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ANT.: Fusién entre Anglo American plc
y Teck Resources Limited.
Rol FNE F442-2025.

MAT.: Informe de aprobacién.

Santiago, 13 de febrero de 2026.

FISCAL NACIONAL ECONOMICO (S)

JEFE DIVISION DE FUSIONES

De conformidad con lo establecido en el Titulo IV 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”), presento a usted el
siguiente informe (“Informe”) relativo a la operacion de concentracion del Antecedente,
recomendando su aprobacion, en forma pura y simple, por las razones que a continuacion se
explican.

ANTECEDENTES

Con fecha 24 de octubre de 2025, mediante presentacion ingreso correlativo N°65.736-
2025 (“Notificacion”), por una parte, Anglo American plc (“Anglo American”); y, por la otra,
Teck Resources Limited (“Teck” y, junto con Anglo American, “Partes”), notificaron a la
Fiscalia Nacional Econémica (“Fiscalia”) una operacién de concentracién, consistente en

la eventual fusion entre las Partes (“Operacion”).

La Notificacién fue presentada conforme al mecanismo de notificacion simplificado,
contemplado en el articulo 6° del Reglamento sobre la Notificacion de una Operacién de
Concentracién, aprobado en el Articulo Segundo del Decreto Supremo N°41 de 2021, del
Ministerio de Economia, Fomento y Turismo.

Mediante resoluciones de fechas 10 de noviembre de 2025 y 3 de diciembre de 2025 la
Fiscalia declaré incompleta la Notificacion, lo que motivé las presentaciones de fechas 24
de noviembre de 2025, ingreso correlativo N°66.416-2025 (“Primer Complemento”) y 18
de diciembre de 2025, ingreso correlativo N°67.880-2025 (“Segundo Complemento”), en
donde las Partes complementaron la Notificacion, acompafiando nuevos antecedentes’.

Conforme a lo dispuesto en el articulo 50 inciso tercero del DL 211, con fecha 5 de enero
de 2026, la Fiscalia instruy6 el inicio de una investigacion caratulada “Fusion entre Anglo
American plc y Teck Resources Limited” con el propésito de analizar los posibles efectos
de la Operacion en la competencia, bajo el Rol FNE F442-2025 (“Investigacion”).

1 Adicionalmente, junto con la Notificacion y cada uno de sus complementos, las Partes solicitaron eximirse de

acompanfar determinados antecedentes. Mediante resoluciones de fechas 10 de noviembre de 2025 y 3 de diciembre
de 2025, la Fiscalia dio lugar parcialmente a dichas solicitudes y, mediante resolucién de fecha 5 de enero de 2026,
dio lugar a la ultima solicitud de exencién.
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Il.  PARTES Y OPERACION

5. Anglo American es una empresa con sede en el Reino Unido de Gran Bretafa e Irlanda
del Norte, dedicada a la produccion y provision global de una variedad de commodities,
tales como carbén siderurgico, cobre, molibdeno, diamantes?, niquel y mineral de hierro3.
En Chile, Anglo American es titular —directa o indirectamente— de concesiones de minas de
extraccion de cobre?.

6. Teck es una empresa con sede en Canada, especializada en la producciéon de minerales
como cobre y zinc y, en menor medida, plomo y molibdeno®. En Chile, Teck es titular —
directa o indirectamente— de concesiones de las minas de cobre Quebrada Blanca y
Carmen de Andacollo®.

7. La Operacion consiste en la eventual fusién entre Anglo American y Teck, mediante la
implementacién de un plan de acuerdo estatutario, a través del cual Anglo American
adquirira todas las acciones emitidas por Teck y, a su vez, emitira acciones para los
accionistas de Teck, de acuerdo con el mecanismo de intercambio establecido en el
Arrangement Agreement’. Por tanto, la Operacién corresponde a la hipétesis prevista en el
articulo 47 letra a) del DL 211.

lll. INDUSTRIAY MERCADO RELEVANTE

8. De acuerdo con lo indicado en los parrafos anteriores, ambas Partes desarrollan sus
actividades en la industria de la mineria y, en Chile, en la mineria del cobre y sus derivados.

