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ANT.: Adquisicion de control sobre
activos de Inmobiliaria
Santander S.A. por parte de
SMU S.A.

Rol FNE F311-2022

MAT.: Informe de aprobacion.

Santiago, 28 de junio de 2022.

A FISCAL NACIONAL ECONOMICO
DE : JEFA DE DIVISION DE FUSIONES

De conformidad a lo preceptuado 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 modificaciones
posteriores (“DL 211”), presento a usted el siguiente informe (“Informe”), relativo a la
operacion de concentracion del antecedente (“Operacion”), recomendando su aprobacién
en forma pura y simple, por las razones que a continuacion se exponen:

l. ANTECEDENTES

1. Con fecha 18 de marzo de 2022, mediante documento correlativo ingreso N°23.452-
2022 (“Notificacion”), SMU S.A. (“SMU”) e Inmobiliaria Santander S.A. (“Inmobiliaria
Santander” y, con SMU, “Partes”) notificaron a esta Fiscalia Nacional Econdémica
(“Fiscalia”) una operacion de concentracion, consistente en el eventual
arrendamiento de largo plazo de 21 inmuebles propiedad de Inmobiliaria Santander
por parte de SMU, en la Region Metropolitana y Region de Valparaiso, los que
recientemente eran operados por Supermercados Montserrat S.A.C. (“Montserrat”).

2. Con fecha 31 de marzo de 2022, la Fiscalia dicté una resolucién mediante la cual se
instruy6 el inicio de una investigacion a efectos de analizar la Operacion, bajo el rol
FNE F311-2022 (“Investigacion”).

3. SMU es una sociedad andnima abierta constituida bajo las leyes chilenas,
perteneciente al grupo empresarial de la familia Saieh, cuyo giro principal es el retail
supermercadista, operando mas de 500 tiendas en dieciséis regiones del pais. SMU
cuenta en Chile con actividades a través de diferentes formatos de tiendas fisicas y a
través del comercio electrénico, siendo uno de los lideres en los mercados donde
participa. Inmobiliaria Santander, por su parte, es una compania dedicada al giro
inmobiliario, perteneciente al grupo empresarial de la familia Bada, dentro del cual se
incluye ademas a Montserrat y a Industrias Campo Lindo S.A. Esta ultima empresa
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dedicada a la distribucion aguas arriba de productos comestibles no perecibles y
perecibles en la industria supermercadista’.

La Operacion, como ya se adelantd, consiste en un arrendamiento a largo plazo de
21 locales comerciales ubicados en la Region Metropolitana y Region de Valparaiso.
A efectos de materializar el arrendamiento de los 21 locales, las Partes celebraron un
acuerdo denominado “Contrato Marco para el Arrendamiento de Locales
Comerciales” (“Contrato Marco”), por el cual Inmobiliaria Santander prometié dar en
arrendamiento a SMU —quien, por su parte, prometié arrendar— el conjunto de locales
comerciales que hasta hace poco tiempo eran operados por Montserrat, asi como los
activos necesarios para la operacion de los mismos.

Los sefnalados arrendamientos cumplen con los presupuestos que esta Fiscalia ha
interpretado como necesarios para dar lugar a una operacion de concentracion, de
conformidad con lo preceptuado en el articulo 47 letra d) del DL 211.

En definitiva, los 21 locales comerciales de tipo supermercado que son objeto de la
Operacion son los siguientes (“Locales Objeto”)?: (i) local de calle General San
Martin N°68, comuna de Colina, Region Metropolitana; (ii) local de calle José Miguel
Carrera N°13.125, comuna de El Bosque, Region Metropolitana; (iii) local de calle
Santelices N°641, comuna de Isla de Maipo, Regién Metropolitana; (iv) local de calle
Alfredo Silva Carvallo N°1.401, comuna de Maipu, Region Metropolitana; (v) local de
calle General Baguedano N°890, comuna de Paine, Region Metropolitana; (vi) local
de calle Balmaceda N°503, comuna de Pefaflor, Region Metropolitana; (vii) local de
calle Grecia N°8.585, comuna de Pefialolén, Regién Metropolitana; (viii) local de calle
México N°1.915, comuna de Puente Alto, Region Metropolitana; (ix) local de calle
Santa Josefina N°40, comuna de Puente Alto, Region Metropolitana; (x) local de calle
José Francisco Vergara N°159, comuna de Quilicura, Region Metropolitana; (xi) local
de calle Joaquin Walker Martinez N°1.650, comuna de Quinta Normal, Region
Metropolitana, (xii) local de calle Miraflores N°8.045, comuna de Renca, Regién
Metropolitana, (xiii) local de calle José Manuel Balmaceda N°4.569, comuna de
Renca, Regién Metropolitana; (xiv) local de calle Domingo Santa Maria N°4.112,
comuna de Renca, Regién Metropolitana; (xv) local de calle Gladys Marin N°6.950,
comuna de Estacién Central, Region Metropolitana; (xvi) local de calle Independencia
N°2.181, comuna de Independencia, Regidn Metropolitana, (xvii) local de calle Macul
N°3.578, comuna de Macul, Regién Metropolitana; (xviii) local de calle Ramoén
Subercaseaux N°320, comuna de Pirque, Region Metropolitana; (xix) local de calle
Arturo Prat N°15, comuna de Limache, Regidén de Valparaiso; (xx) local de calle
Edmundo Eluchans N°1.980, comuna de Concén, Region de Valparaiso; y (xxi) local
de calle Hermanos Clark N°55, comuna de Los Andes, Region de Valparaiso.

