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ANT.: Notificacién de  operacién  de
concentracion entre GTA Travel
Holding LTD., Kuoni Holdings PLC y
sus filiales, y el Hotelbeds Group.
Rol FNE F84-2017.

MAT.: Informe de aprobacion.

Santiago, 2 1 AGO, 2017

A : FISCAL NACIONAL ECONOMICO

DE JEFE DIVISION DE FUSIONES

Por este medio, y de conformidad a lo establecido en el Titulo IV del Decreto con
Fuerza de Ley N° 1 de 2004 del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, que
fija el texto refundido, coordinado y sistematizado del Decreto Ley N° 211 de 1973,
y sus respectivas modificaciones (el “DL. 211"}, presento a usted el siguiente informe
relativo a la operacién de concentracién del Antecedente (la “Operacidon),
recomendando la aprobacidn de la misma, por las razones que a continuacién se

explican:
. ANTECEDENTES
1. INVESTIGACION

1. Con fecha 8 de junio de 2017 (correlativo ingreso N° 2.274-2017) Cinven
Capital Management (V) General Partner Limited (“Cinven”), Canada Pension
Plan Investment Board ("CPPIB") y EQT VII (todos, las “Partes™, notificaron a
esta Fiscalia su intencién de celebrar una operacion de concentracién, por la
cual CPPIB y Cinven comprarfan a EQT VIl derechos que le permitirian adquirir
conjuntamente el control de las compaiiias GTA Travel Holding Ltd, y Kuoni
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Holdings Ple, coincidiendo aquello con lo preceptuado en el artfculo 47 letra b)
del DL 211 (la "Notificacion”).

2. De conformidad al inciso final del articulo 50 del DL 211, y mediante resolucidn
de fecha 20 de junio de 2017, esta Fiscalia comunico a las Partes la necesidad
de modificar y complementar la Notificacién, a fin de subsanar errores u
omisiones en la misma. Las Partes cumplieron este requerimiento mediante
presentacion de fecha 4 de julio de 2017 (correlativo ingreso N° 2.628-2017).
Posteriormente, con fecha 14 de julio de 2017, se ordend el inicio de la
investigacion de la Operacién, bajo el rol FNE F84-2017.

3. Los adquirentes controlan a las entidades que integran el Hotelbeds Group,
entre las cuales destacan la misma Hotelbeds y Travel Holdings Parent
Corporation, o Tourico! (ambas conjuntamente "HBG-Tourico”), las que se
dedican principalmente a la intermediacién de servicios de viaje. Como
consecuencia de la Operacion, y seglin senalan las Partes, se produciria una
concentracion en el mercado de intermediacion de servicios de viaje, con

relevancia en el servicio de intermediacion de habitaciones de hotel2,

l.2. PARTES

4. En la Operacion, los compradores, adquirentes de influencia decisiva en los
terminos del articulo 47 letra b) del DL 211, son los siguientes:

a) CPPIB, que es una organizacién publica canadiense dedicada a la
administracion de fondos de pensiones. Al decir de las Partes, CPPIB
materializa sus inversiones en capitales publicos y privados, con relevancia
en inmuebles, infraestructura e inversiones de renta fija. En Chile CPPIB

! Segln lo expuesto por las Partes en la Nofificacion, la adquisicién de Tourico es reciente y se
encuentra sujeta a aprobacion de varias agencias de competencia. No obstante, para efectos de
este informe, se ha considerado a Tourico como parte del grupo de empresas del adquiriente HBG-
Totrrico,

2 Tanto HBG-Tourico como la entidad adquirida poseen también participacion en la intermediacidn
de servicios en destino para agencias de viaje, agencias de viaje por internet, operadores de turismo
y consolidadores (fraslados, excursiones y tours, servicios de gestion de cruceros, reuniones Y
eventos en el destino). Sin embargo, de acuerdo a lo indicado en la Notificacidn, esta actividad
corresponde a una parte muy menor de sus operaciones, por lo que se ha excluide del analisis
competitivo en cuestion,
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tiene participacion en mercados tales como la transmision eléctrica o la

administracion de concesiones de obras publicass; y

b) Cinven, que es una empresa privada dedicada a la prestacion de servicios
de administracion de inversiones y asesorfa de inversiones para varios
fondos de inversion. Al decir de las Partes, los fondos vinculados a Cinven
son activos en una amplia gama de mercados, tales como servicios de
negocios, servicios a consumidores, servicios financieros, salud, industrias

y tecnologia, y medios de comunicacion.