9. En pronunciamientos anteriores, esta Divisién de Fusiones (“Division”) ha sefalado que,
en relacién con el proceso productivo de un yacimiento minero de cobre, seria posible
identificar tres etapas principales: extraccion, procesamiento y comercializacion del
mineral®. La extraccion del mineral incluye la perforacion del yacimiento, detonacion de
explosivos en la zona perforada, asi como también la carga y transporte de este, separado
del yacimiento®. A continuacion, el procesamiento del mineral dependera del tipo de
sustancia, utilizandose diversos métodos para el 6xido o sulfuro de cobre'®. Aun cuando los
catodos de cobre son el producto final del procesamiento de ambos tipos de minerales, solo
mediante el procesamiento de sulfuros se obtiene el producto intermedio conocido como
concentrado de cobre. Finalmente, se comercializa el mineral extraido.

10. Encuanto a las actividades de las Partes, estas identifican la existencia de superposiciones
horizontales a nivel global en la: (i) produccién y comercializacién de concentrado de cobre;

2 A través de su participacion del 85% en De Beers, el cual se encuentra en proceso de desinversion.

3 Notificacion, parrafo 7.

4 Cuenta con un 50,1% de participacion en las minas Los Bronces y El Soldado y en la fundicion Chagres, todas
las cuales opera y administra a través de Anglo American Sur S.A.

Adicionalmente, posee el 44% del capital social de Compania Minera Dofia Inés de Collahuasi SCM, sociedad
constituida para la explotacion de la mina Collahuasi; la que es administrada en forma independiente de sus
constituyentes. Notificacion, parrafo 8.

5 Notificacion, parrafo 9.

6 Cuenta con un 60% de participacion en la mina Quebrada Blanca y con un 90% en Carmen de Andacollo.
Notificacion, parrafo 10.

7 Véanse: (i) Notificacion, parrafo 4; v, (ii) documento acompafiado por las Partes a la Notificacion.

8 Véanse: (i) Informe de Aprobacion, Asociacion entre Sociedad Punta del Cobre S.A. y Fondo de Inversion El
Espino, Rol FNE F375-2023 (“Informe Rol F375-2023"), p.3; (ii) Informe de Archivo, Investigacion de oficio sobre
participacion de Glencore y Anglo American en la propiedad y administracion de Compafia Minera Dofia Inés de
Collahuasi, Rol N°2578-19, FNE (“Informe Rol 2578-19"), p.6; v, (iii) Informe de Aprobacién, Adquisicién de control en
SCM Minera Lumina Copper Chile por parte de Lundin Mining Corporartion”, Rol FNE F347-2023 (“Informe Rol F347-
2023"), parrafo 12.

9 Informe Rol 2578-19, p.7.

10 Informe Rol 2578-19, p.8.
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(i) produccion y comercializacion de concentrado de molibdeno; vy, (iii) produccién y
comercializacion de acido sulfurico. Adicionalmente, identifican la existencia de relaciones
verticales entre los mercados de produccién y comercializacion de concentrado de cobre a
nivel global realizado por Anglo American y Teck, aguas arriba, y la produccion y
comercializacion de anodos y catodos de cobre realizada por Anglo American, aguas abajo.
Cada una de dichas actividades sera analizada a continuacion™.

l1I.1. Concentrado de cobre

11. El concentrado de cobre es un producto intermedio del proceso productivo del cobre,
consistente en un polvo negro o arena que posee una concentracion de cobre cercana al
30%"2. Este se obtiene cominmente a partir del proceso de flotacion de material sulfurado’3,
para luego ser procesado en una fundicién o comercializado a fundiciones. De su fundicién
se obtienen anodos de cobre y, luego, mediante un proceso de electrorrefinacion, catodos
de cobre.

12. Su precio se encuentra determinado mediante un polinomio que considera el precio del
catodo de cobre, de acuerdo con la Bolsa de Metales de Londres, descontando los costos
de tratamiento y refinacion, logisticas e impurezas™™.

13. Las Partes, citando precedentes de esta Divisidon y de autoridades comparadas, afirman
que el concentrado de cobre comprenderia un mercado relevante de producto separado de
otros subproductos del cobre, en tanto se elaboraria en una etapa especifica de la cadena
productiva, y no existirian otros productos que pudieran servir como sustitutos™®.

14. En cuanto a su alcance geografico, sefialan que este seria de caracter global en base a
precedentes de la Fiscalia y de autoridades comparadas, en tanto el costo de transportar
concentrado de cobre no variaria significativamente segun la distancia de transporte y
representaria un porcentaje menor de su valor. Afadieron que el mercado de concentrado
de cobre no tendria un alcance nacional, dado que practicamente su totalidad se exporta’®.

