d85eaa405a20c972e33d9424.html

31.- Que, al respecto, cabe remitirse a los aspectos
que fundaron esencialmente la constatacién de la existencia de riesgos coordinados, dado
que sobre ellos recae principalmente el analisis de un cambio sustancial y permanente. En
primer lugar, el Informe FNE consideré (i) la estructura de mercado como base, donde los
tres actores involucrados en el grupo de coordinacién potencial concentrarian una porcion
relevante del mercado®; y (ii) aspectos como el hecho que una parte relevante de la
produccion de litio se encuentra destinada al cumplimiento de contratos off-take de mediano
y largo plazo, por lo que la cantidad disponible para desestabilizar de manera efectiva una
eventual coordinacion seria menor*®. En segundo lugar, se considero el reforzamiento de la
habilidad de monitoreo, dado que la adquisicion de la participacion minoritaria por parte de
Tianqi generaba un canal permanente de comunicacion que, ademas, le permitiria acceder
a informacion comercialmente sensible de SQM cuando ya accedia a la de Albemarle en lo
referido al directorio de Talison*’.

32.- Que, en relacion a la estructura de mercado, la
FNE hizo referencia a la porcion de mercado que concentraban SQM, Tiangi y Albermale
—circunstancia que, segun fue examinado supra, no ha variado en forma sustancial— pero
no a los niveles de concentracion medidos por el MHHI. Sin perjuicio de ello, las
estimaciones actualmente disponibles del MHHI dan cuenta que, al ano 2022, los niveles
de concentraciéon no han variado significativamente respecto de aquellos que presento el
Informe FNE en su analisis de riesgos unilaterales y que, durante los afios 2023 y 2024
tampoco diferirian sustancialmente®®.

33.- Que, en base a los antecedentes analizados,
todas las alegaciones referidas al argumento (a) mencionado en el Considerando 19 deben
ser desestimadas por esta FNE.

34.- Que, en cuanto al argumento (b) del considerando
19, esto es, que la participacién combinada de las partes que conforman el grupo de
coordinaciéon ha decrecido y continuara decreciendo significativamente y su asimetria de
costos se ha incrementado, el Informe CRA argumenta que la capacidad combinada del
grupo de coordinacion potencial —conformado por Tiangi, SQM y Albemarle— daria cuenta
en la actualidad de una participacion mucho menor sobre la capacidad total en los mercados
relevantes —35% para el carbonato de litio y 29% para el hidréxido de litio en 2022— que
aquella que se estimé en el Informe FNE, y que estas caerian aun mas para el afio 2025,
llegando a un 30% aproximado para ambos mercados relevantes*®. Ante esta circunstancia,
el Informe CRA estima que cualquier intento de reducir la produccién e incrementar los

(ej. acuerdos de cooperacion, de colaboracion o suministro, acuerdos de financiamiento, etc.), que puedan
reducir su independencia y/o autonomia competitiva’; y “(ii) Cuando el mercado refleje estructura tendiente a la
coordinacion, o hayan existido indicios de coordinacion en el pasado reciente”. Guia para el Analisis de
Operaciones de Concentracion Horizontales de mayo de 2021, parrafo 36.

45 Informe FNE, parrafos 272, 250 y 279.

46 Informe FNE, parrafo 265.

47 Informe FNE, pp. 65-66, y parrafo 280.

48 Conforme a los datos de BMI —mediante los cuales esta Fiscalia pudo considerar exclusivamente
aquellos proyectos que estan en operacion, o que resultan altamente probable que lo estén en el horizonte de
analisis—, el MHHI alcanzo, durante el afio 2022, los 1.615 y 1.489 puntos, para el hidroxido y carbonato de
litio respectivamente. Ambos valores se encuentran comprendidos en el rango de MHHI determinado con las
bases de datos de Market Avenue y Roskill (ventas) en los cuadros 17 y 18 del Informe FNE. Ademas, para el
hidroxido de litio se proyecta que los niveles de concentracion declinaran a los 1.284 y 1.114 para 2023 y 2024,
respectivamente, mientras que para el carbonato de litio se estima que alcanzara los 1.306 y 1.252 puntos, para
los mismos afios, respectivamente.

A partir de lo anterior se desprende que, salvo en el caso del hidroxido de litio para el afio 2024 —cuyo
MHHI se encontraria levemente por debajo del valor inferior del rango en el cuadro 17 del Informe FNE—, los
restantes valores serian similares a los estimados en el Informe FNE. Para todas estas estimaciones se
consideroé que las medidas se encuentran implementadas, por lo que se asumioé ausencia de influencia de Tianqi
en SQM,; sin perjuicio de considerar su interés financiero conforme a su participacion accionaria. Adicionalmente,
para los restantes casos, se asumi6 que la matriz de control es equivalente a la matriz de interés financiero.

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

49 Informe CRA, pp. 24-26.
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precios seria poco exitosa, dado que los rivales contarian con una capacidad relevante para
abastecer a los clientes con fuente confiables de litio®°.

35.- Que, en intima relacién con lo sefalado supra,
esta Fiscalia estima incorrecto el calculo de participaciones de mercado en base a la
capacidad de refinamiento, debido a que parte importante de las plantas de refinamiento de
litio se encuentran limitadas actualmente por el abastecimiento de materia prima —
particularmente en el caso de productores no integrados— generando una brecha
sustantiva entre capacidad de refinamiento y produccion efectiva®l. Por ende, esta FNE
desestima las participaciones calculadas por el Informe CRA y ratifica los calculos
efectuados en su Resolucion 95. Ademas, segun quedd en evidencia supra, no se verifica
a la fecha ni en el horizonte proyectable a 2025, un cambio sustancial y permanente en el
mercado que permita aseverar que la capacidad ya sea individual o colectiva de los rivales
permitira afectar la sostenibilidad externa de un eventual acuerdo coordinado.

