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ANT.. Operacion de Concentracion entre
Bicecorp y Sura.
Rol FNE F130-2018.

MAT.: Informe de aprobacion.

Santiago, 09 JU[, 2018

A : FISCAL NACIONAL ECONOMICO

DE JEFE DE DIVISION DE FUSIONES

De conformidad a lo dispuesto en el Titulo IV “De las Operaciones de Concentracién” del DFL
N°1/2004 del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, que fija el texto refundido, coordinado
y sistematizado del Decreto Ley N° 211 de 1973, y sus modificaciones posteriores (“DL 211”),
presento a usted el siguiente informe, relativo a la operaciéon de concentracion del Antecedente
(la “Operacién”), recomendando la aprobacion de la misma en forma pura y simple, en virtud de

las razones que a continuacién se exponen:

R ANTECEDENTES
a. Investigacion

1. Con fecha 20 de abril de 2018, Correlativo de Ingreso N° 01671-18 (la “Notificacién”), los
representantes de Bicecorp S.A. (“Bicecorp”) y Compania de Inversiones Bice Chileconsult
S.A. (“Bice Chileconsult’, y junto a Bicecorp los “Compradores”), en conjunto con Sura Asset
Management Chile S.A. (*"SUAM Chile”) y Activos Estratégicos SURA AM Colombia S.A.S
(“Sura Colombia” y junto a SUAM Chile, los “Vendedores”) (conjuntamente los Compradores
y los Vendedores, las “Partes”), pusieron en conocimiento de esta Fiscalia Nacional
Economica (“FNE” o “Fiscalia”) la celebracion de un Contrato de Compraventa, en virtud del
cual los Compradores adquiririan la totalidad de los activos, pasivos, patrimonio y relaciones
contractuales que forman parte del negocio de rentas vitalicias (el “Negocio”) de la sociedad
Seguros de Vida Sura S.A. (“Sura”) en Chile, mediante la adquisicion del 100% de las acciones
de una sociedad que se deberia constituir al efecto (“NewCo") y a la cual se le asignaria el

Negocio.
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2. Confecha 7 de mayo de 2018, se dictd por esta Fiscalia una resolucién por falta de completitud

de la Notificacidn, la que fue comunicada por correo electronico a las Partes en la misma fecha.

3. Las Partes, mediante presentacion de fecha 14 de mayo de 2018, correspondiente al
Correlativo de Ingreso N° 02002-18, subsanaron los errores y omisiones pertinentes de la

Notificacion.

4. En consecuencia, con fecha 28 de mayo de 2018, se ordené el inicio de la investigacion bajo
el Rol FNE F130-2018 (la “Investigacion”), teniéndose por completa la Notificacion

presentada.

5. Luego, en la misma fecha anterior, bajo el Correlativo de Ingreso N° 02145-18, se informd a
esta Division que los Compradores, a través de sus respectivas administraciones, decidieron
que Bice Chileconsult sera la adquirente del 99,99% de las acciones de NewCo, mientras que
Bicecorp adquirira el restante 0,01%?, lo que si bien cambia la estructura de control sefialada
en la Notificaciéon, no modifica sustancialmente el andlisis competitivo a realizar del presente

caso.

b. Partes de [a Operacién

6. Bicecorp es una sociedad anénima abierta, sujeta a la fiscalizacion de la Comision para el
Mercado Financiero (“CMF”), constituida y validamente existente conforme a las leyes del pais.
Su objeto consiste, entre otros, en la prestaciéon de servicios de consultoria, planificacion y
asesoria en las areas de administraciéon, economia y finanzas a personas naturales y juridicas,

con participacion en empresas bancarias y entidades aseguradoras?.

7. Bice Chileconsult es una sociedad anénima cerrada, también constituida y validamente
existente conforme a las leyes de la Republica de Chile, dedicada a la prestacién de servicios
de consultoria, planificacion y asesoria en las areas de administracion, economia y finanzas a
personas naturales y juridicas, y a la inversion y administracion de toda clase de bienes,

negocios, empresas o sociedades?®,

8. Ambas compariias poseen el 100% de Bice Vida Compariia de Seguros S.A. (“Bice Vida"),

cuyo objeto exclusivo es asegurar los riesgos de las personas o garantizar, en base a primas,

' Inicialmente se habia informado a esta Division que una vez perfeccionada la Operacién, Bicecorp se harfa duefia
del 99,99% de las acciones de NewCo, con lo que ésta Ultima pasaria a ser una filial de {a primera.

2 véase Notificacion, Correlativo de Ingreso N° 01671-18, p.5.

3 Ibid.
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un capital, una péliza saldada o una renta, dentro o al término de un plazo, al asegurado o sus

beneficiarios®.

Por otro lado, SUAM Chile es una sociedad constituida y validamente existente de acuerdo a
las leyes de Chile, cuyo objeto radica, principalmente, en efectuar inversiones en compafiias
de seguros, intermediarios de valores, administradoras generales de fondos y sociedades
Administradoras de Fondos de Pensiones®. Sura Colombia, es una sociedad colombiana cuyo

objeto principal es la inversién en bienes muebles e inmuebles®.

