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ANT.: Adquisicion de control en Sky
Airline S.A. por parte de Abra
Group Limited.

Rol FNE F446-2025.
MAT.: Informe de aprobacion.

Santiago, 29 de mayo de 2026.

A : FISCAL NACIONAL ECONOMICO

DE : 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 operacién de concentracion del Antecedente,
recomendando su aprobacién, sujeta a las medidas de mitigacion que mas adelante se detallan,
por las razones que a continuacién se explican.

L ANTECEDENTES

1. Mediante presentacion de fecha 15 de diciembre de 2025, ingreso correlativo N°66.806-
2025 (“Notificacion”), por una parte, Abra Group Limited (“Grupo Abra”) y, por la otra,
Inversiones Gibraltar SpA, Inmobiliaria Antuco Limitada y Comercial e Industrial Cabildo
Limitada (todas ellas “Grupo Gibraltar’, y junto a Grupo Abra, “Partes Notificantes”)
notificaron a esta Fiscalia Nacional Econémica (“Fiscalia”) una operaciéon de concentracion,
consistente en la eventual adquisiciéon de influencia decisiva en Sky Airline S.A. (“Sky” o
“‘Entidad Objeto”, y junto con Grupo Abra, “Partes”) por parte de Grupo Abra
(“Operacion”). Asimismo, solicitaron la exencion de acompafar determinados
antecedentes a la Notificacion.

2. Con fecha 29 de diciembre de 2025, la Fiscalia resolvié la falta de completitud de la
Notificacion y eximi6 a las Partes de acompanar ciertos antecedentes. Posteriormente,
mediante presentacion de fecha 13 de enero de 2026, correlativo de ingreso N°68.261-2026
(“Complemento”), las Partes subsanaron los errores y omisiones de la Notificacion
identificados por la Fiscalia y solicitaron una nueva exencion de acompanar antecedentes.

3. Conforme a lo sefialado en el articulo 50 inciso tercero del DL 211, con fecha 27 de enero
de 2026, la Fiscalia instruy¢ el inicio de la investigacion de la Operacion bajo el Rol FNE
F446—2025 (“Investigacion”) y eximib a las Partes de presentar ciertos antecedentes a la
Notificacion.

" El presente Informe contiene informacion que forma parte del mismo, pero que es confidencial en los términos
del articulo 39 letra a) del DL 211. De esta manera, las referencias a “[-]” dicen relacion con informacién censurada y
que se encuentra contenida en la versién confidencial del Informe.
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4. En el marco de la Investigacién, esta Division de Fusiones (“Division”) efectud diversas
diligencias, entre las que se encuentran solicitudes de informacion y tomas de declaracién
a representantes de las Partes, actores de los mercados afectados por la Operacion y
autoridades sectoriales correspondientes?.

5.  Adicionalmente, las Partes presentaron con fecha 2 de marzo de 2026, ingreso correlativo
N°69.352-2026, un informe econdmico titulado “Analisis de eficiencias de operacion de
concentracion Grupo Abra/Sky Airline en el mercado aéreo en Chile” elaborado por la
consultora econémica Compass Lexecon (“Informe de Eficiencias”).

6. El dia 3 de marzo de 2026, de conformidad con el articulo 53 del DL 211, la Fiscalia sostuvo
una reunion con las Partes Notificantes, donde se les informd, en base a los antecedentes
de la Investigacion recabados hasta esa fecha, de eventuales riesgos que la materializacion
de la Operacién podria producir para la libre competencia.

7. Confecha4 de marzo de 2026, y de conformidad con lo establecido en el articulo 60 inciso
segundo del DL 211, la Fiscalia y las Partes acordaron suspender por treinta dias habiles
administrativos el plazo de investigacion contemplado en el articulo 54 del DL 211. En dicho
periodo, esta Division realizd gestiones de investigacion adicionales, con el objeto de
evaluar los posibles efectos de la Operacién en la competencia.

8.  Luego, el 23 de marzo de 2026, con el fin de analizar los eventuales riesgos para la
competencia que podrian derivarse de la Operacion, las Partes Notificantes presentaron un
informe econdémico titulado “Andlisis de presentacion de riesgos de la FNE relativa a
operacion Grupo Abra/Sky Airline” elaborado por la consultora econdémica Compass
Lexecon (“Informe de Andlisis de Riesgos”).

9.  Confecha 6 de abril de 2026, mediante presentacion de ingreso correlativo N°70.282-2026,
las Partes acompanaron a la Fiscalia el borrador mas reciente del contrato en que constara
la Operacion (“Contribution Agreement”’), respecto del cual esta Fiscalia advirtié la
existencia de clausulas accesorias de no competenciay de no solicitacion. Luego, con fecha
14 de abril de 2026, la Fiscalia puso en conocimiento de las Partes que las referidas
clausulas no podian ser consideradas como accesorias a la Operacion, al observarse que
no se ajustaban a los criterios de proporcionalidad reconocidos por esta Fiscalia y el
Honorable Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (‘H. TDLC”). En razén de lo
anterior, las Partes realizaron tres presentaciones de medidas de mitigacion de conformidad
con el articulo 53 inciso tercero del DL 211, las cuales dieron lugar a tres sucesivas
suspensiones del plazo de Investigacion?.

2 En particular se recibieron respuestas de oficios de solicitudes de informacion de: (i) Sky; (ii) Grupo Abra; (iii)
LATAM Airlines Group S.A. (“Latam”); (iv) JetSMART Holding Limited (“JetSMART"); (v) American Airlines Inc.
(“American Airlines”); (vi) Compafiia Panamefia de Aviacion S.A. (“Copa Airlines”); (vii) Aerovias de México, S.A. de
C.V. (“Aeroméxico”); (viii) Arajet S.A. (“Arajet”); (ix) International Airlines Group (“IAG”); (x) United Airlines Agencia en
Chile (“United”); (xi) Delta Airlines, Inc. (“Delta”); (xii) Societé Air France — Chile (“AirFrance”) y KLM Compafiia Real
Holandesa De Aviacién (‘KLM”, junto con AirFrance, “AirFrance-KLM”); (xiii) Air Canada Agencia en Chile
(“AirCanada”); (xiv) Qatar Airways Cargo (“Qatar Cargo”); (xv) DHL Global Forwarding (Chile) S.A.; (xvi) Qantas
Airways Limited (“Qantas”); (xvii) Junta de Aeronautica Civil (“JAC”); (xviii) Agéncia Nacional De Aviagao Civil de la
Republica Federativa de Brasil (“ANAC”); (xix) Corporaciéon Nacional De Consumidores y Usuarios (“Conadecus”); y,
(xx) Asociacion Gremial de Empresas de Turismo A.G.

Asimismo, se tomo declaracion a representantes de Sky, Grupo Abra, Gol y a competidores de las Partes en
transporte regular de pasajeros.

3 Las Partes Notificantes presentaron propuestas de medidas de mitigacion con fecha 17 de abril de 2026,
ingreso correlativo N°71.650-2026, 4 de mayo de 2026, ingreso correlativo N°71.922-2026, y 11 de mayo de 2026,
ingreso correlativo 72.068-2026, todas dando lugar a suspension del plazode investigacién pordiez dias habiles. Para
mas informacion, véase Seccién V.
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PARTES Y OPERACION

Grupo Abra

Grupo Abra es un consorcio aeronautico integrado por las aerolineas Aerovias del
Continente Americano S.A. (“Avianca”), GOL Linhas Aéreas S.A. (“Gol”) y Wamos Air S.A.
(“Wamos”)*. Sus principales accionistas son Mobi Group ([-]%), Kingsland Group ([-]%),
South Lake OneLLC ([-]%), Elliot Group ([-]%) y United Airlines Inc ([-]%). En Chile, el Grupo
Abra recientemente constituyd la empresa NG Servicios Aéreos SpA, Unica filial del grupo
constituida o domiciliada en Chile®, que a la fecha no se encontraria operativa y que tendria
por objeto prestar servicios aéreos y complementar las actividades del grupo desde
Santiago®.

a. Avianca

Avianca, con sede en Bogota, Republica de Colombia, es una aerolinea que se dedica a la
provision de servicios de transporte aéreo de pasajeros y de carga. Aviancaposee una flota
de 163 aeronaves, principalmente del tipo Airbus A320 y A320neo, ambos modelos de
fuselaje angosto (i.e, con un unico pasillo) con capacidad para 180 pasajeros. En menor
proporcion, el grupo opera también aviones de fuselaje ancho, especificamente Airbus
A330 y Boeing 787 Dreamliner, los que representan alrededor del 15% de su flota’.

En cuanto a su red, Avianca cubre 72 destinos en 24 paises, a través de 174 rutas,
conectando destinos en Norteamérica, Centroamérica y el Caribe, Europa y Sudamérica®.
Sus dos hubs principales son el aeropuerto El Dorado de Bogota y el aeropuerto de San
Salvador®. Avianca forma parte de la red global Star Alliance'®, y cuenta con 59 acuerdos
interlinea y 18 acuerdos de codigo compartido, ademas de cuatro acuerdos interlinea
operacionales'.

Asimismo, Avianca presta servicios de transporte de carga bajo la marca “Avianca Cargo’,
tanto con la flota de aviones cargueros de su filial Tampa Cargo S.A.S. comoen las bodegas
de carga de sus aviones de pasajeros'?. Estos vuelos incluyen transporte de carga con
origen o destino Chile. Por ultimo, Avianca presta también servicios de transporte aéreo de
pasajeros de formano regular, mediante vuelos charter, con cobertura en Colombia y desde
dicho pais hacia el extranjero®.

Respecto a Chile, la red de Avianca conecta con el pais Unicamente a través de un vuelo
directo entre Santiago y Bogotd, y no opera vuelos domésticos en Chile.

4Véase: Notificacion, parrafo 14.
5Veéase: Notificacion, parrafo 15. Esto sin perjuicio de las sucursales en Chilede Avianca y su filial de transporte

de carga, Tampa Cargo S.A.S.

6 Véase: declaracion de gerente de finanzas de Grupo Abra de fecha 20 de marzo de 2026.

7Veéanse: (i) Informe de Eficiencias, p. 10; y (ii) Notificacion, parrafo 74.

8Véase: Notificacion, parrafo 74.

9Véase: Informe de Eficiencias, p. 10.

0 Star Alliance es una alianza aérea global fundada en 1997 que, actualmente, cuenta con 26 aerolineas

miembros: AegeanAirlines, Air Canada, Air China, Air India, Air New Zealand, ANA, Asiana Airlines, Austrian, Avianca,
Brussels Airlines, Copa Airlines, Croatia Airlines, EgyptAir, Ethiopian Airlines, Eva Air, ITA Airways, LOT Polish Airlines,
Lufthansa, Shenzhen Airlines, Singapore Airlines, South African Airways, Swiss, TAP Air Portugal, THAI Airways,
Turkish Airlinesy United. Véase: sitio web de Star Alliance <www staralliance.com/en/member-airlines> [Ultima visita:
29.05.2026].

p.11.

" Para detalles de estos acuerdos, véanse: (i) Notificacién, TablaN°6, pp. 52y ss.; y, (i) Informe de Eficiencias,

2 yéase: Notificacion, parrafo 74.
3 Ibidem.
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b.  Gol

15. Gol, con sede en Sao Paulo, Republica Federal de Brasil, es una aerolinea brasilera que
ofrece servicios de transporte aéreo de pasajeros y cargaen Latinoamérica. La flota de Gol
esta integrada por 146 aeronaves, todas del modelo Boeing 737, un avion de fuselaje
angosto, con capacidad para transportar cerca de 160 pasajeros'.

16. En transporte de pasajeros, la red de Gol conecta a mas de 60 destinos en
aproximadamente 10 paises de Latinoamérica y el Caribe, mientras que en servicios de
transporte de carga, llega a mas de 200 destinos internacionales en mas de 90 paises .
Gol no forma parte de ninguna alianza de aerolineas, pero tiene 36 acuerdos interlinea y
16 acuerdos de codigo compartido.

17. En relacion con Chile, Gol operdé vuelos en las rutas Santiago-S&o Paulo y Santiago-Rio de
Janeiro hasta marzo de 2020, momento en que suspendid indefinidamente todas sus
operaciones internacionales araiz de la crisis sanitaria derivada de la pandemia de COVID-
19 (“Crisis Sanitaria”)!”. Con posterioridad, como se ve en la Figura N°1, Gol ha
concentrado de manera significativa sus operaciones en el mercado doméstico de Brasil'®.

Figura N°1: Rutas atendidas por aerolineas del Grupo Abra el afio 2025.
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Fuente: Informe de Eficiencias, p. 15. Elaborado a partir de Base Cirium DIIO®.

4 Véase: (i) Informe de Eficiencias, p. 12;y, (ii) sitio web de Gol <https://www.voegol.com.br/sobre-a-gol/nossa-
frota>. [Ultima visita: 29.05.2026].

15 Véase: Notificacion, parrafo 74.

'6 Para detalles de estos acuerdos, véanse: (i) Notificacion, Tabla N°6, pp. 52y ss.; y, (ii) Informe de Eficiencias,

1.
P 7 véase: Declaracion del gerente comercial de Gol de fecha 19 de marzo de 2026.

'8 Sin perjuicio de ello, de acuerdo con lo informado en el marcode la Investigacién, Gol tendria en la actualidad
planes de expandir sus operaciones en rutas internacionales de Latinoamérica. Véase: Declaracion del gerente
comercial de Gol de fecha 19 de marzo de 2026.

9 Cirium Diio es una base de datos ampliamente utilizada por la industria, que consolida informacion detallada,
tanto de servicios regulares como no regulares, sobre programacion de vuelos por aerolinea y ruta, con informacion
respecto al tipo de aeronave y su capacidad. Dicha base fue acompafada por las Partes en la Notificacion.
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C. Wamos Air

18. Wamos Air, con sede en Madrid, Reino de Espafia, es un operador aéreo dedicado
principalmente a la prestacién de servicios de arrendamiento de naves bajo la modalidad
wet lease a otras aerolineas?’. Wamos Air también presta servicios de arrendamiento de
aeronaves bajo la modalidad de damp lease y, en menor medida, el de operacién de vuelos
charter?'.

19. Laflotade Wamos Air esta compuesta exclusivamente por aeronaves de fuselaje ancho de
la familia Airbus A330. En efecto, actualmente posee trece aviones Airbus A330, de los
cuales ocho corresponden a aviones A330-300 y cinco a aviones A330- 200%2.

20. Enrelacion con Chile, a noviembre de 2025, Wamos Air suministraba sus servicios a Latam
para vuelos en las rutas Santiago-Lima, Santiago-Bogota, Santiago-Ciudad de Méxicoy

Santiago-Los Angeles, y a Avianca para operar la ruta Santiago-Bogota®.

I.2. Grupo Gibraltar

21. El Grupo Gibraltar es un grupo empresarial de origen chileno controlado por miembros de
la familia Paulmann Mast. Su sociedad matriz es Inversiones Gibraltar SpA vy, junto a sus
filiales Inmobiliaria Antuco Limitada, Comercial e Industrial Cabildo Limitada y
Administradora de Empresas SpA, son los principales accionistas de Sky, con el [-]% de su
capital accionario®*.

22. Fuera de la industria aérea, el Grupo Gibraltar participa a través de sus filiales y coligadas
en distintos sectores econdémicos no relacionados con la Operacion. En particular,
desarrolla actividades vinculadas a la produccion y distribucion de alimentos, los sectores
forestal y agropecuario, la importacion y distribuciéon de productos de consumo, la seguridad
industrial, los servicios de revision técnica automotriz, y la inversién y desarrollo inmobiliario,
asi como la conversion y distribucion de productos tissue?.

I1.3. Sky Airline

Sky, con sede en Santiago de Chile, es una aerolinea chilena que ofrece principalmente
servicios de transporte aéreo de pasajeros y, en menor medida, transporte de carga en las
bodegas de sus aviones de pasajeros. Opera una flota compuesta por 36 aeronaves,
integrada por modelos Airbus A320neo y A321neo. Se trata de aviones de fuselaje angosto
con capacidades aproximadas de 186 y 238 pasajeros, respectivamente?®. Su red se
compone de mas de 40 destinos nacionales e internacionales, utilizando como hubs los
aeropuertos de Santiago y Lima?’. Sky no participa de ninguna alianza global de aerolineas,

2 E| wet lease es un tipo de arriendo en que una aerolinea entrega a otra el avion junto con la tripulaciony la
operacion completa del vuelo, mientras que el damp lease funcionade manera similar, pero la fripulacién de cabinaes
aportada porla aerolinea arrendataria. Por ultimo, el dry lease considera Unicamente el arriendo de la aeronave. Para
una descripcion detallada de los servicios de arrendamiento de naves y sus modalidades, véase la seccion 111.2.3. de
este Informe.

21 Vease: CNMC, Informe y propuesta de resolucion Expediente C/1482/24 Wamos Air, Abra Group y Wamos
Executive, disponible en <https://www.cnmc.es/sites/default/files/5546431.pdf>.

2 Véase: Informe de Eficiencias, p. 15.

B Veéase: Informe de Eficiencias, p. 15.

2 E| restante [-]% pertenece al Sr. Alberto Juan Scuncio Umana. Véase: Notificacién, p. 5.

% Véase: Notificacion, parrafo 78.

% Véase: Informe de Eficiencias, p. 15.

27 En Lima, Peru, el Grupo Sky opera a través de la filial Sky Airline Perd S.A.C., donde tiene una importante
participacion doméstica con una operacion regular de 14 destinos locales. Véase: Notificacion, parrafo 84.
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pero tiene nueve acuerdos interlinea?® y un acuerdo de cédigo compartido con Air Europa.

A nivel doméstico, cuenta con operaciones de transporte regular de pasajeros a 16
destinos?®.

P g —

Figura N°2: Rutas atendidas por Sky el afio 2025.

Fuente: Informe de Eficiencias, p. 18. Elaborado a partir de Base Cirium DIIO.

23. Adicionalmente, Sky también presta servicios de transporte aéreo no regular de pasajeros
mediante vuelos charter, orientados principalmente a empresas locales de los sectores
minero y salmonero que requieren trasladar personal en rutas nacionales®.

24. Por ultimo, Sky ha celebrado acuerdos de subarrendamiento de parte de su flota con la
aerolinea Viva Aerobus, que opera principalmente en Norteamérica®'. En particular, en
marzo de 2025 suscribid un contrato para el arriendo de aeronaves Airbus A320neo, en
virtud del cual se arrendaron cinco aeronaves durante el segundo trimestre de dicho afio y
cuatro aeronaves durante el tercer y cuarto trimestre®?. Asimismo [-]*3. Estos acuerdos
incorporan los elementos propios de los esquemas de wet lease, incluyendo por tanto la
provision de servicios de mantenimiento, seguros y la supervision de determinados
aspectos operacionales por parte de Sky34.

2 Al respecto, Sky cuenta con acuerdos interlinea con: (i) Gol; (ii) Aerolineas Argentinas S.A. (“Aerolineas
Argentinas”); (iii) United; (iv) Air Canada; (v) Air Europa Lineas Aéreas, S.A.U. (“Air Europa”); (vi) Lufthansa/ Swiss
Airlines; (vii) AirFrance-KLM,; (viii) Tap Air Portugal; y, (ix) Turkish Airlines Inc. (“Turkish Airlines”).

2 Véase: Notificacion, parrafo 84.

% Adicionalmente, Sky ha operado ocasionalmente vuelos charter internacionales desde o hacia Chile en
cumplimiento de contratos especificos con clientes locales, que contratan estos servicios tanto en el contexto de
actividades corporativas y deportivas, como para la ejecucion de ciertas operaciones especificas. Véase: Notificacion,
parrafo 88.

31 véase: Notificacion, parrafo 61.

%2 Veéase: Informe de Eficiencias, nota al pie 77. Asimismo, véase https://www.aviacionline.com/viva-aerobus-
suma-aviones-de-sky-airline-ante-problemas-con-motores-pratt-whitney [Ultima visita: 29.05.2026]

3 Ibid.

% En lorelativo a la tripulacion, y en atencién a exigencias regulatorias aplicables en México, las aeronaves son
operadas por personal de Viva Aerobus, previa homologacion de sus licencias para operar las aeronaves matriculadas
en Chile. Véase: Notificacién, nota al pie N°55.
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I.4. Operacién

25. La Operacion se enmarca en una relacion preexistente entre las Partes, toda vez que con
fecha 6 de septiembre de 2021 los accionistas del Grupo Abra otorgaron a Sky un préstamo
convertible en acciones, que les conferia el derecho a adquirir aproximadamente un [-]% de
las acciones de Sky. Dicho financiamiento fue pactado a un plazo de cinco afios, por lo que,
a la fecha, se encuentra en una etapa avanzada de su vigencia®. Luego, con fecha 23 de
agosto de 2025 y estando vigente el préstamo convertible en acciones, las Partes
suscribieron un Term Sheet no vinculante, el cual establece las bases para la celebracion
del Contribution Agreement, acuerdo definitivo mediante el cual se materializaria la
Operacion.