Finalmente, en la Notificacion las Partes dedujeron la defensa de empresa en crisis?,
presentando antecedentes a fin de acreditar la delicada situacion econémica en que
se encontraria Montserrat, indicando que desde hace al menos seis afos ha venido
disminuyendo sus ventas, comprometiendo la liquidez de todo su grupo empresarial.

' Notificacion, p.9.
2 Notificacion, pp. 2-3.
3 Notificacion, pp. 57 y siguientes.
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Lo situacién anterior, indican, se habria visto agravada por los saqueos producidos
durante el afio 2019 y las consecuencias de la crisis sanitaria derivada de la pandemia
de Covid-19, todo lo cual ha llevado al cierre de la totalidad de los locales que eran
operados por Supermercados Montserrat.

IIl. INDUSTRIAY MERCADO RELEVANTE

8.  Las Partes participan en la venta minorista de alimentos y otros articulos del hogar no
alimenticios de consumo masivo general mediante tiendas de supermercados, que en
el mercado chileno abarca un gran espectro de formatos, tamafnos de tiendas,
propuestas de valor, rangos de precios y estandares de servicios.

9. Los supermercados han sido descritos, tanto por esta Fiscalia como el Honorable
Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (“TDLC”), como tiendas de superficie
destinadas al aprovisionamiento peridédico, normalmente semanal, quincenal o
mensual, en modalidad de autoservicio, de productos alimenticios y de articulos no
alimenticios de consumo corriente en el hogar, para consumidores finales*. Respecto
a aquellos pueden distinguirse tres tipos de actores: a) los proveedores, quienes
manufacturan y/o distribuyen bienes de consumo masivo; b) los supermercados, que
comercializan bienes al detalle en establecimientos de autoservicio; y c) los
consumidores, quienes compran y se abastecen con dichos bienes®.

10. Las ventas de supermercados a nivel nacional se concentran, mayoritariamente, en
cuatro grupos empresariales, todos los cuales tienen presencia en la Region
Metropolitana y en la Region de Valparaiso. Estos son: a) Walmart Chile S.A.
(“Walmart”), que opera las marcas Lider, Lider Express, Superbodega Acuenta y
Central Mayorista; b) Cencosud S.A. (“Cencosud”), que opera las marcas Jumbo y
Santa Isabel; c) SMU, que trabaja con las marcas Unimarc, Alvi, Mayorista 10 y Super
10; y d) Hipermercados Tottus S.A. (“Tottus”), que opera su marca Tottus®.

11. Dentro del canal de venta en tiendas de supermercado, es posible efectuar
segmentaciones que llevan a que exista una mayor cercania competitiva entre unos
actores respecto de otros’. Una primera segmentacion distingue entre supermercados
mayoristas y minoristas, teniendo los primeros un enfoque business to business, sin
perjuicio de poder atender también a consumidores finales, y los segundos un
enfoque business to customer, dedicados a la atencion del consumidor final. Los
principales actores en este primer segmento son Central Mayorista, de Walmart, junto

4TDLC, Resolucion N°65/2021, pp.23-24. En similar sentido, Informe de Aprobacién Rol FNE F268-2021
(Acumulado con FNE F269-2021), pp. 2-4.

5 Aporte de antecedentes de la Fiscalia Nacional Econémica de fecha 12 de enero de 2022, ante el
Honorable Tribunal de Defensa de la Libre Competencia, Rol NC-501-2021, caratulado “Consulta de SMU S.A.
y CorpGroup Holding Inversiones Ltda. sobre alzamiento, modificacion y/o revocacién de las condiciones tercera
y sexta impuestas por la Resolucion N° 43” (“Informe FNE Consulta SMU”), pp. 14-15; y Aporte de
antecedentes de la Fiscalia Nacional Econémica de fecha 31 de agosto de 2020, ante el Honorable Tribunal de
Defensa de la Libre Competencia, Rol NC-465-2020, caratulado “Consulta de Cencosud S.A. sobre contrato de
arrendamiento y resolucion N°43/2012” (“Informe FNE Consulta Cencosud”), p. 15.

6 Informe FNE Consulta SMU, p. 22.

7 Informe FNE Consulta Cencosud, p. 24.
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con Alvi y Mayorista 10 de SMU8. Por otro lado, en el segmento de supermercados
dedicados al comercio minorista encontramos marcas como Lider, Express de Lider,
Jumbo, Santa Isabel, Unimarc y Tottus.

12.  Una segunda distincién relevante dice relacion con el tamario o superficie de las salas
de venta. Por una parte, es posible encontrar supermercados o hipermercados con
grandes salas de venta, por lo general de mas de 4.000 metros cuadrados, donde se
ofrece una amplia diversidad de productos a los consumidores finales, de tal forma
que se ajuste a las diferentes misiones de compra que puedan tener, ofreciendo
incluso bienes durables como electrodomésticos, articulos del hogar u otros®. Este
segmento busca, en general, atender una compra de abastecimiento en un Unico
lugar (“one-stop shopping’), compitiendo los oferentes en este segmento
principalmente en surtido de productos, precio y calidad. Por otra parte, también
existen aquellos denominados supermercados express, que se caracterizan por ser
locales en que el surtido de productos medido en SKU es menor que en los
supermercados o hipermercados'®. Este segmento se encuentra orientado a compras
mas rapidas, con salas de ventas mas pequefas, siendo por lo general de un rango
inferior a los 2.000 metros cuadrados''.

13. Existe también una diferenciacién relevante entre los supermercados de cadena, esto
es, aquellos que tienen presencia en todas o casi todas las regiones del pais, a través
de marcas reconocidas, con una gran cantidad de locales comerciales, presentando
ademas distintos formatos de supermercado, y aquellos supermercados locales que
presentan una presencia menor'2, En Chile existen cuatro cadenas de supermercados
con una presencia nacional o, al menos, multi-regional: Walmart, Cencosud, SMU y
Tottus.