36.- Que, por otra parte, basandose en reportes
recientes de Goldman Sachs, Morgan Stanley y Bank of America, el Informe CRA indica
que el mercado daria un giro hacia un exceso de oferta sostenido®2. Que, al respecto, esta
Fiscalia estima que los antecedentes aportados por el Informe CRA respecto a que se
proyectaria un exceso de oferta en lugar de un exceso de demanda, corresponderia una
vision coyuntural de los bancos de inversién aludidos que no se ajustaria a la vision de
mediano plazo o proyectable a 2025%. En efecto, las principales agencias dedicadas a
efectuar proyecciones en el mercado del lito —S&P**, BMI*® y WoodMackenzie®®—
coinciden en que existe una estrechez de oferta en el mercado y que no se proyecta un
escenario distinto a este, al menos hasta 2025°’.

37.- Incluso, lo sostenido por los bancos referidos es
contrario a lo que la Solicitante y sus asesores econdmicos han manifestado expresamente.
Asi, el propio Recurso de Reposicién indica que “Coherentemente con el informe de FK
Economics, las proyecciones contenidas en el Commodity Market Report titulado “Lithium
market 2021 outlook to 2050”, elaborado por la consultora especializada Wood Mackenzie

50 Informe CRA, pp. 27-28.

51 En relacion a la existencia de actores integrado y no integrados, véase Informe FNE, parrafos 90 y
91.

52 Informe CRA, pp. 28-29.

53 Al respecto, Wood Mackenzie sefiala que: “Growth markets inherently promote volatility and sporadic
periods of demand-pull and supply-push price responses, as has been witnessed in lithium over the last 5 years.
This should generate a degree of expectation for such occurrences to repeat themselves in future until the market
reaches a level of sustained maturity’. \Véase Lithium Market Report Prepared for Tianqi Lithium, May 2021,
p.64, acompafado en respuesta de Tiangi a Oficio Ord. N°511-23.

5 S&P sefiala que: “We expect lithium chemical demand to surpass 1.5 million tonnes LCE in 2026
from 690,000 tonnes in 2022. The race to develop projects continues. The 16 assets identified here will contribute
to meeting much of the demand growth if they successfully ramp up to full capacity. Correspondingly, any
potential failure in delivering on production as per plan will exacerbate market tightness. Existing operations will
keep benefiting from unprecedented prices. We expect an improving supply environment, but it may still fall
behind demand, especially in 2024”.

Véase estudio “Lithium Supply race — delayed hope in 2024” de 16 de enero de 2023, disponible en:
< https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/research/lithium-supply-race-delayed-hope-in-
20247?cqg cmp=16907610211&cq plac=&cq net=g&cq pos=&cqg plt=gp&utm_source=google&utm medium=c
pc&utm campaign=Brand DSA Search Google&utm term=&utm content=593203543595& bt=5932035435
95& bk=& bm=& bn=g& bg=136523905438&gclid=EAlalQobChMIuYz00Z0e glVCBdAMCh3JngkAEAAYASA
AEgLdBPD BwE> [ultima visita: 3 de abril de 2023].

55 BMI seriala que: “Supply response remains limited in the short term. A balanced market is not
expected until 2025; this gives current projects that are funded time to be constructed and begin ramping up” .
Véase presentacion de Lithium Forecast Q4-2022 de BMI en respuesta de Cochilco a Oficio Ord. N°1803-22.

56 Wood Mackenzie sefiala que: “Our base case forecast shows that the overall lithium chemical market
has a minor supply deficit in 2021. This marginal deficit is forecast to continue until 2027 after which a substantial
supply deficit will occur. The deficit will continue to grow until 2043 to reach 1,719 kt LCE despite increasing
supply from existing producers”. VVéase estudio Lithium market 2021 outlook to 2050 de Wood Mackenzie, p.13.
acompanado a presentacion de Tiangi Lithium Corporation que solicita alzamiento de las medidas del Acuerdo
Extrajudicial.

57 Esto también es ratificado mediante las proyecciones de Cochilco. 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.
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en diciembre de 2021, la oferta de los activos y proyectos conocidos sera insuficiente para
satisfacer la creciente demanda en los préximos afios™®.

38.- Que, ademas, el Informe CRA estima que, a pesar
de que la FNE determindé que no hay simetria de costos entre las partes que podrian
conformar el grupo de coordinacién, la asimetria de costos se habria profundizado a raiz
de los royalties aplicados por CORFO a SQM, mientras que los costos de Tiangi no se
verian afectados por las fluctuaciones del precio del litio, y los costos de Albemarle se
encontrarian diversificados entre fuentes de espodumena y salmuera®.

39.- Que, al respecto, debe sefalarse que la asimetria
de costos no es un aspecto que, en esencia, fundara la existencia de riesgos coordinados
en el Informe FNE, y que, por ende, una profundizacion de la distancia en costos entre las
partes involucradas en el grupo de coordinaciéon no puede ser calificada como un cambio
sustancial en las condiciones previstas, mas aln en un contexto de exceso de demanda en
que se fortalece la sostenibilidad interna de un acuerdo coordinado y se debilitan los
incentivos al desvio respecto del mismo®.