26. De este modo, de acuerdo con los términos contenidos en el Term Sheet, la Operacion
consiste en la eventual adquisicion de control en Sky por parte del Grupo Abra, mediante el
aporte de la totalidad de las acciones actualmente de propiedad del Grupo Gibraltar en Sky
([-1%) al Grupo Abra, lo que permitira a este Ultimo ejercer influencia decisiva en la
administracion de Sky®*-%. En consecuencia, la Operacién corresponde a la hipétesis
prevista en el articulo 47 letra b) del DL 211.

lll. INDUSTRIAY MERCADO RELEVANTE

lll.1. Consideraciones generales de la industria aérea

27. Segun se desprende de la descripcion de las actividades de las Partes detalladas supra, la
Operacion se enmarca e incide en diversos segmentos de la industria del transporte aéreo.
A continuacion, se exponen ciertas consideraciones generales respecto a esta industria, las
cuales afectan tanto en la identificacion de los mercados relevantes a analizar, asi como en
la evaluacion competitiva posterior. En particular, por una parte, se revisan los rasgos
generales del transporte aéreo en Chile y, por otra, laformaen que las aerolineas organizan
sus operaciones a través de redes, tipicamente bajo esquemas hub-and-spoke.

a. La industria del transporte aéreo en Chile

28. En Chile, la industria del transporte aéreo de pasajeros y de carga se desenvuelve dentro
de un esquema liberalizado, caracterizado por la apertura a la entrada de nuevos
operadores Y la libre fijacion de tarifas®. En linea con las tendencias observadas a nivel
global, la accion del Estado se focaliza principalmente en aspectos técnicos, de seguridad
y de coordinacion®®.

% Véase el Secured Convertible Loan Agreement, de fecha 6 de septiembre de 2021, acompafado a la
Notificacion como Anexo Partes N°1.

% |_as Partes Notificantes hacen presente que dichoacuerdopodria extenderse eventualmente a la participacion
minoritaria ([-]%) del Sr. Scuncio, que no formo parte de la Notificacién, en caso de que decida adherirse a la Operacion
Propuesta bajo términos sustancialmente equivalentes, lo que llevaria al Grupo Abra a adquirir hasta el 100% del
capital accionario de Sky. No obstante, de producirse dicha transaccién no se alteran las conclusiones arribadas en el
presente Informe. Véase: Notificacion, p. 5.

% Como contraprestacion, Grupo Abra emitird y entregara nuevas acciones representativas del [-]% de su
capital social a Inversiones Gibraltar SpA, porcentaje que podra incrementarse hasta un [-]% sujeto al cumplimiento
de determinadas condiciones comerciales y financieras. Véase: Notificacion, parrafo 2.

% Al respecto, véase: (i) Politca Aerocomercial de la Junta de Aeronautica Civil, disponible en:
<https://www.jac.gob.cl/politica-aerocomercial/> [Ultima visita: 29.05.2026]; y, (ii) Decreto N°232 de 2014 del Ministerio
de Transportesy Telecomunicaciones, que aprueba el Reglamento de Facilitacién del Transporte Aéreo Internacional.

% Veéase: ITF (2019), Liberalisation of Air Transport, ITF Research Reports, OECD Publishing, Paris, disponible
en <https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2019/05/liberalisation -of-air-
transport_e600637b/1170876b-en.pdf> [Ultima visita: 29.05.2026].
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29. En el ambito doméstico, las aerolineas nacionales y extranjeras deben obtener las
autorizaciones y cumplir con los estandares técnicos establecidos por la JAC y la Direccion
General de Aeronautica Civil (‘DGAC”), conforme al marco normativo vigente®®. En
particular, la JAC interviene en la asignacién de derechos de traficoy en la aprobacion de
servicios aéreos, mientras que la DGAC ejerce funciones de caracter técnico y operativo,
incluyendo la certificacion de operadores, la supervision de la seguridad operacional y el
control del cumplimiento de las normas sectoriales.

30. Respecto a las rutas internacionales, los derechos de trafico emanan de Acuerdos de
Servicios Aéreos suscritos bilateral o multilateralmente*'. Estos tratados estipulan
frecuencias, puntos de acceso y libertades aplicables. La JAC, en representacion del
Estado, gestiona estos acuerdos que, por regla general, son acuerdos de cielo abierto, sin
perjuicio de que en algunos casos establecen limites a las frecuencias de vuelo*?. En este
sentido, cuando dichos acuerdos imponen limites a las frecuencias disponibles, éstas
pueden llegar a ser un insumo escaso y, por tanto, una barrera a la entrada en el mercado
aéreo internacional*®44,

4 El marco normativo aplicable esta constituido, principalmente, por la Ley N°18.916 que aprueba el Codigo
Aeronautico; la Ley N°16.752 que fija la organizacién y funciones de la Direccion General de Aeronautica Civil; el
Decreto Ley N°2.564 que dicta normas sobre aviaciéon comercial (“Ley de Aviacion Comercial’); y el Decreto con
Fuerza de Ley N°241 de 1960, del Ministerio de Hacienda, que establece laley organica de la JAC. Asimismo, forman
parte de este marco diversos cuerpos reglamentarios sectoriales y tratados internacionales ratificados por Chile que
se encuentran vigentes.

41 Los Acuerdos de Servicios Aéreos son tratados internacionales a través de los que dos 0 mas Estados regulan
eltransporte aéreo de pasajeros, cargas entre sus territorios, politica de tarifas y cédigos, y se especifican obligaciones
relacionadas con la seguridad de vuelo y la seguridad de la aviacion contra actos de interferenciaiilicita, cuya base es
el Convenio sobre Aviacion Civil Internacional de 1944 (también conocido como el Convenio de Chicago).

4 El Estado de Chile mantiene acuerdos bilaterales que incluyen algun grado de restriccién en cuanto a
frecuencias con los siguientes paises: Alemania, Arabia Saudita, Australia, Canada, China, Colombia, Espafia, Fiji,
Francia, India, Jordania, Pert y Suiza. Al respecto, véase <htips://www.jac.gob.cl/politica-aerocomercial/grado-de-
apertura/> [Ultima visita: 29.05.2026].

4 En aquellos casos donde la capacidad de trafico internacional se encuentra restringida por acuerdos
bilaterales, es decir, cuando el nimero de frecuencias disponibles es menor al interés de las aerolineas,la JAC debe
asignardichas frecuencias mediante un procesode licitacion publica. Esta obligacion se establece en la Ley de Aviacion
Comercial y en sureglamento, el Decreto SupremoN°102de 1981 del Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones,
que regula los procedimientos de adjudicacion. En particular, el articulo 4° del Decreto Supremo dispone que: “La Junta
de Aeronautica Civil asignara la o las frecuencias disponibles a la empresa que haya ofrecido la mayor suma de dinero
por cada una de ellas, y procedera a devolver la garantia a los interesados restantes”.

Cabe sefalar que en 2024 |a Fiscalia recomendd al Ministerio de Transporte y Telecomunicaciones (“MTT")
reforzar las medidas contenidas en la propuesta de reglamento de licitacidon publica para asignar frecuencias. La
Resolucion N°101 del 9.09.2024 de la investigacion sobre frecuencias aéreas internacionales restringidas, desarrollada
bajo el Rol FNE N°2755-24,determind que las frecuencias aéreas internacionales restringidas limitan la competencia
en el mercado aéreo de pasajeros y carga, destacando laimportancia del mecanismo y condiciones de su asignacion,
considerando los efectos en la competencia. En ese contexto, la FNE revisé la propuesta publicada por el MTT y la
JAC e hizo recomendaciones respecto a la duracion de las asignaciones, el mecanismo de licitacion y el proceso de
determinacién de los umbrales de uso minimo por ruta.

4 Una ruta que ha dado lugar a cuestionamientos en relacion con la gestién de frecuencias restringidas
corresponde a la ruta Santiago-Lima, recientemente analizada porel H. TDLC en su Resolucion N°85/2025. En dicha
decision, el H. TDLC concluyo que las bases de licitacién elaboradas porla JAC noinfringian el DL 211,en la medida
que se ajustaban al marco normativovigente y resguardaban adecuadamente los principios de rivalidady transparencia
en la asignacion de frecuencias. Sin perjuicio de ello, el Tribunal advirti6 que el sistema es susceptible de
perfeccionamientos, en atencion a que la escasez de frecuencias bilaterales con Peru y la existencia de asignaciones
de caracterindefinido pueden generar ventajas estructurales en favor de ciertos operadores, configurando eventuales
barreras a la entrada. En este contexto, la JAC ha sefialado que se encuentra trabajando en un nuevo reglamento que
sustituiria el criterio exclusivamente monetario por uno basado en el porcentajede utilizacién efectivade las frecuencias
adjudicadas, indicando que con ello busca promover su uso eficiente y evitar su concentracion. Al respecto, véase:
<https://mtt.gob.cl/culmina-con-exito-consulta-ciudadana-sobre-el-nuevo-reglamento-para-asignacion-de-frecuencias-
aereas/> [Ultima visita: 29.05.2026].

Ahora bien, el Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones alcanzo recientemente, con fecha 27 de enero
de 2026, un acuerdo con la Republica del Peru para duplicar las frecuencias disponibles en |la ruta Santiago-Lima. Al
respecto, véase: <https://www.jac.gob.cl/avance-historico-mtt-logra-importante-acuerdo-para-ampliar-frecuencia-de-
vuelos-entre-chile-y-peru/> [Ultima visita: 29.05.2026].
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31.  En cuanto a las empresas que participan en la industria del transporte aéreo en Chile, la
base de datos Direct Data Solution (“Base DDS")*® de la Asociaciéon Internacional de
Transporte Aéreo (“IATA”) muestra que 33 aerolineas operaron en Chile durante el 2025.

32. Respecto al mercado doméstico, como se observa en la Figura N°3, son principalmente
cuatro las aerolineas que operaron: Latam, Sky, JetSMART y Aerovias DAP#. Al cierre del
afno 2025 Latam, es la aerolinea que transporta un mayor nimero de pasajeros en vuelos
domésticos, representando consistentemente a mas del 50% del total de pasajeros. Luego
le siguen Sky y JetSMART, que transportan casi la totalidad del porcentaje restante.

Figura N°3: Pasajeros transportados en vuelos domésticos por aerolinea (2019-2025)

Pasajeros transportados (%)
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Fuente: Elaborado a partir de la Base DDS.

33. En cuanto a los vuelos internacionales desde o hacia Chile, al 2025 existe un numero
importante de aerolineas que operan en el pais. Ahora, al analizar el nUmero de pasajeros
transportados durante los ultimos afios, y como se puede observar en el Figura N°4, Latam
es la aerolinea que transporta el mayor nimero de pasajeros, seguido por Sky y JetSMART
que también cuentan con una participacion importante en el mercado.

4 DDS es una plataforma administrada por la IATA que consolida informacion de trafico de pasajeros
proveniente tanto de aerolineas como de sistemas globales de distribucion.

% Se consideraron solamente aerolineas que transportaron mas de 1.000 pasajeros durante el afio 2025, que
son las siguientes: (i) All Nippon Airways Co., Ltd.; (ii) Aeroméxico; (iii) Aerolineas Argentinas; (iv) Aerovias DAP S.A;;
(v) Air Canada; (vi) Air Europa Lineas Aéreas, S.A.U.; (vii) AirFrance; (viii) Air Tahiti Nui; (ix) American Airlines; (x)
Arajet; (xi) Asiana Airlines, Inc.; (xii) Avianca; (xiii) Empresa Publica Nacional Estratégica Boliviana de Aviacion; (xiv)
British Airways plc; (xv) Cathay Pacific Airways Limited; (xvi) Condor Flugdienst GmbH; (xvii) Copa Airlines; (xviii) Delta;
(xix) Emirates; (xx) Iberia Lineas Aéreas de Espafia S.A. Operadora; (xxi) Japan Airlines Co., Ltd.; (xxii) JetSMART;
(xxiii) KLM; (xxiv) Korean Air Lines Co., Ltd.; (xxv) Latam; (xxvi) Deutsche Lufthansa Aktiengesellschaft; (xxvii) Qantas;
(xxviii) Qatar Airways Group Q.C.S.C.; (xxix) Sky; (xxx) Swiss; (xxxi) South African Airways SOC Limited; (xxxii) Turkish
Airlines; y, (xxxiii) United.

Algunasde las aerolineas identificadas forman parte de un mismo grupo empresarial. En particular, Air France
y KLM pertenecen al grupo Air France-KLM; British Airways e Iberia pertenecen a IAG; Lufthansay SWISS forman
parte del Lufthansa Group; y, Korean Air y Asiana Airlines forman parte de un mismo grupo empresarial.

47 Aerovias DAP es una empresa de transporte aéreo con base en la comuna de Punta Arenas, que opera
serviciosregularesy charter en el extremo sur de Chile —incluyendo rutas regulares a Balmaceda, Porveniry Puerto
Williams—, asicomo hacia la Antartica. Asimismo, comercializa regularmente un vuelo en el norte del pais que conecta
Santiago con El Salvador. Véase <https:/dapairline.com/vuelos-requlares/> [Ultima visita: 29.05.2026].
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Figura N°4: Pasajeros transportados en vuelos internacionales por aerolinea (2019-2025)
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Fuente: Elaborado a partir de la Base DDS.

b. Estructura de redes de la industria aérea

34. La industria del transporte aéreo se caracteriza en que sus activos —como aeronaves,
pilotos y tripulaciones— son inherentemente moviles y las aerolineas ajustan de manera
constante sus operaciones mediante la entrada y salida de rutas*. En este contexto, la
relevancia y el valor de una aerolinea para los consumidores no dependen Unicamente del
precio o de una ruta especfifica, sino también de factores mas amplios, como la extension y
cobertura de su red de rutas a nivel nacional e internacional, su programa de fidelizacion,
su presencia en aeropuertos clave, y la calidad y diferenciacion de su oferta de servicios*.

35. Como ha sido sefialado por la FNE y el H. TDLC®, la industria del transporte aéreo es
caracterizada por la formacion de esquemas hub and spoke, en los cuales las aerolineas
buscan concentrar la mayor cantidad de trafico posible en un aeropuerto base (o hub) para
luego distribuir a los pasajeros a distintos destinos finales mediante rutas spoke®'. En este
sentido, las aerolineas buscan optimizar sus redes a efectos de aprovechar economias de
ambito y de densidad, de modo de poder ofrecer itinerarios que no seria posible sustentar
bajo un esquema de vuelos directos (punto a punto)®2.

4 Al respecto, véase US District Courtforthe District of Massachusetts, United States v. JetBlue Airways Corp.,
2024, p. 69.

“ Ibidem.

%0 En relacion con lo sefialado por la FNE, véanse: (i) FNE, Informe de aprobacion “Adquisicion de control en
JetSMART Holdings Limited por parte American Airlines, Inc.”, Rol FNE F327-2022 (“Informe FNE Rol F327-2022"),
parrafo 8; (ii) FNE, Aporte de Antecedentes de fecha 4 de noviembre 2016, al proceso RolNC434-2016 TDLC, parrafos
18y ss.; y, (iii)FNE, Informe de “Investigacion sobre diversos acuerdosy vinculos entre Latam Airlines Group S.A. y
Delta Air Lines, Inc.”, Rol N°2585-19 (“Informe FNE AE Latam Delta”), parrafos 90 y ss.

Respecto a lo sefialado por el H. TDLC, véanse: (i) Resolucion N°37/2011 del H. TDLC en autos caratulados
“Consulta de CONADECUS sobre operacion de concentracion entre LAN Airlines S.A.y TAM Linhas Aéreas S.A.”, Rol
NC-388-2011 (“H. TLDC, Resoluciéon N°37/2011"), considerando 55°;y, (ii) Resolucion N°54/2018 del H. TDLC en
autos caratulados “Consulta de la Asociacién Chilena de Empresas de Turismo A.G. sobre operacién de concentracion
Latam Airlines Group, American Airlines Inc. y otras.”, Rol NC-434-2016 (“H. TDLC, Resolucion N°54/2018"),
considerando 26°.

51 El hub and spoke corresponde a un sistema de conexiones entre los distintos puntos que sirve una red de
cobertura de una aerolinea en el cual éstas se organizan como rayos de una rueda (spokes) alrededor de un nucleo
(hub) que sirve como acumulador de pasajeros, con el fin de reunir la densidad critica para hacer rentables las
conexiones a destino. Véase a este respecto, H. TDLC, Resolucion N°54/2018, considerando 23° y ss.

%2 Informe FNE AE Latam Delta, parrafo 90.
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36. Atendidas las ventajas asociadas a operar redes de mayor escala bajo el esquema hub-
and-spoke, en la industria del transporte aéreo se observan diversos grados de integracion
entre aerolineas. Ademas de la integracién plena de aerolineas bajo un mismo grupo
empresarial, existen multiples mecanismos de colaboraciéon que van desde joint ventures
para rutas o zonas especificas —que, en dichas rutas o zonas, exhiben semejanzas a una
fusion desde el punto de vista competitivo— hasta mecanismos de cooperacion operativa
o comercial, como las alianzas globales®, los acuerdos de cédigo compartido® y los
acuerdos interlinea®.

37. En casos como el de la Operacién, en que dos aerolineas con redes que coinciden en
algunos puntos se integran a raiz de una concentracién, la entidad resultante combina
normalmente tramos complementarios y tramos superpuestos, lo que se traduce en dos
efectos. Por un lado, la incorporacién de rutas complementarias permite ampliar la
cobertura de la red. Por otro lado, en el caso de rutas superpuestas, sean actuales o
potenciales, se elimina la rivalidad de las aerolineas que se concentran, aumentando el
nivel de concentracion y reduciéndose las alternativas independientes para los
consumidores en dichas rutas.

lIl.2. Mercados relevantes

38. A continuacién, se expondran los lineamientos que esta Division utilizd para evaluar la
Operacion en funcion de las superposiciones existentes entre las actividades de las Partes,
con el objeto de determinar el alcance del andlisis competitivo a realizar, siguiendo lo
establecido en la Guia para el Andlisis de Operaciones de Concentracién Horizontales
(“Guia de Analisis Horizontal”)®. Para ello, tuvo especialmente en consideracion la
jurisprudencia existente a la fecha, tanto de la FNE como del H. TDLC® y la Excma. Corte
Suprema®®,

39. De modo preliminar, esta Division pudo observar que, con prescindencia de la delimitacion
precisa de los mercados relevantes, ambas Partes traslapan actividades en tres segmentos
de la industria del transporte aéreo, que son los siguientes: (i) transporte regular de
pasajeros; (i) transporte aéreo de carga; y, (iii) arrendamiento de aeronaves®. A
continuacion, se desarrollaran los criterios que tuvo a la vista esta Division para definir los
mercados relevantes de cada uno de estos tres segmentos de la industria.

% Dichas alianzas globales son: Star Alliance, SkyTeam y OneWorld. Véase Informe FNE AE Latam Delta,
parrafo 92.

% En virtud de los acuerdos de codigo compartido, dos aerolineas convienen en incorporar sus codigos a vuelos
operados por la contraparte, con el fin de comercializar—a cambio del pago de una prorrata determinada por asiento
vendido— vuelos operados por la otra aerolinea como si se tratase de vuelos propios, sin coordinar ninguna de las
variables estratégicas utilizadas al momento de competir. Véanse: (i) H. TDLC, Resolucion N°37/2011, parrafo 68 y
ss.; Y, (i) Informe FNE AE Latam Delta, parrafo 94.

% Los acuerdos interlinea facultan a una aerolinea a comprar asientos en vuelos de la contraparte para rutas
no cubiertas por la red de la primera, con el fin de ofrecer a sus clientes tal punto como destino, dando la calidad de
insumo —de cara a la parte que vende el vuelo—al vuelo operado por la contraparte. Véanse: (i) H. TDLC, Resolucion
N°54/2018, Considerando 32;y, (ii) Informe FNE AE Latam Delta, parrafo 93 y ss.

% Guia de Analisis Horizontal, parrafos 11 y 12. 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 29.05.2026].

5 En particular, se tuvieron a la vista, entre otros, los siguientes pronunciamientos: (i) H. TDLC, Resolucion
N°85/2025; (ii) H. TDLC, Resolucién N°54/2018; (iii) H. TLDC, Resolucion N°37/2011; (iv) H. TDLC, Sentencia
N°44/2006; (v) Informe FNE Rol F327-2022; y, (v) Informe FNE AE Latam Delta.

% Excma. Corte Suprema, Sentencia en causa Rol N°31.502-2018.

% Si bien Sky y las aerolineas del Grupo Abra prestan en la actualidad servicios de transporte no regular de
pasajeros, dicho servicio no fue objeto de analisis en Investigacién, atendida la ausencia de traslape geografico entre
las actividades de las Partes.
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Para tales efectos, se expondra la aproximacion ofrecida por las Partes Notificantes, se
revisaran luego los principales pronunciamientos jurisprudenciales en relacién con las
definiciones de mercado relevante de producto y geografico y, por Ultimo, se presentaran
las conclusiones a las que ha arribado esta Divisidn y sobre las cuales se orienta el analisis
competitivo de la Seccion IV de este Informe.

lll.2.1. Transporte regular de pasajeros

En relacion con el transporte regular de pasajeros, las Partes Notificantes sostienen que,
desde el punto de vista del producto, el mercado relevante corresponde a los servicios
regulares de transporte aéreo de pasajeros, esto es, aquellos ofrecidos de manera continua,
abiertos al publico general y comercializados por asiento. Esta definicion de mercado
relevante excluye los servicios de vuelos charter, asi como el transporte por otros medios
que no resultan sustituibles en términos de tiempo total de viaje, calidad o disponibilidad®°.

Desde el punto de vista geografico, las Partes Notificantes sostienen, como aproximacion
general, que el mercado debe definirse por pares origen-destino (“O&D”), en sentido
bidireccional. Luego, en relaciéon con la distincién entre vuelos directos y vuelos con
conexion, afirman que debe analizarse caso a caso, atendiendo a si estos pueden ejercer
presion competitiva efectiva sobre los vuelos directos, lo que se verificaria con mayor
frecuencia en rutas de larga distancia (i.e., mayor a 6 horas de vuelo), cuando el tiempo
total de viaje es razonablemente comparable y existe oferta regular y comercializada de
vuelos indirectos®".