Il.1. Mercado relevante de producto

14. ElI TDLC ha senalado que “los supermercados fueron descritos como tiendas de
superficies destinadas al aprovisionamiento periédico, normalmente semanal,
quincenal o mensual, en modalidad de autoservicio [...] de productos alimenticios y
de articulos no alimenticios de consumo corriente en el hogar, para consumidores
finales”, correspondiendo aquél al mercado relevante de producto. Si bien el TDLC
menciona las clasificaciones que hemos expuesto anteriormente, no efectla
segmentaciones al mercado relevante de producto, afirmando que “las
participaciones de mercado deben incluir todas las ventas en locales

8 Cabe hacer mencion, que el formato Mayorista 10 se encuentra actualmente en un proceso de transito
hacia un formato mas bien orientado al consumidor final. A este respecto, véase declaracion de don Gustavo
Persson, Gerente corporativo de estrategia y desarrollo de SMU, de fecha 3 de junio de 2022.

9 Ver Informe de Aprobacion de Adquisicidn de control en OK Market S.A. por parte de Cadena Comercial
Andina SpA y Comercial Big John Limitada, Rol FNE F250-2020, de fecha 26 de noviembre de 2021, p. 21; e
Informe FNE Cencosud, pp. 24-25. Lo anterior coincide con lo sefalado por Walmart en su respuesta a Oficio
Ord. N°542-22 y Cencosud en su respuesta a Oficio Ord. N°543-22.

10 Véase a este respecto respuesta de Walmart a Oficio Ord. N° 542-22, Cencosud a Oficio Ord. N° 543-
22 y SMU a Oficio Ord. N° 538-22.

" Ver Informe de Aprobacién de Adquisicién de control en OK Market S.A. por parte de Cadena
Comercial Andina SpA y Comercial Big John Limitada, Rol FNE F250-2020, de fecha 26 de noviembre de 2021,
p. 22.

12 Informe de aprobacién Adquisicién de control sobre activos de Inmobiliaria Santander S.A. por parte
de Walmart Chile S.A., Rol FNE F268-2021 (acumulado con FNE F269-2021), p. 3.
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supermercadistas con géndola, aun cuando se trate de establecimientos calificados
tradicionalmente como mayoristas”3.

15. En el segmento aguas arriba, el TDLC ha sefalado que existe un mercado de
aprovisionamiento a supermercados, formado por proveedores mayoristas de
productos alimenticios y de articulos del hogar no alimenticios de consumo corriente.
Lo anterior por cuanto “el aprovisionamiento a supermercados constituye un canal de
distribucion que, desde la perspectiva del proveedor, no es plenamente sustituible por
otras alternativas de distribucion como el canal tradicional’.

16. Las definiciones de mercado relevante de producto formuladas por el TDLC son
consistentes con aquellas que ha sostenido la Fiscalia en el pasado y, por tanto, seran
abordadas en el presente Informe, toda vez que a la luz de los antecedentes de la
Investigacidn no existen razones para apartarse de ellas.

I.2. Mercado relevante geografico

17. En la industria supermercadista, se ha sefialado reiteradamente que, desde el punto
de vista de los consumidores, el mercado geografico en supermercados es
eminentemente local, debido a los costos de desplazamiento que imponen limites al
area donde se consideran los distintos supermercados como sustitutos cercanos'.
En este entendido, el area comprendida en cada mercado geografico varia segun las
caracteristicas de la zona (urbana o rural, ciudades grandes o medianas), siendo
usualmente definida por is6cronas delimitadas segun tiempo de viaje en automovil
entre 5y 15 minutos'®. En el caso en particular se considerara el cambio estructural
gue se genera en las isécronas de 5, 10 y 15 minutos para cada local, y se analizara
en detalle aquella isécrona que representa la aproximacién mas conservadora.

18. Sin perjuicio de la definicion local de mercado relevante antes expuesta, el TDLC
considera igualmente relevante la posicién de las cadenas, como actores multi-
mercado a nivel nacional'®. No obstante, como indica infra en la seccion I11.2, en el
presente caso no se produce como consecuencia de la Operacién una concentracion
a nivel nacional que haga relevante un andlisis macro'’, mas all4 de los mercados
geograficos locales afectados directamente por la Operacion.

13 TDLC, Resolucion N°65/2021, pp.23-24. En similar sentido, Resolucion N°43/2012 del mismo
Tribunal, Informe FNE Consulta Cencosud e Informe de aprobacién Adquisicién de control sobre activos de
Inmobiliaria Santander S.A. por parte de Walmart Chile S.A., Rol FNE F268-2021 (acumulado con FNE F269-
2021).

14 Informe de aprobacion Adquisicién de control sobre activos de Inmobiliaria Santander S.A. por parte
de Walmart Chile S.A., Rol FNE F268-2021 (Acumulado con FNE F269-2021), p. 12.; TDLC, Resolucion
N°65/2021, pp. 25 y Resolucion N°43/2012, pp. 39; Competition & Markets Authority (Reino Unido), Retall
mergers commentary, p. 5. (disponible en:
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/607524/retai
I-mergers-commentary.pdf) (dltima vista: 28 de junio de 2022).

15 TDLC, Resolucién N°43/2012, p. 39.

6 TDLC, Resolucion N°43/2012, p. 39, en particular se sefald que “es fundamental analizar la
estructura del mercado a nivel nacional, ya que la escala de operacion multi-regional de las principales cadenas
de supermercados les permite obtener significativas ventajas de costos, tales como, por ejemplo, la capacidad
de obtener mejores condiciones de aprovisionamiento en comparacion con competidores de menor tamafo”.