40.- Que, de este modo, en base a los antecedentes
analizados, todas las alegaciones y argumentaciones invocadas bajo este argumento
deben ser desestimadas por esta FNE.

41.- Que, por otro lado, el Informe CRA sostiene que
las medidas impuestas sobre Tiangi han impedido la ocurrencia de eficiencias que serian
considerables y conducentes a efectos pro-competitivos®:.

42.- Que, al respecto, el Informe CRA presenta una
cuantificacién empirica vinculada a la eventual existencia de una eficiencia por eliminacién
parcial de la doble marginalizacion que enfrentaria Tiangi. Esta provendria del hecho que,
dada la participacion accionaria minoritaria de Tiangi en SQM, parte del precio del insumo
pagado por Tiangi a SQM retornaria a Tiangi en términos de su participacion en las
utilidades de SQM, por lo que Tianqi se comportaria como si el precio a pagar por el insumo
tuviese un descuento®.

43.- Que, primero, conviene sefialar que no existe una
prohibicion per se para que Tiangi suscriba un acto o acuerdo de compra de litio a SQM o
establezca un Joint Venture para procesar litio o sus compuestos, como fue indicado en la
Resolucion 95. De esta forma, la eficiencia alegada no es inherente al alzamiento de las
Medidas, pues éstas no establecen una prohibicion de celebrar estos actos o acuerdos,
sino que un deber de informacién. Por lo mismo, la eliminacién parcial de la doble
marginalizacion que esgrime el Informe CRA es parte del contrafactual, pues dado que la
participacion accionaria minoritaria de Tianqi sobre SQM se encuentra materializada, dicha
eficiencia ya se encuentra internalizada por Tiangi, no pudiendo sostenerse que la fuente
de la referida eficiencia seria el eventual alzamiento de las medidas

44.- Que, a mayor abundamiento, de acuerdo a los
antecedentes publicos disponibles, Tianqi abastece la totalidad de sus necesidades de
concentrado de litio mediante acuerdos que mantiene con Talison —respecto del cual
también se deberia verificar una eliminacion parcial de la doble marginalizacion conforme a

58 Recurso de Reposicion, p. 14.

59 Informe CRA, pp. 30-31.

80 “When firms are capacity-constrained, capacity constraints affect the size of the market that a firm
can capture for itself when it deviates. Hence, the larger the firm's unused capacity, the greater its incentives to
deviate”. Natalia Fabra & Massimo Motta (2018). "Assessing coordinated effects in merger cases," Chapters, in:
Luis C. Corchon & Marco A. Marini (ed.), Handbook of Game Theory and Industrial Organization, Volume II,
chapter 5, pages 91-122, Edward Elgar Publishing. p. 97.

A contrario sensu, para actores integrados como Tiangi, Albemarle y SQM, con pleno uso de su
capacidad, dado el contexto de exceso de demanda, menores son los incentivos para desviarse de un eventual
acuerdo coordinado.

61 VVéase complemento del Recurso de Reposicién acompariado por Tiangi con fecha 17 de marzo de
2023, pp.3-4.

62 Informe CRA, pp. 33-45.
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la participacién accionaria de Tiangi sobre Talison—, y la Recurrente indica, remitiéndose
al informe de Wood Mackenzie que, como resultado del alto grado de mineralizacion de litio
y la operacion a gran escala, la Mina Greenbushes operada por Talison resulté ser la mina
de gran escala con menor costo en el mundo durante 20213, Ademas, a ello se agrega que
los royalties aplicados por Corfo a SQM reducen el margen por tonelada comercializada al
que Tiangi puede acceder, circunstancia que haria del aprovisionamiento de litio a través
de SQM menos conveniente para Tiangi que aquel que procede de Talison®,

45.- Que, de esta forma, esta Fiscalia debe desestimar
los argumentos de la Recurrente en torno a supuestas eficiencias que surgirian del
levantamiento de las Medidas vy reiterar lo indicado en la Resolucién 95, esto es, que, en
forma general, las participaciones minoritarias cruzadas, a juicio de esta FNE, no presentan
eficiencias que contrapesen sus efectos®. En la especie, ciertamente no se han aportado
antecedentes suficientes que permitan desestimar la afirmacién anterior.

46.- Que, en cuanto al argumento (iv) del
Considerando 10, esto es, un supuesto uso extraterritorial de las facultades de esta Fiscalia,
las alegaciones de la Recurrente también deben ser rechazadas. Esta Fiscalia se ha
limitado a analizar si ha existido una variacién de las circunstancias de la inversion de Tianqi
en SQM o en el mercado del litio, tal como lo establece el tenor literal del Acuerdo
Extrajudicial. De esta forma, la Resolucion Recurrida ha aplicado el marco de analisis al
cual la propia Recurrente se sujeté con la suscripcién del Acuerdo, siendo por tanto la
alegacioén de extraterritorialidad totalmente improcedente y contraria a sus actos propios.