De un modo similar a lo argumentado por las Partes Notificantes, la Fiscalia ha indicado
consistentemente que este mercado se limita a los servicios de transporte aéreo regular de
pasajeros, excluyendo del analisis tanto a vuelos chéarter como a otros medios de
transporte®?. En cuanto al mercado geografico, este ha sido definido a nivel de pares de
ciudades O&D en sentido bidireccional®. Esta definicion pone acento en las preferencias
de lademanda, debido a que los consumidores dificilmente consideraran dos itinerarios con
distintos O&D como sustitutos®, y se alinea al andlisis generalmente adoptado en otras
jurisdicciones®®.

Sobre la sustituibilidad entre vuelos directos e indirectos, la Fiscalia ha sostenido que debe
hacerse un analisis caso a caso®. En concreto, el H. TDLC ha sostenido que los vuelos
indirectos pueden considerarse como sustitutos “en la medida que el tiempo de viaje no se
incremente desproporcionadamente en comparacion con el de un vuelo directo”. En ese
sentido, jurisprudencia comparada suele considerar que en rutas de larga distancia (i.e.,
mayores a 6 horas) itinerarios con una escala podrian constituir una alternativa competitiva
a los vuelos directos®®.

60 Véase: Notificacion, parrafo 159.

61 Véase: Notificacion, parrafo 160.

62\/éanse Informe AE FNE Latam Delta, parrafo 98.

63 Véanse: (i) H. TDLC, Resolucion N°54/2018, Considerando 44 y ss.; y, (ii) Excma. Corte Suprema, sentencia

en causa Rol N°31.502-2018, Considerando Primero.2.

% Informe FNE AE Latam Delta, parrafo 98.
8 Véanse, entre otros: (i) Comision Europea (2024), Caso M.11071 Lufthansa/MEF/ITA, parrafos 78 y ss.; y, (i)

US District Court for the District of Massachusetts, United States v. JetBlue Airways Corp., 2024, p. 70.

8 Postura que recoge Sentencia N°44/2006 del H. TDLC en autos caratulados “Demanda de Sky Service S.A.

en contra del MTT y otros” (“H. TDLC, Sentencia N°44/2006"), Visto 3.2.

67 H. TLDC, Resolucion N°37/2011, parrafo 155.
8 Véanse a este respecto: (i) Comision Europea (2013), Caso M.6607 US Airways Group/American Airlines,

parrafo 19; vy, (ii)) Comisién Europea (2009), Caso M.5440 Lufthansa/Austrian Airlines, parrafo 27.

12



45.

46.

47.

48.

49.

50.

FISCALIA
NACIONAL

Adicionalmente, para efectosdel analisis competitivo, en la jurisprudencia se han propuesto
segmentaciones adicionales dentro del mercado de transporte regular de pasajeros,
distinguiendo entre pasajeros sensibles al tiempo —premium- y pasajeros menos sensibles
al tiempo —no premium—*%°. Los primeros serian tipicamente pasajeros de negocios, que
viajan con frecuencia y tienen mayores requerimientos de flexibilidad en los pasajes,
mientras que los del segundo grupo serian tipicamente pasajeros con fines turisticos que
estarian dispuestos a aceptar vuelos de mayor duracién y menor flexibilidad con tal de
obtener mejores precios.

En relacion a una posible segmentacidon por temporadas, las Partes sefialan que la
estacionalidad de las rutas es principalmente una variaciéon en los niveles de demanda, y
que durante todo el afio las principales aerolineas compiten por el mismo conjunto de
pasajeros, bajo modelos de negocio estables y mediante mecanismos competitivos
similares™.

Sobre este aspecto, la jurisprudencia comparada ha reconocido que la industria opera sobre
la base de dos temporadas, invierno y verano, diferenciadas bajo el sistema de la IATA.
Debido a que la asignacion de slotsy la programacion de vuelos se realizan separadamente
para cada temporada, se ha considerado que los efectos competitivos de una operacién
deben evaluarse respecto de ambas temporadas, aunque usualmente desarrollando un
andlisis conjunto en cada mercado™".

Por dltimo, esta Division tuvo en consideracion que una definicién de los mercados
relevantes a partir de pares O&D, si bien desde el punto de vista de la demanda puede
resultar adecuada, esta no captaria del todo ciertas dinamicas competitivas de los oferentes
de esta industria, ya que la competencia podria darse por redes de conexiones. Por este
motivo, tanto la Fiscalia como el H. TDLC han reconocido de forma complementaria un
analisis de red™.

Teniendo a la vista lo sefalado anteriormente, el presente Informe analizara los efectos de
la Operacion sobre la base de un mercado consistente en los servicios regulares de
transporte aéreo de pasajeros entre pares O&D ciudad-ciudad, considerados en sentido
bidireccional. Ademas, en aquellas rutas de larga distancia se consideraran tanto vuelos
directos como aquellos con una conexién por ser la aproximacion mas conservadora, en
atencion a que las Partes traslapan sus actividades solo en rutas con conexién. En cambio,
en las rutas de corta distancia se consideran unicamente los vuelos directos. Por otra parte,
no se realizaron segmentaciones adicionales segun la sensibilidad al tiempo o al precio de
los pasajeros en los mercados analizados, al no alterar las conclusiones en ninguna de las
rutas analizadas. Por ultimo, respecto a posibles segmentaciones por factores estacionales,
se profundizara en ellas Unicamente cuando sea relevante para el analisis competitivo de
una ruta en particular.

lll.2.2. Transporte aéreo de carga
En relacion con las actividades de transporte aéreo de carga, las Partes Notificantes

sostienen que su definicibn como mercado relevante corresponde a los servicios regulares
de transporte aéreo internacional de carga incluyendo distintos tipos de operadores, a

89 Véanse: H. TDLC, Resolucion N°54/2018, considerando 47.
0\Véase: Complemento, parrafos 79 y ss.
Veéanse: (i) Comision Europea (2024), Caso M. 11071 Deutsche Lufthansa/ MEF/ITA (2024), parrafo 88;y, (ii)

Comision Europea (2019).

2\¢ase: Informe FNE AE Latam Delta, parrafo 100;y, H. TDLC — Resolucion N°37, parrafo 63-64.
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saber: (i) aerolineas combinadas, que operan servicios regulares de transporte de
pasajeros y carga en las bodegas de sus aviones (bellies) o bien en aeronaves cargueras
exclusivas; (ii) aerolineas exclusivamente cargueras, que operan aeronaves de carga
completa; (iii) aerolineas con capacidad de carga exclusivay uUnica en bellies de aviones de
pasajeros; vy, (iv) integradores, que combinan servicios aéreos con servicios terrestres,
ofreciendo soluciones puerta a puerta’. Respecto al alcance geografico del mercado, las
Partes Notificantes sostienen que este debe definirse por pares O&D pais-pais, en sentido
unidireccional, incluyendo tanto vuelos directos como con conexion™.

En cuanto al mercado de producto, la jurisprudencia suele caracterizarlo como el de
servicios de transporte aéreo de carga, excluyendo otras modalidades de transporte y sin
distinguir por tipo de carga o aeronave’. Respecto al mercado geografico, tanto la Fiscalia
como jurisprudencia comparada han sefalado que el enfoque de pares O&D ciudad-ciudad
no seria apropiado para la carga aérea, dado que los consumidores tienen una menor
sensibilidad al tiempo, el transporte es de naturaleza intermodal y la demanda difiere en
cada extremo de las rutas™. Por ello, el mercado se define a nivel pais-pais o pais-
continente, de forma unidireccional, incluyendo vuelos directos e indirectos. Por ultimo, un
enfoque mas amplio que comprenda a todo el continente o uno mas restringido, depende
de la infraestructura disponible entre los paises del continente: para Europay Norteamérica
se ha adoptado generalmente un enfoque continental, mientras que para Sudamérica
corresponde un enfoque pais-pais’’.

Sobre la base de los elementos analizados, esta Division examinara los efectos de la
Operacion sobre el transporte aéreo de carga en linea con lo resuelto en decisiones previas
nacionales y comparadas respecto a rutas con O&D en Sudaméricay lo propuesto por las
Partes Notificantes. Asi, se analizaran los mercados de transporte aéreo de carga como
pares O&D de caracter unidireccional a nivel pais — pais. Por su parte, tratandose de
Norteamérica, si bien en ocasiones se ha considerado como un unico destino (Canada -
EE.UU.), el presente analisis ha optado por delimitar el mercado relevante Unicamente
respecto de EE.UU., por tratarse de la aproximacioén mas conservadora.

1ll.2.3. Arrendamiento de aeronaves bajo modalidad wef lease

En cuanto a las actividades de arrendamiento de aeronaves, las Partes Notificantes
argumentan que bajo la modalidad wet lease seria un mercado relevante de producto en si
mismo, entendido como la provision de capacidad operativa generalmente integral
(incluyendo aeronave, tripulacién, mantenimiento y seguros) por parte de un proveedor a
una aerolinea arrendataria que comercializa el servicio bajo su propia marca y red,
distinguiéndola de otras modalidades de arrendamiento de aeronaves —como el dry lease
0 damp lease— en tanto estas no constituirian sustitutos cercanos desde la perspectiva de
la demanda’®. Asimismo, las Partes Notificantes consideran necesario segmentar dentro
del wet lease segun el tipo de aeronave, particularmente entre aeronaves de fuselaje
angosto (narrow body) y ancho (wide body), en atencion a que ambos satisfacen

8 véase: Notificacion, parrafos 165-172.
™ Ibidem.
5 Comision Europea (2013), Caso M. 6828 Delta Airlines/Virgin Group/Virgin Atlantic Limited, p. 78. Esto es

consistente con lo indicado por los actores durante la investigacion.

6 Excma. Corte Suprema, Sentencia en causa Rol N°31.502-2018, Considerando Primero.2.
7\Véanse: (i) Aporte de antecedentes la FNE de fecha 5 de abril de 2011, en causa RolNC N°388-11 caratulada

“Consulta de Conadecus sobre operacién de concentracion LAN Airlines S.A. y TAM Linhas Aéreas S.A.”; y, (ii) H.
TDLC, Resolucion N°54, parrafo 62.

8 VVéase: Notificacion, parrafo 184.
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necesidades operativas distintas y no son plenamente sustituibles entre si para las
aerolineas’.

54. Respecto de la dimension geografica, las Partes Notificantes estiman adecuado considerar
este mercado como mundial, en la medida que los proveedores de wet lease operan y
ofrecen capacidad de forma internacional y bajo condiciones comerciales relativamente
homogéneas®°.

55. Si bien no existe jurisprudencia nacional recaida especificamente sobre las actividades de
arrendamiento de aeronaves, este mercado si ha sido objeto de analisis en la jurisprudencia
comparada. En particular, la modalidad de arrendamiento wet lease ha sido caracterizada
como la provisién de capacidad operativa completa por parte de un arrendador (lessor) a
una aerolinea arrendataria (lessee), que comercializa los vuelos bajo su propio riesgo y
estructura comercial®'. Asimismo, se ha sefialado que la modalidad de arrendamiento wet
lease no seria sustituible por otras modalidades como el dry lease®? o los servicios de
franquicia®, tratandose de un mercado de producto en si mismo. En efecto, Gnicamente se
ha dejado abierta la posibilidad de que el damp lease sea parte del mismo mercado de
producto, al ser una modalidad similar al wet lease, con la Unica diferencia de que la
tripulacion de cabina es proporcionada por el arrendatario®.

56. Por otro lado, a nivel comparado también se ha abordado una posible segmentacion en
consideracién al tamafio y capacidad de las aeronaves. En particular, se ha sefialado que
las aerolineas no considerarian a los distintos tipos y tamafios de aeronaves como
sustitutos entre si®®, siendo posible segmentar entre aeronaves de fuselaje ancho (wide-
body), tipicamente con capacidad para mas de 200 pasajeros, y aquellas de fuselaje
angosto (narrow-body), con capacidades que van de los 100 a los 200 pasajeros®.

57. Desde el punto de vista geografico, la jurisprudencia comparada ha considerado que el
mercado de arrendamiento de aeronaves bajo la modalidad wet lease seria al menos
regional, sin descartar un alcance mundial®’.

58. En atencién a los antecedentes expuestos, para efectos del analisis competitivo, esta
Division analizara los eventuales efectos de la Operacién respecto de las actividades de
arrendamiento de aeronaves considerando el arrendamiento bajo modalidad wet lease
como un mercado en si mismo, sin segmentaciones adicionales en funcion del tamafio de
la aeronave, por constituir el escenario mas conservador®®°, De un modo similar, respecto

9 Véase: Notificacion, parrafo 184.

80 Véase: Notificacion, parrafo 184.

81 Véase: Comision Europea (2019), Caso M.9287 Connect Airways/Flybe, parrafo 207.

82 E| dry lease consiste en el arrendamiento de una aeronave a una aerolinea sin incluir tripulacion, servicios de
mantenimiento ni seguros. Véase: Comision Europea (2019), Caso M.9062 Fortress Investment Group/Air Investment
Valencia/lJV, parrafo 15.

83 | os servicios de franquiciason aquellos enque la aerolineafranquiciante pone a disposicion de la franquiciada
su marca e imagen corporativa para su uso en virtud de un acuerdo de franquicia. Véase: Comision Europea (2019),
Caso M.9062 Fortress Investment Group/Air Investment Valencia/JV, parrafo 15.

8 Comision Europea (2019), Caso M.9062 Fortress Investment Group/Air Investment Valencia/JV, parrafo 21.

8 Comisién Europea (2019), Caso M.9287 Connect Airways/Flybe, parrafos 224-229.

8 Ibid., parrafo 227.

87 A este respecto, véanse: (i) Comision Europea (2023), Caso M.10970 Fortress Investment Group/Air
InvestmentValencia/JV, parrafo 27;y, (ii) Comision Europea (2019), Caso M.9287 ConnectAirways/Flybe, parrafo 232.

8 A este respecto, véase lo sefialado en el parrafo 13 de la Guia de Analisis Horizontal: “Como primera
aproximacion al analisis, usualmente la FNE adoptara el escenario mas conservador, entendiendo portal la definicién
de mercado relevante en la que las partes superpongan de manera efectiva o potencial sus actividadesy concentren
una mayor participacion [...]".

8 Bajo esta definicion, las Partes superponen sus actividades y concentran una mayor participacion,
considerando que estan activas mediante el arrendamiento de aeronaves de distinto tipo. Sky Unicamente cuenta con
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del mercado geografico, se considerara un alcance geografico de caracter mundial, lo que
es consistente con los contratos de wet lease de las Partes y el Unico escenario bajo el cual
traslapan sus actividades.

IV. ANALISIS DE COMPETENCIA

59. En base a lo sefialado supra, en lo sucesivo se analizaran los posibles efectos que el
perfeccionamiento de la Operacién podria producir en las condiciones de competencia en
cada uno de los segmentos indicados.

IV.1. Transporte regular de pasajeros

60. Tanto Grupo Abra —mediante las aerolineas Gol y Avianca— como Sky centran sus
actividades comerciales en el transporte aéreo regular de pasajeros.

61. En relacién con estos servicios, cabe mencionar que de las 142 rutas en que esta activo
Grupo Abra® y de las 40 rutas en que opera SKY?®', al analizar las rutas en que dichas
aerolineas conectan a ciudades de Chile con destinos internacionales, esta Division
observé que las Partes no superponen sus actividades en rutas directas, coincidiendo
unicamente en tres rutas indirectas, las que operan con conexién en Bogota, en el caso de
Avianca, y en Lima, en el caso de Sky, y que se indican en la Tabla N°1 a continuacion.

Tabla N°1: Rutas superpuestas entre las Partes
Rutas (O&D)
Santiago-Miami
Santiago-Cancun
Santiago-Punta Cana
Fuente: Elaboracion propia.

62. Adicionalmente, esta Division analizé los posibles efectos de la Operacién en ciertas rutas
en las que alguna de las Partes se encuentra actualmente operando y la otra es un potencial
operador de vuelos de pasajeros regulares.

63. En estos casos, se analizé una hipétesis de pérdida de competencia potencial. En primer
lugar, se consideraron los planes informados por Grupo Abra en el marcode la Notificacion,
en relacién con el potencial reingreso® de la aerolinea Gol en los mercados que conectan
Santiago con destinos en Brasil (especificamente con las ciudades de Sao Paulo y Rio de
Janeiro)®. Y luego, la suspension de operaciones de Sky en la ruta entre Santiago y Bogota,
donde las Partes competian directamente hasta septiembre de 2024, y a la cual Sky podia
potencialmente reingresar.

IV.1.1. Andlisis de competencia actual

a. Ruta Santiago-Punta Cana

aeronaves de fuselaje angosto, mientras que Wamos Air opera mediante el arrendamiento de aeronaves de fuselaje
ancho. En ese sentido, adoptaruna definicion de mercado relevante de producto que distinga segun el tipo y tamafio
de aeronave implicaria que las Partes no superpondrian sus actividades. Ademas, lamodalidad de wet/ease como un
mercado en si mismo, sin considerar otras modalidades de arrendamiento, maximiza las participaciones de las Partes
en el mercado.

% Notificacion, p. 9.

91 Notificacion, p. 10.

%2 Respecto a esto, es necesario precisar que Gol operd los vuelos Santiago-S&o Paulo y Santiago-Rio de
Janeiro con anterioridad, suspendiendo indefinidamente todas sus operaciones internacionales el afio 2020 a raiz de
la Crisis Sanitaria. Véase: Declaracion del gerente comercial de Gol de fecha 19 de marzo de 2026.

B Véase: Notificacion, parrafo 202.
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Tanto Sky como el Grupo Abra —por medio de Avianca— participan en la ruta Santiago-
Punta Cana mediante vuelos indirectos. Mientras Sky ofrece dicho itinerario a través de su
hub en Lima, Avianca lo hace via su hub en Bogota. Esta ruta también es operada por otros
actores, tales como Copa Airlines, Latam y Arajet. Estos dos ultimos ofrecen, ademas, la
alternativa de vuelos directos.

De esta forma, conforme alos lineamientos de la Guia de Andlisis Horizontal, se estimaron
las participaciones de mercado, los niveles de concentraciéon y su variacion proyectada
producto de la Operacion, utilizando para ello el indice de Herfindahl-Hirschman (“IHH”).
Como unidad de medida se considero el nimero de pasajeros transportados entre Santiago
y Punta Cana en vuelos directos o indirectos con un maximo de una conexion. Los
resultados se presentan en la Tabla N°2 siguiente:

Tabla N°2: Participaciones ruta Santiago-Punta Cana segun
numero de pasajeros transportados (2023-2025)

Aerolinea 2023 2024 2025
Sky [10-20]% [10-20]% [10-20]%
Avianca [5-101% [10-20]% [5-101%
Partes [10-20]% [20-30]% [20-30]%
Latam [30-401% [30-40]% [30-40]%
Copa Airlines [40-50] % [30-40]% [30-40]%
Arajet [0-51% [0-51% [5-101%
American Airlines [0-5]% [0-5]% [0-5]%
IHH post 3.577 3.286 3.056
Delta 166 389 282

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de las Partes y competidores %4,

Como se observa en la Tabla N°2, de perfeccionarse la Operacion, las Partes pasarian a
convertirse en el tercer actor del mercado, con una participacion conjunta de [20-30]% en
2025, superandose los umbrales de IHH establecidos en la Guia de Analisis Horizontal.

Por su parte, los principales actores del mercado durante los ultimos tres afos son Latam
y Copa Airlines, con participaciones de mercado de [30-40] % y [30-40]% durante el 2025,
respectivamente. En la ruta también esta presente Arajet, aerolinea low-costcon sede en
Republica Dominicana, que ha incrementado su participacion desde su entrada a la ruta en
2024 con vuelos directos.

De esta forma, se observa la presencia de actores adicionales a las Partes que serian
capaces de ejercer presion competitiva sobre estas. Por unlado, Latam y Copa Airlines han
sostenido el liderazgo en esta ruta, ofreciendo un itinerario con conexién en sus respectivos
hubs en Lima y Ciudad de Panama®s. Adicionalmente, Latam ha ofrecido intermitentemente
un itinerario directo entre Santiago y Punta Cana durante los meses de mayor demanda®.
Asimismo, desde su entrada en 2024, Arajet ha logrado incrementar su presencia en esta
ruta, siendo ademas la Unica aerolinea que ofrece vuelos directos a Punta Cana durante
todo el afo.

% Véase: (i) Respuesta de Latam a Oficio Ord. N°207-2026; (ii) Respuesta de JetSMART a Oficio Ord. N°208-

2026; (iii) Respuesta de Copa Airlines a Oficio Ord. N°212-2026; (iv) Respuesta de Arajeta Oficio Ord. N°209-2026;
(v) Respuesta de American Airlines a Oficio Ord. N°213-2026; (vii) Respuesta de Aeroméxico a Oficio Ord. N°210-
2026; (vii) Respuesta de Grupo Abra a Oficio Ord. N°221-2026; v, (viii) Respuesta de Sky a Oficio Ord. N°219-2026.
(“Oficios Transporte de Pasajeros”)

% En relacion con la ruta Santiago-Punta Cana, los servicios ofrecidos por Latam y Copa son relativamente

similares a los ofrecidos porlas Partes, en el sentido de que se trata de itinerarios con una escala y duraciones totales
de viaje similares.

% Véase base Cirium DIIO.
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Cabe mencionar que tanto Latam como Copa Airlines corresponden a operadores con
extensas redes de rutas en Sudamérica y Centroamérica, con programas de fidelizacion
relevantes®, que operan esta ruta con origen o conexion en sus principales hubs, y que por
tanto son capaces de ejercer presion competitiva efectiva a las Partes en el escenario
posterior a la Operacion.

Adicionalmente, esta Division constatd que JetSMART ingreso6 al mercadoa fines de 2025%
como operador low-cost, sin que sea posible a la fecha cuantificar el impacto de su entrada.