17 Segln lo sefalado por la FNE en su Informe al TDLC Rol NC-501-21, la participacién de mercado
de Montserrat alcanzaba un 0.2% a nivel nacional en 2020 y no super6 el 1,5% de 2014 en adelante. Por lo
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19. Finalmente, en lo que se refiere al mercado aguas arriba, para el aprovisionamiento
de supermercados, éste ha sido definido como nacional por la jurisprudencia, porque
“un proveedor o distribuidor mayorista promedio, esto es, un proveedor con uno o
varios productos, de marcas con algun grado de reconocimiento por el publico, con
capacidad de aprovisionamiento limitada pero suficiente en relacion a su curva natural
de crecimiento, busca que sus productos se distribuyan en gran parte del territorio
nacional’’®. En linea con lo sefialado en el parrafo anterior, y considerando que la
Operacién no genera cambios significativos en la estructura del mercado a nivel
nacional, en lo que sigue se presentara el andlisis de competencia para cada mercado
geogréfico local.

. ANALISIS DE COMPETENCIA
lll.1 Riesgos horizontales

20. Para analizar los efectos de la Operacion en los multiples mercados involucrados, se
realizara un analisis estructural, tendiente a cuantificar la participacién de mercado de
la entidad resultante en cada uno de estos y la concentracion existente antes y
después de la mencionada Operacion. Ello permitira descartar riesgos a priori en
aquellos mercados donde la concentracién no sobrepase los umbrales que la Guia
para el Analisis de Operaciones de Concentracién Horizontal publicada por la Fiscalia
el 31 de mayo de 2022 (“Guia”) determina para el indice de Herfindahl — Hirschmann
(“HHI").

21. El andlisis geografico considerara como centro los locales objeto de la Operacion'®.
Adicionalmente se analizardn también las is6cronas de 5, 10 y 15 minutos de los
locales de SMU con los que se genera el traslape. A partir de este ejercicio se podra
observar que, particularmente en las zonas densamente pobladas, se genera una
cadena de sustitucion entre los locales objeto y otros que, sin pertenecer a la misma
isécrona, ejercen indirectamente presién competitiva a ésta por su presencia en la
isdcrona del local SMU con la que se genera el traslape. Esto se generaria
considerando que, producto de la Operacion, los locales objeto adoptaran las marcas
de SMU, por lo que se eliminaria el mayor grado de diferenciacién entre local objeto
y el local de SMU que pertenece en la misma is6crona. Por lo mismo, al materializarse
la Operacién, SMU aplicaria los precios a ambos locales, sujeto a la presién
competitiva que ejercen determinados locales de terceros pertenecientes en la
is6crona del uno o del otro local. Esta conclusion va en linea con decisiones anteriores
de la FNE? respecto a mercados de retail y es consistente con la jurisprudencia
internacional®.

mismo, el cambio en el HHI que generaria la Operacién no superaria los 100 puntos en ningun afo del periodo
mencionado y por tanto quedaria por debajo de los umbrales establecidos en la Guia.

18 TDLC, Resolucién N°65/2021, p. 24.

9 Es importante sefalar que las isdcronas han sido calculadas en el programa Ry utilizando la
georreferenciacién y mapas de la aplicacion mapbox.

20 Véase Adquisicion de activos de Inmobiliaria y Administradora CGL Limitada por parte de Compaiia
de Petroleos de Chile COPEC S.A. Rol FNE F216-2019, par. 56, disponible en: https://www.fne.gob.cl/wp-
content/uploads/2020/06/inap2 F216 2019.pdf [Ultima revision 17.06.2022]

21 Véase lo sefalado por la autoridad de competencia de Espana, Comision Nacional de los Mercados
y la Competencia (‘CNMC”) en: Informe y propuesta de resolucion de fecha 9 de abril de 2015, Expediente
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22. En aquellos mercados donde se vean superados los umbrales de HHI, se realizara
un andlisis de cercania competitiva, evaluando distintas consideraciones que tanto
esta Fiscalia?> como el TDLC? han considerado como elementos representativos de
ésta, tales como la distancia de los locales de las Partes, el formato de cada uno de
ellos, su tamano, caracteristicas (abastecimiento o reposicion) y publico objetivo
(mayorista o minorista).

23. Ademas, se considerara la situacion de los locales de supermercados que, habiendo
cerrado por circunstancias de hecho —actos de destrucciéon ocurridos durante el
estado de emergencia decretado en octubre y noviembre de 2019- estan préximos a
reinaugurar, aplicAndose respecto de ellos los estandares de probabilidad,
oportunidad y suficiencia previstos en la Guia para el analisis de las condiciones de
entrada.

24. A este respecto, la probabilidad de la entrada ha sido evaluada en base a estudios,
informes y andlisis internos aportados por los respectivos competidores que son
duenos de los locales proximos a inaugurar. En general, los locales incluidos en el
andlisis cuentan con estudios que detallan la direccion y el formato del local, asi como
estimaciones del monto de inversion, analisis socio-econémico de su zona de
influencia y la presencia de otros locales de supermercados en la misma, lo que no
soOlo da cuenta de una alta probabilidad de entrada, sino ademas permite determinar
con alto grado de certeza sus efectos.

25. Encuanto ala oportunidad, el andlisis de esta Division consider6 unicamente aquellos
locales que los actores pretenden inaugurar dentro del plazo de dos afos previsto en
la Guia?*. Por lo mismo, cabe hacer presente que algunos de ellos estarian operativos
incluso antes de la reapertura de los Locales Objeto.