Ambas sociedades son los Uinicos accionistas de Sura’, una sociedad anénima especial cuyo
objeto exclusivo es asegurar los riesgos de las personas o garantizar a éstas a base de primas,
dentro o al término de un plazo, un capital, una pdliza saldada o una renta para el asegurado

o sus beneficiarios®.

c. Descripcion de la Operacion

La Operacion consiste en la adquisicion de la totalidad de los activos, pasivos, patrimonio y

relaciones contractuales que constituyen el negocio de rentas vitalicias de SURA en Chile®.

Dicha adquisicion se materializara por medio de una serie de actos conducentes a que, en
definitiva, los Compradores adquieran el 100% de las acciones de NewCo, una sociedad
andénima especial constituida al amparo del DFL 251 del Ministerio de Hacienda (Ley de

Seguros), y regulada por las disposiciones de la Ley 18.046 de Sociedades Andnimas.

Previamente, la Operacién supondria la divisién de Sura, dandose origen con ello a NewCo,
la cual adquiriria todos los activos y pasivos de SURA relacionados con el negocio de rentas
vitalicias. En consecuencia, el objeto exclusivo de NewCo sera el de asegurar los riesgos de
las personas o garantizar a éstas a base de primas, dentro o al término de un plazo, un capital,

una poliza saldada o una renta para el asegurado o sus beneficiarios.

Formalizada dicha divisién y la creacion de NewCo, la operacion finalizara mediante la
transferencia a los Compradores de la totalidad de las acciones representativas del capital

accionario de NewCo.

4 Véase Notificacién, Op Cit.
5 Ibid.
8 Ibid.
7 Actualmente, SUAM Chile es el propietario del 99,9% del capital, mientras que Sura Colombia posee 1 accién
gepresentativa del 0,0001% de la participacion social. Al respecto véase /bid, p.6.
Ibid.
® En relacién al monto de tal Operacién, véase Nota Confidencial N°[1].

Huciancs NG7a

CHL Gy

Tl i

v\)ww.fﬁe.gob.cl “

o



15.

16.

17.

18.

19.

IFISCALIA
INACIONAL
|[ECONOMICA

Por todo lo anterior, la Operacién se enmarcaria dentro de la hipdtesis de operacion de
concentracion establecida en el articulo 47 letra d) del DL 211, al adquirir los Compradores el

control de los activos de SURA ya sefalados “a cualquier ofro titulo™.

Il INDUSTRIA™

En el mercado de seguros se pueden distinguir tres grandes categorias de productos: (i)

seguros generales, (ii) seguros de vida vy (iii) reaseguros.

Las Rentas Vitalicias (“RV") pertenecen a la categoria de seguros de vida previsionales''. Una
RV es una modalidad de pensién a la que pueden optar los afiliados al Sistema de Pensiones
al momento de pensionarse’. Concretamente, una RV es un seguro en el que una Compaiia
de Seguro de Vida (“CSV") garantiza un monto de pensién en UF de por vida a la persona que
contrata la RV, a cambio de una prima Unica, consistente en el fondo de pensién del afiliado.
Una particularidad de este tipo de seguro es que el contrato con la CSV es irrevocable, es
decir, una vez firmado el contrato el pensionado no puede cambiar de compafiia de seguro ni

solicitar la devolucion de su fondo de pension.

Alternativamente, un afiliado podria optar como mecanismo para recibir su pensién un Retiro
Programado (“RP”). Esta modalidad de pensién, a diferencia de una RV, sélo es ofrecida por
las Administradoras de Fondos de Pensiones (“AFP”), las que realizan un pago anual en UF
de la pensién, dividido en 12 cuotas mensuales. En este caso el monto de la pensién no es fijo

ni esta garantizado de por vida'3.

Tanto las CSV como las AFP ofrecen dichos productos a través del Sistema de Consuitas de
Ofertas y Montos de Pensién (“SCOMP”). La totalidad de las personas que deseen
pensionarse, ya sea a través de una AFP o una CSV, deben solicitar una oferta de pension a
través del SCOMP. Esta oferta es anénima, y se denomina oferta interna. Una vez que el
afiliado recibe las ofertas, a través del Certificado de Ofertas enviado por el SCOMP, puede

optar por el RP, por una RV ofrecida o solicitar una mejora de las ofertas de rentas vitalicias

0 Para una descripcion adicional de la industria, véase Fiscalia Nacional Econdémica, Estudio de Mercado sobre rentas
Vitalicias (EM01-2017), Divisién Estudios de Mercado, de fecha febrero de 2018.

" De acuerdo a la clasificacion realizada por la Asociacion de Aseguradores de Chile ("AACH"), ademas de los seguros
de vida previsionales, existen otras tres categorias dentro de los seguros de vida: (i) seguros de vida individuales, (ii)
seguros de vida colectivos y (iii) seguros de vida de banca y refail.

12 En términos generales, el sistema de pensiones chileno ofrece cuatro modalidades de pension: retiro programado,
renta vitalicia, renta temporal con renta vitalicia diferida y retiro programado con renta vitalicia inmediata.