15. En virtud de lo antecedentes descritos, y en linea con pronunciamientos anteriores, para
efectos del presente analisis competitivo, sin que aquello constituya una definicién precisa
de mercado relevante, y dado que las conclusiones del presente Informe no se modifican
de adoptar una definicion en particular, se analizara el mercado de concentrado de cobre
en si mismo, con un alcance nacional y global.

11 Adicionalmente, las Partes declararon que Anglo American ofreceria servicios globales de transporte maritimo
de carga a granel seco a terceros en forma accesoria a sus actividades principales, con el objetivo de minimizar sus
costos de transporte en el tramo de backhaul. En virtud de aquella actividad, existiria una eventual relacion vertical
entre el servicio de transporte maritimo de carga seca a granel prestado por Anglo American, aguas arriba, y aquel
contratado por Teck, aguas abajo. Afiadieron las Partes que este servicio e

, sefialando que Anglo American no se considera presente en
dicho mercado, ya que se prestan en forma accesoria a su negocio principal. Véase: Segundo Complemento, p.2.

En cualquier caso, considerando ademas la informacion adicional aportada por Anglo American, relativa al
monto al cual ascienden sus ventas y el porcentaje que estas representarian del mercado global de transporte maritimo
a granel seco, que representaria una porcion marginal del mismo, equivalente a un [0-5]% del mercado global —
considerando Unicamente las ventas realizadas a terceros no relacionados—, dicha actividad no se analizara con mayor
detalle dentro del presente Informe.

12 Véanse: (i) Informe Rol N°2578-19, parrafo 25; (ii) Informe Rol FNE F375-2023, parrafo 12; (iii) Informe Rol
F347-2023, parrafo 15; v, (iv) Pagina web Codelco Educa, disponible en:
<htips://www.codelcoeduca.cl/codelcoeducal/site/edic/base/port/como _se vende.html> [Ultima visita: 13.02.2026].

13 Véanse: (i) Notificacion, parrafo 55; v, (ii) Informe Rol N°2578-19, parrafos 25-27.

4 Véanse: (i) Notificacion, parrafo 54; (ii) Informe Rol N°2578-19, parrafo 26; (iii) Informe Rol F375-2024, parrafo
12;y, (iv) Informe Rol F347-2023, parrafo 15.

15 Notificacion, parrafos 56 y 57.

16 Notificacion, parrafos 58 a 61.
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Catodos de cobre

Los catodos de cobre son planchas metalicas con alto contenido de cobre, con un nivel de
pureza superior al 99,9%"". Estas se obtienen como resultado final del proceso productivo,
una vez realizado el proceso de electrorrefinacién en caso de provenir de un mineral
sulfurado o un proceso de lixiviacion y electroobtencién, en caso de provenir de un mineral
oxidado'®. Este producto es considerado un commodity, y su precio esta determinado en
base al valor de la Bolsa de Metales de Londres’®.

En cuanto al mercado relevante de producto, siguiendo los precedentes previamente
citados, las Partes lo declaran un mercado en si mismo, con un alcance global?°. En linea
con lo sefalado por las Partes y precedentes de esta Divisidn, asi como de organismos
comparados, para efectos del presente Informe y sin que aquello configure una definicién
exacta del mercado bajo analisis, se analizaran el mercado de los catodos de cobre con un
ambito nacional y global, atendido ademas que las conclusiones del presente Informe no
se verian modificadas de adoptar una definicion en particular.

Anodos de cobre

Los anodos de cobre son un producto intermedio del proceso productivo del cobre
sulfurado, con una pureza del 99,4-99,6%?2', provenientes del concentrado de cobre. Estos,
mediante un proceso de electrorrefinacion, permiten obtener, a su vez, catodos de cobre.

En cuanto al mercado relevante de producto, siguiendo los precedentes previamente
citados, las Partes lo declaran un mercado en si mismo, con un alcance global?2. En linea
con lo sefalado por las Partes y precedentes de esta Divisidn, asi como de organismos
comparados, para efectos del presente Informe, sin que aquello configure una definicién
exacta, y dado que las conclusiones del presente Informe no se verian modificadas de
adoptar una definicién en particular, se analizara el mercado de los anodos de cobre con
un ambito nacional y global.