47 .- Que, no puede sino recordarse que, a esta FNE le
corresponde, de acuerdo a los articulos 1° y 2° del DL 211, promover y defender la libre
competencia en los mercados chilenos o que involucren a Chile dentro de la esfera de sus
atribuciones, siendo, como se sabe, los riesgos de coordinacidon uno de los principales
problemas de competencia que pueden afectarlos. En este sentido, el Informe FNE indico
explicitamente que “esta Fiscalia estimé necesario determinar previamente si alguno de
dichos posibles efectos (los analizados en el Informe) tendria impacto en Chile, de manera
de habilitar a los organismos de libre competencia chilenos a conocer de la Adquisicion y
sus efectos’™®. Es mas, el Informe identifico tres tipos de consumidores situados en Chile
que podrian verse afectados por la Adquisicion: los actuales consumidores de Carbonato
de Litio e Hidréxido de Litio en Chile, los consumidores nacionales de productos finales
elaborados teniendo al Carbonato de Litio y al Hidroxido de Litio como uno de sus insumos
y, finalmente, aquellos consumidores de ambos refinados que se asentarian en Chile con
motivo de las Convocatorias de Valor Agregado al Litio desarrolladas por CORFO®”.

48.- Por otro lado, no deja de llamar la atencién que la
Recurrente acuse a esta Fiscalia, al mismo tiempo, de extralimitarse territorialmente en el
uso de sus facultades y, asimismo, de no haber realizado un analisis alternativo de las
hipétesis que permitirian el levantamiento o modificacién de las Medidas. Por un lado, Tianqi
indica que “el analisis de la Fiscalia sb6lo ha debido apuntar a la realidad de los mercados
relevantes en Chile”, y por otro, que esta FNE debié hacer un analisis particular de la
inversion de Tiangi en SQM, el mercado del litio a nivel nacional y, ademas, del mercado

63 Tiangi Lithium Corporation, Global Offering Prospectus, p.180. Disponible en <
https://www1.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2022/0630/202206300004 3.pdf> [ultima visita: 5 de abril de
2023]

64 Informe CRA, p.30. Al respecto, se sefiala que el hidréxido de litio de SQM tuvo un costo de USD
13.500 por tonelada durante el afio 2022 dado el incremento en los royalties aplicados por CORFO —detonado
por el alto precio del litio—, mientras que Tiangi accedi6 a litio a un costo de USD 8.000 por tonelada

65 Resolucion 95, Considerando 27.

66 Informe FNE, considerando 173.

87 Informe FNE, considerandos 174 a 182. Cabe sefialar que CORFO anuncio la adjudicacion de una
cuota de carbonato de litio a precio preferente, suministrado por SQM, a la empresa BYD Chile SpA, la que
desarrollara una planta de material catédico de litio LFP. Informacion disponible en:
<https://www.corfo.cl/sites/Satellite?c=C NoticiaNacional&cid=1476735036931&d=Touch&pagename=CorfoP
ortalPublico%2FC NoticiaNacional%Z2FcorfoDetalleNoticiaNacionalWeb> [ultima visita: 6 de abril de 2023].
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del lito a nivel mundial. Ambos argumentos son inconsistentes y presentan una
contradiccion logica dificil de entender.

49.- Que, en cualquier caso, para determinar los
riesgos a los que se sujeta la operacion en territorio nacional no se pueden obviar las
condiciones internacionales del mercado de produccion y comercializacién del litio, atendido
que las propias companias operan mundialmente y, ademas, como la Recurrente bien sabe,
esta Fiscalia detectd riesgos coordinados, dados los vinculos estructurales entre Tianqi,
SQM y Albemarle en diferentes jurisdicciones.

50.- Que, en cuanto al argumento (v) de la Recurrente,
ella indica que la Resolucién 95 incurriria en una conclusién que es ildgica e incorrecta al
indicar que los riesgos generados por la Adquisicion no variaran en la medida que se
mantenga la participacién accionaria de Tiangi en SQM y su presencia en el Directorio,
afiadiendo que tal argumento convertiria en letra muerta la clausula que permite solicitar la
terminacion de las Medidas.

51.- Que esta alegacion de Ila Recurrente
descontextualiza lo sefialado por la Resolucién 95, por cuanto el parrafo 26 de la misma
hace expresa referencia a las condiciones del mercado, al expresar. “en tanto se
mantengan las caracteristicas del mercado mundial del litio, ya referidas, los riesgos
coordinados existiran mientras Tianqi posea una participacion accionaria relevante y
presencia en el Directorio de SQM”.

52.- Que, en efecto, esta FNE no estimé procedente ni
conveniente concurrir al H. TDLC para solicitar el alzamiento o modificacion de las Medidas
porque se realizaron diligencias que permiten afirmar que los riesgos descritos en el Informe
no han variado sustancialmente y, en el contexto de mercado actual, es razonable prever
qgue no lo haran mientras se mantenga la participacion accionaria de Tiangi en SQM y su
presencia en el Directorio de la ultima. Por ende, no procede afirmar que lo indicado por
esta Fiscalia sea una afirmacion general o tedrica. Por el contrario, surge precisamente de
las diligencias investigativas realizadas y del analisis de lo acaecido desde la suscripcion
del AE-16 y el analisis prospectivo hasta 2025. Como ya se fundamento en detalle, tanto en
la Resolucién N°95, como en el presente documento, es la invariabilidad de las
circunstancias de mercado relevantes a tener en cuenta la que convierte la participacion de
Tiangi en SQM y su presencia en el Directorio riesgosa para la competencia. En tanto no
varien dichas condiciones, las medidas no pueden ser dejadas sin efecto. Ello resulta
independiente a lo indicado por esta FNE en el sentido de que las participaciones entre
competidores generan riesgos relevantes para la competencia y escasas o nulas
eficiencias, cuestion que también debe tenerse presente para el analisis general de la
solicitud de la Recurrente, pero que, por si misma, no fundamenté la denegacion de la
peticion de Tiangi. De esta forma, el argumento (v) también debe ser desechado.