13 De acuerdo a la informacion obtenida del SCOMP, del total de aceptaciones del afio 2017, un 27,5% corresponden
a retiro programado, y el restante 72,5% corresponden a rentas vitalicias en alguna de sus tres modalidades.
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ofrecidas por las CSV. Esta segunda oferta es denominada oferta externa, y solo pueden

ofertar aquellas CSV que hicieron una oferta interna previamente™.

20. Por otro lado, el afiliado puede hacer el tramite de pensién de manera independiente o con
asesoria de un intermediario. Existen dos tipos de intermediarios, los asesores previsionales'®
y los agentes de venta'®. Los agentes de ventas ofrecen exclusivamente las RV de la CSV
para la cual trabajan, mientras que los asesores previsionales, al ser independientes, ofrecen
RV de cualquier CSV o RP de cualquier AFP.

21. De acuerdo a los antecedentes presentados por las Partes, ademas de los recopilados por
esta Divisidn durante la investigacion, existirian al menos las siguientes segmentaciones de
RV

a) Segun modalidad de pensidén: (i) renta vitalicia inmediata, la que es ofrecida
exclusivamente por las CSV; (ii) renta temporal con renta vitalicia diferida, en la que el
pensionado recibe, por una cantidad definida de meses, un retiro programado desde la
AFP y vencido este plazo se activa automaticamente la renta vitalicia con la CSV; y
finalmente, (iii) el retiro programado con renta vitalicia inmediata, en la que el afiliado

recibe dos pensiones, un retiro programado de la AFP y una renta vitalicia de la CSV8,

b) Segun tipo de pensién: dependiendo del riesgo que genera la pension, se distingue entre
(i) pension de vejez'®, (i) pension de vejez anticipada®, (iii) pension de invalidez?' y (iv)

pension de sobrevivencia??.

4 De acuerdo a la informacion obtenida del SCOMP, del total de aceptaciones de rentas vitalicias realizadas el afio
2017, un 8,1% de ellas fueron concretadas con la oferta interna, mientras que el restante 91,9% fueron cerradas a
través de una oferta externa.

5 Los asesores previsionales deben estar inscritos en el registro de asesores previsionales, que manejan
conjuntamente la Comisién para el Mercado Financiero y la Superintendencia de Pensiones. Para ingresar al registro
se requiere la aprobacion de una prueba de acreditacion de conocimientos para asesores previsionales, y ademas el
asesor previsional debe mantener vigente una pdliza de garantia y de responsabilidad civil profesional.

16 Los agentes de ventas deben estar inscritos en el registro de agentes de ventas de rentas vitalicias que lleva la CMF
previo pago de arancel y aprobacion de examen para agentes de ventas de este tipo.

7 Para mas informacion sobre las distintas segmentaciones de las CSV, véase Nota Confidencial N°[2].

18 De acuerdo la informacion del SCOMP, del total de aceptaciones de RV del afio 2017, un 44,7% corresponden rentas
vitalicias inmediatas, 55% a renta temporal con renta vitalicia diferida, y s6lo un 0,4% corresponden a retiro programado
con renta vitalicia inmediata.

'8 Pueden acceder a una pension de vejez solo las personas que hayan cumplido con la edad legal de retiro, es decir,
60 arfios en el caso de las mujeres y 65 afios en el caso de los hombres.

20 para poder acceder a una pension de vejez anticipada, esto es antes de cumplir la edad legal de retiro, las personas
deben cumplir ciertos requisitos: tener al menos 10 afios de afiliacion al sistema de pensiones, obtener una pension
70% o superior a las remuneraciones imposibles de los tltimos 10 aiios, y que la pension sea 80% o mas de la Pension
Maxima con Aporte Solidario (‘PMAS").

21 Pueden acceder a esta pension las personas que haya sufrido una pérdida total o parcial en su capacidad para
ejercer su oficio o profesién habitual.

2 pension que se genera para los beneficiarios del afiliado en caso que este fallezca.
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c) Segun canal de comercializacion: la persona afiliada puede solicitar una pension a travées

del SCOMP de manera directa o a través de intermediacién?>-24,

d) Segun valor de la prima: el fondo de pensiéon acumulado por la persona durante su vida
activa constituye la prima Unica que es pagada a la CSV a cambio de una pension fija en
UF de por vida. Asi, los clientes podrian ser segmentados segun el valor de la prima, por

ejemplo, en clientes de primas bajas, medias o altas?.

Ml ANALISIS COMPETITIVO

22. De acuerdo a lo informado por las Partes, entre éstas se advertiria un traslape horizontal en la

actividad de oferta, contratacion y gestion de rentas vitalicias en Chile?.

23. En cuanto a la definicion de mercado relevante, la Partes distinguen dos mercados, a saber:
el (i) mercado de rentas vitalicias con intermediacion, y el (i) mercado de rentas vitalicias
directo?, considerando, principalmente, las preferencias de los demandantes al momento de
seleccionar una renta vitalicia?®, ambos con un alcance geografico nacional®®. Ademas,
descartan que el retiro programado forme parte del mismo mercado relevante del producto que

las rentas vitalicias®®,

24. Las Partes presentan otras segmentaciones posibles, de acuerdo al monto de la prima, la
modalidad de pension que se adopte, existencia de periodos garantizados de pagos, entre

otras.