Concentrado de molibdeno

El molibdeno es un metal que no se encuentra en estado puro en la naturaleza,
obteniéndose como subproducto derivado de la mineria de otros metales, como el cobre?3.
En su proceso productivo, se separa el concentrado de molibdeno del de cobre en la fase
de flotacién. De acuerdo con las Partes, el molibdeno es utilizado para la fabricaciéon de
acero reforzado y en diversas industrias, como la petrolera, quimica y petroquimica?4.

En relacion con el mercado relevante de producto del concentrado de molibdeno, las Partes,
siguiendo precedentes, declararon que este seria un mercado diverso de los demas

19,

7 Véanse: (i) Informe Rol F375-2024, parrafo 15; (ii) Informe Rol F347-2023, parrafo 17; (iii) Informe Rol 2578-
parrafo 22; Y, (iv) Pagina web Codelco Educa, disponible en:

<https://www.codelcoeduca.cl/codelcoeducalsite/edic/base/port/como se vende.html> [ultima visita: 13.02.2026].

'8 Véanse: (i) Primer Complemento, p.8; v, (ii) Informe Rol F2578-19, parrafo 21.

19 Notificacion, parrafo 73.

20 Primer Complemento, p. 8.

21 Véase Pagina web Codelco Educa, disponible en:

<https://www.codelcoeduca.cl/codelcoeducal/site/edic/base/port/como se vende.html> [Ultima visita: 13.02.2026].

22 Primer Complemento, p. 8.
2 Veéase Pagina web Codelco Educa, disponible en: <https:/www.codelcoeduca.cl/codelcoeduca

[site/edic/base/port/subproductos.html#:~:text=E|%20molibdeno%20es%20considerado%20un,en%20m%C3%A1quin

as%20de%20rayos%201%C3%A1ser> [ultima visita: 13.02.2026].

24 Notificacion, parrafo 63.
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subproductos del concentrado de cobre?®, mientras que, respecto de su ambito geografico,
sefalaron que seria eminentemente global, dado que su precio seria fijjado a nivel
internacional y que el costo de transporte representaria una proporcién menor de su valor?s.

Para efectos del presente Informe, y sin que aquello refiera a una definicidon precisa de
mercado relevante, se analizara el mercado de concentrado de molibdeno en un ambito
nacional y global, al ser esto consistente con los antecedentes disponibles vy
pronunciamientos anteriores. Las conclusiones del presente Informe no se modificarian de
adoptarse una definicién en particular.

Acido sulfurico

El 4cido sulfurico es un producto quimico corrosivo utilizado principalmente en la industria
quimica y de fertilizantes?’. Es también un subproducto de la produccion de otros minerales.
En lo atingente a las Partes de la Operacion, Anglo American lo obtiene como subproducto
de su fundicion Chagres?®, mientras que Teck lo obtiene a partir de sus actividades en zinc
y plomo en Canada®°.

Las Partes sefialan que el acido sulfurico se ha considerado previamente como un mercado
de producto separado de los demas subproductos del cobre®®. En una linea similar se ha
pronunciado esta Division y jurisprudencia comparada, descartando una segmentacion
adicional segun sus distintos métodos productivos y dejando abierta la posibilidad de que
su dimensién fuese mas amplia, incluyendo otros productos, como acidos residuales y
dioxido de carbono®'.

En cuanto al ambito geografico, las Partes especificaron que su alcance seria global®2. Por
su parte, precedentes de esta Divisibn han analizado el acido sulfurico, en forma
conservadora, a nivel nacional, haciendo presente ciertos indicios de que su alcance podria
ser mayor33.

Por lo anterior, y sin que aquello constituya una definicion de mercado relevante, para
efectos del presente Informe se considerara el acido sulfurico como mercado de producto
en si mismo. Luego, en cuanto a su alcance geografico, y sin que aquello configure una
definicién exacta, dado que Teck no produce acido sulfurico a nivel nacional, se adoptara
una definicion global, al ser el escenario en el cual se maximizan las participaciones de
mercado de las Partes.

25 Notificacion, parrafo 64.
26 Notificacion, parrafos 66 y 67.
27 Véanse: (i) Informe de aprobacion con medidas de mitigacion, Asociacion entre Codelco y SQM S.A., Rol

FNE F399-2024 (“Informe Rol F399-2024"), parrafo 65; vy, (ii) Notificacién, parrafo 68.