26. Finalmente, respecto a la suficiencia, esta Divisién considerd que se trata de cadenas
de supermercado con relaciones con proveedores y logistica de abastecimiento ya
establecidas y con un amplio reconocimiento de sus marcas. Por lo mismo, estos
locales podrian ejercer presion competitiva a las Partes desde el inicio de sus
operaciones. Asimismo, y considerando que la mayoria de los locales en cuestion
fueron cerrados durante 2019 y estarian reinaugurandose, se tomé en consideracion
las ventas previas a su cierre para determinar la suficiencia de su entrada y la
potencialidad para disciplinar a la entidad resultante de la Operacion.

27. Por ultimo, es importante sefalar, respecto de las participaciones de mercado, que
estas se refieren a 2021, salvo Montserrat cuyas ventas en 2021 no reflejan
adecuadamente el potencial competitivo de los locales. Por lo mismo, para esta
empresa se utilizan las ventas de 2018 ajustadas por el indice de precios al

C/0634/15, DIA-Eroski (Activos) (disponible en: https://www.cnmc.es/expedientes/c063415) (Ultima vista: 28 de
junio de 2022) e Informe y propuesta de resolucion de fecha 19 de septiembre de 2019, Expediente C/1057/19,
Uvesco-Simply (Activos) (disponible en: https://www.cnmc.es/expedientes/c105719) (dltima vista: 28 de junio
de 2022).

22 \/éase Informe FNE Consulta de Cencosud, par. 65.

23 Véase TDLC, Resolucion N°65/2021, par. 40.

24 Guia, parrafo 127.
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consumidor, tal como ha hecho esta Fiscalia en el pasado respecto a esta misma
empresa®.

Anadlisis general

28. Segun las definiciones de mercado relevante de producto y geogréficos indicados
supra, se deben analizar los efectos de la Operacion en 21 mercados distintos. En
dos de estos mercados, Pirque e Isla Maipo, la Operacién no genera traslape entre
las Partes. Asimismo, en otros seis mercados, Paine, Pefaflor, Macul, Concén,
Independencia y Quinta Normal, los cambios en los niveles de concentracion
generados por la Operacion no superan los umbrales establecidos en la Guia. En
Colina, Penalolén, Maipu, tres locales de Renca, Estacién Central, El Bosque,
Quilicura, Los Andes, dos locales de Puente Alto y Limache si se superan los
umbrales de la Guia, por lo que respecto de ellos se realizara un andlisis particular
mercado a mercado.

29. El detalle de los indices HHI determinados para cada mercado, en las distintas
isécronas de 5, 10 y 15 minutos, puede observarse en la tabla siguiente:

Tabla N° 1: HHI de acuerdo a participaciones por ventas
(Montserrat 2018 — SMU 2021)
5 minutos 10 minutos 15 minutos Supera
umbrales
Local Comuna HHI Post | AHHI | HHI Post | AHHI | HHI Post | AHHI HHI
M4 Colina 2.823| 207 2.684| 197 2.724| 121 Si
M5 Independencia 10.000 0 2.932 87 2.888 73 No
M7 Quinta Normal 6.693 0 4.427 69 3.422 57 No
M10 Penalolén 3.654| 840 4.857 40 3.772 9 Si
M11 Maipu 5.93711.100 4.455| 229 3.759 99 Si
M12 Renca | 3.462| 349 3.347| 425 3.314 70 Si
M13 Estacién Central 6.428|1.338 3.843 38 3.692 20 Si
M14 El Bosque 10.000 | 3.955 3.330| 133 2.735 78 Si
M17 Quilicura 4.089| 283 5.787 31 4.957 47 Si
M19 Paine 3.602 0 3.598 0 3.408 43 No
M20 Penaflor 8.597 0 4.537 0 2.748 54 No
M21 Los Andes 5172 112 3.546 40 3.488 40 Si
M22 Isla de Maipo 5.704 0 5.704 0 3.635 0 No
M23 Puente Alto | 6.349| 281 4321 | 153 3.556 62 Si
M24 Renca ll 5.267 0 3.725| 808 3.878| 156 Si
M26 Macul 4.610 0 4532 25 3.963 11 No
M29 Concén 6.287 0 3.363 27 3.413 25 No
M30 Pirque 10.000 0 10.000 0 5.697 0 No
M31 Puente Alto Il 7.338 0 4.266 0 3.695| 144 Si
M33 Limache 4.432 0 4.740 0 3.922| 1283 Si
M34 Renca lll 10.000 | 38.511 10.000 | 38.511 3.784| 638 Si

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién aportada por los actores del mercado.

25 Informe de aprobacién Adquisicion de control sobre activos de Inmobiliaria Santander S.A. por parte
de Walmart Chile S.A., Rol FNE F268-2021 (Acumulado con FNE F269-2021), pp. 8 y 10.
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De esta forma el andlisis de la Divisién se enfoca en los trece mercados geograficos
en los que la Operacion supera los umbrales establecidos en la Guia en alguna de
las isécronas de 5, 10 o 15 minutos. Este analisis adoptara una postura conservadora,
analizando los posibles riesgos para la competencia en la is6crona que presenta la
mayor concentracion entre las Partes. Salvo excepciones que estaran explicitadas en
el analisis, esto ocurre mayoritariamente en la isécrona de 5 minutos.

Analisis particular

(i

31.

32.

33.

Penalolén — Montserrat Av. Grecia N°8.585

Respecto al local de Montserrat ubicado en Pefalolén, segun se muestra en la Tabla
N°2, para la is6crona de 5 minutos la Operacion generaria una participacién conjunta
de las Partes en ventas de [40%-50%], siendo los lideres del mercado y superando
los umbrales establecidos en la Guia. Asi también, se posicionarian en el primer lugar
en términos de superficie, con un [50%-60%] de participacién en metros cuadrados,
seguidos por debajo por Walmart y Cencosud, respectivamente.