25. En el presente caso, independiente de la definicion de mercado relevante de producto que se
adopte, no se verian modificadas las conclusiones de este informe, al tener las Partes bajas
participaciones y existir una muitiplicidad de actores en el mercado de rentas vitalicias que,
ademas, no presentan diferencias significativas en cuanto al tipo de producto ofrecido ni en la

modalidad en que se especializan. Respecto a la definicion de mercado relevante geografico,

23 \Véase supra par. 20.

24 De acuerdo a la informacion del SCOMP para el afio 2017, un 53,9% de las aceptaciones de rentas vitalicias fueron
intermediadas por un agente de venta, un 28,3% fueron intermediadas por un asesor previsional y un 17,8% fueron
cerradas de manera directa.

25 Para informacion adicional, véase Nota Confidencial N°[3].

2 Véase Notificacion, Op Git. p.9.

27 Las Partes entienden por canal directo “cuando el pensionable ingresa al sistema SCOMP por su solicitud de ofertas,
a través de una AFP o una CS8V, y no a través de un asesor previsional o de un agente de ventas”. Véase /bid, p.24.
28 Véase Notificacion, Correlativo de Ingreso N° 01671-18, p.25.

2 Véase Notificacion, Correlativo de Ingreso N° 01671-18, p.24.

30 Véase Notificacion, Correlativo de Ingreso N° 01671-18, p.26 y 27.
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esta Divisidén concuerda con la dimensidn nacional sefialada por las Partes considerando tanto

las caracteristicas de la demanda®!, como de la oferta3?-33,

26. Asi, durante los afios 2015, 2016 y 2017 han participado activamente en el SCOMP alrededor
de 15 CSV. En general, todas ellas ofertan por los distintos tipos de pensiones®, salvo algunas
excepciones®. El actor mas relevante en el afio 2017 fue Penta® con un 18,3% de
participacion de mercado, seguidos estrechamente por Metlife y Consorcio. Bice tuvo una

participacion de 7,1% y Sura 6,4%.

27. La Tabla N°1 muestra las participaciones de mercado en base al valor prima en UF de las

aceptaciones de rentas vitalicias que tuvieron las 15 CSV para los afios 2015, 2016 y 2017.

Tabla N°1 — Participaciones de mercado en aceptaciones de rentas vitalicias, en base al valor
prima en UF para los afios 2015-2017.

Empresa 2015 20160 | 2017

PENTA 10,5% 13,5% 18,3%
METLIFE 15,3% 14,8% 17,7%
CONSORCIO NACIONAL 17,5% 18,4% 16,3%
CONFUTURO 11,4% 11,9% 11,8%

~_ BICE 9,6% 9,5% 7.1%

SURA 9,0% 7,5% - 8,4%
PRINCIPAL 6,8% 6,0% 5,6%
CHILENA CONSOLIDADA 3,1% 2,9% 4,2%
BTG PACTUAL 1,3% 2,2% 3,5%
SECURITY PREVISION 2,7% 2,0% 2,6%
EUROAMERICA 2,4% 1,5% 1,9%
CORPSEGUROS 3,7% 4,5% 1,7%

CN LIFE 2,6% 1,6% 1,4%

OHIO 1,7% 1,6% 1,0%

RENTA NACIONAL 2,6% 2,1% 0,6%
Total 100% 100% 100%

HHI pre 1053 1115 1221

HHI post 1227 1258 : 1311

Cambio HHI 173 143 91

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién publica de la industria.

31 Los demandantes serian todas aquellas personas afiliadas al Sistema de Pensiones chileno. Este se basa en la
capitalizacién individual a través del ahorro individual obligatorio efectuado por cada trabajador a través de una AFP.
Asl, la afiliacion a las AFP y la cotizacion es obligatoria para los trabajadores dependientes, trabajadores
independientes a honorarios a partir de 2018, y aquellos trabajadores que, sin estar obligados, deciden afiliarse.

%2 Las CSV que ofrecen rentas vitalicias en el pais deben estar constituidas legalmente en Chile, en conformidad a la
ley de sociedades an6nimas, esto es, otorgamiento de escritura publica, resolucién de autorizacién de existencia de la
CMF e inscripcion en el Registro de Comercio, y publicacion en el Diario Oficial del certificado emitido la CMF, por lo
que se descartaria un mercado mas amplio que el nacional.

33 Cabe precisar que la mayoria de los oferentes tendrian presencia a nivel nacional, a través de diversas sucursales
o0 a través de portales via web, por lo que tampoco corresponderia segmentar alin mas la dimension geogréafica.
Adicionalmente, todos los oferentes pueden participar a través de una tinica plataforma con presencia a nivel nacional,
que es el SCOMP, cuya utilizacion es de caracter obligatorio, tanto para los afiliados como para los beneficiarios de
pensién de sobrevivencia, al momento de optar por una maodalidad de pension.

34 Al respecto, ver Nota Confidencial N°[4].

3 Por ejemplo, poco mas del 95% de las aceptaciones del afio 2017 de CN Life (perteneciente al grupo Consorcio)
corresponden a prensiones de invalidez y sobrevivencia, mientras que en el agregado estos tipos de pensiones sélo
representan un 25,8% de las aceptaciones de este ario.