28 Notificacion, parrafo 97.

29 Notificacion, parrafo 53 y nota a pie de pagina N°15.

30 Notificacion, parrafo 53.

31 Véanse: (i) Informe Rol F399-2024, parrafos 91 y 92; y, (ii) Comisién Europea, Caso M.10.859 — Trafigura /

Ecobat Resources Stolberg, parrafo 58.

32 Primer Complemento, p.12.
33 Informe Rol F399-2024, parrafos 93 y 94.
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IV. ANALISIS DE COMPETENCIA

IV.1. Efectos horizontales

27. Como se indico, en virtud de la Operacién se generan traslapes horizontales entre las
actividades de las Partes en la produccién y comercializacion de concentrado de cobre,
concentrado de molibdeno y acido sulfurico, todas a nivel global. Adicionalmente, se estimé
pertinente calcular las participaciones a nivel nacional, por cuanto ello constituye el
escenario mas conservador, que maximiza las participaciones de las Partes34.

28, Las Tablas N°1, N°2 y N°3 siguientes muestran las participaciones de las Partes a nivel
nacional y global para el mercado de concentrado de cobre y otros productos de cobre.
Para su calculo, de manera conservadora, se consider6 a Collahuasi como parte de Anglo
American®, aun cuando ésta Ultima posee un 44% de su propiedad. Adicionalmente se
presenta el cambio proyectado en el indice de concentraciéon Herfindahl-Hirschman (“IHH”),
y, para aquellos casos en los que fue posible obtener los datos de participaciéon de los
competidores, el nivel de IHH en caso de perfeccionarse la Operacion.

Tabla N°1: Participacion en la produccién nacional de cobre de mina®, afio 2024.

Empresa Cobre de mina
BHP 27,8%
Codelco 24.1%
Anglo American + Collahuasi 14.2%
Antofagasta Minerals 13,0%
Lundin Mining 5,1%
Teck 4,5%
Sierra Gorda 2,8%
Capstone Copper 1,9%
Freeportt 1,8%
Glencore 1,4%
Oftros 3,4%
Total Partes 18,6%
IHH pre 1792
Cambio IHH 128
IHH post 1920

Fuente: Cochilco, Anuario de Estadisticas del Cobre y otros Minerales 2005 - 2024%.

34 Con excepcion del acido sulfurico, respecto del cual no existe una superposicion a nivel nacional, dado que
no es producido por Teck en Chile. Véase: Notificacion, nota a pie de pagina N°15.

Adicionalmente, mediante el calculo de las participaciones a nivel nacional fue posible descartar que la entidad
resultante contara con habilidad para afectar variables competitivas en la compra de insumos o contratacién de
servicios que tuvieran un alcance nacional.

3 En cada tabla de esta seccion, la variacion proyectada del indice IHH se calculé como 2s;s;, donde s
representa la participacion de mercado de cada Parte. De manera conservadora, a nivel nacional, se asignaron a las
Partes las producciones totales de aquellas minas en las cuales estas tienen participacion accionaria. A modo de
ejemplo, Quebrada Blanca, donde Teck tiene una participacion indirecta del 60%, se consideré integramente como
parte de la produccion de Teck. De igual manera, y de manera ilustrativa, para efectos de los calculos de participaciones
a nivel nacional, para otras minas del pais cuya participacion accionaria es detentada por mas de un grupo empresarial,
se considerd su produccion en forma integra como parte del grupo controlador o del grupo empresarial que posee la
mayor participaciéon accionaria en su propiedad.

Respecto de la participacion de las Partes a nivel global, se consideré la produccién reportada por ellas en la
Notificacién, que incluye una proporcién de la produccién equivalente al porcentaje de participacion de Anglo American
y Teck en la propiedad de dichas minas. Esto considera también participaciones minoritarias, como aquella que detenta
Teck en la mina Antamina en Peru.

36 Este es un concepto que utiliza la Comision Chilena del Cobre (“Cochilco”) y que incluye la produccion de
concentrado de cobre proveniente del procesamiento de sulfatos de cobre ademas de la produccion de catodos de
cobre provenientes del procesamiento de oxidos de cobre, medido en toneladas de cobre puro contenido en la
produccion total.

37 Disponible en: <https://www.cochilco.cl/web/anuario-de-estadisticas-del-cobre-y-otros-minerales/> [ultima
visita: 13.02 2026].
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Tabla N°2: Participacion de las Partes en la produccion nacional de productos de cobre, afio 2024.