5. Por su parte el vendedor, EQT VI, es una sociedad inglesa propietaria de un
fondo de inversién que actia principalmente en Europa del Norte, en distintas
industrias tales como salud, bienes de consumo y sectores energético y
medioambiental.

8.  En cuanto a los agentes econdémicos adquiridos, éstos son los siguientes:

a) GTA Travel Holding Ltd., que es una sociedad por acciones suiza que forma
parte del Kuoni Group, y que opera principalmente en el mercado de la
intermediacion empresa a empresa (en inglés, business to business o
“B2B") de inventario de habitaciones de hoteles para agencias de vigjes,
agencias de viajes por internet, operadores de turismo, consolidadores y

otros; y

b) Kuoni Holdings Ple., que es una sociedad britanica que igualmente forma
parte del Kuoni Group, operando en los mismos mercados sefialados en el
literal anterior?,

3 Fuente: [www.cppib.com/en/search/?q=Chile] Consulta 31.07.2017.

4 Como se menciond anteriormente, GTA Trave! Holding Ltd y Kuoni Holdings Plc. operan también
en la intermediacion de servicios de administracién en destino. Sin embargo, dichas operaciones
representan un porcentaje muy menor de las actividades de ambas, comrespondiendo a
aproximadamente e/l de sus ventas a nivel global. En Chile, el volumen transado total de los
adquiridos por este concepto fue igual a euros el aiio 2016, lo que es mayor a las comisiones
efectivamente recibidas, y equivale al de su facturacién total a Intermediarios chilenos para el
mismo periodo,
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OPERACION

Segun lo sefialado por las Partes, la Operacién se relaciona Unicamente a GTA
Travel Holdings Ltd., y Kuoni Holdings Plc (ambas conjuntamente “GTA-
Kuoni"). Estas serfan separadas de! Kuoni Group antes del cierre de la
Operacion, por lo que ofras actividades del Kuoni Group no se verfan

afectadas.

La Operacién consiste en la adquisicion directa de derechos en GTA-Kuoni,
por parte de CPPIB y Cinven, a través de Trina Group Limited, una filial de
HBG Limited, la que a su vez depende de aquéllas. Esta adquisicién permitira
a CPPIB y Cinven ejercer influencia decisiva sobre GTA-Kuoni, de forma
coincidente con lo dispuesto en el articulo 47 letra b) del DL 211, en la forma
de un control conjunto;

Esquematicamente, la concentracion se produce de acuerdo a lo indicado en

el siguiente cuadro®:

Tabla 1
Esquema de la operacién

10.

INDUSTRIA

Los distintos actores que intervienen en la industria pueden clasificarse
distinguiendo entre proveedores de servicios de alcjamiento e intermediarios
y, dentro de estos (ltimos, entre intermediarios B2B y aquellos destinados a

§ De acuerdo a informacion proporcionada por las Partes en la Notificacion,



11.

12.

FISCALIA
NACIONAL
EGCONOMICA

consumidor final (en inglés, business to consumers o “"B2C"). Lo anterior se

grafica en el siguiente cuadro:

Tabla 2
Intermediacién en el mercado de alojamiento hotelero

BEDBANKS |

| B2B GDS |

CONSOLIDADORES |

INTERMEDIARIOS [—

h 4

AGENCIAS DE VIAJES |

AGENCIAS DE VIAJES
ALOJAMIENTO —» B2C |-; EN LiNEA

HOTELERO

OPERADCRES DE
TURISMO

y

PROVEEDORES >  HOTELES |

Las Partes no participan relevantemente en servicios de turismo distintos del
de intermediacion de alojamiento hotelero, razén por la cual esta Division de
Fusiones (la “Divisién”) ha enfocado el andlisis en dicho segmento de la
industria. En él, los principales proveedores de alojamiento corresponden a
hoteles, en sus mas diversas especies, entendiéndose como hotel para estos
efectos cualquier tipo de hosteria que provea alojamiento a huéspedes o

viajeros.

