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VISTOS:

1.

La presentaciéon de fecha 12 de marzo de 2025, ingreso correlativo N°61.049-2025
(“Notificacion”), mediante la cual, por una parte, Tanner Servicios Financieros S.A.
(“Tanner SF”) y Tanner Leasing S.A. (“Tanner Leasing”, y conjuntamente con Tanner
SF, “Tanner’); y, por la otra, Marubeni Holding Ltda. (“Marubeni Holding”) y
Marubeni Auto Finance Ltda. (“Marubeni AF”, y conjuntamente con Marubeni
Holding, “Marubeni”; y junto con Tanner, “Partes”), notificaron a la Fiscalia Nacional
Econdémica (“Fiscalia”) una operaciéon de concentracion consistente en la eventual
adquisicion de activos de Marubeni, correspondientes a las carteras de créditos
automotrices y de leasing financiero automotriz (“Activos Objeto”), por parte de

Tanner (“Operacion”).

La resolucion de fecha 26 de marzo de 2025, que declaré incompleta la Notificacion,
identificando sus errores y omisiones, y la presentacién de fecha 9 de abril de 2025,
ingreso correlativo N°61.740-2025, mediante la cual las Partes complementaron la
Notificacion, acompanando nuevos antecedentes.

La resolucién de fecha 24 de abril de 2025, que instruyé el inicio de la investigacion
bajo el Rol FNE F419-2025 (“Investigacion”).

El informe de la Division de Fusiones de esta Fiscalia, emitido con esta misma fecha
(“Informe”).

La Guia para el Andlisis de Operaciones de Concentracion Horizontales de esta
Fiscalia, de mayo de 2022 (“Guia de Analisis Horizontal”).

Lo dispuesto en los articulos 1°, 2°, 39, 50 y 54, y en el Titulo 1V, todos del Decreto
con Fuerza de Ley N°1, de 2004, del entonces Ministerio de Economia, Fomento y
Reconstruccion, que fija el texto refundido, coordinado y sistematizado del Decreto
Ley N°211 de 1973 (“DL 211”).

Lo establecido en el Reglamento sobre Notificacion de una Operacién de
Concentracion, aprobado mediante el Articulo Segundo del Decreto Supremo N°41,
de 2021, del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, y en especial en sus
articulos 1°, 2°,4° y 6°.

CONSIDERANDO:

1.

Que Tanner SF es una sociedad andnima cerrada constituida conforme a las leyes
de la Republica de Chile, matriz del grupo Tanner. Participa en la prestacion de
servicios financieros, como el otorgamiento de créditos automotrices y a través de
Tanner Leasing en el leasing financiero. Adicionalmente, Tanner SF es propietario de
un 49% de las acciones de la sociedad Nissan Tanner Financial Services SpA
(“NTFS”) dedicada al financiamiento cautivo de vehiculos de la marca Nissan.

Que Marubeni Holding es una sociedad de responsabilidad limitada constituida
conforme a las leyes de la Republica de Chile, matriz y administradora del negocio
automotriz del grupo Marubeni en el pais, incluyendo las actividades de importacion
y distribucion de vehiculos nuevos, el leasing financiero y operativo —a través de
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Marubeni Holding—, y el otorgamiento de créditos automotrices, esta ultima actividad
a través de Marubeni AF.

3.  Que los Activos Objeto comprenden la cartera de créditos automotrices de Marubeni
AF vy la cartera de leasing financiero automotriz de Marubeni Holding. Estos serian
activos relevantes en tanto permiten desarrollar las actividades econdomicas de
otorgamiento de créditos automotrices y de leasing financiero, y refuerzan la posicion
competitiva del adquirente. Por tanto, la naturaleza juridica de la Operacion se ajusta
a la hipdtesis prevista en la letra d) del articulo 47 del DL 211, al adquirir Tanner el
control sobre activos relevantes de Marubeni.

4, Que la Operacion, por un lado, da lugar a una superposicién horizontal entre las
actividades de Tanner SF y los Activos Objeto en la oferta no cautiva® de créditos
automotrices; y, por otro, entre las actividades de Tanner SF y NTFS con los Activos
Objeto, en la oferta de créditos automotrices, tanto cautiva como no cautiva.
Adicionalmente, Tanner Leasing y los Activos Objeto superponen horizontalmente sus
actividades en el leasing financiero de vehiculos (o leasing financiero automotriz) y el
leasing financiero de otros activos. Por otro lado, se constaté que Tanner, a través de
Tanner Corredora de Seguros Limitada (“Corredora Tanner”), tiene presencia en el
mercado relacionado de intermediacibn de seguros asociados a los créditos
automotrices. En consecuencia, se analizaron las posibles definiciones de mercado
relevante de producto y geografico aplicables a dichas actividades.