En vista de todo lo anterior, y en especial considerando la presencia de dos actores con
una cuota relevante de mercado —incluso superior a la que concentran las Partes—, que por
sus caracteristicas son capaces de ejercer presion competitiva efectiva a las Partes, esta
Division estima que resulta posible descartar que la Operacién genere riesgos para la
competencia en la ruta Santiago-Punta Cana. Adicionalmente, y reconociendo la necesidad
de efectuar un analisis dinamico, se constaté la entrada de dos aerolineas en los ultimos
anos. Sin embargo, su escala actual de operacién y su caracter de competidores recientes
no permiten a esta Division ponderar la suficiencia de su entrada en esta fase de
investigacion.

b. Ruta Santiago-Cancun

La ruta Santiago-Cancun es operada tanto por Sky como por Avianca mediante vuelos
indirectos, con una escala en sus respectivos hubs de Lima y Bogota. En esta ruta se
observa la presencia de un nimero similar de actores a aquellos activos en la ruta Santiago-
Punta Cana, contando también con oferta de vuelos directos por parte de Latam.

En la Tabla N°3, siguiendo los lineamientos de la Guia de Andlisis Horizontal y las
definiciones de mercado relevante enunciadas previamente, se estimaron las cuotas de
mercado de los distintos actores entre 2023 y 2025, utilizando como unidad de medida el
numero de pasajeros transportados. Asimismo, se calculé el IHH del mercadoy su variacion
proyectada producto de la Operacion.

Tabla N°3: Participaciones ruta Santiago-Cancun segun
nimero de pasajeros transportados (2023-2025)%
Aerolinea 2023 2024 2025
Sky [10-20] % [10-20]% [10-20]%
Avianca [5-10] % [10-20]% [10-20]%
Partes [10-20] % [20-30]% [20-30]%
Latam [40-50] % [40-50]% [30-40]%
Copa Airlines [30-401% [30-401% [30-401%
Arajet [0-5] % [0-5]% [0-5]1%
American Airlines [0-5]1% [0-5]1% [0-5]1%
IHH post 3.649 3.354 3.302
Delta 167 320 360
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de las Partes y competidores 190,

9 Véase: Declaraciones de dos competidores de las Partes en el transporte regular de pasajeros fecha [-] y [-]

respectivamente.

% JetSMART actualmente ofrece el itinerario mediante una conexion en la ciudad de Medellin, Colombia. Véase:

(i) Notificacion, parrafo 437; y, (ii) Declaracién de un Competidorde las Partes en transporte regular de pasajeros de

fecha [;;

Si bien Aeroméxico es un actor relevante en esta ruta, esta Divisién solo cuenta con informacién relativa a

los tickets comercializados durante el periodo analizado, sin disponer de la fecha efectiva de vuelo. Por esta razon,
dichos registros no fueron incluidos en los calculos de la Tabla N°3. Sin perjuicio de lo anterior, al incorporar los vuelos
comercializados por Aeroméxico al analisis, los resultados no se modifican sustancialmente. En efecto, los indicadores
de concentracién y sus variaciones producto de la Operacién contindan superando los umbrales establecidos en la
Guia de Analisis Horizontal durante los afios 2024 y 2025.

100 v¢ase Oficios Transporte de Pasajeros.
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Esta Divisidon constaté que la ruta Santiago-Cancun corresponde a un mercado altamente
concentrado, especialmente al considerar las participaciones de los lideres del mercado,
Latam y Copa Airlines, que en conjunto concentraron mas del 70% de los pasajeros
transportados en cada uno de los ultimos tres anos. De esta forma, de perfeccionarse la
Operacion, el Grupo Abra pasaria a ser el tercer actor en este mercado.

De esta forma, al superarse los umbrales de concentracion establecidos en la Guia de
Andlisis Horizontal, se procedié a realizar un analisis mas detallado de la estructura del
mercado y los planes de Sky en relacion con la ruta Santiago-Cancun.

En cuanto a la estructura del mercado, al igual que para el caso de Santiago-Punta Cana,
las participaciones en la ruta Santiago-Cancun son lideradas consistentemente por Latam
y Copa Airlines. Ademas, se observa la reciente entrada de Arajet, operador low-cost, la
cual debe ser ponderada en razén de su peso actual en el mercado, que a la fecha alcanza
una porcion marginal del mismo.

Respecto a las caracteristicas de la oferta de Latam y Copa Airlines, ambas ofrecen el
itinerario mediante conexiones en sus respectivos hubs en Lima y Ciudad de Panama,
semejante a la oferta dispuesta por las Partes mediante escalas en sus respectivos hubs.
Dichos itinerarios tienen también una duracion total de viaje similar a las de Latam y Copa
Airlines.

Considerando lo anterior, es posible prever que, de materializarse la Operacién, Grupo Abra
enfrentara una importante presién competitiva de parte de dos actores con mayor presencia
de mercado, con una oferta relativamente similar y con caracteristicas tales que les
permiten ser capaces de ejercer presion competitiva efectiva a las Partes.

Por otro lado, tanto fuentes publicas'' como antecedentes aportados por las Partes en el
marco de la Investigacion'®? dan cuenta de que, previo a la Operacion, Sky planeaba una
reduccién de su oferta de frecuencias en la ruta Santiago—Cancun para el afio 2026, lo que
podria traducirse en una reduccion de su participacion de mercado. En este sentido, en la
actualidad la aerolinea no se encuentra operando el vuelo Lima—Cancun, el cual se utilizaba
como conexion para el itinerario Santiago-Cancun',

De esta forma, considerando lo sefialado y, en especial, la presencia de dos actores con
una cuota de mercado relevante y superior a la que concentran las Partes, siendo estas
aerolineas capaces de ejercer presion competitiva sobre las Partes, es posible descartar
que la Operacidon genere riesgos para la competencia en la ruta Santiago-Cancun.
Adicionalmente, se constatd la reciente entrada de Arajet, la que sin embargo, por su escala
actual de operacion y su caracter de competidor reciente, no permite a esta Division
ponderar su suficiencia en esta fase de investigacion.

C. Ruta Santiago-Miami

La ruta Santiago-Miami es una ruta de larga distancia donde tanto Avianca como Sky se
encuentran presentes mediante vuelos indirectos. Ademas de las Partes, también operan

101 Véase: <https://www.aviacionline.com/sky-airline-cancela-ruta-lima-cancun-por-nuevas-tasas-

aeroportuarias-y-requisitos-de-visa> [Ultima visita: 29.05.2026].

102 yéase: Informe Presentacion de Riesgos, p.36.
103 En efecto, seguin Cirium DIIO, Sky tuvo vuelos programados en la ruta Lima —Cancun (itinerario que utiliza

Sky para conectar Santiago con Cancun) solo hasta marzo 2026. A partir de esta fecha no se registran vuelos
programados por parte de Sky.
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la ruta actores como Copa Airlines y aerolineas que ofrecen vuelos directos como Latam y
American Airlines.

De esta forma, reconociendo la superposicion horizontal entre Sky y el Grupo Abra en esta
ruta, y siguiendo los criterios de la Guia de Analisis Horizontal, esta Division estimé las
participaciones de mercado de las distintas aerolineas que operan en ella. Asimismo,
calculé el IHH del mercado y su variacién proyectada producto de la Operacion. Los
resultados se presentan en la Tabla N°4 siguiente:

Tabla N°4: Participaciones ruta Santiago-Miami segun
nimero de pasajeros transportados (2023-2025)

Aerolinea 2023 2024 2025
Sky [10-201% [5-101% [5-101%
Avianca [0-51% [5-101% [0-5]1%
Partes [10-201% [10-20]% [5-101%
Latam [60-701% [60-701% [60-70]%
American [10-201% [10-20]1% [20-30]%
Copa [0-51% [0-51% [0-51%
Arajet - - [0-5]%
JetSMART [0-51% [0-51% [0-51%
IHH post 4.659 4.726 5.023
Delta 51 119 40

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de las Partes y competidores 194,

De la Tabla N°4, se desprende que la ruta Santiago-Miami corresponde a un mercado
altamente concentrado, donde Latam durante los ultimos tres afios ha concentrado mas del
60% del mercado, seguida por American Airlines, cuya participacion ha fluctuado entre [10-
20]% y [20-30]% en el mismo periodo.

No obstante el indice de concentracion que indica que se trata de una altamente
concentrada, la entidad de la participacion de las Partes determina que no se superen los
umbrales de concentracion establecidos en la Guia de Analisis Horizontal para el afio 2025.
Lo anterior se explica por la disminucion en la participacion conjunta de las Partes entre
2024 y 2025, la que paso de [10-20]% a [5-10]%.

Considerando lo anteriormente sefialado y en especial que no se superan los umbrales IHH
de la Guia de Analisis Horizontal, junto con la disciplina competitiva ejercida por Latam y
American Airlines, ademas de la ausencia de circunstancias especiales sefialadas en la
Guia de Anadlisis Horizontal que ameriten un analisis en mayor profundidad®, es posible
descartar que la Operacion sea aptar para reducir sustancialmente la competencia en la
ruta Santiago-Miami.

IV.1.2. Andlisis de competencia potencial

Enlinea con lo establecido en la Guia de Analisis Horizontal, a fin de determinar los posibles
efectos de una operaciéon de concentracién, resulta necesario realizar una evaluacion
prospectiva, es decir, una comparacion del estado previsto de la competencia en los
mercados con y sin la operacion analizada'®. De este modo, para el analisis del impacto

104 yéase Oficios Transporte de Pasajeros.
105 Guia de Analisis Horizontal, parrafo 36.
106 A este respecto, entre otros véase: (i) Informe de aprobacion de “Asociaciénentre Codelco y SQM S.A.”, Rol

FNE F399-2024, parrafo 130; (ii) Informe de aprobacion de “Adquisicion de controlen CJ Selecta por parte de Bunge
Alimentos S.A.”, Rol FNE F376-2023, parrafo 233; Yy, (iii) Informe de aprobacién de “Adquisicion de control sobre activos
de Entel S.A. por parte de OnNet Fibra”, Rol FNE F340-2023, parrafo 68. Del mismo modo, el H. TDLC ha sefialado
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efectivo de una concentracion en el mercado, si su contrafactual contempla la entrada de
una de las empresas que toman parte en esta a un mercado en que participa la otra, los
efectos de dicha concentracion deben analizarse de modo similar a los de una
concentracion horizontal, a pesar de que no exista superposicion actual entre las
actividades de las Partes'”’.

87. En relacién con lo anterior, existen antecedentes de la Investigacion que arrojaron la
posibilidad de verificarse el reingreso de Gol comoaerolinea independiente en las rutas que
conectan Santiago con Séo Paulo y Rio de Janeiro.

88. Adicionalmente, en linea con la aproximacién adoptada en decisiones comparadas’,
tomando en consideracion las caracteristicas propias de la industria en analisis'®, una
salida reciente puede configurar a un competidor cuya reentrada sea menos dificultosa. Por
tanto, en vista de la reciente salida de Sky de la ruta Santiago-Bogota, esta Divisién
analizara la factibilidad de un escenario contrafactual en que Sky repone sus operaciones
en dicha ruta.

89. En consecuencia, en lo sucesivo se analizaran, respectivamente, los posibles efectosde la
perdida de Gol como competidor potencial en las rutas que conectan Santiago con Sao
Paulo y Rio de Janeiro, asi como la posibilidad de considerar a Sky como un competidor
potencial en la ruta Santiago-Bogota.

90. Elanalisis que se presenta a continuacion se estructura considerando el marco conceptual
empleado por la Guia de Analisis Horizontal y la jurisprudencia de la Fiscalia, asi como por
las directrices y jurisprudencia comparada tenidas a la vista'”®. Asi, en lo sucesivo se
analizara, por un lado, la probabilidad de que la aerolinea entrante se hubiera convertido
en un competidor efectivo en los mercados en cuestion y, por otro, si la pérdida de presion

que “[...] enlo que concierne al caracter prospectivo del analisis de las operaciones de concentracion, existe consenso
en que supone establecer un escenario contrafactual, vale decir, determinar qué ocurriria en las condiciones de
competencia del mercado en ausencia de la materializaciéon de la operacién pertinente” (H. TDLC, Sentencia
N°182/2022, considerando 4°).

107 A este respecto, a modo de referencia véase: (i) Guia de Analisis Horizontal, parrafos 59 y 60; (ii) Comision
Europea (2004), “Directrices sobre la evaluacion de las concentraciones horizontales con arreglo al Reglamento del
Consejo sobre el control de las concentraciones entre empresas” (“Directrices CE”), parrafos 58-60; y, (iii) Com petition
& Markets Authority (2022), “Merger Assessment Guidelines”, parrafo 5.14.

1% De forma similar a la aproximacion empleada en el caso de la Investigacion, precedentes comparados en la
industria aeronautica, han analizado hipétesis de pérdida de competencia potencial en escenarios en los que una de
las Partes de la concentracién operaba —en formareciente a la notificacién de la respectiva operacion—unarutaen la
que competia directamente con otra de las partes de la operacion.Véase a este respecto: Comision Europea (2024),
Caso M.3280 Air France/KLM, parrafo 109.

109 En particular se tuvo en cuenta que, como suele destacar la jurisprudencia comparada respectoaque en la
industria aérea existe “[...] una constante entrada y salida de nuevas rutas por parte de las aerolineas” (US District
Court for the District of Massachusetts, United States v. JetBlue Airways Corp., 2024, p. 69, traduccion libre).

10 En ese sentido, la Guia establece en su parrafo 60 que para evaluarla presién competitiva que podria ejercer
un competidor potencial o un entrante reciente en el mercado, la Fiscalia considerara, en primerlugar, la probabilidad
de que el agente econémico se convierta en un competidor efectivo y, de acreditarse lo anterior, analizara el
comportamiento competitivo que tendria el respectivo agente econdmico con su entrada o expansidn. Al respecto,
véanse: (i) FNE, Informe de aprobacién “Asociacion entre Archer-Daniels-Midland Company y NBM US Holdings, Inc.”
Rol FNE F246-2020, p.7; (ii) FNE, Informe de aprobacidn, “Adquisicién de control en Cornershop por parte de Uber
Technologies, Inc.”, Rol FNE F217-2019 (“Informe Uber/Cornershop”), seccién 4.2.1.; y, (iii) Rol FNE F250-2020
“Adquisicién de controlen OK Market S.A. por parte de Cadena Comercial Andina SpAy ComercialBig John Limitada”,
pp.80-88.

En un sentido similar, el parrafo 60 de las Directrices CE indica que, para que una concentracion con un
competidor potencialo futuro tenga efectos anticompetitivos significativos, debe, por un lado, tratarse de un competidor
potencial que ejerza una presién competitiva significativa o que muy probablemente se hubiera convertido en un
competidorefectivoy, porotro,no debe haberun nimero suficiente de competidores potenciales alternativos que estén
en condiciones de ejercer una presion competitiva suficiente tras la concentracién. En este sentido, en relacién a
aerolineas, véanse: (i) Comision Europea (2024), Caso M.11071 Deutsche Lufthansa/MEF/ITA, pp. 256-278 y 395-
398, y, (ii) Comisién Europea (2009), Caso M.5335 Lufthansa/SN Air Holdings, pp. 81-84.
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competitiva que produciria la Operacién podria verse o no compensada por la presion
competitiva ejercida por otros actores''".

91. Cabe hacer presente que el analisis de esta Division se desarrollé durante la primera fase
de Investigacion. En ese contexto, se ponderaron elementos que han sido sefialados como
relevantes para proyectar los posibles efectos de la pérdida de un competidor potencial en
esa instancia, entre ellos, los indicios de la eventual existencia de barreras a la entrada en
los mercados analizados, asi como las limitaciones que supone realizar un analisis
prospectivo de efectos en base a planes de negocios que no se han materializado aun'2,

a. Potencial entrada de Gol a la ruta Santiago-S&o Paulo

92. Enlinea con el enfoque adoptado en casos anteriores''3, esta Division busco determinar
los efectos de la materializacion de la Operacion, en un contexto en el que Gol se
encontraba analizando el reingreso a la ruta Santiago-Sdo Paulo, evaluando si dicha
entrada resultaba probable y, en particular, si su eliminaciébn como un nuevo actor
independiente en virtud de la Operacion seria apta para generar una reduccion sustancial
de la competencia.

93. En relacion con la probabilidad de la entrada de Gol, los antecedentes de la Investigacion
dan cuenta de que, previo a la Operacion, Gol se encontraba analizando la posibilidad de
reingresar a la ruta Santiago-Sao Paulo. A este respecto, las Partes Notificantes entregaron
en la Notificacion antecedentes de la existencia de planes preliminares que contemplaban
el reingreso de la aerolinea a los mercados de Chile (especificamente a través del
relanzamiento''* de sus operaciones en las rutas que conectan Santiago con S&o Paulo y
Rio de Janeiro), en el segmento de transporte regular de pasajeros''s. Posteriormente,
durante la Investigacion, esta Fiscalia ahondo en el estado actual y alcance comercial de
los referidos planes de Gol a la luz de la estructura y caracteristicas del mercado en
analisis''®.

94. Aeste respecto, es importante destacar que el eventual reingreso de Gol ala ruta Santiago-
Sao Paulo se enmarcaba en una estrategia [-]'"". Luego, respecto a su ingreso al mercado

" Informe Uber/Cornershop, parrafo 142.

12 Véase a este respecto: (i) Comision Europea, "The Concept of Potential Competition — Note by the EU",
contribucion escrita presentada en la 1352 reunion del Comité de Competencia de la OCDE, 9-11 de junio de 2021,
Doc. DAF/COMP/WD(2021)21, p. 7.; y, (i) OCDE (2021), Concept of potential competition, OECD Competition
Committee Discussion Paper, p. 20.

3 Investigaciones previas de la Fiscalia han analizado los efectos de operaciones de concentracion con
competidores potenciales utilizando criterios similares alos sefialados porla Comision Europea, que sefiala que para
que una operacion de concentracidon con un competidor potencial tenga efectos anticompetitivos significativos, en
primer lugar, debe tratarse de un competidor potencial que ejerza una presion competitiva significativa o que muy
probablemente se hubiera convertido en un competidor efectivo, y en segundo lugar, no debe haber una cantidad
suficiente de competidores que puedan ejercer presion competitiva suficiente de forma posterior ala Operacion. Veéase:
(i) Directrices CE, parrafos 60 y ss; v, (ii) Informe Uber/Cornershop, seccion 4.2.1.

14 Gol operé en la ruta Santiago-Sao Paulo hasta marzo 2020. Véase Complemento, parrafo 6. Esto, en
principio, podria ser indicativo de que la compariia conoce el mercado nacional, las caracteristicas especificas de la
demanda y de la competencia en la ruta Santiago-Sao Paulo.

115 véase, Notificacién, p. 20. De acuerdo con lo informado por las Partes, los planes de Gol contemplaban el [-
], todos mercados que no fueron analizados en detalle por esta Divisidn puesto que no se generaba un traslape con
las actividades de Sky, que no se encuentra activa en dichos mercados.

116 \Véanse a este respecto: (i) Oficio Ord N°221-26 de fecha 29 de enero de 2026y, (ii) declaracion del Gerente
Comercial de Gol de fecha 19 de marzo de 2026.

17 véase: Notificacion, parrafo 50. Adicionalmente, la noticia del reingreso de Gol en el mercado chileno
aparecio en varios medios en agosto de 2025. A modo de ejemplo véase: Diario Financiero “Aerolinea brasilefia Gol
reanudara vuelos a Pert, Chile y Ecuador como parte de su plan de expansiéon en Sudamérica”, de fecha 25 de agosto
de 2025, disponible en <www.df.cl/ripe/aerolinea-brasilena-gol-reanudara-vuelos-a-peru-chile-y-ecuador-como>
[Ultima visita: 29.05.2025]; Biobio Chile: “La aerolinea “low-cost” brasilefia GOL volveré a operar vuelos hacia Chile
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chileno, los planes de Gol sefialaban retomar la operaciéon de la ruta [-], es decir, en un
horizonte de corto plazo™'.

Figura N°5. Panorama de mercado identificado por Gol en
la ruta Santiago-Sao Paulo (febrero de 2025).

[-]
Fuente: SteerCo International Febrero 2025, p. 39.

95. En este contexto, segun consta en las Figuras N°5 y N°6, Gol analiz6 diversos escenarios
sobre la base de las condiciones de competencia en la ruta Santiago-S&o Paulo, y su
eventual posicionamiento''®. En ese marco, a febrero de 2025, los escenarios analizados
consideraban variables tales como la frecuencia de vuelos, la tasa de ocupaciony distintos
posicionamientos de precios. De este andlisis, es necesario subrayar que, para el primer
afno de operacion, Gol proyectaba [-] bajo todos los escenarios analizados en la ruta,
caracterizandola como un mercado desafiante, y reconociendo que la aerolinea
histéricamente habia mostrado [-]'%.

Figura N°6. Escenarios analizados por Gol para su entrada en
la ruta Santiago-Sao Paulo (febrero 2025).

]

Fuente: SteerCo International Febrero 2025, p. 43.

96. Luego, segun consta en los antecedentes de la Investigacion, Gol habria actualizado sus
planes de entrada al mes de septiembre de 2025, analizando nuevamente diversos
escenarios, también sobre la base de variables equivalentes, con iguales frecuencias de
vuelos, y con tasas de ocupacion y distintos posicionamientos de precios, aunque
superiores. En la Figura N°7 a continuacion, se presenta un resumen de los escenarios
analizados por Gol durante septiembre de 2025, en donde se mantienen los desafios [-] ya
identificados, aunque visualizando un escenario [-]'?'.

Figura N°7. Escenarios analizados por Gol para su entrada en Santiago-Sao Paulo (septiembre
2025).

[-]
Fuente: SteerCo International Septiembre 2025, p. 14.

tfras esquivar la quiebra”, de fecha 29 de agosto de 2025 <https://www.biobiochile.cl/noticias/economia/negocios-y-
empresas/2025/08/29/1a-aerolinea-low-cost-brasilena-gol-volvera-a-operar-vuelos-hacia-chile-tras-esquivar-la-
quiebra.shtm|> [Ultima visita: 29.05.2026].