En cuanto a los intermediarios de alojamiento hotelero, la primera distincién a
realizar es entre intermediarios B2B y B2C. Los primeros tienen como clientes
aguas abajo a otros intermediarios, tales como agencias de viaje, agencias de
viaje por internet de menor tamario y operadores de turismo. Por su parte, los
intermediarios B2C tienen como cliente aguas abajo a los consumidores
finales, que pueden ser personas individuales o empresas que contraten
servicios de viaje para sus empleados. Ambos tipos de intermediarios pueden
relacionarse aguas arriba con hoteles y/o intermediarios B2B. Por su parte, los
intermediarios pueden ser clasificados de la siguiente forma:
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Actores con enfoque B2C:

a) Agencias de viaje ("AV"): las cuales ofrecen alojamiento hotelero y otros
servicios de turismo. Lo general es que las AV participen del mercado B2C,
enfocado a consumidores finales. A modo de ejemplo, AV relevantes en
nuestro pais son Cocha, Travel Security y Viajes Falabella;

b) Agencias de viaje por internet (“AVI"): las cuales comercializan servicios
de turismo a través de una plataforma Web, enfocada usualmente a
consumidores finales. Entre éstas encontramos actores internacionales

relevantes tales como Booking, Expedia o Despegar;

c) Operadores de turismo (“OT"): son aquéllos que proveen paquetes de
turismo dentro o fuera del pafs. Entre los OT presentes en nuestro pais
destacan Cocha, Chilean Travel y CTS Turismo.

Actores con enfoque B2B:

a) Sistemas de distribucion global ("GDS"): son piataformas que permiten
a las AV (u otros actores B2C), comparar informacién respecto a
calendarios, agendas, capacidad, inventario, disponibilidad y precios, y
reservar directamente tickets a un largo y variado nimero de proveedores
de servicios de turismo alrededor del mundo, tales como aerolineas y
hoteles, Algunos GDS que actualmente operan en Chile son Galileo,
Worldspan (ambos de propiedad de Travelport GDS), Sabre y Amadeus-
Navitaire;

b) Bedbanks: Son plataformas de agregacion de demanda con alta cobertura
en establecimientos hoteleros que, por sus altos voltimenes de operacion,
negocian menores precios. Los bedbanks reservan o “bloquean’
habitaciones en dichos establecimientos (sin asumir el riesgo financiero de
la habitacién’), y luego ofrecen su inventario de habitaciones a distintos

% Por su sigla en inglés.
7 Notificacion, p. 26.
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actores que se conectan a su plataforma. Ejemplos de bedbanks que
operan con AV nacionales son Abreu Tours, Evecon Tour, Guliivers Travel,
Hotelbeds, Restel, South Net, Tourico, etcéteras; y

c) Consolidadores: son plataformas que coordinan, juntan y agregan el
contenido de una variedad de bedbanks, u otros intermediarios,
conectandolos y poniendo a disposicion de intermediarios B2C?,

13. Los distintos intermediadores hoteleros se vinculan entre si, especialmente
entre B2B y B2C. Las plataformas de intermediacion B2B (GDS, bedbanks y
consolidadores) poseen un mayor sfock en camas de hotel y una mayor
diversidad de destinos, razén por la cual proveen camas de hotel a otros
intermediadores, especialmente B2C, los que de esta forma pueden acceder
a hoteles en todo el mundo sin necesidad de contar con relacién directa con
éstos.

14. Sin perjuicio de las relaciones que se configuran entre los diversos
intermediadores, es frecuente que los intermediarios B2C medien
directamente entre el consumidor final y hoteles ubicados en destinos de
mayor demanda, mediante contrataciéon directa. Por consiguiente los
intermediadores B2B operan mas bien como una alternativa para aquellos
destinos de menor demanda, en los que no resulta conveniente la contratacion
directa con el hote!'®,

15.  Es importante mencionar, adicionalmente, que los proveedores de servicios
hoteleros tienen la posibilidad, y lo hacen de manera recurrente, de
comercializar sus servicios a través de la venta directa por medio de sus
paginas web, servicios telefénicos o de manera presencial, lo que les entrega
una alternativa relevante para liegar directamente al consumidor final.

8 Informacion proporeionada por | G
9 Notificacitn, p. 28.

19 Declaracion de _de
{en adelante *
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lll. MERCADO RELEVANTE:

16. Como consecuencia de la Operacidn, se produciria una concentracion en la
industria de intermediacién de alojamientos hoteleros, la que, a su vez, forma

parte de la industria de servicios de turismo.