5. Que, respecto a los créditos automotrices, si bien no se efectud una definicién precisa,
tomando como referencia los precedentes de la jurisprudencia nacional y comparada,
y al constituir la alternativa mas conservadora en los términos de la Guia de Analisis
Horizontal, se evaluaron los posibles efectos de la Operacion distinguiendo entre el
financiamiento de vehiculos livianos y medianos, y el financiamiento de vehiculos
pesados, teniendo presente la posible segmentacion entre la oferta cautiva y no
cautiva de créditos automotrices, con un alcance nacional.

6. Que, en cuanto a las actividades de leasing financiero, se opto por la alternativa mas
conservadora de analisis conforme a la Guia de Analisis Horizontal, esto es,
distinguiendo segun las posibles segmentaciones evaluadas por la jurisprudencia
nacional y comparada, entre leasing financiero bancario y no bancario, y segun el tipo
de activo sujeto a leasing, todos con un alcance nacional.

7. Que se evaluaron también los posibles efectos de la Operacion en el mercado
estrechamente relacionado de intermediacion de seguros asociados a los créditos
automotrices, distinguiendo por canal de distribucion y ramo del seguro, a nivel
nacional.

8.  Que, para el analisis de los posibles efectos horizontales, se realizé6 un analisis
estructural de los segmentos de créditos automotrices y de leasing financiero,
calculando las participaciones de mercado, los indices de concentracion y su
variacién proyectada utilizando el indice de Herfindahl — Hirschman (“IHH”) y un IHH
modificado para ponderar el interés parcial de Tanner en NTFS. Respecto al
segmento de créditos automotrices, se calcularon las participaciones de mercado
segun el stock de créditos automotrices, en valor y cantidad, a diciembre de 2024,

" En decisiones anteriores de la jurisprudencia nacional y comparada se ha diferenciado entre aquellas
financieras automotrices que tienen vinculos de propiedad con importadores o marcas de vehiculos,
denominadas cautivas, y financieras automotrices que no presentan vinculos de propiedad con importadores o
marcas de vehiculos, denominadas no cautivas.
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distinguiendo entre el financiamiento de vehiculos livianos y medianos, y el
financiamiento de vehiculos pesados; y entre financieras no cautivas y todas las
financieras. Para leasing financiero se estimaron las participaciones de mercado
segun stock de colocaciones, tanto en valor como en cantidad, a diciembre de 2024,
considerando unicamente al /easing financiero no bancario y distinguiendo segun el
tipo de bien otorgado en leasing.

Que los resultados del analisis estructural dieron cuenta de que en ninguno de los
escenarios evaluados se superan los umbrales de concentracion de la Guia de
Analisis Horizontal. También se constaté que no concurririan circunstancias
especiales bajo las cuales, pese a no superarse dichos umbrales, ameriten un analisis
en mayor profundidad.

Que, por otro lado, con la finalidad de evaluar posibles efectos de conglomerado, esta
Fiscalia analizé6 si se cumplian los tres requisitos copulativos necesarios para
configurar dicho tipo de riesgo, esto es, que: (i) exista la habilidad para excluir rivales;
(ii) existan incentivos para generar una estrategia de exclusion; y (iii) dé lugar a un
efecto perjudicial considerable sobre la competencia. Al respecto, se ponderd que la
entidad resultante no contaria con la habilidad necesaria para desplegar estrategias
de exclusién, al considerar que en el segmento de créditos automotrices y de
intermediacion de seguros asociados a los créditos automotrices, no alcanzaria una
participacion de mercado que le permita llevar a cabo dichas conductas o estrategias
exclusorias.

Que, en definitiva, en base a los antecedentes expuestos, esta Fiscalia ha llegado a
la conviccion de que la Operacion no resulta apta para reducir sustancialmente la
competencia en los segmentos de créditos automotrices, leasing financiero y la
intermediacion de seguros asociados a créditos automotrices.

RESUELVO:

1°.-

2°.-

3°.-

APRUEBESE, en forma pura y simple, la operacién de concentracién consistente en
la adquisicién de control sobre activos de Marubeni Holding Ltda. y Marubeni Auto
Finance Ltda. por parte de Tanner Servicios Financieros S.A. y Tanner Leasing S.A.

COMUNIQUESE a las Partes por medio de correo electrénico, conforme a lo
establecido en el articulo 61 del DL 211.

PUBLIQUESE.

Rol FNE F419-2025.

JORGE GRUNBERG PILOWSKY
FISCAL NACIONAL ECONOMICO
Fiscalia Nacional Economica
Incorpora Firma Electrénica Avanzada

EAM/RHR/FUK
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