Concentrado de Anodos de Catodos de
Empresa a8
cobre cobre cobre
Anglo American + Collahuasi [10-20]% [5-10]% [0-5]%
Teck [5-10]% - =
Total Partes [20-30]% [5-101% [0-5]%
Cambio IHH 177 0 0

Fuente: Cochilco, Anuario de Estadisticas del Cobre y otros Minerales 2005 — 2024; Respuestas de las
Partes a Oficio Ord. N°21-2026 y Oficio Ord. N°22-2026.

Tabla N°3: Participacién en la produccién global de concentrado de cobre, afio 2024.

Empresa Concentrado de cobre
Anglo American + Collahuasi [5-10]1%
Teck [0-5]%
Total Partes [5-101%
BHP [6-10]%
Codelco [5-10]%
Freeport- McMoRan [0-5]1%
Southern Copper [0-5]1%
Glencore [0-5]%
Zijin Mining Group [0-5]%
Rio Tinto [0-5]%
Otros [60-70]%
Cambio IHH 20,2

Fuente: Notificacion, pagina 28.

29. En la Tabla N°3 es posible observar que, al considerar el mercado geografico de forma
global, la participacion conjunta de las Partes®® es menor al 10%. Asimismo, la variacién
proyectada del IHH es de 20,2, lo que se encuentra por debajo de los umbrales establecidos
en la Guia para el Analisis de Operaciones de Concentracion Horizontales de mayo de 2022
(“Guia de Analisis Horizontal”)*. Por su parte, en las Tablas N°1y N°2 es posible observar
que, aun cuando las participaciones de las Partes aumentan al considerar unicamente la
produccidn nacional, los valores del IHH se siguen manteniendo por debajo de los umbrales
de la Guia de Analisis Horizontal.

30. Ademas, en el concentrado de cobre los umbrales de concentracion de la Guia de Analisis
Horizontal tampoco se superarian, ya que, si bien el cambio en el IHH generado por la
Operacién es mayor a 100, de acuerdo a la informacion de cobre de mina contenida en la
Tabla N°1, es posible extrapolar que el nivel de IHH proyectado posterior a la Operacion
deberia ser menor a 2500 para la produccién nacional de concentrado de cobre#'-42,

38 Sji bien esta Division no cuenta con datos de participaciones de todos los competidores de las Partes
desagregados entre concentrado de cobre y catodos de cobre, las participaciones de las Partes permiten calcular el
cambio proyectado en el IHH que se genera a proposito de la Operacion.

3 Incluyendo integramente la produccion de Collahuasi como parte de Anglo American. Respecto del resto de
la produccion de las Partes, se considerd la producciéon a nivel global reportada por el informe Wood Mackenzie
acompanado en la Notificacion, que incluye una proporcion de la produccion equivalente al porcentaje de participacion
de Anglo American y Teck en la propiedad de dichas minas. Esto considera también participaciones minoritarias.

40 Disponible en: <https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2022/05/20220531.-Guia-para-el-Analisis-de-
Operaciones-de-Concentracion-Horizontales-version-final-en-castellano.pdf> [Ultima visita: 13.02.2026].

41 Esto, por cuanto la produccion total de cobre de mina corresponde en un 78% a concentrado de cobre,
estando ademas la produccion de catodos de cobre mas concentrada que la de concentrado de cobre.

42 Adicionalmente, el calculo reflejado en la Tabla N°2 es conservador, ya que considera el 100% de la
produccién de Collahuasi como parte de Anglo American y, ademas, considera el 100% de la produccién de Quebrada
Blanca (en que Teck tiene una participacion del 60%), Andacollo (en que Teck posee una participacion del 90%) y las
minas El Soldado y Los Bronces (en que Anglo American cuenta con una participacion del 50,1%).
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31. En cuanto a la producciéon de concentrado de molibdeno, las Tablas N°4 y N°5 infra
muestran que, tanto a nivel nacional como global, las participaciones de las Partes implican
un nivel de IHH —y su variacion proyectada— que se encuentra por debajo de los umbrales
establecidos en la Guia de Analisis Horizontal.