17. Tal como ha resuelto la jurisprudencia comparada?! y muestran antecedentes
de la presente investigacion, en esta industria los actores compiten
bilateralmente, aguas artiba (respecto de los hoteles) y aguas abajo (respecto
de los consumidores finales u otros intermediarios). Aguas arriba los distintos
intermediarios compiten entre sl por la obtencion de inventario de
alojamientos, a través de mitiples formas contractuales (v.gr. compra de
inventarios, fijacién de cuoctas, etcétera)'2. Aguas abajo, los intermediarios
compiten para comercializar sus camas de hotel a otros actores B2C {caso de
los GDS, bedbanks y consolidadores) o a consumidores finales, en el caso de
actores B2C.

18.  Ahora bien, al definir los mercados relevantes resulta necesario tener presente
la forma de interaccion entre los distintos participantes para analizar cémo
efectivamente estos compiten entre si. Dada la complejidad de las
interacciones entre los distintos intermediadores no resulta tarea sencilia
delimitar los contornos precisos de los mercados reievantes afectados por la
Operacién. Tal dificultad ha sido constada por otras agencias de competencia
al analizar operaciones de concentracion en esta industria'®. Considerando lo
anterior y tomado en cuenta que, con independencia de la definicién del
mercado relevante que se adopte las conclusiones de este informe no varfan,
esta Division dejara abierta su definicién, tal como ha sido efectuado, por lo
demas, en la jurisprudencia comparada®.

"co OPEA. Caso M 7.968 EQT Services UK c. Kuoni Travel Holding.

12

13 Ver, al respecto, COMISION EUROPEA. Caso M 7.968 EQT Services UK c. Kuoni Travel Holding,
¥, en el mismo sentido, COMISION EURGPEA. Caso M.8231 Kuoni Travel Holdings ¢. MTS Globe,
1 Ver, al respecto, COMISION EUROPEA. Caso M 7.968 EQT Services UK c. Kuoni Travel Holding,
¥, en el mismo sentido, COMISION EURQPEA. Caso M.8231 Kuoni Travel Holdings ¢. MTS Globe.
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IV. ANALISIS DE COMPETENCIA:

19. Ambas Partes participan en la intermediacién de habitaciones de hoteles como
bedbanks, ofreciendo su cartera a AV, AVI de menor tamafio y OT quienes, a
su vez, comercializan este inventario a consumidores finales. E! traslape
identificado se produce en los dos segmenios donde compiten los
intermediadores, por lo que efectuaremos un analisis separado respecto de la

competencia aguas arriba y aguas abajo.

IV.1. MERCADO AGUAS ARRIBA:

20. EstaDivision ha constatado que un hotel puede comercializar sus habitaciones
a través de diversos canales'®: (i) venta directa'® (via Web, teléfono o
presencial); (i) agencias de viaje; (i) agencias de viaje por internet; (iv)
bedbanks; (v} GDS; y (vi) operadores de turismo. Dentro de estos canales, los
bedbanks representa un porcentaje menor de las ventas de hoteles.

21.  Un caleulo referencial permite obtener un orden de magnitud de la relevancia
de las Partes en el mercado aguas arriba. Los hoteles chilenos durante el afio
2015 tuvieron ventas totales por US$ 1.600 millones en todos los canales de
distribucion mencionados en el parrafo anterior'’. Del total antedicho, las
ventas efectuadas mediante reservas en linea fueron iguales a US$ 384
millones, equivalentes al 24% del total.

1# Declaracion de |G I -

adelante *II).

'8 Esto incluye la negociacién directa con empresas, para el alojamiento de sus ejecutivos o
empleados, que realizan algunas cadenas hoteleras focalizadas en el segmento de viajes de
negocios.

17 Informacion carrespondiente al estudio "Latin America Online Trave! Overview Third Edition”
elaborado por Phocuswright
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22. Ahora bien, durante el afio 2016, las Partes comercializaron en Chile el
equivalente a || °=. Aquello equivale a unl% de las ventas
en linea de hoteles chilenos, y s6lo a un % del total de ventas de hoteles en
dicho periodo. El empleo de un denominador amplio se justifica en la
afirmaciéon que todos los canales de venta son opciones factibles para los

hoteles, sin tener éstos una clara preferencia por alguno de estos canales?!,

23. En términos del mercado global aguas arriba, los valores son similares.
Especificamente, las Partes indican que su participacién combinada aguas
arriba en las ventas de habitaciones hoteleras a nivel global es de
aproximadamente l%. Mientras que, considerando sélo las ventas de
bedbanks, su participacion conjunta alcanzaria el.%.