53.- Adicionalmente, no podemos dejar de notar que la
argumentacion de la recurrente parece desconocer la gravedad de los riesgos coordinados
en los mercados. Ello resulta contrario al tratamiento que nuestra legislacion le da a las
conductas que, de materializarse, dichos riesgos generan. En efecto, como bien se sabe,
la colusion sobre las variantes competitivas mas relevantes tiene caracter per se en nuestra
jurisdiccioén (articulo 3, letra a) y, asimismo, sus perpetradores pueden enfrentar penas de
privacion de libertad (articulo 62 y siguientes). En dicho sentido, la prevencion de los
referidos riesgos resulta de maxima relevancia y prioridad.

54 .- Que, en cuanto al argumento (vi) de Tianqi, ella
indica que la Resolucion 95 habria vulnerado el Acuerdo, al imponer un estandar superior
al contenido en el mismo y al del DL 211. Esto se manifestaria de dos formas. Por un lado,
la Resolucién Recurrida iria contra la clausula del Acuerdo que permite la revision de las
Medidas en caso de que exista una variacién en las condiciones de la inversién de Tianqi
en SQM o las del mercado del litio a nivel nacional o a nivel mundial. En este sentido, la
Recurrente indica que esta Fiscalia habria sugerido que se trata de requisitos copulativos
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y que su anadlisis debié contemplar integramente el examen de las circunstancias
presentadas en la Solicitud de Alzamiento. Por otro lado, la Resoluciéon Recurrida vulneraria
el Acuerdo Extrajudicial al asimilar su estandar con aquel requerido en relacion a
operaciones de concentracion por el H. TDLC. Asi, el “cambio significativo y permanente de
circunstancias” mencionado por la Resolucion 95 iria contra el texto expreso del Acuerdo,
que solo requiere una “variacioén de las condiciones”, lo que implicaria que la FNE aplico
incorrectamente una normativa diversa en su analisis de la Solicitud de Alzamiento.

55.- Que la primera manifestacion de este argumento
debe ser desestimada, puesto que esta Fiscalia esta conteste en que las condiciones
establecidas en el Acuerdo Extrajudicial para la revisiéon de las Medidas tienen caracter
alternativo. En este sentido, la Resoluciéon Recurrida se encarga de indicar que Tianqgi puede
exponer fundadamente la necesidad de concurrir al H. TDLC para solicitar la revision y/o
eliminacion de las medidas “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®. No obstante, la inversion de Tiangi en SQM no ha sufrido cambio alguno vy,
teniendo ello presente y como no podia hacerlo de otra manera, esta FNE descart6 la
Solicitud de Alzamiento por no existir un cambio de circunstancias en el mercado que asi lo
justificare.

56.- Que, por otro lado, la segunda manifestacion de la
alegacion (vi) también debe ser descartada. El estandar aplicado por el H. TDLC y la Corte
Suprema al examinar la procedencia de la modificacion de cualquier remedio o condicion
en materia de libre competencia es aquel de la variacion sustancial de los supuestos bajo
los cuales estas condiciones fueron determinadas®®. Asi, la revision solo procede en cuanto
muten substancial o significativamente los supuestos facticos, econémicos o juridicos que
las sustentaron”. El Acuerdo Extrajudicial sigue este criterio, al exigir, para revisar las
Medidas, que las condiciones hayan “variado de manera tal que no se justifiquen las
restricciones y limitaciones que las Medidas implican para Tianqgi”’®. De esta forma, el
estandar utilizado en la Resolucién 95 es aquel establecido por el Acuerdo y, ademas,
aceptado por la jurisprudencia nacional, por lo que la alegacion de la Recurrente es erronea.

57.- La logica de lo anterior es simple: en tanto
persistan los efectos anticompetitivos o riesgos que las medidas buscan contener o eliminar,
las mismas siguen siendo necesarias para que no se produzcan impedimentos,
entorpecimientos o restricciones a la libre competencia en los mercados. En dicho sentido,
el alzamiento solo procede si, por variacién de las circunstancias de hecho o juridicas,
dichos riesgos ya no se producen, siendo carga del solicitante asi acreditarlo. Como ya
hemos fundamentado latamente, en nuestra opinién, Tiangi no ha cumplido con dicha
carga.