118 Complemento, p. 2.

9 En particular sefialan que el reingreso de Gol a Chile se enmarcaria en un analisis preliminar que
contemplaba varios escenarios alternativos [-]. Véase Respuesta del Grupo Abra al Oficio Ord. N° 221-26 de fecha 29
de enero de 2026.

20 éase a este respecto: documento denominado “SteerCo International” de febrero de 2025 (“SteerCo
International Febrero 2025"), acompafado por Gol en respuesta al Oficio Ord. N°221-26 de fecha 29 de enero de
2026.

121 Véase documento denominado “SteerCo SCL&LIM” de septiembre de 2025 (“SteerCo International
Septiembre 2025”), acompafiado por Gol en respuesta al Oficio Ord. N°221-26 de fecha 29 de enero de 2026: “[-]".
Traduccion libre de: “[-].

Véase en un sentido similarlo sefialadopor el Gerente Comercial de Gol en declaracion de fecha19 de marzo
de 2026: “[-]'. Traduccion libre de: “[-].
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97. Considerando lo anterior, durante la Investigacion esta Division realizd6 gestiones
destinadas a ahondar en los planes de entrada de Gol en el mercado chileno'?. En ese
sentido, Gol indico que, a la fecha, [-], afirmando [-]'%.

98. En definitiva, los antecedentes de la Investigacion dan cuenta de que efectivamente Gal
habria tenido la intencion de retomar sus operaciones en la ruta Santiago-Sao Paulo en
2026. Sin embargo, la informacion recabada durante la Investigaciéon da cuenta que dichos
planes [-] y que, asumiendo variados escenarios de tasas de ocupacion y posicionamiento
en precios, arrojaban en su mayoria [-], al menos en el corto plazo'®.

99. En base a lo anterior, esta Division estima que no es posible afirmar con certeza que el
contrafactual mas probable de la Operacion habria implicado el ingreso de Gol en la ruta
Santiago-Sao Paulo como actor independiente. Sin embargo, adoptando un enfoque
conservador, y especialmente al considerar la dinamica de la industria y que [-] no excluye,
por si misma, la existencia de competencia potencial relevante, en lo sucesivo se analizara
de igual formael eventual impacto que dicha entrada podria haber generado en el mercado,
y si su eliminacién pudiese ser apta para provocar una reduccion sustancial de la
competencia.

100. Para efectos de evaluar el eventual impacto que podria haber tenido el reingreso de Gol en
la ruta, esta Division analizé en el marcode la Investigacion los documentos internos, planes
y declaraciones de dicha aerolinea, con miras a estimar el alcance y escala de sus planes
de entrada a la ruta Santiago-S&do Paulo y su eventual posicionamiento en el mercado'?.
Asimismo, se evaluaron las actuales condiciones de competencia en el mismo.

101. Como punto de partida, como ya se menciono, se considerd que el eventual reingreso de
Gol a la ruta Santiago-Sao Paulo se enmarcaba en un horizonte de corto plazo y en el
contexto de [-].

102. Luego, se analiz6 la estructura actual del mercado. En la Tabla N°5 a continuacion, se
presentan las participaciones de mercado de la ruta Santiago-Sdo Paulo correspondientes
a los ultimos tres afos. Este analisis incluye unicamente los vuelos directos, atendido a que
la ruta Santiago-Sao Paulo es una ruta de corta distancia.

Tabla N°5: Participaciones Santiago-S&o Paulo por
nimero de pasajeros transportados (2023-2025)

Aerolinea 2023 2024 2025
Sky [10-201% [10-201% [10-201%
JetSMART [10-201% [10-201% [10-201%
Latam [60-701% [60-701% [60-701%
HHI 3.872 5.289 5.034

Fuente: Informacién acompaiiada por las Partes y competidores 126,

122 \/éanse a este respecto: (i) Oficio Ord N°221-26 de fecha 29 de enero de 2026y, (ii) declaracion del Gerente
Comercial de Gol de fecha 19 de marzo de 2026.

123 yéase a este respecto la declaracion del Gerente Comercial de Gol de fecha 19 de marzo de 2026, quien
sefiald: “[-]'. Traduccion libre de: “[-]".

124 yéanse a este respecto: (i) SteerCo International Febrero 2025; (ii) SteerCo International Septiembre 2025;
y, (iii) Declaracion del Gerente Comercial de Gol de fecha 19 de marzo de 2026.

25 En relacion con este analisis, la CE sefiala que, a efectos de evaluar si un competidor potencial podria
convertirse en un competidor efectivo, evidencia de que ese competidor efectivocuenta con planes de entrar con fuerza
al mercado podria resultar concluyente. Véase Directrices CE, parrafo 60.

126 éase: (i) Respuesta de Latam a Oficio Ord. N°207-2026; (ii) Respuesta de JetSMART a Oficio Ord. N°208-
2026; Yy, (iii) Respuesta de Sky a Oficio Ord. N°219-2026.
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Como puede apreciarse, el mercado se caracteriza por la importante presencia de Latam —
actor que lidera en términos de participacion de mercado en todos los periodos con mas de
un 60% del mercado—vy la presencia de otros dos actores, JetSMART y Sky, quienes se
alternan como el segundo y tercer actor del mercado.

Adicionalmente, las participaciones sefialadas no incluyen a Turkish Airlies, actor que
ingres6 al mercado como parte de su servicio que conecta Chile con destinos en Europa,
ofreciendo un vuelo directo entre Santiago y Séo Paulo'. Respecto a la participacion de
mercado de Turkish Airlines, si bien la Investigacién no cuenta con informacién sobre sus
ventas, esta Division estima que su participacion no superaria el 5% durante el afio 202528,

En cuanto a las frecuencias ofrecidas por las aerolineas presentes en la ruta Santiago-Sao
Paulo, Latam cuenta con varios vuelos diarios, todos los dias de la semana y durante todo
el afno. Por su parte, JetSMART opera en la ruta bajo un esquema estacional, entre junio y
septiembre, aumentando la cantidad de frecuencias en los meses de mayor demanda (julio
y agosto). Por ultimo, Sky actualmente también ofrece vuelos en la ruta Santiago-Sao Paulo
de forma estacional, entre la segunda mitad de junio y agosto'?.

Luego, respecto a Gol y sus planes de entrada en la ruta Santiago-Sdo Paulo y sus
frecuencias, a septiembre de 2025 la aerolinea analizé [-]3°.

Analizando los planes de Gol, en contraste con la presencia de Sky en la ruta Santiago-Sao
Paulo, es posible observar que, de materializarse la entrada de Gol en el mercado, las
Partes [-]. En ese sentido, adoptando un enfoque conservador y en linea con lo sefialado
en la Seccion Il1.2.1. supra, el andlisis se centrara en las condiciones de competencia
proyectadas para [-], en los que si existiria superposicion entre Sky y Gol en la ruta
Santiago-Sao Paulo.

En la Tabla N°6 a continuacion, se presenta un detalle de la oferta de los diferentes actores
presentes en la ruta Santiago-Sao Paulo, utilizando como referencia la oferta proyectada
de vuelos para el afio 2026. Como puede apreciarse, a lo largo de todo el periodo analizado,
la oferta de vuelos de Latam supera a la oferta proyectada de Gol para la ruta. Por otro
lado, contrastandola con la oferta de Sky y JetSMART, la cantidad de vuelos ofertada por
estas Ultimas aerolineas se ubicaria por sobre la oferta proyectada de Gol durante la mayor
parte de los meses en que ambas aerolineas operan en la ruta. Por ultimo, la oferta de
vuelos de Gol se ubicaria también por debajo de la oferta de vuelos de Turkish Airlines para
2026, que aumenté en su proyeccion la oferta de capacidad con respecto a lo observado
en 2025""'. No obstante, al considerar que dicha aerolinea opera en la ruta con aeronaves
de fuselaje ancho, su oferta en términos de capacidad de pasajeros podria encontrarse
subestimada'®2.

Tabla N°6: Oferta proyectada de los diferentes actores presentes en la ruta Santiago-Sao Paulo,

medida en numero de vuelos mensuales (afio 2026)
| Mes | GOL | JetSMART [ Latam | Sky [ Turkish Airlines |

127 Acorde a la Base Cirum Diio, Turkish Airlines comenzo a operar vuelos en esta ruta en diciembre de 2024.
28 \/éase Base DDS.
129 \Véase a este respecto la Base Cirium Diio. Lo anterior es coincidente con la oferta dispuesta por Sky en su

sitio web. Véase: <https://www.skyairline.com/es/chile> [Ultima visita: 29.05.2026].

130 Véase SteerCo Septiembre, p. 11.
181 En efecto, en base a la informacion dispuesta por Cirium Diio, se observa que en comparacién con la oferta

de vuelos de Turkish Airlines para el 2025, la empresa aumento su oferta en un 64%.

82 En esta linea es indicativo que Turkish Airlines opera vuelos con capacidad mayor que el resto de las

aerolineas presentes en la ruta. En concreto, esta aerolinea opera vuelos con capacidad promedio de [-] pasajeros en
comparacion con [-] para Sky, [-] paraLatamy [-] para JetSMART. Sinembargo, se debe considerar que parte de esa
capacidad se utiliza en pasajeros queno tienen como destino final Sdo Paulo, lo que podria generar una sobrestimacion
de su oferta en términos de esta variable.
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| (Proyectado™) | | | |

01-2026 [-] [-] [-] [-] [-]
02-2026 [-] [-] [-] [-] [-]
03-2026 [-] [-] [-] [-] [-]
04-2026 [-] [-] [-] [-] [-]
05-2026 [-] [-] [-] [-] [-]
06-2026 [-] [-] [-] [-] [-]
07-2026 [-] [-] [-] [-] [-]
08-2026 [-] [-] [-] [-] [-]
09-2026 [-] [-] [-] [-] [-]
10-2026 [-] [-] [-] [-] [-]
11-2026 [-] [-] [-] [-] [-]
12-2026 [-] [-] [-] [-] [-]
Fuente: Cirium DIIO.

Del analisis anterior, es posible prever que la presencia que habria alcanzado Gol en la ruta
Santiago-Sao Paulo —en términos de capacidad— en el periodo en que las Partes
superponen sus actividades seria inferior a la del resto de los actores presentes en el
mercado. Al respecto, cabe hacer presente que el andlisis se realizé sobre las proyecciones
iniciales de operacion de Gol y que dicho elemento por si solo no determina su relevancia
competitiva, la cual debe ser ponderada junto a la evidencia adicional tenida a la vista
durante la Investigacion.

En ese sentido, esta Divisidon analizé asimismo el posicionamiento en precios que Gadl
proyectaba para su entrada en la ruta Santiago-Sdo Paulo. A este respecto, los
antecedentes tenidos a la vista en la Investigacion no entregan una evidencia concluyente.
Asi, por un lado, los documentos internos de Gol sefialan una proyeccion de competencia
tarifaria [-], sin embargo, en los mismos documentos se realizan proyeccionesque suponian
[]'**. Lo anterior, si bien no permite concluir con certeza cual seria el posicionamiento
tarifario de Gol en su entrada, si seria indicativo de que sus planes no contemplaban una
estrategia de posicionamiento tarifario particularmente agresiva o tipo maverick.

De los antecedentes dispuestos supra, y en especial la informacion de los planes y
proyecciones de Gol acompanada por las Partes a la Investigacion, es posible observar que
su oferta proyectada seria comparativamenteinferior a la proyectada por los demas actores
presentes en el mercado para el afio 2026. Asimismo, tampoco se evidencia la existencia
de planes de entrada particularmente agresivos por parte de Gol en términos de precios.

En definitiva, esta Division determind que en un escenario contrafactual a la Operacion, la
eventual entrada de Gol se implementaria, en el escenario mas conservador, con un
posicionamiento, a lo sumo, similar al de los competidores con menor participacién de
mercado dentro de esta ruta.

Por otra parte, esta Division analizd si una eventual pérdida de competencia entre Gol y
Sky derivada de la Operacion podria verse compensada por la presencia o expansion de
otros actores.

En ese sentido, al analizar la estructura actual y proyectada del mercado, se observa la
presencia de un actor relevante, como Latam, quien opera una extensa red de destinos a

13 En el analisis se asumieron las frecuencias sefialadas en el documento SteerCo Septiembre 2025 de Gol, el

cual no refiere a variaciones en la cantidad de frecuencias en caso de operar con una frecuencia estacional. Véase:
SteerCo Septiembre 2025.

13 Véase a este respecto SteerCo Febrero 2025, p. 46-47.
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nivel interno en Brasil, y mantiene sostenidamente una elevada participacion de mercado
en la ruta Santiago-Sao Paulo. Luego, se observa como actor del mismo mercado a
JetSMART, operador low-cost que operaria con un modelo de negocios similar al de Sky
en cuanto a precios, frecuencia y estacionalidad. Finalmente, se constata la presencia de
Turkish Airlines con un vuelo directo y regular, quien proyecta una frecuencia de vuelos
mayor a la de Gol para 2026.

115. Luego, se analizaron las condiciones de entrada relacionadas al acceso a la infraestructura
aeroportuaria necesaria para la operacion de la ruta Santiago-Sao Paulo, esto es el
Aeropuerto Internacional Comodoro Arturo Benitez de Santiago (“ABM”) y el Aeropuerto
Internacional de Sdo Paulo-Guarulhos (“Guarulhos”)'3.

116. Como marco de analisis, es necesario tener presente que la IATA clasifica los aeropuertos
de acuerdo con el grado de congestion. Los aeropuertos Nivel 1 corresponden a aquellos
en los que la capacidad es generalmente adecuada para atender sus niveles de demanda
en todo momento. Los aeropuertos Nivel 2 son aquellos en los que existe potencial
congestion durante ciertos periodos pero puede ser administrada a través de ajustes entre
las aerolineas y la entidad facilitadora. Por Ultimo, los aeropuertos Nivel 3 son terminales
en los que la demanda por el uso de la infraestructura excede significativamente la
capacidad durante ciertos periodos, por lo que requieren establecer un mecanismo de
asignacion de slots de aterrizaje o despegue36.

117. En primer lugar, el Aeropuerto ABM no figura como un aeropuerto con algun grado de
congestion y, en consecuencia, no se encuentra sujeto a un mecanismo de asignacion de
slots™". Por su parte, el Aeropuerto Guarulhos se encuentra en la lista de aeropuertos Nivel
3'3%, encontrandose por tanto sujeto a un mecanismo de asignacién de slots, el cual es
administrado por la ANAC. Lo anterior, da cuenta de que uno de los aeropuertos que sirven
la ruta Santiago-Sao Paulo presentaria limitaciones en el acceso a la infraestructura
aeroportuaria, por lo que se hace necesario centrar el analisis infra en la situacion existente
en el Aeropuerto Guarulhos.

118. Respecto a la presencia de las diferentes aerolineas en dicho aeropuerto, Latam es la
principal aerolinea del terminal, siendo titular de mas de la mitad de los slots de despegue
y aterrizaje, como puede apreciarse en la Tabla N°7 infra. La seguiria Gol con un [20-30] %
y mas lejos Azul Linhas Aereas (“Azul’)'® con un [5-10] %. Mas atras figura Sky con un [0-
5] %.

135 En el caso de la ciudad de Santiago, el aeropuerto ABM es el unico aeropuerto internacional de la ciudad,
por lo que no seria necesario ahondar en la existencia de aeropuertos que podrian representar alternativas para los
usuarios y aerolineas.

En el caso de la ciudad de Sao Paulo, si bien existe otro terminal aéreo —el Aeropuerto de Sao Paulo-
Congonhas—, este opera Unicamente con vuelos nacionales, por lo que no representa una alternativa para las
aerolineas que operan en la ruta Santiago-S&do Paulo. Adicionalmente, en casos anteriores se ha analizado la
posibilidad de que el Aeropuerto Internacional de Viracopos, ubicadoen la ciudad de Campinas, pueda ser considerado
un sustituto del Aeropuerto de Guarulhos, concluyéndose que dada la distancia que lo separa del centro de Sdo Paulo
no representa una alternativa viable. Véase a este respecto: Resolucion N°37/2011, parrafo 247.

1% Respecto a todo lo anterior, véase: IATA (2025), Worldwide Airport Slots Guidelines. Disponible en:
<https://www.iata.ora/en/programs/ops-infra/slots/slot-guidelines/> [Ultima visita: 29.05.2026].

187 véase Anexo 12.7 de las Worldwide Airport Slots Guidelines, actualizado a abril de 2026. Disponible en:
<httos:/1/\3/gww.iata.orq/en/oroqrams/oDs—infra/slots/coordinated—airports/> [Ultima visita: 29.05.2026].

Ibid.

39 En relacion con Azul, a fines de 2025, la prensa indicaba una eventual entrada de esta aerolinea en el
mercado chileno, en el segmento de carga y con miras a expandirse en el transporte regular de pasajeros en una
segunda etapa. Véase a este respecto <htips://www.df.cl/df-mas/coffee-break/aerolinea-brasilera-azul-alista-apertura-
de-agencia-en-chile-y-planea-hacer> [Ultima visita 29.05.2026].

Consultados en el marco de la Investigacion, Azul indico [-]. Véase respuesta de Azul de fecha 23 de marzode
2026, al Oficio Ord. N°452 de fecha 3 de marzo de 2026.
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Tabla N°7: Participacion en slots en Guarulhos (invierno 2025 y verano 2026)

Aerolinea W25 S26
Latam 50-60]% 50-60]%
Grupo Abra 20-30]% 20-30]%
Azul [5-101% [50-10]%
Sky [0-51% [0-51%
Otros [10-201% [10-20]%
Total 100% 100%

Fuente: Informacién acompaiada en el Informe de Analisis de Riesgos.

119. Respecto de eventuales restricciones para la obtencién de slots por parte de nuevas
aerolineas en el Aeropuerto de Guarulhos'?, esta Division pudo constatar que existirian
mecanismos mediante los cuales nuevas aerolineas entrantes podrian acceder a ellos™",
ademas de existir disponibilidad en ciertas franjas horarias'*?. Respecto a este punto, en el
marco de la Investigacion ANAC afirmé que en la mayoria de los casos ha sido posible
asignar slots de aterrizaje o despegue en las franjas horarias en que las aerolineas han
solicitado, o en horarios muy cercanos a los requeridos'3.

120. A partir de lo expuesto, y aun cuando existen antecedentes que permiten considerar
plausible el eventual reingreso de Gol en la ruta Santiago-Sdo Paulo, sin haber sido el
contrafactual mas probable, la evidencia disponible sugiere que, aun bajo supuestos
conservadores, dicha entrada se materializaria con una escala y posicionamiento
comparables al de los competidores con menor participacion en la ruta.

121. Por tanto, el andlisis de la estructura del mercado, asi como de las condiciones de entrada
y expansion en la ruta, indica que la eventual pérdida de competencia potencial derivada
de la Operacion podria verse compensada por la presencia actual de otros actores.
Tampoco se observan restricciones infranqueables en el acceso a la infraestructura
necesaria para expandirse en la ruta en una escala y condiciones comparables a las
proyectadas por las Partes. En consecuencia, esta Divisién estima que dicha eventual
perdida de competencia potencial no resulta apta para generar una reduccion sustancial de
la competencia en el mercado analizado.

b. Potencial entrada de Gol a la ruta Santiago-Rio de Janeiro

122. Como fue indicado supra, otro de los mercados en el que Gol declaré tener planes de
entrada es en la ruta Santiago-Rio de Janeiro. Al igual que para el analisis de la ruta
Santiago-S&o Paulo, en lo sucesivo se evaluaran la probabilidad de entrada de Gol y, en

140 Ademas de su categorizacion como aeropuerto Nivel 3, ciertos antecedentes de la Investigacion dan cuenta
de que en ciertas franjas horarias existiria un acceso limitado a slotsde aterrizaje y despegue. A este respecto, véanse:
(i) Respuesta de ANAC a Oficio Ord. N°556-2026 de fecha 2 de abril de 2026; (ii) Base de datos Baseline de capacidad
del Aeropuerto Guarulhos, disponible en linea en <https:/www.gov.br/anac/pt-br/assuntos/requlados/empresas-
aereas/slot/aeroportos/GRU/declaracao-de-capacidade/declaracao-de-capacidade> [Ultima visita: 29.05.2026]; (iii)
Informe de Andlisis de Riesgos, p. 9y ss.; (iv) Declaracion de un Competidor de las Partes en transporte regular de
pasajeros,de fecha[-]; (v) Respuesta [-] a Oficio Ord. N°[-], de fecha[-], pp.7 y ss.; y, (vi) Declaracién de un Competidor
de las Partes en transporte regular de pasajeros, de fecha [-].

41 En relacion con esto, es relevante considerar que, en la normativa de la ANAC, y de acuerdo con los
lineamientos de la IATA, se contemplan mecanismos para que nuevas aerolineas puedan acceder a slots, al disponer
que se asignaran inicialmente turnos a las "empresas aéreas entrantes"”, siguiendo los parametros definidos en la
declaracion de cada aeropuerto coordinado. Véase: Resolucién de la ANAC N°82 de 7 de junio de 2022, articulo 34.

42 Debe tenerse en cuenta que conforme al “Procedimiento intercambio de slots Latam segun condicion primera
Resolucion N°37/2011 H. TDLC”, en cumplimiento de lo ordenado por el H. TDLC en la Condicién Primera de la
Resolucién N°37/2011, Latam realiza periddicamente llamados abiertos a intercambiar cuatro slots de despegue y
cuatro slots de aterrizaje en el aeropuerto de Guarulhos a aerolineas que tengan interés en iniciar o en incrementar
servicios regulares de transporte aéreo en la ruta Santiago-S&o Paulo, en horarios a eleccién del solicitante. Latam
indicé a esta Fiscalia que [-]. Véase: Respuesta de Latam a Oficio Ord. N°686-2026 de fecha 8 de abril de 2026.