Tabla N°2: Participaciones de mercado afio 2021 - Pefalolén?é

R 5 minutos 10 minutos 15 minutos
Ventas M2 Ventas M2 Ventas M2
Montserrat [10%-20%] | [30%-40%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%]
SMU [30%-40%] | [20%-30%] [0%-10%] [10%-20%] [0%-10%] [0%-10%)]
Partes [40%-50%] | [50%-60%] [0%-10%] [10%-20%] [0%-10%] [0%-10%]
Cencosud [10%-20%] | [10%-20%] [60%-70%] [30%-40%] [30%-40%] [20%-30%]
Walmart [30%-40%)] | [20%-30%] [10%-20%] [10%-20%] [40%-50%] [40%-50%]
Tottus [0%-10%] [0%-10%] [10%-20%] [20%-30%] [10%-20%] [10%-20%]
Erbi [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%]
HHI Pre Operacion 2.813,9 4.817,2 3.762.6
A HHI 839,8 39,9 9,5
HHI Post Operacion 3.653,7 4.857,1 3.772

Fuente: Elaboracién propia con datos de las Partes y terceros.

Sin embargo, es posible afirmar que existe suficiente presion competitiva proveniente
de terceros actores como para disciplinar el comportamiento de la entidad resultante.
En la isécrona de 5 minutos existen otros dos actores ademas de las Partes, como
son un Santa Isabel y un Express Lider. El primero de ellos se ubica a una distancia
de 260 metros, siendo el mas cercano geograficamente al local adquirido?’. [Nota
confidencial 2]

A esto debemos agregar que en noviembre de 2022 deberia integrarse un local de
[Nota confidencial 3] al borde de la is6crona de 5 minutos, la que —segun lo senalado
supra—, cumple con los criterios establecidos en la Guia respecto a entrada?®.

26 [Nota confidencial 1]
27 Siendo incluso mas cercano geograficamente que el local mas préximo de SMU, ubicado a una

distancia de 1.000 metros aproximadamente.

28 [Nota confidencial 4]
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Imagen N° 1. Ubicacion supermercados area Pefalolén — Nufioa

7

Fuente: Elaboracion propia en R usando Mapbox

Maipu — Montserrat Av. Alfredo Silva Carvallo N°1.401
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Respecto al local Montserrat ubicado en Maipu, se observa en la Tabla N°3 que, en
la isécrona de 5 minutos, la Operacion resultaria en una participacion conjunta de las
Partes de [70%-80%] en ventas y [50%-60%] en términos de superficie,
posicionandose como el primer actor en el mercado geografico, seguido por debajo
por Walmart. Por lo mismo, la concentracion medida por el indice HHI y su variacion
proyectada superan los umbrales de la Guia.

Tabla N°3: Participaciones de mercado afio 2021 - Maipu?®

GHpanarEads 5 minutos 10 minutos 15 minutos
Ventas M2 Ventas M2 Ventas M2

Montserrat [0%-10%)] [20%-30%] [0%-10%] [10%-20%] [0%-10%] [0%-10%]
SMU [60%-70%] | [30%-40%] [30%-40%] [30%-40%] [20%-30%] [30%-40%]
Partes [70%-80%] | [50%-60%] [40%-50%] [40%-50%] [20%-30%] [30%-40%]
Cencosud [0%-10%)] [0%-10%)] [0%-10%] [0%-10%] [20%-30%] [10%-20%]
Walmart [20%-30%)] | [40%-50%] [50%-60%] [50%-60%] [50%-60%] [40%-50%]
Tottus [0%-10%)] [0%-10%)] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%]
Erbi [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%]

HHI Pre Operacion 4.836,5 4.227,3 3.659,8

A HHI 1.100,1 228.4 98,9
HHI Post Operacion 5.936,6 4.455,8 3.758,7

Fuente: Elaboracién propia con datos de las Partes y terceros.

En esta localidad existe un Unimarc que se ubica a 100 metros de distancia del
Montserrat y otro a 2,7 kildbmetros. Sin embargo, esta isécrona cuenta con la presencia
de Walmart, con un supermercado Hiper Lider, que esta a una distancia de sé6lo 650
metros y cuenta con una superficie de [Nota confidencial 6]. Este actor es relevante,
ya que antes de su cierre temporal en noviembre de 2019 alcanzaba una participacion

2% [Nota confidencial 5]
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en ventas de [50%-60%)]. En octubre de 2021 fue reabierto y, en sélo tres meses,
concentrd el [20%-30%)] de las ventas en la is6crona considerando el afio completo.
Es razonable suponer, en consecuencia, que ahora que dicho supermercado opera
nuevamente a plena capacidad, lograra capturar una parte muy relevante del mercado
y podra, por ende, limitar de manera significativa la capacidad de las Partes de ejercer
un mayor poder de mercado producto de la Operacion.

Imagen N°2. Ubicacién supermercados area Maipu

Isocrona Local
B toatserrat - Maipi

N

Fuente: Elaboracion propia en R usando Mapbox

Coalrunre O BV S0 Visp es Sy Sandd Uss y 1

36. Finalmente, los dos locales Unimarc senalados supra reciben presion competitiva de
otros dos locales, como son un Hiper Lider y un Express Lider, respectivamente, que
pertenecen a sus isocronas de 5 minutos. Esto genera un continuo competitivo y un
traslape de areas de influencia que ejerceria cierta presion competitiva de parte de
estos locales al local de Montserrat, aun cuando estos locales no pertenecen a su
isocrona.