24. Adicionalmente, y aun bajo el supuesto de considerar a los bedbanks por si
solos como un mercado relevante plausible, existen en dicho segmento varios
actores a nivel mundial (supra, parrafo 12), habiendo, ademas, bajas barreras
para que hoteles localizados en Chile establezcan relaciones comerciales con
bedbanks con los que no tienen relacion actual??23,

25. S8in perjuicio de lo mencionado en el parrafo anterior, en el caso de hoteles con
un volumen de ventas elevado a través de algtn operador B2C, como AV, OT
0 AVI, los eventuales riesgos para la competencia se verian morigerados por
la habilidad de éstos para comercializar directamente sus habitaciones al
intermediario B2C sin necesidad de contar con la intermediacién de un
bedbank.

19 Notificacion, pp. 38. Monto equivalente en délares, utilizando el tipo de cambio USD/Euro promedio
del ario 2016.

3 Este monto no corresponde a Ios ingresos de las Partes, sino que al valor total transado a través
de ellas. Se utiliza este monto para efectos de hacer los valores comparables con los datos del
parrafo anterior. Las Partes indican que los volimenes transados implicaron ingresos netos por
comisiones de aproximadamenteﬂauros desde intermediarios chilenos y euros desde
hoteles chilenos para GTA-Kuoni el afio 2016. Para HBG-Tourico, estos valores corresponden a
aproximadamente yﬂie euros respectivamente, seguin se informa en la Notificacién.
% No est4 claro en la Notificacion si este valor corresponde a ventas de hoteles chilenos o ventas a
intermediarios chilenos, sin embargo los datos de ingresos por comisiones {ver nola al pie 19) indican

que estos valores no defiesen diferir significativamente,

21 lllEN el mismo sentido, *

2 y respuestas a oficio de NG y

% En este sentido, la Comisién Europea ha considerado que le mercado geografico tiene un caracter

global o, al menos, continental (regional, en la comunidad europea). Ver COMISION EUROPEA.
Caso M 8.231. Kuoni Travel Holding ¢. MTS Globe.

10
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Consecuentemente, aguas arriba esta Divisién no aprecia la existencia de
riesgos sustanciales a la competencia producto de la Operacién. Eilo, debido
principalmente a la baja relevancia de las Partes en términos de las ventas
totales de alojamiento hotelero en Chile, la existencia de varios otros bedbanks
con posibilidad de expansién en el mercado y por la habilidad de los hoteles
de prescindir del servicio de intermediacion de bedbanks cuando se trata de
clientes B2C que comercializan un alto volumen de sus habitaciones.

MERCADO AGUAS ABAJO:

En el mercado aguas abajo los bedbanks proveen sus servicios de
intermediacion a AV, AVI de menor tamafio y OT. Respecto a dicha
interrelacion, es necesario determinar el nivel de competencia existente entre
las grandes AVI y los GDS con los bedbanks?,

Tratandose de las grandes AVi, como Booking, Expedia o Despegar, su
modelo de negocios es distinto al de los bedbanks, no contando esta Divisién
con antecedentes para determinar en forma precisa el grado de presién
competitiva efectiva que ejercen por el mismo ptblico objetivo. En efecto, los
primeros se centran directamente en el consumidor final, mientras que los
segundos exclusivamente en ofros intermediarios. Eventualmente, de manera
indirecta, podria haber algin nivel de sustitucién entre estos dos tipos de
intermediarios debido a que alzas en las tarifas de bedbanks podrian verse
reflejadas en mayores precios de sus clientes B2C, lo que generarfa cierto
desvio de clientes hacia AVI, Lo anterior, sin embargo, no seria del todo
factible para el caso de agencias de viaje u operadores de turismo que
comercialicen productos mas complejos asociados a otros servicios de viaje 0
paquetes turisticos, debido a que, en este caso, los precios por noche de
alojamiento no serian facilmente comparables con aquéllos cobrados por AVI.

De todas formas, la definicién sobre el nivel de competencia entre AVI y

21 De acuerdo a la informacién recabada, no existe operacion de consolidadores en Chile, por lo que
no se consideraron en el andlisis competitivo que aqui se presenta.

11
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bedbanks se ha dejado abierta, debido a que las conclusiones del informe no

varian cualquiera sea la definicién adoptada.

20. La situacion difiere tratdndose de los GDS, los que a pesar de contar con
ciertas caracteristicas diferenciadoras?® respecto de los bedbanks, se
constituirian como competidores més cercanos de las Partes. Lo anterior
porque, al igual que bedbanks, este tipo de intermediarios no se dirige
directamente al consumidor final, sino que conectan a los hoteles con
operadores B2C.