Tabla N°4: Participacién en la produccion nacional de concentrado de molibdeno, afio 202443,

Empresa Porcentaje
Codelco 41,8%
Antofagasta Minerals 28,1%
Anglo American + Collahuasi 9,6%
Lundin Mining 8,3%
Sierra Gorda 7,3%
Teck 1.7%
BHP 1,7%
Valle Central 1,5%
Total Partes 11,3%
IHH pre 2760

Cambio IHH 34

IHH post 2794

Fuente: Cochilco, Produccién de Molibdeno por Empresa Anual44.

Tabla N°5: Participacion en la produccion global de concentrado de molibdeno, afio 202445

Empresa Concentrado de molibdeno
Anglo American + Collahuasi [0-5]%
Teck [0-5]%
Total Partes [0-5]%
Freeport- McMoRan [10-20]%
Southern Copper [10-20]%
JDC [5-10]%
Codelco [5-10]%
China Moly [5-10]%
Luming [5-10]%
Otros [40-50]%
Cambio IHH 46

Fuente: Notificacion, pagina 29, en base a informacién de CRU Data.

32. Por ultimo, respecto a la produccién de acido sulfurico, tal como se explicé supra, en virtud
de la Operacién sélo se genera un traslape horizontal entre las actividades de las Partes al
considerar un mercado de dimensién global. En este caso, como se muestra en la Tabla
N°6 a continuacion, las participaciones de las Partes son menores al jjj vy €l cambio
proyectado en el IHH es cercano a 0, encontrandose por debajo de los umbrales
establecidos en la Guia de Analisis Horizontal.

43 Al igual que en las Tablas N°1 y N°2, de manera conservadora, se considerd integramente la produccion de
Collahuasi como parte de Anglo American. Asimismo, para otras minas del pais cuya participacion accionaria es
detentada por mas de un grupo empresarial, de manera ilustrativa, se consideré su produccién en forma integra como
parte del grupo controlador o del grupo empresarial que posee la mayor participacion accionaria en su propiedad.

4 Disponible en: <https://www.cochilco.cl/web/historico-produccion-de-cobre-y-molibdeno/> [ultima visita:
13.02.2026).

45 Al igual que en la Tabla N°3, se considero la produccion global reportada por las Partes en la Notificacion,
que incluye una proporcion de la produccion equivalente al porcentaje de participacion de Anglo American y Teck en
la propiedad de sus yacimientos. Esto considera también participaciones minoritarias, como aquella que detenta Teck
en la mina Antamina.
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Tabla N°6: Produccion de acido sulfurico a nivel global, afio 202446,

Entidad Produccion global
Anglo American [0-5]1%
Teck [0-5]%
Total [0-5]1%
Cambio IHH 0,02

Fuente: Notificacion, pagina 29, en base a informacién de CRU Data.

33. Por tanto, no fue necesario ahondar en el analisis de los efectos de la Operacién, siendo
posible descartar que esta acarreara riesgos horizontales que tuvieran la aptitud de reducir
sustancialmente la competencia.

IV.2. Efectos verticales

34. Esta Division analiz6 si la eventual existencia de relaciones verticales entre las Partes
podria generar riesgos de un bloqueo de insumos y/o de bloqueo de clientes. En particular,
dichas relaciones verticales se darian entre la produccion de concentrado de cobre por
parte de Anglo American y Teck, aguas arriba; y la producciéon de anodos y catodos de
cobre por parte de Anglo American, aguas abajo*’. Esto, por cuanto el concentrado de cobre
constituye el principal insumo para la produccién de anodos y catodos de cobre.

35. Para el respectivo analisis en cuanto a potenciales riesgos verticales, en pronunciamientos
anteriores esta Divisidén ha utilizado un marco conceptual compuesto de tres elementos
copulativos?®®: (i) la habilidad de la entidad resultante de la operacion para implementar la
conducta analizada; (ii) los incentivos para que la estrategia de bloque sea rentable; v, (iii)
si dicha estrategia daria lugar a efectos sobre la competencia.