(i)  Estacién Central — Montserrat Av. Gladys Marin N°6.950

37. Para el local objeto ubicado en Estacién Central, en la is6crona de 5 minutos las
Partes, de manera combinada, se sitian como el primer actor en términos de ventas
y superficie, superando los umbrales de concentracion establecidos en Guia. No
obstante lo anterior, y como se puede apreciar en la Tabla N°4, la situacion varia
sustancialmente al analizar las participaciones de mercado en las isécronas de 10y
15 minutos.

Tabla N°4: Participaciones de mercado afio 2021. Estaciéon Central®®

Supermercado 5 minutos 10 minutos 15 minutos
P Ventas M2 Ventas M2 Ventas M2
Montserrat [0%-10%] [20%-30%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%]
SMU [60%-70%] | [50%-60%] | [10%-20%] [10%-20%] [10%-20%] [10%-20%]
Partes [70%-80%] | [80%-90%] | [10%-20%)] [20%-30%] [10%-20%] [10%-20%]
30 [Nota confidencial 7]
11
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Cencosud

[10%-20%]

[10%-20%)]

[40%-50%]

[30%-40%]

[40%-50%]

[30%-40%]

Walmart

[0%-10%]

[0%-10%]

[40%-50%]

[40%-50%]

[40%-50%]

[30%-40%]

Tottus

[0%-10%]

[0%-10%]

[0%-10%]

[0%-10%]

[0%-10%]

[0%-10%]

Erbi

[0%-10%]

[0%-10%]

[0%-10%]

[0%-10%]

[0%-10%]

[0%-10%]

HHI Pre Operacion

5.089,9

3.805,4

3.672,7

A HHI

1.338

37,7

19,7

HHI Post Operacion

6.428

3.843,1

3.692,4

Fuente: Elaboracién propia con datos de las Partes y terceros.

Los locales mas cercanos a Montserrat son dos supermercados Mayorista 10 que se
ubican a 450 y 650 metros de distancia. A esto se agrega la presencia del
supermercado mayorista Alvi, a dos kilometros del local objeto. A este respecto, cabe
sefalar que tanto los supermercados Mayorista 10, como el supermercado mayorista
Alvi, presentan una escasa cercania competitiva con el local Montserrat. En cuanto a
los primeros, se trata de supermercados con salas de ventas mas pequefias que el
local Montserrat, con propuestas de valor que difieren de lo ofrecido por este ultimo.
Por su parte, en el caso del supermercado Alvi, como ha sido sefialado anteriormente,
es un supermercado de formato mayorista orientado a comerciantes y almaceneros.

A mayor abundamiento, los dos locales Mayorista 10 mencionados anteriormente son
geograficamente cercanos, pero apuntan a un publico objetivo distinto, ya que uno se
orientaria a consumidores residenciales ofreciendo un formato soft-discount, mientras
que el otro se enfocaria en el publico mayorista, esto es, comerciantes y pequenos
empresarios®'.

Ademas, existe un continuo competitivo que se genera por el traslape de las is6cronas
de los distintos locales de las Partes. Por lo mismo, a los locales identificados en la
isécrona del local Montserrat se pueden agregar dos locales Lider Express que
ejercerian presién competitiva a los dos locales Mayorista 10 por entrar en sus
isécronas de 5 minutos.

Imagen N°3. Ubicacién supermercados érea Estacion Central

31 Esto se refleja también en una diferencia significativa en el ticket promedio que perciben ambos

locales, superior [Nota confidencial 8], pese a la similitud en términos de superficie y nimero de cajas. Véase
a este respecto, declaracion de don Nelson Mauricio Medina Paredes, jefe de local SMU Unimarc ubicado en
Avenida Gladys Marin 6664, Estacion Central. En relacion a la propuesta de valor y formato de los
supermercados Mayorista 10, véase lo sefialado por don Gustavo Persson, gerente corporativo de estrategia y
desarrollo de SMU, en declaracién de fecha 3 de junio de 2022.

12
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Fuente: Elaboracion propia en R usando Mapbox

En consecuencia, y sobre la base del analisis expuesto, en la que solo se superarian
los umbrales de concentracion en la isécrona de 5 minutos, la poca cercania
competitiva de las Partes en el mercado geografico y la presencia de otros
competidores a 5, 10 y 15 minutos del local objeto, es posible afirmar que, para el

local Montserrat de Estacion Central, la Operacién no resultaria apta para reducir
sustancialmente la competencia.

Renca | — Montserrat Avenida Domingo Santa Maria N°4.112

Respecto al primer local Montserrat ubicado en Avenida Domingo Santa Maria
N°4.112, Renca, las participaciones de mercado en la Tabla N°5 dan cuenta de la
presencia de dos actores relevantes, ademas de las Partes, en la is6crona de 10
minutos. En efecto, el principal actor es Walmart con [40%-50%] seguido por las
Partes que alcanzan una participacion conjunta un [20%-30%] de las ventas y

Cencosud con [20%-30%]. La Operacién supera los umbrales establecidos por la
Guia.

Tabla N°5: Participaciones de mercado afio 2021 — Renca 132

e 5 minutos 10 minutos 15 minutos
Ventas M2 Ventas M2 Ventas M2
Montserrat [0%-10%)] [20%-30%] [0%-10%)] [10%-20%] [0%-10%)] [0%-10%)]
SMU [20%-30%] | [10%-20%] [20%-30%] [10%-20%] [10%-20%] [0%-10%)]
Partes [20%-30%] | [30%-40%] [20%-30%] [20%-30%] [10%-20%] [10%-20%]
Cencosud [20%-30%)] | [10%-20%] [30%-40%] [20%-30%] [30%-40%] [20%-30%]
Walmart [40%-50%] | [50%-60%] [30%-40%] [50%-60%] [40%-50%] [30%-40%]
Tottus [0%-10%)] [0%-10%)] [0%-10%)] [0%-10%)] [0%-10%)] [0%-10%)]
Erbi [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%]
HHI Pre Operacion 3.112,9 2.922,5 3.243,5
A HHI 348,7 4248 70,1
HHI Post Operacion 3.461,7 3.347,3 3.313,7

32 [Nota confidencial 9]
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Fuente: Elaboracién propia con datos de las Partes y terceros.