68 Resolucion 95, Considerando 11.

69 \ler pronunciamientos citados en la nota al pie nimero 10 de la Resolucion 95. Ademas, por ejemplo,
Por Resolucion N°8/2005, Considerando Segundo: “[E]s perfectamente posible que este sentenciador deba
pronunciarse de manera distinta a como lo hizo en el pasado o lo hicieron los organismos de los que es sucesor
legal, ante hechos que en apariencia son similares a aquellos sobre los que ha recaido alguna calificacion
determinada. Lo anterior, siempre y cuando sea solicitada la intervencion del Tribunal por medio de alguna de
las vias procesales establecidas en el D.L. N°211 para dar inicio a un procedimiento, y esto se haga fundando
la respectiva pretension en nuevos antecedentes de hecho, juridicos o econémicos que constituyan un cambio
en las circunstancias que se tuvieron a la vista y en consideracion al momento de resolver una determinada
forma o impartir una instruccién. Esta cuestiéon, por lo demas, ha sido considerada expresamente por el
legislador en el articulo 32° del D.L. N°211”. Resolucién 18/2006, Considerando Tercero: ‘[Sjobre la base de
nuevos antecedentes de hecho, juridicos o econémicos, que constituyan un cambio en las circunstancias que
se tuvieron a la vista y en consideracion al momento de resolver de una determinada forma o impartir una
instruccién, la cuestion puede renovarse por medio de alguna de las vias procesales establecidas en el D.L.
N°211 para dar inicio a un procedimiento ante este Tribunal”. Sentencia 84/2009, Considerando Quinto: “Que,
sin perjuicio de lo anterior, corresponde analizar si las conductas a que se refiere la consideracion segunda,
precedente, en el evento que este Tribunal las estimare como basadas en hechos nuevos y debidamente
acreditados, serian o no aptas para modificar lo decidido con anterioridad por medio de la mencionada Sentencia
N°60...”

70 Acuerdo Extrajudicial, parrafo 56.
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58.- Que, en lo relativo al punto (vii), esto es, la
extensiéon temporal del Acuerdo, la Recurrente argumenta que “llama poderosamente la
atencion la interpretacion sostenida por la FNE en cuanto a la extension propia del acuerdo,
toda vez que—en los hechos—la Resolucion Recurrida sugiere que ésta seria
necesariamente de 6 afios, y no de 4 arfios con posibilidad de revision en base al cambio
de circunstancias que se han sefalado, que es lo que expresamente se pacto’.

59.- Que llama profundamente la atencién de esta
Fiscalia este argumento de la Recurrente, considerando que la nota al pie numero 9, en la
cual la Recurrente sostiene su razonamiento, corresponde al Considerando 10 de la
Resolucion 95, el que expresamente indica 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 Adquisicion o la primera nominacion de directores de Tianqi en SQM,
segun sea el caso”. Es mas, el considerando siguiente se refiere a la posibilidad de revision
y/o eliminaciéon de una o mas de las Medidas. Por ende, no existe controversia en torno a
la extension temporal de las Medidas: se trata de 4 anos, renovables automaticamente por
2 anos mas, salvo que Tianqgi acredite una variacion de las condiciones que haga que su
imposicion ya no se justifigue. De esta manera, el argumento de la Recurrente debe ser
descartado.

60.- Que, a mayor abundamiento, la nota al pie nimero
9 solo constata una realidad: un grupo de las Medidas se ha renovado automaticamente
por dos anos cuatro afios después de la Adquisicién y el otro lo ha hecho cuatro afios desde
la primera nominacion de directores de Tiangi en SQM. En suma, no existe controversia
sobre la extensién temporal de las Medidas, esta Fiscalia no ha aplicado un estandar
distinto de aquel establecido en el propio AE-16 y el argumento es improcedente.

61.- Que, en materia del punto (viii), Tiangi argumenta
que la FNE restringio injustificadamente el analisis de las Medidas en la Resolucion
Recurrida. En este sentido, la Recurrente indica que esta Fiscalia “se limita Gnica y
exclusivamente al cambio de circunstancias en las condiciones de mercado, desestimando
complemente [sic] la variacion en otros elementos que inciden en las mismas tal como
ocurre en lo que se refiere a las restricciones de los derechos de informacion que enfrentan
los directores designados por Tiangi en SQM, los cuales se ven sustantivamente
constreriidos en el ejercicio de sus derechos y deberes como tales, lo que claramente limita
las posibilidades efectivas de que ellos puedan ejercer un adecuado control sobre la
Administracion de SQM™™.

62.- Que, sobre este punto, el argumento de la
recurrente no deja de sorprender, por cuanto las restricciones de informacién que los
directores de Tiangi tienen en SQM son un resultado directo de la aplicacion de las Medidas
y, por légica basica, no pueden constituir, para efectos de la Solicitud de Alzamiento y de
esta Reposicion, un cambio sustancial de circunstancias, ya que seria el mismo alzamiento
el que anularia dicho supuesto cambio. Ello, desde ya, obliga a descartar un mayor analisis
respecto de lo indicado por la recurrente.

63.- Que, en lo relativo al punto (ix), la Recurrente
argumenta que ‘resulta del todo injustificado que la FNE no ha realizado un anélisis
pormenorizado de la necesidad de cada una de las Medidas”, esta Fiscalia hace presente
que fue la aplicaciéon del conjunto de medidas como un todo lo que permitid que fueran
consideradas como idoneas para impedir que la Adquisicidn restringiera la competencia es.
Esto se desprende del propio Informe FNE, el que indico que todas las medidas “propenden
de manera suficiente a mitigar los riesgos detectados”, por cuanto “velan por eliminar las
instancias de acceso a informacion comercial sensible de SQM por parte de Tiangqi, en su
calidad de accionista, estableciendo estandares bajo los cuales debe actuar en dicha

71 Reposicion, p.22.
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calidad”?. De manera mas especifica, el Informe afirmé explicitamente que un primer grupo
de Medidas se establecieron “en relacion a el principal punto de contacto y acceso a
informacién comercialmente sensible que surge entre SQM y Tianqi”, esto es, el acceso de
la ultima al Directorio de la primera’; un segundo grupo como salvaguardas adicionales
contra el traspaso de informacion comercialmente sensible’; y, finalmente, un tercer grupo,
como vias para asegurar el cumplimiento efectivo de las otras Medidas’. De esta manera,
las Medidas deben entenderse como un sistema establecido en atencién a mitigar el riesgo
coordinado detectado, en el que cada uno de sus componentes fortalece su efectividad
mutua.