30. Cabe mencionar, ademas, que las AV generalmente cuentan con acceso a
plataformas GDS para la contratacién en linea de pasajes aéreos, por lo que
su extension a la reserva de hoteles no debiese constituir una barrera
significativa. En consecuencia, a juicio de esta Division, las plataformas GDS
suponen un techo al potencial de abuso a clientes aguas abajo, por parte de
los intermediarios del tipo bedbank.

31. Sin perjuicio de lo anteriormente expuesto, aun considerando solo las ventas
de bedbanks, de acuerdo a lo mencionado en ia Notificacion, las Partes
representan un porcentaje menor del total de éstas en el pais y a nivel
mundial?®. Si bien es cierto que esta Divisién no cuenta con datos suficientes
como para corroborar dichas participaciones, se considera que el valor de las
ventas de las Partes referidas en el parrafo 22 y en la nota al pie 26 de este
informe es lo suficientemente bajo como para descartar riesgos a Ia
competencia, Mas aln, como se menciond anteriormente, existirian ofros
bedbanks disponibles para que agencias de viaje y operadores de turismo

5 | @ mayor diferenciacién entre bedbanks y GDS estaria dada por la capacidad de los primeros de
agregar demanda y mejorar el poder de negociacién ante hoteles, lo que no ocurrirla en el caso de
GDS, los que simplemente servirlan como plataforma para que hoteles publiquen su disponibilidad
de habitaciones, siendo esta informacian compartida con intermediarios B2C.
% Las ventas totales, en t&rminos de comisiones {net revenus) cobradas a clientes aguas abajo con
domicifio en Chile durante el afio 2015 fue de aproximadamente US$ para GTA-Kuoni y US$
para HBG-Tourico. De acuerdo a lo informado por las Partes en la Notificacion, las
venlas correspondientes a dichas comisiones representan, conjuntamente, un [t de las ventas
totales de bedbanks a clientes aguas abajo a nivel nacional. Asimismo, segtin lo informado en Ja
Notificacién, las ventas agregadas de las Partes representarian un [l de las ventas totales de
bedbanks a clientes aguas abajo a nivel global,

12
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nacionales contraten servicios de intermediacion hotelera, existiendo pocas
dificultades para la contratacién de bedbanks o plataformas GDS extranjeras.

32. Cabe hacer presente, de acuerdo a lo indicado por las Partes en la Notificacion
y declaraciones de hoteles prestadas en el marco de esta investigacién, que
los enfoques geogréficos de las Partes difieren y resultan complementarios,
con HBG teniendo acceso a un inventario hotelero importante en Europa,
Tourico en América del Norte, y GTA-Kuoni en Asia y el Pacifico?.

33. Finalmente, tal como se indicd con anterioridad, las AV, OT y AVI tienen la
posibilidad de contratar directamente con proveedores hoteleros en aquellos
destinos mas demandados por sus clientes, prescindiendo de intermediarios
B2B, lo que contribuiria a morigerar eventuales riesgos a la competencia

34. En conclusion, con respecte a la intermediacion hotelera a clientes aguas
abajo, la Operacion propuesta no implica un aumento en la concentracién
relevante que pudiese resultar en una aptitud para reducir sustancialmente la
competencia. Lo anterior debido a la existencia de otros tipos de intermediarios
B2B como GDS, a la baja relevancia de las Partes en términos de venta a nivel
nacional y mundial, a la existencia de otros bedbanks distintos a los de
propiedad de las Partes, al diferente enfoque geografico de las Partes y, por
tltimo, a la habilidad de ciertos intermediarios B2C de negociar directamente
con los proveedores de servicios hoteleros.

35. No habiéndose detectado potenciales riesgos a la competencia ni en el
segmento aguas arriba ni en el segmento aguas abajo, esta Division no
considera necesario profundizar en un estudio acabado de ofras variables que
pudiesen afectar las posibilidades de la Operacién para reducir la competencia
en el mercado, tales como eficiencias, puesto que ello no cambiaria las
conclusiones del analisis.

7 En ese mismo sentido, -
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V. CONCLUSION:

36. De este modo, conforme al andlisis realizado, esta Divisién considera que la
Operacion no resulta apta para reducir sustancialmente la competencia en los
mercados afectados. Por esta razén, salvo su mejor parecer, se sugiere
aprobar la Operacion de forma pura y simple.

FELIPE CERDA BECKER
L‘Lg JEFE DIVISION DE FUSIONES
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