3 Para mayor detalle sobre la participacion de Mercado de Penta, véase Nota Confidencial N° [5].
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Como muestra la Tabla anterior, los umbrales de concentracion establecidos en la Guia para
el Analisis de Operaciones de Concentracién de octubre de 2012 dictada por esta Fiscalia
(“Guia”) no se verian sobrepasados a raiz de la Operacién bajo dicha aproximacion de

mercado.

El Estudio sobre Mercado de Rentas Vitalicias (EM01-2017), desarrollado por la Division de
Estudios de Mercado de esta Fiscalia en febrero de 2018%, también analiz6 el nivel de
concentracion de la industria utilizando el indice de Herfindahl Hirschman (“HHI"). Para lo
anterior, el mercado de RV fue segmentado segln el tipo de pension, considerando tanto el

nimero de aceptaciones, como el total de las primas netas para cada uno de ellos®.

En cualquier caso, para efectos del presente analisis, la pregunta sobre si el mercado de rentas
vitalicias debiese ser segmentado de forma adicional en base a los distintos tipos de pensién
—vejez, vejez anticipada, invalidez y sobrevivencia—, la modalidad a través de la cual es
adquirida —inmediata, diferida e inmediata con retiro programado— y/o mediante el canal de
comercializacién, puede dejarse abierta, al no verse superados producto de la Operacion los
umbrales de concentracion de la Guia bajo ninguna de las hipotesis sefialadas, descartandose

con ello potenciales riesgos anticompetitivos. Lo anterior puede verse en las siguientes Tablas:

Tabla N° 2 - Participaciones de mercado en aceptaciones de rentas vitalicias, en base al
valor prima en UF para el afio 2017, de acuerdo al tipo de pensién.

Empresa [ Velez T ygje,
anticipada’ :

BICE 5,0% 5,3%
BTG PACTUAL 3,9% 3.9%
CHILENA CONSOLIDADA 3,1% 3,7%
CN LIFE 0.2% 0.1%
CONFUTURO 10,1% 12,7%
CONSORCIO NACIONAL 9,6% 12,1%
CORPSEGUROS 1.7% 1.7%
EUROAMERICA 1,3% 1.7%
METLIFE 21,5% 22,3%
OHIO 0,6% 0.8%
PENTA 24,0% 18,7%
PRINCIPAL 6.1% 5,9%
RENTA NACIONAL 0,1% 0.6%
SECURITY PREVISION 2,7% 2,3%
SURA 10,1% 8.2%
Total general 100% 100%

HHI Inicial 1436 1324 1206 1751 1220

HHI Final 1536 1410 1288 1764 1311

Cambio HHI 101 86 82 12 91

37

Véase Fiscalia Nacional Econdmica, Estudioc de Mercado sobre Rentas Vitalicias, [En linea]:

<http://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2018/02/Informe-Final-EM01.pdf>
38 |bid, p. 42.
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Tabla N° 3 — Participaciones de mercado en aceptaciones de rentas vitalicias, en base al valor
prima en UF para el aifio 2017, de acuerdo a la modalidad de pension®.

E - Modalidad de . -
mpresa Renta temporal con RV diferida a | Total géneral
BICE 6,3% 7,0%
BTG PACTUAL 4,4% 3,5%
CHILENA CONSOLIDADA 4,2% 4,2%
CN LIFE 0,5% 1,4%
CONFUTURO 15,1% 11,8%
CONSORCIO NACIONAL 15,5% 16,3%
CORPSEGUROQOS 1,6% 1,7%
EUROAMERICA 1,7% 1,8%
METLIFE 17,6% 17,7%
OHIO 1,1% 1,0%
PENTA 16,1% 18,4%
PRINCIPAL 5,4% 5,7%
RENTA NACIONAL 0,7% 0,6%
SECURITY PREVISION 2,4% 2,6%
SURA 7,4% 6,4%
Total general 100,00% 100,00% 100,00%
HHI Inicial 1210 1269 1222
HHI Final ~ 1304 1351 1311
Cambio HHI 94 82 89

Tabla N° 4 — Participaciones de mercado en aceptaciones de rentas vitalicias, en base al valor
]
prima en UF para el aiio 2017, de acuerdo al canal de comercializacion.

Canal de Comercializacion -
Empresa . - ———————— - e
Agente | Asesor. | . Dirécto | -Total general
BICE 8,8% 2,8% 7,0%
BTG PACTUAL 0,2% 11,3% 3,5%
CHILENA CONSOLIDADA 7,0% 0,9% 4,2%
CN LIFE 0,1% 3,9% 1,4%
CONFUTURO 20,0% 1,9% 11,8%
CONSORCIO NACIONAL 24,1% 4,0% 16,3%
CORPSEGUROS 0,1% 4,4% 1,7%
EUROAMERICA 0,3% 4,6% 1,9%
METLIFE 15,3% 10,8% 17,7%
OHIO 0,0% 2,6% 1,0%
PENTA 8,4% 38,7% 18,3%
PRINCIPAL 7,5% 3,7% 5,6%
RENTA NACIONAL 0,1% 1,6% 0,6%
SECURITY PREVISION 0,2% 6,9% 2,6%
SURA 7,8% 2,0% 6,4%
Total general 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
HHI Inicial 15630 1898 1606 1220
HHI Final 1667 1909 1759 1311
Cambio HHI 137 11 152 91

% No se incluye la modalidad Renta Vitalicia Inmediata con Retiro programado en el presente andlisis, dado que la
misma representa Unicamente un 0,4% del total de rentas vitalicias contratadas.
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Asimismo, lo sefalado en cuanto a que no se superan los umbrales de concentracion
establecidos en la Guia es efectivo aun en el caso de adoptarse escenarios aun mas
conservadores, esto es, segmentando el mercado por tipos, modalidad y canal de

comercializacién de las pensiones conjuntamente®°.