143 En este sentido, la ANAC indico en la Investigacion que [-]. Véase: Respuestade ANAC a Oficio Ord. N°556-
2026 de fecha 2 de abril de 2026.
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concreto, si su eliminacién podria o no implicar una reduccién sustancial de la competencia
en dicho mercado.

En primer lugar, en relacion con la intencion de entrada de Gol a la ruta Santiago-Rio de
Janeiro, la evaluacion efectuada supra de las declaraciones de las Partes en la Notificacion
y los documentos internos de Gol respecto a la entrada en la ruta Santiago-S&o Paulo,
resultan plenamente aplicables a este mercado. En esa linea, es posible concluir que Gol
efectivamente contaba con planes de retomar sus operaciones en la ruta Santiago-Rio
Janeiro en el corto plazo. Sin embargo, al igual que para el caso de Sao Paulo, Gol
proyectaba en ese plazo variados escenarios de tasas de ocupacién y posicionamiento en
precios, [-], al menos en el corto plazo'.

Adicionalmente, la informacioén recabada durante la Investigacion da cuenta que, al igual
gue para el caso de Santiago-Sao Paulo, [-]'.

En ese sentido, tampoco es posible afirmar para esta Division que la entrada de Gol a la
ruta Santiago-Rio de Janeiro constituya el contrafactual mas probable. Sin embargo, de un
modo conservador, y especialmente al considerar la dinamica de la industria y que
escenarios de baja o negativa rentabilidad no excluyen, por si mismos, la existencia de
competencia potencial relevante, esta Division evaluo el impacto que dicha entrada podria
haber generado en el mercado, y si su eliminacion, pudiese ser apta para provocar una
reduccién sustancial de la competencia.

En relacion con lo anterior, como primer elemento de analisis, la Tabla N°8 presenta las
participaciones de mercado en la ruta Santiago—Rio de Janeiro durante los Ultimos tres afios
para vuelos directos.

Tabla N°8: Participaciones Santiago-Rio de Janeiro por nimero de pasajeros transportados (2023-2025)

Aerolinea 2023 2024 2025
Sky [20-301% [20-301% [20-301%
JetSMART [20-301% [20-30]% [20-301%
Latam [50-601% [40-501% [40-501%
HHI 3.786 3.672 3.566

127.

128.

Fuente: Informacién acompaiiada por las Partes y competidores 146,

De la Tabla N°8 anterior se desprende que la ruta Santiago-Rio de Janeiro se caracteriza
por ser un mercado de tres actores, con la presencia de Latam, actor que lidera el mercado
con sobre un 40% de participacién en todos los periodos analizados, seguido por Sky y
JetSMART, con participaciones similares entre ellos.

En cuanto a las frecuencias ofrecidas por los actores presentes en el mercado, Latam opera
en la ruta Santiago-Rio de Janeiro durante todo el afio, contando con multiples vuelos
diarios, todos los dias de la semana y durante todo el afio. Por su parte, tanto Sky como
JetSMART operan en la ruta también durante todo el afio, aumentando la capacidad
ofrecida durante los meses de verano.

44 Si bien los documentos internos de Gol evidencian ciertas diferencias en relacion con los analisis de

rentabilidad esperada para los mercados de Santiago-Sao Pauloy Santiago-Rio de Janeiro, las conclusiones de dichos
analisis son similares. Véanse a este respecto: (i) SteerCo Febrero 2025; y, (ii) SteerCo Septiembre 2025.

45 VVéase declaracion del Gerente Comercial de Gol de fecha 19 de marzo de 2026.
146 véase: (i) respuesta de Latam a Oficio Ord. N°207-2026; (ii) respuesta de JetSMART a Oficio Ord. N°208-

2026; Yy, (iii) respuesta de Sky a Oficio Ord. N°219-2026.
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Luego, respecto a Gol y sus planes de entrada en la ruta Santiago-Rio de Janeiro y sus
frecuencias, a septiembre de 2025 se analizaron [-]'*".

En lo sucesivo, se proyectaran los eventuales efectos de la entrada de Gol en la ruta
Santiago-Rio de Janeiro asumiendo la operacién de una frecuencia [-], al ser este el
escenario que maximizaria los efectos de la Operacion.

En la Tabla N°9 a continuacion, se presenta el detalle de la oferta de los diferentes actores
presentes en la ruta Santiago-Rio de Janeiro, utilizando como referencia proyecciones de
frecuencias para el afio 2026. A lo largo de todo el periodo analizado, la oferta de vuelos de
Latam supera la oferta proyectada de Gol para la ruta. Por otro lado, contrastandola con la
oferta de Sky y JetSMART, la cantidad de vuelos ofertada por ambas compafias también
se ubicaria por sobre la oferta proyectada de Gol.

Tabla N°9: Oferta proyectada de los diferentes actores presentes en la ruta Santiago-Rio de Janeiro,

132.

133.

134.

135.

medida en nimero de vuelos mensuales (2026)

Mes e JetSMART Latam Sky
(proyectado)

2026
01-2026 [-] [-] [-] [-]
02-2026 [-] [-] [-] [-]
03-2026 [-] [-] [-] [-]
04-2026 [-] [-] [-] [-]
05-2026 [-] [-] [-] [-]
06-2026 [-] [-] [-] [-]
07-2026 [-] [-] [-] [-]
08-2026 [-] [-] [-] [-]
09-2026 [-] [] [ []
10-2026 [-] [-] [-] [-]
11-2026 [-] [-] [-] [-]
12-2026 [-] [-] [-] [-]
Fuente: Cirium DIIO.

Lo expuesto precedentemente daria cuenta de que la oferta proyectada de Gol, asumiendo
el escenario mas agresivo para su entrada en un escenario contrafactual, seria
comparativamente inferior a la dispuesta por los actores presentes en el mercado. Al
respecto, si bien el andlisis se realizé6 sobre las proyecciones iniciales de operacién, cabe
hacer presente que dicho elemento por si solo no determina su relevancia competitiva, la
cual debe ser ponderada junto con la evidencia adicional tenida a la vista durante la
Investigacion.

Adicionalmente, en relacién con el eventual posicionamiento en precios de Gol en su
entrada, las conclusiones derivadas anteriormente para la ruta Santiago-S&o Paulo resultan
plenamente aplicables, dado que tampoco se evidencia en la Investigacidon de la existencia
de planes de entrada particularmente agresivos por parte de Gol en términos de precios.

Por otra parte esta Division analizé si una eventual pérdida de competencia entre Gol y Sky
derivada de la Operacion podria verse compensada por la presencia o expansion de otros
actores en esta ruta.

En primer lugar, al analizar la estructura actual y proyectada del mercado, al igual que en
el caso de la ruta a Sao Paulo, se observa la presencia de un actor relevante, como Latam,
quien es titular de una red con cobertura a nivel interno en Brasil, y mantiene

47 VVéase a este respecto el documento SteerCo Septiembre 2025, p. 11.
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sostenidamente una elevada participacién de mercado en la ruta. Luego, se observa como
actor del mismo mercado a JetSMART, operador low-cost que operaria con un modelo de
negocios similar al de Sky en cuanto a precios, frecuencia y estacionalidad, con una
participacién de mercado similar a la de éste.

136. En segundo lugar, esta Division ponder6 las condiciones de entrada en la ruta Santiago-
Rio de Janeiro, con especial énfasis en el acceso ainfraestructura aeroportuaria necesaria.
En este sentido, a efectosde servir la ruta Santiago-Rio de Janeiro, las aerolineas requieren
de acceso a los aeropuertos ABM y el Aeropuerto Internacional de Galedo-Antonio Carlos
Jobim (“Galeao”)'*8. Como fue sefialado supra, el Aeropuerto ABM no se encuentra sujeto
a un mecanismo de asignacién de slots, toda vez que no estd catalogado como un
aeropuerto Nivel 3 segun IATA. Por su parte, el Aeropuerto de Galedo se encuentra dentro
de los aeropuertos Nivel 2 (facilitado), por lo que tampoco existirian restricciones que
puedan ser catalogadas como barreras a la entrada, en relacion con la asignacion de slots
de aterrizaje y despegue en dicho terminal+.

137. A partir de lo expuesto, y aun cuando existen antecedentes que permiten considerar
plausible el eventual reingreso de Gol en la ruta Santiago-Rio de Janeiro, la evidencia
disponible sugiere que, en un escenario contrafactual y aun bajo supuestos conservadores,
dicha entrada se materializaria con una escala y posicionamiento comparativamente inferior
a la dispuesta por los actores presentes en el mercado.

138. En definitiva, el andlisis de la estructura del mercado, asi como de las condiciones de
entrada y expansion en la ruta, indica que la eventual pérdida de competencia potencial
derivada de la Operaciéon podria verse compensada por la presencia actual de otros
actores, sin que exista evidencia de otros elementos que impidan la expansion de otros
actores en la ruta en una escala y condiciones comparables a las proyectadas por las
Partes. En consecuencia, esta Division estima que dicha eventual perdida de competencia
potencial no resulta apta para generar una reduccién sustancial de la competencia en el
mercado analizado.

C. Potencial entrada de Sky a la ruta Santiago-Bogota

139. En la ruta Santiago-Bogotd, para evaluar los efectos de la Operacion, se utilizé el mismo
marco de analisis que en las dos rutas anteriores, centrandose en determinar la
probabilidad de que Sky se hubiese convertido en un competidor efectivo en la ruta de no
perfeccionarse la Operacién. Como se vera infra, en este caso no fue necesario analizar si
la ausencia de su entrada a la ruta en virtud de la Operacién seria apta para generar una
reduccion sustancial de la competencia en escenarios futuros, por cuanto los antecedentes
de la Investigacién no dan cuenta de una entrada probable de Sky en el escenario
contrafactual'®.

48 En el caso de la ciudad de Santiago, como fue sefialado supra, el aeropuerto ABM es el Gnico aeropuero
internacional de la ciudad, porlo que no es necesario ahondar en la existencia de aeropuertos que podrian representar
alternativas para los usuarios y aerolineas.

En el caso de la ciudad de Rio de Janeiro, si bien existe otro terminal aéreo —el Aeropuerto Santos Dumont-,
este opera Unicamente con vuelos nacionales, porlo que no representa una alternativa paralas aerolineas que operan
en la ruta Santiago-Rio de Janeiro.

49 véase Anexo 12.7 de las Worldwide Airport Slots Guidelines, actualizado a abril de 2026. Disponible en:
<https://www.iata.org/en/programs/ops-infra/slots/coordinated-airports/> [Ultima visita: 29.05.2026].

%0 Se tuvo ademas en consideracion que, respecto de este mercado, un actor en el mercado de transporte
regular de pasajeros indicé que le preocupaba que la Operacion tuviese por efecto aumentarla concentracion de slofs
del aeropuerto El Dorado en manos del Grupo Abra, permitiendo bloquear o entorpecer el acceso de otros actores. A
este respecto, véase lo sefalado por [-] en: (i) Respuesta de [-] a Oficio Ord. N°[-], de fecha [-], pp. 12y 13; v, (ii)
Declaracion de un Competidor de las Partes en el transporte regular de pasajeros, de fecha [-].
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De acuerdo a la Notificacion, hasta septiembre de 2024 Sky operd servicios directos en esta
ruta, los que, conforme fue afirmado por las Partes Notificantes, fueron suspendidos luego
de un analisis interno [-]'®" y de una estrategia [-]'*?, habiendo ya suspendido la operacién
en dos oportunidades previas'?. Teniendo eso en consideracion, el andlisis de la Division
se centro en establecer: (i) si la aerolinea contaba con planes internos o habia evaluado
reingresar a ella; y, (ii) la probabilidad de Sky de volver a operar en esta ruta en el
contrafactual de la Operacién.

En primer lugar, se constaté que Sky decidié recientemente cerrar sus sucursales en
distintos paises fuera de Chile, entre las cuales se encontraba Colombia'®*, lo que resulta
consistente con una estrategia de [-], afirmada por las Partes Notificantes's®. En la misma
linea, se observd que Sky no dispone actualmente de slots en el aeropuerto El Dorado de
Bogota, sus permisos de operador aéreo en Colombia se encuentran proximos a vencery
la autorizacién para operar la ruta se encuentra sujeta a una causal de cancelacion'®. De
tal manera, y al menos en el corto y mediano plazo, la situaciéon de Sky no reflejaria
indicadores de la factibilidad de que retomase operaciones en un futuro cercano.

Por otro lado, en lo relativo al analisis comercial realizado por Sky en la ruta, [-] y que
constituyeron, segun afirmaron las Partes Notificantes, una de las principales razones para
salir de la ruta'’, esta Division consideré que tampoco Sky analizé [-], observando esta
Division que la estructura de mercado se mantiene sustancialmente igual al momento en
que salié de la ruta.

En efecto, los tres principales operadores en esta ruta siguen siendo Latam, Avianca y
JetSMART, todos los cuales tienen presencia doméstica en Colombia a diferencia de Sky,
que no cuenta con operaciones en dicho pais ni con rutas internacionales desde dicho pais
que le permitan capturar economias de escala y densidad propias de un esquema hub-to-
hub. Este ultimo elemento es un factor destacado en los documentos internos de Sky como
uno de los factores que incidieron en el desempefio negativo de la ruta'®.

Por todos estos motivos, en base a los antecedentes tenidos a la vista durante la
Investigacién, no existe evidencia concluyente que permita proyectar una reentrada
potencial de Sky en la ruta Santiago-Bogota en el escenario contrafactual a la Operacion,
pudiendo descartarse asi, que la Operacion deteriore las variables competitivas de dicho
mercado de forma tal de ser apta para reducir sustancialmente la competencia.

IV.2. Transporte de carga

145.

Respecto alos mercados de transporte de cargay conformea las definiciones establecidas
en la Seccion 1l1.2.2. precedente, las Partes superponen sus actividades en las siguientes
rutas:

51 véase: Notificacion, p. 41.
152 Al respecto, véanse los siguientes documentos acompariados en el “Anexo Gibraltar 3” de la Notificacion: (i)

“2024 03 27 Sesion Ordinaria de Directorio Resultados de Febreropdffirmado[130595361’, pp. 5 y ss.;
(ii)“2024_06_26_Sesion_Ordinaria_de_Directorio_Resultados_de_Mayopdf-firmado[15460216]", p. 7; Yy, (iii) “Directorio
SKY_31JUL2024 v2.”, pp. 114 y ss.

188 véanse: (i) Sesion de directorio de Sky de 1 de marzo de 2023 acomparfiada a la Notificacion; y, (i) el Anexo

“Comunicaciones Autoridad Colombia” de la respuesta de Sky a Oficio Ord. N° 569-2026 de 29 de marzo de 2026.

154 véase: sesion de directorio de Sky de 28 de enero de 2026 acompafiada a la respuesta de Sky a Oficio Ord.

N° 569-2026 de 29 de marzo de 2026.

155 Para estos efectos, se tuvo a la vista la siguiente informacion: (i) Complemento, parrafo 14y, (i) documento

“20231030 - Comité Rutas Nuevas”, p. 22, acompafiado “Anexo Gibraltar 3” de la Notificacién.

1% \/¢ase respuesta de Sky a Oficio Ord. N° 569-2026 de 29 de marzo de 2026.
87 Véase: Informe de Analisis de Riesgos, pp. 27 y 28.
188 Véase: Sesion de directorio de Sky de 1° de marzo de 2023 acompafiada a la Notificacion.
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Tabla N°10: O&D pais-pais con traslape entre las Partes
Rutas
Chile — Argentina
Chile — Brasil
Chile — Colombia
Chile — EE.UU.

Chile — Peru
Chile — Uruguay
Argentina — Chile
Brasil — Chile
Colombia — Chile
EE.UU. - Chile
Pert — Chile
Uruguay — Chile
Fuente: Elaboracion propia.

146. Siguiendo lo establecido en la Guia para el Analisis Horizontal, esta Divisién realizd, en
primer término, un analisis estructural de los O&D pais-pais en los que las Partes
superponen sus actividades. En particular, se calcularon las participaciones de mercado, el
indice de concentracion de Herfindahl-Hirschman (“IHH”) y su eventual variacion para
cada uno de los traslapes identificados. El detalle de este analisis se presenta en la Tabla
N°11.

Tabla N°11: Participaciones de mercado y HHI en transporte de carga, medidas en valor (2024)

HHI Pre HHI Post
Ruta Avianca Sky Partes Operacion Operacion Delta
Chile-Uruguay [20-301% | [6-10]% | [30-401% 2.754 3.031 277
Chile-Argentina [0-5]% [10-201% | [20-30] % 3.501 3612 111
Chile-Colombia | [40-50]% [0-51% [40-50]% 4.748 4816 68
Colombia-Chile | [20-30]% [0-5]% [20-301% 5.079 5.127 48
Chile-Brasil [50-101% [0-5]% [6-101% 4.557 4.58 22
Uruguay-Chile [0-51% [0-51% [5-101% 8.793 8.804 11
Peru-Chile [0-51% [5-101% [5-101% 7113 7117 5
Chile-Peru [0-5]% [10-201% | [10-20]1% 5.733 5.736 3
Brasil-Chile [0-5]% [0-5]% [0-5]% 8.112 8.114 2
Argentina-Chile [0-51% [5-101% [5-101% 7.463 7.464 1
Chile-EE.UU. [10-20]% [0-51% [10-20]% 6.962 6.963 1
EE.UU.-Chile [6-101% [0-5]% [5-101% 7.116 7117 1

Fuente: Elaboracion propia a partir de respuestas de Oficio de Partes y terceros 159,

147. Los resultados indican que, si bien en los O&D analizados evidencian con sus niveles de
concentracion que se trata de mercados altamente concentrados, su variacion producto de
la Operacion no supera los umbrales establecidos en la Guia de Analisis Horizontal en diez
de los doce O&D en los que se verifica una superposicion entre las Partes'®, al atender a
la baja participacion de a lo menos una de éstas en cada uno de ellos.

189 Véanse a este respecto: (i) respuestas a Oficio Circular Ordinario N°8 de fecha 29 de enero de 2026; (ii)
respuestas a Oficio Circular Ordinario N°6 de fecha 28 de enero de 2026; (iii) respuesta a Oficio Ord. N°207 de fecha
28 de enero de 2026; (iv) respuesta a Oficio Ord. N°208 de fecha 28 de enero de 2026; (v) respuesta a Oficio Ord.
N°210 de fecha 28 de enero de 2026; (vi) respuesta a Oficio Ord. N°211 de fecha 28 de enero de 2026; (vii) respuesta
a Oficio Ord. N°212 de fecha 28 de enero de 2026; vy, (viii) respuesta a Oficio Ord. N°213 de fecha 28 de enero de
2026.

160 Las rutas en las que las partes no superan los umbrales de la Guia de Analisis Horizontal son: (i) Argentina
— Chile; (ii) Brasil — Chile; (iii) Chile — Brasil; (iv) Chile — Colombia; (v) Chile — EE.UU.; (vi) Chile — Peru; (vii) Colombia
— Chile; (viii) EE.UU. — Chile; (ix) Peru — Chile; y, (x) Uruguay — Chile.
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Asimismo, no concurren ciertas circunstancias especiales que acorde a la Guia de Analisis
Horizontal ameriten un andlisis en mayor profundidad respecto de dichas diez rutas'®', por
lo que puede concluirse que la materializacién de la Operacioén no seria apta para reducir
sustancialmente la competencia en el transporte de carga en los O&D pais-pais en los que
no se superan los umbrales establecidos en la Guia de Analisis Horizontal.

Respecto de los O&D Chile-Argentina y Chile-Uruguay, la variacion proyectada si supera
los umbrales establecidos en la Guia de Analisis Horizontal, justificando realizar un andlisis
en mayor profundidad. En efecto, en relacion con el O&D Chile-Argentina, las Partes
alcanzarian una participacion mayor a 20% en 2024, ubicandose como el tercer actor del
mercado, detras de KLM y Latam. En dicha ruta, el IHH posterior a la Operacion ascenderia
a 3.612 puntos, con una variacion de 111 puntos atribuible a la Operacion. Por otro lado,
en el O&D Chile-Uruguay, las Partes alcanzarian una participacion mayor a 30% en 2024,
ubicandose como el tercer actor del mercado, mientras que el IHH posterior a la Operacion
ascenderia a 3.031 puntos, con una variacion de 277 puntos atribuible a la Operacion.

Por tanto, esta Division procedié al analisis de la estructura competitiva de ambos
mercados.

En el O&D Chile-Argentina se encuentra presente Latam, con una participacion superior a
20%, y KLM, cuya participacion supera el 30% en los afios 2023 y 2024. Asimismo, se
considerd que las participaciones de la Tabla N°12 se encontrarian sobreestimadas, al
considerar que segun datos publicados por la JAC, también opera en esta ruta Aerolineas
Argentinas'®?, con una participaciéon en cantidad de carga transportada similar a la de KLM.

Por su parte, en el O&D Chile—Uruguay, en primer lugar, se considero que a nivel de carga
transportada, el tamano del mercado es reducido. Al respecto, en 2024 se transportaron 96
toneladas de carga, por un valor total de US$123.000. A esto se suma la presencia de
JetSMART, con una participacion relevante mediante el transporte de carga en los bellies
de sus vuelos directos, y de Latam, a través de Latam Cargo y de los bellies de sus
aeronaves de pasajeros. Ademas, segun la informacion recopilada', Copa, IAG y KLM
habrian transportado carga de manera ocasional. En vista de lo anterior, los clientes de las
Partes contarian con oferentes presentes de forma estable y otros que participan de forma
ocasional.