36. En efecto, respecto al primer elemento enunciado, por un lado, en cuanto a un posible
riesgo de bloqueo de insumos, las bajas participaciones de las Partes en la produccion de
concentrado de cobre, segun fue expuesto en la Tabla N°3, permiten descartar la habilidad
para llevar a cabo estrategias de este tipo. Por otro lado, respecto de un posible riesgo de
bloqueo de clientes, la Tabla N°2 muestra las bajas participaciones de Anglo American en
la producciéon de anodos y catodos de cobre a nivel nacional*®, pudiéndose descartar la

46 Ibidem.

47 Esto dado que, en la actualidad Teck no se encuentra activa en la produccién y comercializacion de catodos
o anodos de cobre. Véase Primer Complemento, pp.8-9. A mayor abundamiento, Teck comercializa un producto
denominado anodo de cobre de alta pureza para la industria de semiconductores. Este constituye un producto distinto
de los anodos de cobre tradicionales que produce Anglo American. Véase seccion advanced materials
<https://www.teck.com/products/other-metals/> [Ultima visita: 13.02.2026].

Si bien la produccién de anodos de cobre de alta pureza utiliza catodos de cobre como insumo (véase
<https://patents.google.com/patent/US20030188975A1/en> [ultima visita: 13.02.2026]), este constituye un uso menor
y especifico de los catodos de cobre, lo que, sumado a la baja participacion de Anglo American en la produccion de
catodos de cobre a nivel global —segun se indica infra en la nota al pie 51—, permite descartar la existencia de riesgos
verticales respecto de la produccion de anodos de cobre de alta pureza.

48 \Véanse: (i) Informe de aprobacion, Adquisicion de CDF por parte de Turner International Latin America Inc.,
Rol FNE F116-2018, parrafos 71 y ss.; (ii) Informe de aprobacién con medidas, Adquisicion de control por parte de
Produccion e Inversiones Aleste Limitada y Sociedad de Inversiones AH Limitada en Fidelitas Entertainment SpA., Rol
FNE F159-2018, parrafos 120 y ss.; (iii) Informe de aprobacion con medidas de mitigacién, Adquisicién de control en
GrandVision N.V. (Rotter & Krauss) por parte de EssilorLuxottica S.A., Rol FNE F220-2019, parrafos 308 y ss.; (iv)
Informe de aprobacién, Adquisicion de control en filial de Telefénica Chile S.A. por parte de KKR Alameda Aggregator
L.P., Rol FNE F273-2021, parrafos 30 y ss.; y, (V) Informe de aprobacién, Adquisicion de control en SAAM Ports S.A.
y SAAM Logistics S.A. por parte de Hapag-Lloyd AG., Rol FNE F332-2022, parrafos 93 y ss.; y, (vi) Informe de
aprobacion, Adquisicion del control en la asociacion entre VTR y Claro, por parte de América Movil S.A.B. de C.V., Rol
FNE F395- 2024, parrafos 57 y 58; entre otros.

En la misma linea, véase: Comision Europea, “Directrices para la evaluacién de las concentraciones no
horizontales con arreglo al Reglamento del Consejo sobre el control de las concentraciones entre empresas”, parrafos
29 y ss. Disponible en <https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2008:265:0006:0025:ES:PDF>
[ultima visita: 13.02.2026].

49 A nivel global, las participaciones de Anglo American en la produccion de anodos de cobre y catodos de cobre
son d VIl resrectivamente. Véase Primer Complemento, p.6.
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habilidad de la entidad resultante de la Operacién para llevar a cabo una estrategia de
bloqueo de clientes.

En virtud de lo anterior y, dado que el cumplimiento de los requisitos es copulativo, la
inexistencia de habilidad permite descartar que la Operacién acarrease riesgos de caracter
vertical que pudieran reducir sustancialmente la competencia en los mercados de
concentrado de cobre, de catodos y de anodos de cobre.

Por todo lo anterior, a partir de las participaciones e indicadores de concentracion de
mercado, fue posible descartar que la Operaciéon pueda generar riesgos anticompetitivos
en los mercados analizados en el presente Informe. Segun lo anteriormente expuesto, de
conformidad a los antecedentes de la Investigacion, esta Divisiéon estima que la Operacién
no resulta apta para reducir sustancialmente la competencia en los mercados analizados.

CONCLUSIONES

En base a los antecedentes expuestos, esta Divisidn ha podido constatar que la Operacion
no resulta apta para reducir sustancialmente la competencia en los mercados analizados.

Por tanto, en atencién a los antecedentes y el analisis realizado en el presente Informe, se
recomienda aprobar la Operacién de forma pura y simple, salvo el mejor parecer del sefior
Fiscal Nacional Econémico (S). Lo anterior, sin perjuicio de la facultad de la Fiscalia de velar
permanentemente por la libre competencia en los mercados analizados.
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