Adicionalmente, en todos los escenarios analizados se advierte la presencia de competidores
relevantes, capaces de ejercer una presion competitiva efectiva sobre las Partes después de

la Operacién.

A mayor abundamiento, el hecho de que, al ser consultados por esta Division, diversos actores
del mercado no reconocieron efectos negativos derivados de la Operacion*!, vendria a ratificar

el escaso potencial anticompetitivo de la misma.

Asi, de conformidad a los antecedentes de la Investigacion, esta Division no advierte la
existencia de mayores riesgos, dado que la concentracion que se produciria en el mercado de
rentas vitalicias bajo cualquier segmentacién posible, no alcanzaria una entidad suficiente para

reducir sustancialmente la competencia en el mercado de rentas vitalicias en Chile.

Iv. CONCLUSIONES

En atencion a los antecedentes y andlisis realizado a lo largo de este informe, se recomienda
aprobar la presente operacion de concentracion de manera pura y simple, por no resultar apta
para reducir sustancialmente la competencia, salvo el mejor parecer del sefor Fiscal. Ello sin
perjuicio de la facultad de esta Fiscalia para velar permanentemente por la libre competencia

en los mercados.

Saluda atentamente a usted,

u, /.

F LI ECERD BECKER
EFE DIVISION DE-FUSIONES

DPD

40 Salvo una excepcion, sefialada en el Anexo. Véase Anexo Publico.
#1 Véase Nota Confidencial N°[6].
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ANEXO 1

Las siguientes Tablas contienen escenarios mas conservadores para la definicion de Mercado
Relevante de Producto, para el afio 2017. Se omitieron aquellas segmentaciones donde no habia

una superposicion entre las actividades de las Partes para el afio 2017.

En ninguna de ellas se ven superados los umbrales de concentracion a raiz de la Operacion,
salvo en el caso de aquellas rentas vitalicias de invalidez otorgadas bajo la modalidad de renta
temporal con renta vitalicia diferida, por via directa, donde se aprecia una variacion levemente

mayor al limite de 200 para aquellos indices que se ubican sobre los 1500.

Por ultimo, y para efectos de completitud, se incluyé aquella segmentaciéon correspondiente a
rentas vitalicias inmediatas con retiro programado, donde se advierte que se superan los indices
de concentracién tanto para la modalidad de vejez anticipada contratadas mediante asesor
previsional, como para la modalidad de vejez contratada por la via directa. Sin embargo, y tal
como fue sefalado, las rentas vitalicias inmediatas con retiro programado corresponden a un
0,4% del total de aceptaciones de rentas vitalicias para el afio 2017, por lo que ninguna de las
observaciones anteriores seria de una entidad suficiente como para alterar las conclusiones del

presente Informe.

i. Segmentacion Renta Vitalicia Inmediata, de acuerdo al tipo de pension y al canal

de comercializacion.

Modalidad: Vejez Anticipada Modalidad: Vejez
Empresa Canal de comercializacién Total Empresa Canal de comercializacién Total
Agente | Asesor | Directo Agente | Asesor | Directo
BICE 7.23% | 2,90% | 2,98% 4,61% BICE 827%. |..0,98% | 791% | 6,27%
BTG PACTUAL | 0,47% | 10,33% | 2,36% 4,30% BTG PACTUAL | 0,28% | 10,84% | 073% | 3,16%
CHILENA
CONSOLIDADA | 423% | 125% | 157% | 2,50% conaEmana | 811% | 057% | 140% | 3,10%
CN LIFE 0,00% | 0,00% | 0,70% 0,19% CN LIFE 0,03% | 0,00% 0,00% | 0,01%
CONFUTURO | 15,59% | 0.55% | 3.61% 7.27% CONFUTURO | 16,17% | 1,30% 5,30% 8,68%
CONSORCIO
NAGIONAL | 11:20% | 075% | 557% | 6,16% R onCtO | 17,13% | 046% | s03% | 877%
CORPSEGUROS | 0,00% | 1,49% | 2,76% 1.25% CORPSEGUROS | 0,20% | 5,48% 2,07% 2,19%
EUROAMERICA | 0,56% | 2,63% | 0,86% 1,33% EUROAMERICA | 0,40% | 4,55% 2,01% | 2,01%
METLIFE 21,45% | 20,43% | 28,89% | 23,15% METLIFE 20,48% | 12,79% | 3821% | 24,44%
OHIO 0,00% | 0,85% | 0,38% 0,39% OHIO 0,11% | 2,04% 0,88% | 0,87%
PENTA 16,36% | 46,07% | 28,14% | 29,54% PENTA 10,51% | 46,94% | 18,51% | 22,60%
PRINCIPAL 11,47% | 2,11% 4,79% 6,50% PRINCIPAL 9,98% | 4,77% 4,18% 6,69%
RENTA
NAGIOMAL 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% N :gl'g‘;\f/‘“_ 011% | 1,38% | 0,35% | 0,52%
SECURITY
pRevioion | 000% | 577% | 299% | 275% lfgg\%gl'g‘r; 0,10% | 478% | 233% | 2,06%
SURA 1143% | 4.88% | 14.40% | 10,05% SURA 1012% | 3,13% 811% ‘| 7.64%
Total general 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,00% Total general | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
l HHI Inicial | 1429 | 2729 | 1935 | 1700 | HHI Inicial 1393 2599 | 2058 | 1455 |
[ Final | 1595 | 2757 | 2021 | 1792 | HHI Final 1560 2606 | 2186 | 1551 |
CambioHHI | 165 | 28 | 86 | 93 | Cambio HHI 167 6 | 128 I 96 |