En sintesis, considerando la presencia de otros actores capaces de ejercer presion
competitiva sobre las Partes, que las participaciones analizadas se encuentran
sobreestimadas, y a que ningun actor consultado manifesté preocupaciones, es posible
descartar que la Operacién pueda reducir sustancialmente la competencia en el transporte
de carga en las rutas de exportacién que conectan a Chile con Argentina y Uruguay.

Arriendo de aeronaves

En materia de arrendamiento de aeronaves, y conforme a lo sefialado en la Seccion 111.2.3.,
a continuacion, se analiza el mercado mas amplio que incluye el arrendamiento bajo la
modalidad wet lease, sin distinguir por tamafio de aeronave, por cuanto esta es la Unica
definicion en la que se verifica un traslape entre las Partes, y por ende, corresponde al
escenario mas conservador.

61 Guia de Analisis Horizontal, parrafo 36.
162 La FNE solicitd informacion a Aerolineas Argentinas mediante Oficio Ord N°211-2016 sin contar con una

respuesta a la fecha de elaboracién de este informe.

163 VVéase informacion publicada por la JAC.
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Para el anadlisis competitivo de este mercado, esta Division tuvo a la vista la informacion
que las Partes Notificantes acompafiaron a la Notificacion, consistente en una lista de
competidores' junto con fuentes publicas que detallan la flota de cada uno de ellos .
Segun esta, en base a la flota actual en servicio en el mercado las Partes alcanzarian'®® un
17% de participacion de mercado, exhibiendo un IHH post Operacion de 1.086 puntos y
una variacion de 116 puntos, lo que daria cuenta de un mercado con baja concentracion,
no superandose los umbrales de concentracion establecidos en la Guia de Analisis
Horizontal.

De considerarse participaciones segun la flota disponible en el mercado'®, las Partes
alcanzan una participacion del 26%, presentandose como un mercado moderadamente
concentrado, con un IHH posterior a la Operacion de 1.607 y una variacion proyectada de
189 puntos, por lo que tampoco se superarian los umbrales de la Guia de Analisis
Horizontal.

Tabla N°13: Participaciones de mercado en arrendamiento
de aeronaves wet lease a nivel mundial68

Actor Flota actual Flota disponible
Grupo Abra™®® 13% 22%
Sky Airlines 5% 4%
Partes 17% 26%
Air Atlanta 8% 13%
Euroatlantic Airways 5% 0%
Getjet Airlines 16% 17%
Gullivair 1% 0%
Hi Fly 9% 17%
Iberojet 6% 4%
Legend Airlines 1% 4%
Norse 7% 0%
Omni Air 13% 4%
Plus Ultra 6% 9%
Privilege 4% 0%
Smartlynx 0% 0%
World to Fly 5% 4%
IHH Pre Operacion 970 1.418
Delta 116 189
IHH Post Operacion 1.086 1.607
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de <http://www.planespotters.net/> [Ultima visita
29.05.2026].

Cabe sefialar que, en este mercado, Sky exhibe una participacién acotada, limitandose a
un contrato de arrendamiento de aeronaves bajo la modalidad wet lease a la aerolinea
mexicana Viva Aerobus, durante la temporada alta del hemisferio norte. Sky sefala que
este negocio busca rentabilizar aeronaves utilizadas solo durante la temporada alta del
hemisferio, cuando se requiere una mayor capacidad'”°.

164 \Véase: Notificacion p.99 y ss.

165 \/¢ase: <http:/www.planespotters.net/> [Ultima visita 29.05.2026].

166 Flota actual y disponible estimada al 29.04.2026

167 Esto es, agregando a la flota actualmente en servicio aquellos aviones que no se encuentran en actual

arriendo a terceros, la cual denominan como flota estacionada. Todo, segun datos recopilados en el portal web
<http://www.planespotters.net/> [Ultima visita 29.05.2026].

168 Datos actualizados al 29.04.2026 en el portal web <http://www.planespotters.net/> [Ultimavisita 29.05.2026].
169 Grupo Abra incluyé a Wamos Air, asi como NG Servicios Aéreos, sociedad constituida en Chile que alin no

esta operativa pero que potencialmente entraria a operaren arrendamiento de aviones, principalmente al Grupo Abra,
pero potencialmente también a terceros.

70 Véase declaracion de un competidor en el mercado de transporte regular de pasajeros, de fecha [-].
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158. Adicionalmente, esta Division observd que dicho negocio seria usual en la industria,
sugiriendo la existencia de un conjunto de oferentes potenciales mas amplio que el de
empresas dedicadas a esta actividad''. Por otra parte, un actor de la industria sefialo que,
ante un requerimiento de aeronaves adicionales, se evallan todas las alternativas
disponibles, incluyendo dry lease y wet lease’”?, lo que es indicativo de que el alcance del
mercado podria ser incluso mas amplio.

159. En sintesis, atendidos los niveles de participacion y concentracion resultantes, asi como la
existencia de multiples oferentes actuales y potenciales en el arrendamiento de aeronaves
bajo modalidad wet lease, y a que ningun actor consultado manifesté preocupaciones
respecto de este mercado, es posible descartar que la Operacién sea apta para reducir
sustancialmente la competencia en el mismo.

160. Luego, y en base a la eventual existencia de una relacion vertical entre el arrendamiento de
aeronaves bajo modalidad wet lease y el transporte regular de pasajeros, esta Division
procedié a analizar si producto de la materializacién de la Operacién podrian generarse
riesgos de bloqueo de insumos y/o bloqueo de clientes. Para dicho analisis esta Division ha
utilizado un marco conceptual de tres elementos copulativos'”?: (i) la habilidad de la entidad
resultante de la operacion para implementar la conducta analizada; (i) los incentivos para
que la estrategia de bloqueo sea rentable; vy, (iii) si dicha estrategia daria lugar a efectos
sobre la competencia.

161. En cuanto a un posible bloqueo de insumos respecto de arrendamiento de aeronaves bajo
wet lease, fue posible descartar que la entidad resultante contara con la habilidad para
materializar dicha conducta, en atencion a las participaciones de mercado de las Partes, y
la existencia de multiples oferentes actuales y potenciales'“.

162. Respecto al bloqueo de clientes, de acuerdo con las diligencias de la Investigacién, también
fue posible descartar que el Grupo Abra contara con habilidad suficiente, considerando que
al 2025, las Partes alcanzarian menos del 20% del transporte regular de pasajeros con
origen en Chile o destino hacia nuestro pais'”®. De este modo, existiran de multiples clientes
alternativos para los participantes de este mercado.

163. En virtud de lo anterior, fue posible descartar que la Operacion tuviera la aptitud de reducir
sustancialmente la competencia respecto de la relacion vertical entre el arrendamiento de
aeronaves bajo la modalidad de wet lease y el transporte regular de pasajeros.

71 En efecto, un actor de la industria sefialé que a veces las aerolineas mismas, ofrecen sus aviones en arriendo
por baja demanda en sus rutas operadas. Por otra parte, otro actor sefialo utilizar bajo modalidad wet lease aviones
de [-] ambas aerolineas que se dedican al transporte regularde pasajeros. Fuente: Declaraciéon de un competidor de
fecha [-] y Respuesta de un competidor al Oficio Circ. N°6 de fecha 28.01.2026.

72 Declaracion de un competidor en el transporte regular de pasajeros prestada con fecha [-].

73 Véanse: (i) Informe de aprobacion, Adquisicién de CDF por parte de Turner International Latin America Inc.,
Rol FNE F116-2018, parrafos 71y ss.; (ii) Informe de aprobacién con medidas, Adquisicion de control por parte de
Produccidn 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 aprobacién con medidas de mitigacion, Adquisicion 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 aprobacion, Adquisicién de control enfilial 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, Adquisicién 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, Adquisiciondel control en la asociacion entre VTR y Claro, por parte de América Mévil S.A.B. de C.V ., Rol
FNE F395- 2024, parrafos 57 y 58; entre otros.

Enlamismalinea,véase: CE, “Directrices para la evaluacion 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:
29.05.2026].

74 yéase Tabla N°76.

75 Véase: Base de datos DDS de IATA.
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V. RESTRICCIONES ACCESORIAS Y MEDIDA DE MITIGACION

164. Dentro del analisis de la Operacion, esta Division constatd que la seccion 9.1 del borrador
del denominado Contribution Agreement acompafado por las Partes Notificantes durante
el transcurso de la Investigacién, incorporaba clausulas de no-competencia y de no-
solicitacion (“Clausulas Accesorias”)!'®. En consecuencia, como se expone a
continuacion, esta Division analizd si dichas Clausulas Accesorias se ajustaban a los
criterios establecidos en la jurisprudencia nacional'”” y en decisiones de autoridades de
competencia de referencia'’®, desde el punto de vista de su vinculacion conla Operaciony
de su necesidad para la implementacién de la misma.

165. En efecto, en el analisis de una operacién de concentracion es posible identificar acuerdos
o clausulas accesorias que potencialmente pueden restringir la competencia, pero que han
sido aceptados excepcionalmente —tanto por el H. TDLC comopor la Fiscalia— en la medida
que estén directamente relacionados a la operacién, sean necesarios para su
implementacion y se ajusten a los referidos criterios de proporcionalidad establecidos en la
jurisprudencia.

166. En este sentido, para que un determinado acuerdo o clausula pueda ser considerado como
una restriccion accesoria debe: (i) estar directamente vinculado a la operacion principal; v,
(i) ser necesario para su implementacion. El primer requisito se refiere a la existencia de
una vinculacién econémica entre el acuerdo o clausula en analisis y la operacién principal,
en el sentido de que la clausula en analisis permita una adecuada transiciéon hacia la nueva
estructura luego de la operacion. Por su parte, el segundo requisito evalla si en ausencia
de dicho acuerdo o clausula, la operacion principal no se podria implementar o se podria
implementar en condiciones distintas'”.

167. Al analizarse la necesidad de un acuerdo o clausula, procede evaluar si se ajusta o no a los
criterios de proporcionalidad establecidos en la jurisprudencia. Al respecto,

176 En particular, la clausulade no competencia establecia que, durante el “Restricted Period” —definido como
el plazo comprendido entre la fecha de cierre de la Operacion y la fecha que resulte posterior entre [-]- no podrian,
directa o indirectamente, participar en negocios competidores, ni adquirir el control de competidores, dentro de Brasil,
Chile, Colombia y Peru, admitiéndose unicamente participaciones minoritarias de hasta un 5% en tales entidades
(“Clausula de No Competencia”).

Por su parte, la clausula de no solicitacién disponia que, durante el mismo periodo, las entidades del Grupo
Gibraltary sus afiliadas no podrian reclutar ni intentar reclutar trabajadores, contratistas o consultores de | Grupo Abra
o sus subsidiarias —con ciertas excepciones, como postulaciones espontaneas o convocatorias generales—, ni tampoco
captar clientes, proveedores u otras contrapartes comerciales de estas ultimas. Ambas clausulas se estructuraban, asi,
conun alcance material amplio, un @ambito geografico circunscrito a los paises en que operan las Partes y una duracién
potencialmente superior a 36 meses, [-] (“Clausula de No Solicitacion”).

7T En cuanto a los criterios del H. TDLC y la Fiscalia, véanse, a modo ejemplar: (i) FNE, Informe de aprobacion
“Adquisicion de control en Promotora Chilena de Café Colombia S.A. por parte de Copec S.A.”, Rol FNE F422-2025,
parrafo 7; (ii) FNE, Informe de aprobacién “Asociaciéon entre Codelco y SQM S.A.”, Rol FNE F399-2024, parrafos 37-
40; (ii) FNE, Informe de aprobacion “Adquisicion de control sobre activos de Entel S.A. por parte de OnNet Fibra”, Rol
FNE F340-2023, parrafos 274-278; y, (iii)) FNE Informe de aprobacion “Adquisicion de control en Red de Television
Chilevision S.A. por parte de Viacom Camden Lock Limited”, Rol FNE F276-2021, parrafo 77.

78 Véase CE (2005), “Comunicacion de la Comision sobre las restricciones directamente vinculadas a la
realizacién de una concentraciéon y necesarias a tal fin” (‘Comunicacién CE sobre restricciones accesorias”,
parrafos 11-13. Disponible en: <htips://eurlex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52005XC0305(02)>
[Ultima visita: 29.05.2026].

79 Véanse: (i) FNE, Informe de aprobacion “Adquisicionde control en Servicios de Respaldo de Energia Teknica
Limitaday Enersafe S.A. por parte de Legrand Chile Btcino Limitada”, Rol FNE F367-2023 (“Informe FNE Rol F367-
2023"), parrafo 28; (ii) FNE, Informe de aprobacién“Adquisicién de control en Power Train Technologies Chile S.A. por
Marubeni Corporation”, Rol FNE F360-2023 (“Informe FNE Rol F360-2023"), parrafo 22; (iii) FNE, Informe de
aprbacion “Adquisicion de control en Servicios de Respaldo de Energia Teknica Limitada y Enersafe S.A. porparte de
Legrand Chile Btcino Limitada”, Rol FNE F348-2023 (“Informe FNE Rol F348-2023"), parrafo 57; (iv) FNE, Informe de
archivo “Investigacion de oficio poreventuales restricciones a la competencia establecidas en el marco de la operacion
de concentracion de Maicao S.A. y SocofarS.A.”, Rol N°2043-12 FNE (“327”), parrafo 21, y, (v) Acuerdo Extrajudicial
entre la FNE y SMU S.A. de fecha 6 de julio de 2010 (“Acuerdo Extrajudicial FNE/SMU”), pp. 2 y 3. En el mismo
sentido, Comunicacion CE sobre restricciones accesorias, parrafo 13.
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pronunciamientos anteriores de la Fiscalia han sefialado que, para ser calificadas como
proporcionales, las restricciones accesorias deben estar limitadas en: (i) su ambito material,
no extendiéndose mas alla del giro estrictamente necesario para garantizar los fines de la
operacion principal; (ii) su ambito espacial, no excediendo la zona geografica en que
produce efectos la operacion principal; vy, (iii) su ambito temporal, no extendiéndose mas
alla de lo estrictamente necesario para garantizar los fines de la operacion principal y sus
efectos. Respecto a este ultimo ambito, en términos generales esta Fiscalia estima que
clausulas de no competencia superiores a dos afios restringen innecesariamente la
competencia, a menos que involucren un traspaso de know-how, caso en el cual se acepta
su prolongacion por un afio adicional 8.

168. A la luz del marco de analisis expuesto, esta Division evalud si las Clausulas Accesorias
cumplian con los criterios para ser calificadas como restricciones accesorias a la Operacion.
Al respecto, se concluyé que dichas clausulas, del modo en que se encontraban
configuradas en el borrador de Contribution Agreement acompanado por las Partes con
fecha 6 de abril de 2026, no podian considerarse directamente relacionadas y necesarias
para resguardar el valor de la inversion en la Entidad Objeto y permitir su adecuada
integracion al Grupo Abra, por no ajustarse a los criterios de proporcionalidad descritos
supra.

169. Esta Division evalud, en primer lugar, el alcance material de las Clausulas Accesorias
observando que, en el caso particular de la clausula de no solicitacién, esta se extendia a
la totalidad de los trabajadores tanto de Sky comodel Grupo Abra'®'. En consecuencia, esta
Division concluyé que la clausula de no solicitacion excedia el criterio de proporcionalidad
desde el punto de vista material, atendido que se establecia respecto de trabajadores que
van mas alla de los necesarios para resguardar la inversion de Grupo Abra o permitir la
adecuada integracion de Sky a dicho grupo, ademas de abarcar a trabajadores de otras
sociedades distintas de la Entidad Objeto.

170. Por su parte, desde el punto de vista del alcance geografico, la clausula de no competencia
—extendida a Chile, Peru, Brasil y Colombia— coincide con el ambito de las actividades de
las Partes, por lo que se ajusta al criterio de proporcionalidad en su dimension espacial. En
cuanto a la clausula de no solicitacion, atendida su naturaleza -referida a trabajadores de
las propias Partes—, no se advierten reparos relevantes desde el punto de vista geografico.

171. Finalmente, respecto del alcance temporal, la Fiscalia observd que ambas Clausulas
Accesorias excedian los plazos maximosque el H. TDLC 'y la Fiscalia'® han considerado
aceptables en decisiones previas, al establecer plazos de vigencia que, bajo ciertos
supuestos, podian extenderse por un plazo superior a tres afios'®. Por ello, a juicio de esta

80 Véanse: (i) Informe FNE Rol F367-2023, parrafos 29-35; (i) Informe FNE Rol F360-2023, parrs. 23 y 27; (iii)
Informe FNE Rol F348-2023, parrafos 59y 63; (iv) FNE, Informe de aprobacién “Adquisicién de control en Grupo Uno
Salud S.A. por parte de Inversiones Dental Salud SpA”, Rol FNE F251-2020 (“Informe FNE Rol F251-2020"), parrafos
22y 23;y, (v) Informe FNE Rol N°2043-12, parrafo 21.

81 En relacién con la clausula de no competencia, el alcance material de dicha clausulase encontraba limitado
al negocio de operacion de aerolineas proveedoras de transporte de pasajeros, carga y servicios de fidelidad. En
consecuencia, dadas las caracteristicas de los servicios provistos por ambas Partes, esta Divisién estim6 que el
alcance material de la clausula de no competencia se encontraba ajustado a los criterios de proporcionalidad. Véase
Contribution Agreement, p. 7.

82 \Vganse: (i) H. TDLC, Resolucion N°20/2007, p.43; (i) H. TDLC, Resolucién N°23/2008, p. 36; (iii) H. TDLC,
Resolucion AE N°2/2010, pp. 1-2;y, (iv) H. TDLC, Resolucién N°43/2012, pp. 115-116.

183 Véanse: (i) Informe F367-2023, parrafo 35; (i) Informe F360-2023, parrafo 29; (iii) Informe F348-2023, parrafo
65; (iv) Informe FNE Rol F251-2020, parrafo 25; (v) FNE, Informe de archivo “Investigacién sobre latoma de control de
‘Empresas Tecsa’' ydel 80% de ICEM por parte de SalfaCorp”, RolN°1810-11, parrafo88; (vi) Informe FNE Rol N°2043-
12, parrafo 32;y, (vii) Acuerdo Extrajudicial FNE/SMU, p. 4.

184 Respecto a la duracion de las Clausulas Accesorias, véase lo sefialado en la Nota al Pie N°177.
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Division, dichas restricciones no resultaban proporcionales en cuanto a su extensién
temporal o plazo de vigencia.

En virtud de lo expuesto, con fecha 14 de abril de 2026, esta Division presento a las Partes
Notificantes sus reparos respecto de las Clausulas Accesorias. En respuesta, con fechas
17 de abril de 2026, ingreso correlativo N°71.650-2026, 4 de mayo de 2026, ingreso
correlativo N°71.922—2026, y 11 de mayode 2026, ingreso correlativo N°72.068—2026 (esta
Ultima, “Medida de Mitigacion”), las Partes Notificantes propusieron una nueva redaccion
del Contribution Agreement con el objeto de subsanar las observaciones formuladas.

En efecto, en la Medida de Mitigacion, las Partes Notificantes propusieron modificar la
redaccién y alcance de las Clausulas Accesorias, en el sentido de: (i) fijar un plazo unico,
de 24 meses, contado desde el cierre de la Operacion, tanto para la clausula de no
competencia como para la Clausula de No Solicitacién; (ii) limitar el ambito material de la
clausula de no solicitacion unicamente al personal clave de Sky, incorporando una
definicion y un anexo de Key Employees, donde se individualizan cada uno de los ejecutivos
a los que alcanza dicha clausula. Adicionalmente, las Partes Notificantes se
comprometieron a acompafar a la Fiscalia una copia del Contribution Agreement una vez
que este se encuentre firmado por ellas, con el objeto de poder verificar que las clausulas
contenidas en la Medida de Mitigacién se mantengan inalteradas en el referido contrato.

En virtud de lo anterior, esta Division evalué la Medida de Mitigacion propuesta por las
Partes, a la luz de las condiciones establecidas en la Guia de Remedios de 2017 de esta
FNE (“Guia de Remedios”)'3. Al respecto, se concluyd que esta cumple con los requisitos
de idoneidad y proporcionalidad, debido a que apunta directamente a los reparos expuestos
por esta Division, en el sentido de acotar el ambito material y temporal de las Clausulas
Accesorias. Asimismo, es una medida factible de implementar, ejecutar y monitorear, toda
vez que el perfeccionamiento de la Operacion se condiciona al hecho de que las Partes
modifiquen el Contribution Agreement segun lo comprometido, existiendo un reporte en
orden a que este Servicio verifique su efectivo cumplimiento.

CONCLUSIONES

Conforme alos antecedentes expuestos en los parrafos anteriores, esta Divisién ha podido
constatar que la Operacion no resulta apta para reducir sustancialmente la competencia en
los mercados analizados, de perfeccionarse en los términos notificados y sujeta a la Medida
de Mitigacién propuesta.

Por tanto, en atencion a los antecedentes y analisis realizado en el presente Informe, se
recomienda al sefior Fiscal Nacional Econémico, salvo su mejor parecer, aprobar la
Operacioén a condicion de que se dé cumplimiento a la Medida de Mitigacion ofrecida por
las Partes. Lo anterior, sin perjuicio de la facultad de la Fiscalia de velar permanentemente
por la libre competencia en los mercados analizados.

Firmado digitalmente

Anibal Enrique por Anibal Enrique
Palma Miranda

Palma Miranda recha: 2026.05.29
19:55:29-04'00"

ANIBAL PALMA MIRANDA

BTG/DTZIANPMZ JEFE DIVISION DE FUSIONES

185 A este respecto, las Partes Notificantes podran actualizar, al momento del cierre de la Operacion, Unicamente

la identidad de las personas que ocupen los siguientes cargos, en caso de haber cambiado: [-]. Esta actualizacion
procedera solamente si las nuevas personas que ocupan alguno de esos cargos al momento del cierre provienen
internamente desde Sky. En consecuencia, las Medidas de Mitigacién no permiten la incorporacién de nuevos cargos
0 nuevas personas ajenas a Sky. Véase: Medidas de Mitigacién, p. 4.