64.- En dicho sentido, en opinién de esta FNE, la
descripcion que hace Tiangi de cada una de las medidas, argumentando por qué resultaria
necesaria su eliminacion o modificacién’®, no resulta suficientemente convincente. Por un
lado, Tiangi solicita una serie de especificaciones o delimitaciones, entre otras, en relacién
a las medidas que prohiben la auto eleccion o participacion de los directores nombrados
por la Recurrente en los directorios, comités y otros érganos dedicados al negocio del litio
0 su auto nominaciéon en comités, comisiones, reuniones u otros 6rganos de SQM
relacionados con el negocio del litio. No obstante, eventuales especificaciones o
delimitaciones como las que pide la Recurrente pueden tener el efecto de mermar la
claridad de las Medidas, que constituyen una prohibicién clara y directa, atentando contra
su efectividad para contener los riesgos de competencia detectados — aun vigentes - vy,
asimismo, su factibilidad de fiscalizacién, cuestion que seria contraria a los criterios
generalmente aceptados en materia de medidas de mitigacion”’.

65.- Particularmente llamativo resulta el argumento de
que deberian eliminarse algunas medidas, como por ejemplo, la de “...abstenerse de
solicitar o acceder a la Informaciéon Comercialmente Sensible de SQM en el negocio del litio
y ejercer sus mejores esfuerzos para garantizar que ninguna persona propuesta y
nombrada por Tianqi para el directorio de SQM revele dicha informacion a Tiangi o a
terceros...”, argumentando que “...el gjercicio de estos derechos seguira estando regulado
por las normas generales de libre competencia y sociedades anénimas”®. Como ya
sefialamos, Tiangi parece desconocer absolutamente la gravedad que para nuestro
ordenamiento juridico tiene el acceso a informacién sobre estrategias competitivas
presentes o futuras de un rival, cuestion que ha justificado un tratamiento restrictivo por
nuestra jurisprudencia, incluso ordenando en una ocasion la venta de un activo compartido
por competidores’®. A dicho respecto, las medidas impuestas a la Recurrente constituyen
justamente una aplicacion de las normas generales de libre competencia a que la misma
se refiere, siendo la respuesta concreta de nuestro sistema institucional a los riesgos que
la adquisicién de un porcentaje de su competidor SQM generd y sigue generando para la
libre competencia. En dicho sentido, su alzamiento no es procedente en tanto sigan
existiendo los referidos riesgos, asi como tampoco ninguna modificacion que merme su
efectividad.

66.- Que, finalmente, la Reposicion también afiade
nuevos antecedentes recientes y publicos que no fueron considerados en la Resoluciéon
958 entre los que se mencionan: (i) la intencion de Tianqi de realizar grandes inversiones
en Chile en toda la cadena de la industria de litio®; (ii) el lanzamiento de la Empresa

72 Informe FNE, parrafo 287.

73 Ver Informe FNE, parrafos 288 a 292.

74 Informe FNE, parrafos 293 a 294.

> Informe FNE, parrafos 295 y siguientes.

76 Recurso de Reposicion, p. 23 y ss.

7 Por ejemplo, en materia de operaciones de concentracion, esta Fiscalia exige que las medidas de
mitigacion ofertadas por las partes tengan mecanismos efectivos de monitoreo. Guia de Remedios, parrafo 12.

8 |bid., p. 25.

79 Ver Resolucion N°51/2018, en particular, seccion B.3.

80 Recurso de Reposicion, p. 14.

81 Recurso de Reposicion, p. 15.
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Nacional del Litio, ante la cual Tiangi se encuentra expectante®?; (iii) la camparia de
exploracion de litio anunciada por el presidente de Codelco y su posible asociacion con
empresas privadas®; (iv) las inversiones anunciadas en Chile por Sorcia Minerals y SIMCO
SpA; y (v) el descubrimiento de la segunda mayor reserva mundial de litio, anunciada por
Iran®. En forma posterior, la Recurrente afiadid, por ejemplo: (vi) un informe legal elaborado
por Covington®; (vii) una minuta elaborada por FK Economics®; (viii) una nota de La
Tercera, titulada “Los dilemas del gobierno en el salar de Atacama, la joya del litio chileno”;®’
(ix) un articulo publicado por Cooperativa, titulado ‘Las definiciones de Niu Qingbao,
embajador de China en Chile’®®; (x) un articulo publicado por Biobio Chile, titulado “Litio de
Chile tienta a la UE y Bruselas ya dio el primer paso: Es un pais estratégico™®, y, finalmente,
(xi) escritos e informes elaborados por esta propia Fiscalia, Compania Minera Salares del
Norte SpA, el Ministerio de Mineria, Cochilco y Cepal®. A partir de estos antecedentes,
sefiala que se configuraria una modificacion sustancial, significativa y permanente de las
circunstancias que justificaron la imposicion de medidas a Tianqi.