| Modalidad: Invalidez Modalidad: Sobrevivencia
Empresa | Canal de comercializacion Total Empresa Canal de comercializacién Total
I Agente | Asesor | Directo Agente | Asesor | Directo
BICE 19,34% | 13,99% | 27,94% | 18,49% - BICE " 10,61% | 0,66% | 8,54% 7.37%
BTG PACTUAL 0,00% 7,82% 0,13% 3.41% BTG PACTUAL 0,05% 2,76% 0,67% 0,94%
CHILENA CHILENA
CONSOLIDADA | 7,38% 2,54% 11,44% 5,98% CONSOLIDADA | 8,53% 2,80% 3,95% 6,09%
CN LIFE 0,28% 7.97% 1,10% 3,75% CN LIFE 0,22% | 17,27% 7.35% 6,37%
CONFUTURO 13,10% | 0,53% 1,44% 5,66% CONFUTURO 17,15% | 1,64% 4,77% 10,56%
CONSORCIO CONSORCIO
NACIONAL 21,32% | 1,64% 14,94% | 11,71% NACIONAL 42,39% | 18,78% | 47,83% | 36,46%
CORPSEGUROS | 0,00% 3,46% 0,73% 1,63% CORPSEGUROS | 0,05% 4,04% 0,38% 1,26%
EUROAMERICA | 0,40% 6,80% 3.24% 3,66% EUROAMERICA | 0,29% | 3,98% 0,94% 1,47%
METLIFE 13,04% | 2,13% | 10,76% | 7.93% METLIFE 7,85% | 5,51% 8,43% 7,27%
OHIO 0,35% | 3,29% 0,89% 1,72% OHIO 0,00% | 2,36% 2,36% 1,08%
PENTA 14,27% | 37,78% | 20,00% | 25.43% PENTA 4,93% | 25,41% 6,43% 11,12%
PRINCIPAL 7,04% 4,37% 2,35% 5,08% PRINCIPAL 6,10% 2,13% 3,69% 4,54%
RENTA RENTA
NACIONAL 0,07% 2,05% 1,60% 1,19% NACIONAL 0,00% 1,53% 0,13% 0,47%
SECURITY SECURITY
PREVISION 0,42% 5,62% 1,99% 2,94% PREVISION 0,52% | 11,13% 3,85% 4,16%
SURA 3.01% 0,00% 1.45% 1,44% ‘SURA 133% | 0,00% { 068% | 0.84%
Total general 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% Total general 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100.00% |
HHI Inicial 1487 1886 1680 1339 HHI Inicial 2401 1514 2601 1794
HHI Final 1604 1886 1761 1392 HHI Final 2430 1514 2613 1806
Cambio HHI 116 0 81 53 Cambio HHI 28 0 12 12

i. Segmentacion Renta Temporal con Renta Vitalicia diferida, de acuerdo al tipo

de pension y al canal de comercializacion.