18 \Véase: Guia de Remedios, parrafos 8-13.
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Santiago, 11 de mayo de 2026

Sefior

Anibal Palma

Jefe Division Fusiones
Fiscalia Nacional Economica
Huérfanos N°670, piso 8
Presente

Ref.: Tercera Propuesta de Remedios.
Investigacion Rol FNE F446-2025

At.: Aikaterini Angelopoulou, Pedro Tupper,
Pedro Mardones y Diego Tagle.

De nuestra consideracion,

Con fecha 15 de diciembre de 2025, Abra Group, por un lado, e Inversiones Gibraltar, junto
con las entidades Antuco, Cabildo y ADEM, por el otro, notificaron a la FNE la operacion
de concentracion consistente en la adquisicion de control por parte de Abra Group en SKY y
sus filiales, de conformidad con las disposiciones relevantes del Titulo IV del DL 211, el
Reglamento y la Resolucion Exenta N° 157/2019 de la FNE. (la “Notificacion” y la
“Operacion”, respectivamente). La Notificacion dio origen al procedimiento administrativo
de revision actualmente tramitado bajo el Rol F446-2025 (“Investigacién™).

La Investigacion se encuentra en la denominada “Fase 17, iniciada por resolucion de fecha
27 de enero de 2026 (“Resolucion Inicio”). Posteriormente, con fecha 3 de marzo de 2026,
la FNE informo a las Partes su evaluacion preliminar de los posibles riesgos que a su juicio
la Operacion podria producir para la libre competencia.

Con fecha 4 de marzo de 2026, las Partes y la Fiscalia, conjuntamente y de comtn acuerdo,
conforme lo sefalado en el articulo 60 inciso segundo del DL N°211 (“DL 211”), acordaron
suspender el plazo del procedimiento de Investigacion, por un término de 30 Dias Habiles,
esto es, hasta el 16 de abril de 2026, inclusive (“Periodo de Suspension’). Durante este
periodo, las Partes acompafiaron un informe econdémico que se hace cargo de las
preocupaciones manifestadas por la autoridad y acredita que la Operacion no tiene la aptitud
de reducir sustancialmente la competencia. Por el contrario, ratifica que ésta es
procompetitiva.

Luego, con fecha 1 de abril de 2026, la Fiscalia mediante Oficio Ord. N°689, solicitd a las
Partes informar el estado de avance de la negociacion y redaccion del Contribution
Agreement que se proyecta celebrar entre las Partes, asi como acompafiar, de existir, copia
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del borrador mas reciente del mismo, o bien del contrato definitivo, si este ya hubiere sido
suscrito, con la totalidad de sus anexos y/o adendas, de corresponder.

En respuesta, con fecha 6 de abril de 2026, las Partes informaron a la FNE que, a esa fecha,
el Contribution Agreement no ha sido suscrito y que se encuentra en etapa activa de
negociacion entre las Partes. No obstante, acompafiaron la tltima version disponible, de fecha
2 de diciembre de 2025.

Posteriormente, con fecha 14 de abril de 2026, la Fiscalia realiz6 una presentacion ante las
Partes, en la que les entregd su analisis respecto de las clausulas non-compete (Section 9.1)
y non-solicit (Section 9.1), ambas del Contribution Agreement (“Reunion sobre las
Clausulas™).

En virtud de la Reunién sobre las Clausulas, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
53 del DL 211 y la Guia de Remedios de la FNE publicada en junio de 2017 (“Guia de
Remedios”), las Partes presentaron una primera propuesta de remedios a la Fiscalia el pasado
17 de abril de 2026 (“Primera Propuesta de Remedios™).

Con fecha 28 de abril de 2026, la FNE manifestd6 a las Partes sus comentarios y
consideraciones relativos a la Primera Propuesta de Remedios, los que plasmd en
comentarios al margen de la Primera Propuesta de Remedios (“Comentarios FNE”).

Luego, con fecha 4 de mayo de 2026, las Partes presentaron una segunda propuesta de
remedios a la Fiscalia (“Segunda Propuesta de Remedios”). Con fecha 8 de mayo del mismo
afno, la FNE sostuvo una reunidon con las Partes, en las que entregd sus comentarios y
consideraciones a la Segunda Propuesta de Remedios (“Comentarios FNE 2” y, en conjunto
con Comentarios FNE, los “Comentarios FNE a Remedios™).

1. Consideraciones Preliminares

1.1 En atencion a lo expuesto en la Reunion sobre las Clausulas y, particularmente, los
Comentarios FNE a Remedios, las Partes ofrecen respetuosamente esta nueva
propuesta de remedios (“Tercera Propuesta de Remedios”), de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 53 del DL 211 y la Guia de Remedios de la FNE publicada
en junio de 2017 (“Guia de Remedios”).

1.2 El objetivo de esta propuesta es modificar la actual redaccion y alcance de las
clausulas non-compete (Section 9.1) y non-solicit (Section 9.1) (“Remedios’), ambas
del actual borrador del Contribution Agreement y, en definitiva, obtener su
aprobacion conforme a lo dispuesto en el articulo 54 letra b) del DL 211
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Asimismo, junto con esta Tercera Propuesta de Remedios, las Partes acompafian
como anexo una nueva version del Contribution Agreement, en su estado actual de
negociacion, en la que se reflejan los cambios incorporados de conformidad con esta
propuesta respecto de las clausulas non-compete, non-solicitation y las demas
modificaciones relacionadas con dichas restricciones (“Anexo N°1”).

En esta propuesta se incluye, ademas, la obligacion de las Partes de no introducir
modificaciones cuyo objeto o efecto sea reducir la competencia bajo las clausulas
propuestas en el contrato final de Contribution Agreement ni en cualquier otro
documento relacionado con la Operacion.

Adicionalmente, las Partes se obligan a acompafiar a la FNE una copia del
Contribution Agreement, una vez que este se encuentre firmado por ellas, con el
objeto de que la FNE pueda verificar que las cldusulas contenidas en esta Tercera
Propuesta de Remedios se mantienen inalteradas, que su contenido es idéntico al
aprobado y que no se han incorporado modificaciones o disposiciones adicionales
que puedan alterar el alcance de la Tercera Propuesta de Remedios.

Cabe hacer presente que los Remedios propuestos no constituyen en caso alguno una
admision o reconocimiento de la existencia de potenciales riesgos, de conformidad
con lo dispuesto en el inciso tercero del articulo 53 del DL 211.

Finalmente, las Partes hacen presente que los Remedios son efectivos e idoneos para
impedir que la Operacion pueda reducir sustancialmente la libre competencia -en los
términos planteados por la FNE-, son factibles de implementar, ejecutar y monitorear
en el tiempo, y proporcionales a las preocupaciones planteadas por la Fiscalia.

Resumen ejecutivo

De acuerdo con lo expresado por la Fiscalia, el periodo de duracion de las clausulas
de non-compete y non-solicitation, en su redaccion actual, supera los dos afios que la
jurisprudencia nacional considera proporcionales (sin perjuicio de reconocer que su
duracion podria ser de tres afios en caso de justificarse adecuadamente en la
proteccion de know-how), desatendiendo con esto el fin de ser necesarias para
permitir o facilitar una adecuada transicion post Operacion.

Asimismo, indica la FNE que la cldusula de non-solicitation abarcaria a todos los
trabajadores de la entidad objeto y del Grupo Abra, lo que escaparia del estandar
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aceptado previamente por la autoridad en relacion con que este tipo de clausula debe

21

limitarse al “personal acotadamente calificado como <clave>

Pues bien, con el objeto de mitigar los comentarios antes sefalados, y atendiendo a
los planteamientos expuestos en la Reunion sobre las Clausulas y en los Comentarios
FNE a Remedios, las Partes ofrecen como Remedio introducir cambios a las clausulas
non-compete y non-solicitation, que son aquellas que segin la FNE presentan
preocupaciones para la competencia, en los mismos términos planteados por la
autoridad. Estas modificaciones consisten en:

(a) Delimitacion temporal y estructural de la clausula non-compete.

Las Partes proponen reemplazar la redaccion actual de la clausula e incorporar la
siguiente definicion:

(i) Restricted Period, que comenzara en el Closing Date, tendrd una duracion
maxima de veinticuatro (24) meses después de dicha fecha y sera obligatorio
para las Partes de Gibraltar?.

(b) Delimitacion material de la clausula non-solicitation.

Las Partes proponen incluir una definicion de Key Employees, entendiéndose por tales
aquellas personas que, al momento del Closing Date o en cualquier momento durante
los doce (12) meses inmediatamente anteriores a la Closing Date, haya desempenado
cualquiera de los puestos de alta direccion que se describiran en un Anexo del
Contribution Agreement en SKY. Dicho Anexo, que se adjunta a esta respuesta,
contiene de manera taxativa los cargos cubiertos por la definicion de Key Employees
(“Anexo N°27).

A este respecto, las Partes podran actualizar, al momento del Closing Date,
unicamente la identidad de las personas que ocupen los siguientes cargos, en caso de

haber cambiado: [
I (2 actualizacion

procederd solamente si las nuevas personas que ocupan alguno de esos cargos al
momento del Closing Date provienen internamente desde SKY. En consecuencia, no
se permitira la incorporacion de nuevos cargos o nuevas personas ajenas a SKY.

' Véase: Informe UnoSalud/Dental Rol F251-2020, parrafo 31.
2 Término definido en la primera pagina del Contribution Agreement.
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Cualquier otro ejecutivo que provenga de fuera de SKY, asi como cualquier persona
que ocupe cargos distintos a los expresamente individualizados en el Anexo, quedara
excluido de la definicion de Key Employees y, por tanto, fuera del ambito de
proteccion de la clausula de non-solicitation.

La inclusion de los cargos identificados en el Anexo N°2 dentro de la definicion de
Key Employees se justifica en atencion a que corresponden exclusivamente a
posiciones de alta direccion que, por la naturaleza de sus funciones, tienen acceso
efectivo y regular a informacion estratégica y comercialmente sensible de SKY y
forman parte de la esencia del negocio.

Asi, la proteccion limitada a dichos cargos resulta necesaria para resguardar el valor
del negocio objeto de la Operacion. Asimismo, la medida es proporcionada, en tanto
se circunscribe estrictamente a un conjunto taxativo de posiciones de alta direccion
—excluyendo a otros ejecutivos— y no impide la movilidad laboral en términos
generales, sino Unicamente restringe la captacion (non-solicitation) respecto de
aquellos ejecutivos que, por su nivel jerarquico y acceso a informacion critica, pueden
incidir de manera significativa en la dindmica competitiva del mercado.

Adicionalmente, las Partes se comprometen a no introducir modificaciones cuyo
objeto o efecto sea reducir la competencia bajo estas cldusulas una vez aprobada la
Operacion por la Fiscalia, asi como tampoco introducir en el Contribution Agreement
ni en cualquier otro documento relacionado con la Operacion, cldusulas que tiendan
a producir efectos similares a las clausulas precedentes.

Para efectos de facilitar la revision y monitoreo de los Remedios ofrecidos, las Partes
acompafian como Anexo N°1 a esta presentacion una nueva version del Contribution
Agreement, en su estado actual de negociacion, que refleja las modificaciones
propuestas en relacion con las clausulas non-compete, non-solicitation y las demas
disposiciones vinculadas a dichas restricciones.

Asimismo, las Partes se obligan a acompaiar a la FNE el Contribution Agreement
una vez que este sea firmado, a fin de que la Fiscalia pueda cerciorarse de que las
cldusulas aprobadas no han sido modificadas y que no se han incorporado
disposiciones adicionales que alteren, directa o indirectamente, el alcance de los
Remedios ofrecidos

Por tultimo, se hace presente que la Tercera Propuesta de Remedios es una medida
conductual que las Partes estan dispuestas a ofrecer en tanto permite mitigar y anular
las preocupaciones sefialadas por la autoridad. Como se expone a continuacion, esta
medida resulta efectiva, idonea, proporcional a los planteamientos comunicados,
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factible de implementar, ejecutar y monitorear, y es consistente con los lineamientos
manifestados por la FNE.

3. Nuevas redacciones de las clausulas non-compete v non-solicitation

3.1 En virtud de los cambios introducidos a las cldusulas non-compete y non-solicitation,
las Partes proponen a la FNE la siguiente redaccion:

Clausula non-compete

Reemplazar la definicion de “Restricted Period” contenida en la version de Contribution
Agreement acompafiada por las Partes con fecha 6 de abril de 2026, por:

“Restricted Period” means with respect to each Gibraltar Party the period beginning on
the Closing Date and ending on the date that is twenty-four (24) months after the Closing
Date.

Clausula non-solicitation

a) Incluir una definicioén de “Key Employee” con su correspondiente Anexo:

“Key Employee” means any individual who as of the Closing Date or at any time during
the twelve (12) months immediately preceding the Closing Date, served in any of the
senior management positions described in Schedule [®] hereto in Sky (the "Key
Employees Schedule"). The Key Employees Schedule may be updated as of the Closing
Date solely to reflect changes in the identity of the individuals holding any of the

following positions, if any such changes have occurred: ||| G

I provided that any such replacement individual must have been appointed
internally from within Sky.

b) Delimitar la clausula non-solicitation unicamente a los Key Employee
individualizados:

Subject to applicable Law, during the Restricted Period, the Gibraltar Parties shall not,
and shall not permit any of its Affiliates to solicit or entice, or attempt to solicit or entice,
for employment any Key Employee provided, that this clause (c) shall not preclude such
Gibraltar Party or its Affiliates from soliciting for employment or hiring any such Key
Employee who (w) responds to a general solicitation through general advertisements or
a public medium (including an internet or other general posting) or general or mass
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mailing by or on behalf of such Gibraltar Party or any of its Affiliates that is not targeted
at Key Employees, (x) contacts such Gibraltar Party or its Affiliates directly on such
individual’s own initiative, (y) has not been employed by Sky for a period of three (3)
months prior to the date such individual was first solicited for employment by a Gibraltar
Party or any of its Affiliates, or (z) was terminated from employment by Sky;

La siguiente frase que hacia parte de la clausula 9.1(c) (Non-Solicit) “or (ii) solicit or
entice, or attempt to solicit or entice, any clients, customers, or suppliers of Abra, Sky
or any of its Subsidiaries for purposes of diverting their business or services from Abra,
Sky or any of'its Subsidiaries.” sera trasladada de la clausula de Non-Solicit a la cldusula
de Non-Compete.

La Medida cumple con la Guia de Remedios vy mitiga las preocupaciones de la
FNE

Los Remedios propuestos resuelven las preocupaciones manifestadas por la FNE y
cumplen con los requisitos establecidos en su Guia de Remedios. En concreto, los
Remedios:

(a) Sonunamedida de mitigacion sustantivay efectiva. Impideny anulan todo potencial
riesgo de que, en concepto de la FNE, la Operacion pueda reducir sustancialmente la
competencia a partir de la actual redaccion de las clausulas non-compete y non-
solicitation. Ello, por la via de acceder a reducir la duracién de la clausula non-
compete de forma significativa y delimitar la clausula non-solicitation a empleados
clave.

(b) Son una medida de mitigacidn idonea y cierta. Los Remedios se hacen rapidamente
cargo de los problemas detectados por la FNE. De hecho, los cambios en las
clausulas del Contribution Agreement serian de aplicacion inmediata.

(¢) Una medida de mitigacion factible de implementar, ejecutar y monitorear. 1.os
cambios en las clausulas del Contribution Agreement son de ejecucion inmediata.

Ademas, esde simple monitoreo, pues su concrecion y mantencion puede verificarse
empiricamente por la FNE de forma muy sencilla.

(d) Es_proporcional a la preocupacion informada por la FNE. La autoridad ha
planteado a las Partes sus preocupaciones respecto de las clausulas non-compete y
non-solicitation y la Medida es una respuesta directa que anula completa y
absolutamente todos los planteamientos esbozados por la misma.

7
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5. Interpretacion de los Remedios

La presente propuesta de Remedios se interpretara siempre de la manera mas favorable para
hacer efectiva la adecuada y completa mitigacion de los potenciales problemas advertidos y
planteados por la FNE, pues ha sido ofrecido por las Partes con el objetivo de prevenir la
materializacion de eventuales riesgos para la competencia que la Operacion podria producir
en Chile.

Las Partes esperan por ello, que este Remedio sea acogido por la FNE y que forme parte de
la Resolucién de Aprobacién en los términos actualmente planteados.

6. Clausula de Revision v Aclaracion.

La FNE podr4, previa solicitud conjunta o separada de las Partes, aclarar puntos respecto de
los cuales existen dudas o no son claras, salvar omisiones y rectificar errores de copia o
referencia que aparezcan de manifiesto en la Propuesta. Asimismo, la FNE también evaluara
si exime, modifica, enmienda o mantiene inalterada la Propuesta en caso de que las Partes
invoquen caso fortuito o fuerza mayor, segun corresponda. Con todo, la presentacion de la
solicitud no suspendera el cumplimiento de los Compromisos ni los plazos aplicables.

7. Comunicaciones

Para que una comunicacion sea valida bajo esta propuesta de Remedios, debe: (i) ser escrita y
el remitente deberd entregar dichas comunicaciones a la FNE, en caso de que ésta sea la
receptora de dicha comunicacién; y (ii) dirigirse a la Parte receptora, a la direccion que
se establece a continuacion, o a una direccion diferente que sea comunicada por la Parte
receptora de conformidad con esta Seccion:

e Silas comunicaciones se dirigen a la FNE:

Para: Fiscalia Nacional Econdmica

Direccion: | Huérfanos N°670, piso 8, Santiago de Chile

Re: Jefe de Division de Fusiones

Teléfono: | I
Correo: B v oficinadepartes@fine.gob.cl

e Si las comunicaciones se dirigen a Abra Group

Para: Abra Group Limited

Direccion: | I
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Re:

Teléfono:

Correo:

Con copia a:

Para: Pellegrini & Rencoret

Direccion: | Av. Isidora Goyenechea N°3621, piso 20, Las Condes, Region
Metropolitana

Re: Julio Pellegrini Vial, Diego Ramos Bascufidan y Catalina Sierpe
Venegas

Teléfono: | (+56) 2 2611 9500

Correo: ipellegrini@pycia.cl, dramos@pycia.cl, csierpe@pycia.cl

Si las comunicaciones se dirigen a SKY

Para: SKY Airline S.A.

Direccion:

Re:

Teléfono:

Correo:

Con copia a:

Para: Carey

Direccién: | Isidora Goyenechea 2800, piso 43, Las Condes, Santiago, Chile
Re: Lorena Pavic Jiménez y Arturo Fasani
Teléfono: | (+56) 22 928 2200

Correo: Ipavic@carey.cl y afasani@carey.cl

Cualquier notificacion o comunicacion solicitada o permitida por estos Remedios, que se
envie después de la dictacion de la Resolucion de Aprobacion, se dirigirda con copia a
Pellegrini y Rencoret, por el lado de Abra Group; y con copia a Carey, por el lado de SKY.
Se entenderd que una notificacion ha tenido lugar una vez entregada, de acuerdo con lo
establecido en la normativa de aplicacién general, segun la fecha indicada en el recibo
estampado o firmado.
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Sin perjuicio de lo anterior, cualquier notificaciéon o comunicaciéon que no se transmita
conforme a lo anterior, sera véalida si un representante legal de una de las Partes o de la FNE
recibe dicha comunicacién y confirma su recepcion.

Las Partes solicitan a la FNE que se mantenga la confidencialidad de esta presentacion, asi
como de todos los documentos acompaiiados a ésta, de conformidad con los articulos 39 letra
a), 42 mciso tercero y 55 inciso tercero del DL 211.

El fundamento de la referida solicitud de confidencialidad es que la informacion acompaiiada
contiene antecedentes de caracter estratégico para las Partes. En consecuencia, resulta
indispensable que dicha informacién se mantenga bajo estricta confidencialidad, pues su
divulgacién podria redundar en un desmedro competitivo de las Partes y de terceros.

La versi6n publica de esta presentacion sera acompaiiada a la brevedad.

Sin otro particular, y quedando a su disposicion para aclarar o complementar cualquier
aspecto relacionado con esta presentacion, se despiden atentamente,

Digitally signed by

JULIO Firmado digitalmente Lorena Lorena Andrea
PELLEGRIN sloArLJULIO PELLEGRINI And rea Pavic Pavic Jiménez
Fecha: 2026.05.11 Jimé Date: 2026.05.11
| VIAL 21:54:36 0400 imenez 22:03:00 -04'00"
Julio Pellegrini Vial Lorena Pavic J.
pp- Abra Group Limited pp- Inversiones Gibraltar
Dieao Firmado digitalmente Digitally signed by
Ra n? oS paor Diege Ramos Arturo Arturo Fasani Grez
Fecha: 2026.05.11 F asa ni Grez Date: 2026.05.11
Bascunan  2issus-os00 7 = 22:04:15 -04'00"
Diego Ramos Bascuiian Arturo Fasani
pp- Abra Group Limited pp- Inversiones Gibraltar

CATALINA Firmado digitalmente

por CATALINA SIERPE

SIERPE VENEGAS
Fecha: 2026.05.11

VENEGAS 21:57:05 -04'00°
Catalina Sierpe Venegas
pp- Abra Group Limited
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Anexo N°1

Medida de Mitigacion

“CONTRIBUTION AGREEMENT”

[-]



Anexo N°2

Medida de Mitigacion

“KEY EMPLOYEES”



Schedule [*] — SKY Key Employees

Category Individualized Description Name

Positions
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