67.- Que, de conformidad a lo senalado en la
Resolucion Recurrida, esta Fiscalia sélo debe considerar en su analisis los cambios de
circunstancias efectivamente acaecidos o que, con alta probabilidad, se produciran en el
mercado considerando en un horizonte prospectivo de dos afos, que es el plazo por el cual
se extienden las Medidas y sobre el que resulta factible predecir razonablemente entradas
de competidores y cambios en las condiciones de mercado®!. A partir de ello es posible
colegir que ninguno de los antecedentes aportados por la Recurrente y expuestos en el
considerando anterior da cuenta de cambios inminentes o de entradas que, con alta
probabilidad, comenzaran a operar en el mercado produciendo compuestos refinados de
litio. A mayor abundamiento, los puntos (i) y (ii) anteriores, sélo contribuirian a incrementar
eventualmente la participacién de mercado de Tianqi, o bien tendrian la potencialidad de
generar nuevos vinculos estructurales en el mercado; y respecto a los puntos (iii), (iv) y (v),
ninguno de dichos proyectos o eventos ha sido calificado como altamente probable de
ingresar al mercado en los proximos 24 meses®?. Por otra parte, debe tenerse presente que,
de forma general, no resulta posible tener por acreditado un cambio de circunstancias
mediante notas de prensa, por cuanto las mismas no tienen la aptitud de dar certeza
respecto de los hechos, fechas o materias a que se refieren®.

68.- Que, con respecto al informe de Covington, éste
tampoco aporta antecedentes que permitan determinar que las circunstancias han variado
sustancialmente. En particular, Covington expone decisiones adoptadas en otras
jurisdicciones (en particular, la Unién Europea y China), que supuestamente aconsejarian
que esta Fiscalia aceptara la Solicitud de Alzamiento de Tiangi. Sin embargo, estos
argumentos son improcedentes. El estandar exigido por el H. TDLC, la Excma. Corte
Suprema vy el tenor literal del Acuerdo exigen que, para que las Medidas sean alzadas y/o

82 Recurso de Reposicion, p. 15. En el mismo sentido, con fecha 20 de abril, se anuncio la Estrategia
Nacional del litio, disponible en: < hitps://prensa.presidencia.cl/fotonoticia.aspx?id=232596> [ultima visita: 21 de
abril de 2023].

83 Recurso de Reposicion, pp. 15-16.

84 Recurso de Reposicion, p. 17

85 Presentacion de Tiangi Lithium Corporation, de fecha 17 de marzo de 2023, Ingreso Correlativo
N°36955.

86 Presentacion de Tiangi Lithium Corporation, de fecha 21 de marzo de 2023, Ingreso Correlativo
N°36991.

87 Presentacion de Tiangi Lithium Corporation, de fecha 21 de marzo de 2023, Ingreso Correlativo
N°36993.

88 |bid.

89 |bid.

% Presentacion de Tiangi Lithium Corporation, de fecha 6 de abril de 2023, Ingreso Correlativo
N°37318.

91 Resolucion Exenta N°95, parrafo 18.

92 Sobre el estatus de los proyectos véase estudio Lithium Forecast Q4-2022 de BMI en respuesta de
Cochilco a Oficio Ord. N°1803-22.

9 En efecto, mas alla de las limitaciones propias del ejercicio del periodismo, por ejemplo, en cuanto
al acceso a fuentes o a los errores que pueden cometerse, bien puede reportearse sobre la intencién seria de
una empresa de emprender un proyecto o de iniciarlo en tal momento del tiempo, pero todo ello puede variar
de multiples maneras en forma posterior a la nota de prensa.
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modificadas, exista una variacion en las condiciones que haga que la aplicacion de ellas ya
no se justifique en funcidén de los riesgos que buscan eliminar. El informe de Covington no
aporta antecedentes en este sentido y, por ende, no permite fundar una modificacién de lo
resuelto por la Resolucion 95.

69.- Que, segun se ha expuesto a lo largo de la
presente Resolucion, no existen antecedentes de hecho o juridicos que motiven variar lo
resuelto en la Resolucion Recurrida. Al respecto, debe recordarse que fueron justamente
los riesgos provocados por la conducta voluntaria de Tianqi de adquirir una participacion en
SQM, los que motivaron la suscripcion de un Acuerdo Extrajudicial con medidas suficientes
e idéneas para mitigarlos, tal como fuera constatado y aprobado por el H. TDLC. Asi,
nuestro sistema institucional de libre competencia requiere que en tanto los riesgos sigan
existiendo, dicha medidas se mantengan vigentes. En la opiniéon técnica de la FNE,
fundamentada en multiples antecedentes, entre ellos, los aportados por Tiangi y en afnos
de investigacién en el mercado, no se puede constatar un cambio de circunstancias que
amerite alzar o modificar las medidas.

70.- En suma, no es posible considerar que Tiangi haya
cumplido con la carga legal que le era exigible, de demostrar que el mercado y su inversion
en SQM han variado de tal forma que las medidas ya no se justifican. Por el contrario, los
antecedentes recabados en el expediente demuestran que, objetivamente, las mismas
deben mantener su vigencia.

RESUELVO:

1.- RECHAZAR, en virtud de lo expuesto, el Recurso
de Reposicion interpuesto por Tiangi Lithium Corporation en contra de la Resolucion Exenta
N°95 mediante presentacién de fecha 9 de marzo de 2023 y Correlativo de Ingreso
N°35802, reiterandose la plena vigencia de las Medidas establecidas en el Acuerdo
Extrajudicial.

ANOTESE, COMUNIQUESE Y ARCHIVESE.

Monica Paz  Firmado digitaimente

por Monica Paz
Sala manca Salamanca Maralla
Fecha: 2023.04.21
Maralla 15:56:30 -04'00"
MONICA SALAMANCA MARALLA
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