Modalidad: Vejez Anticipada Modalidad: Vejez
Empresa Canal de comercializacién Total Empresa Canal de comercializacion Total
Agente | Asesor | Directo Agente | Asesor Directo
BICE 6,42% 1,30% 6,14% 4,86% BICE 5,83% | 032% | 5,76% 4,45%
BTG PACTUAL 0,27% | 10,59% 1,28% 3,49% BTG PACTUAL 0,13% | 16,86% 141% 4,58%
CHILENA 6,91% 0,00% 0,00% 3,88% CHILENA 7.41% 0,30% 1,49% 4,23%
CONSOLIDADA CONSOLIDADA
CNLIFE 0,00% 0.77% 0,00% 0,23% CNLIFE 0,00% 0,25% 0,13% 0,09%
CONFUTURO 21,15% | 1,74% 8,88% 13,64% CONFUTURO 24,52% | 3,51% 10,45% | 15,95%
CONSORCIO 19,32% | 2,92% 1513% | 13,84% CONSORCIO 21,52% | 0,72% 11,67% | 14,01%
NACIONAL NACIONAL
CORPSEGUROS | 0,74% 5,49% 1,.26% 2,23% CORPSEGUROS | 0.14% 3.55% 1,69% 1,35%
EUROAMERICA | 0,06% 2,82% 3,03% 1,30% EUROAMERICA | 0,33% 3,69% 1,26% 1,38%
METLIFE 18,76% | 16,84% | 30,12% | 19,78% METLIFE 16,78% | 14,43% | 35,12% | 20,57%
OHIO 0,00% 1,66% 2,69% 0,87% OHIO 0,00% 2,43% 0,92% 0,82%
PENTA 7.34% | 40,31% 1164% | 17.78% PENTA 6,58% | 38,81% | 10,25% | 15,44%
PRINCIPAL 6,91% 4,68% 3,89% 5,82% PRINCIPAL 6,95% 3,31% 4,14% 5,38%
RENTA 0,08% 0,35% 0,00% 0,15% RENTA 0,06% 1.80% 0,95% 0,70%
NACIONAL NACIONAL
SECURITY 0,00% 6,40% 4,96% 2,61% SECURITY 0,17% 7,80% 2,10% 2,52%
PREVISION PREVISION
SURA 12,04% | 4,13% 10,98% 9,53% . SURA 9,58% |. 2,23% 12,67% | 8,49%
Total general 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% Total general 100.00% | 100.00% [ 100,00% [ 100.00%
[ HHI Inicial 1509 2155 1568 1275 HHI Inicial | 1618 | 2124 | 1810 | 1284 |
[ HHI Final 1664 2166 1703 1367 HHI Final | 1730 | 2126 | 1955 | 1359 |
[ cambio HHI 155 1 135 93 Cambio HHI | 112 | 1 | 146 | 76 |




Modalidad: invalidez

Empress Canal de comerciatizacidn Totat

Agente | Asesor | Directo

BICE 13,76% | 7,90% | .209% [ 12,75%
BTGPACTUAL | 0.14% | 12.86% | 163% ! 4.19%
CHILENA T11% | 003% | 2,18% | 437%

| CONSOLIDADA
CNLIFE 0,08% | 469% | 247% | 1.76%
CONFUTURO ! 19.78% | 1,18% | 637% | 1253%

. CONSORC!O 28.16% | 4.97% 27.65% | 21.11%
! NACIONAL
i CORPSEGUROS | 0.00% | €.15% 169% 4 2,06%
EUROAMERICA | 0,31% [ 7,10% 3.46% 2,63%

]

i

L METLIFE o67% | 238% | 1358% | r95%
' OHIO 0,00% 8,35% 2,88% 1,97%
: PENTA 95w | 3495% | 681% ¢ 1713%
| PRINCIPAL 598% | S.13% | 296% I 535%
| RENTA 035% | 228% | 030% | 093%
i HACIONAL ;

i SECURITY o2z% | s02w | 108% | 1,74%
. PREVISION

{ SURA 482% | 000% | B76% | 349%

Total general 100.60% | 100.09% | 100.00% ! 100.00%

HHI tnicial 1575 1678 1536 1222
HHI Final 1802 1678 1808 1342
Cambio HHE 127 0 273 )

Segmentacién Renta Vitalicia Inmediata con Retiro Programado, de acuerdo al

tipo de pension y al canal de comercializacion.

Moadalidad: Vejez anticipada Modalidad: Vejez l
Empresa Canal de comercializacion Total Empresa Canal de comercializacion | Total
Agente | Asesor | Directo Agente | Asesor l Directo
BICE | 0.0%| 14:72% | 100.0%" | -:20.5% i BIGE.. .| 147%- | 0.0%: |-22,32% .1 6:38%...
BTG PACTUAL 0.0% 5.6% 0.0% 24% BTG PACTUAL 00% | 162% | 00% 4.3%
CONFUTURO 26.8% | 0.0% 0.0% 11.5% CONFUTURO 494% | 54% | 0.0% 24.8%
CONSORCIO CONSORCIO | |
NACIONAL 19.1% 0.0% 0.0% 8.2% NACIONAL 3.1% 0.0% 0.0% 1.5%
CORPSEGUROS 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% CORPSEGUROS 00% | 96% | 75% 4.5%
EUROAMERICA 0.0% 0.0% 0,0% 0.0% EUROAMERICA 45% | 86% | 47% 5.6%
METLIFE 0.0% 304% 0.0% 13.1% METLIFE 3.9% 18.7% 41.3% 17.6%
PENTA 0.0% 16.9% 0.0% 7.3% PENTA 0.8% 413% 16% 155%
RENTA NACIONAL 0.0% 4.1% 0.0% 1.8% RENTA NACIONAL 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
SECURITY SECURITY
PREVISION 0.0% 126% 0.0% 54% PREVISION 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
SURA. - 54.1% | 157% 1 0:0% | "79.9% - T SURATY - 4 372% 0 0:0% (. 2812% - 19.8%.
Total general 100.00% | 100.00% | 100,00% | 100.00% Total general 100.00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
HHI Inicial 4011 1879 10000 1776 HHI Inicial 3872 2521 2603 1672
HHI Final 4011 2340 10000 3000 HHI Final 3958 2521 2971 1926

Cambio HHI 0 461 0 1224 | Cambio HHI 87 0 368 253