El traslape entre las Partes se genera por la presencia de un supermercado mayorista
Alvi, que se sitda a 1,2 kildmetros de distancia. No obstante, el local méas cercano al
local objeto es un supermercado Santa Isabel que se ubica a 400 metros de distancia,
junto a un supermercado SuperBodega Acuenta a 1,2 kilometros, que durante 2021
alcanzé un [40%-50%] de las ventas totales en el mercado geografico.

Imagen N°4. Ubicacién supermercados area Renca |

Fuente: Elaboracion propia en R usando Mapbox

Por lo tanto, considerando que hay presencia de actores relevantes capaces de
ejercer presion competitiva en el mercado geografico, se puede descartar que la
Operacién en el local de Montserrat Renca | resultaria apta para reducir
sustancialmente la competencia.

Renca Il — Montserrat José Manuel Balmaceda N°4.569

En cuanto al local de Montserrat ubicado en calle José Manuel Balmaceda N°4.569,
Renca, no se genera traslape entre las Partes en la isbcrona de 5 minutos. Para este
caso el analisis mas conservador se define en la isécrona de 10 minutos. En esta, la
participacién combinada de las Partes alcanza un [40%-50%], situandose como el
primer actor en ventas totales. El indice de concentracion da cuenta que se superan
los umbrales de concentracién.

Tabla N°6: Participaciones de mercado afo 2021 — Renca 133

5 minutos 10 minutos 15 minutos
Supermercado Ventas M2 Ventas M2 Ventas M2
Montserrat [80%-40%] | [50%-60%] | [10%-20%] [20%-30%)] [0%-10%] [10%-20%)]
SMU [0%-10%] [0%-10%] [30%-40%)] [20%-30%)] [10%-20%) [10%-20%)]

33 [Nota confidencial 10]
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Partes [30%-40%] | [50%-60%] | [40%-50%] [40%-50%] [20%-30%] [20%-30%)]
Cencosud [0%-10%)] [0%-10%)] [20%-30%)] [10%-20%)] [10%-20%] [10%-20%)]
Walmart [60%-70%] | [40%-50%] | [30%-40%] [30%-40%)] [50%-60%] [40%-50%)]
Tottus [0%-10%)] [0%-10%)] [0%-10%)] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%)]
Erbi [0%-10%)] [0%-10%)] [0%-10%)] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%)]

HHI Pre Operacion 5.266,9 2.917,1 3.721,6

A HHI 0 807,7 156
HHI Post Operacion 5.266,9 3.724,8 3.877,6

Fuente: Elaboracién propia con datos de las Partes y terceros

En laisdcrona a 10 minutos, se ubican cinco locales de las Partes, incluyendo el local
objeto. Dos de ellos son Unimarc, otros dos Montserrat y un supermercado mayorista
Alvi. Adicionalmente, se cuenta con la presencia de un Express Lider, un
SuperBodega Acuenta y un Santa Isabel. Los locales mas cercanos al local ubicado
en el centro de la isécrona son los locales SuperBodega Acuenta y Santa Isabel, que
estan a una distancia de 1,5 kilbmetros. A diferencia de ello, el local mas cercano de
SMU esta ubicado a 2,3 kilbmetros de distancia y, ademas, es un local mayorista Alvi,
por lo que, ademas con no contar con la cercania geogréfica, es un formato que
compite menos intensamente con aquel de Montserrat.

Asimismo, cabe sefialar que la isdcrona del local Montserrat Renca | esta fuertemente
interconectada con la isdcrona del local Montserrat Renca 11**. De esta forma se
genera un continuo competitivo que resulta en que los locales que ejercen presion
competitiva al local Renca | indirectamente ejercen presion competitiva al local Renca
Il.

Imagen N°5. Ubicacién supermercados area Renca

Jose Manuel Bajmaced3,

Pt = O \
“ : o

Fuente: Elaboracién propia en R usando Mapbox

Por consiguiente, debido a la presencia de otros actores en las is6cronas de 10
minutos, y a la presidn competitiva que ejercen indirectamente los competidores del
local Montserrat Renca | sobre Renca I, se puede concluir que la Operacion en el
local Montserrat Renca Il no resultaria apta para reducir sustancialmente la
competencia en el mercado geografico.

34 | o anterior, se puede apreciar en los mapas contenidos en las imagenes N°4 y N°5, donde ambos

locales objeto de Montserrat se ubican, reciprocamente, en el borde de la isécrona de 5 minutos.
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(vi) Renca lll — Montserrat Avenida Miraflores N°8.045

49. Enrelacion al local Montserrat Renca lll, de Avenida Miraflores N°8.045, la Operacién
implicaria la eliminacion del segundo de dos actores presentes en el mercado, para
la is6crona de 5 y 10 minutos, conllevando una concentracién que superaria los

umbrales establecida en la Guia en la isécrona de 15 minutos.

Tabla N°7: Participaciones de mercado afio 2021 — Renca IlI3®

e 5 minutos 10 minutos 15 minutos
Ventas M2 Ventas M2 Ventas M2
Montserrat [20%-30%] [40%-50%] | [20%-30%)] [40%-50%)] [10%-20%)] [20%-30%)]
SMU [70%-80%)] [50%-60%] | [70%-80%)] [50%-60%)] [20%-30%)] [10%-20%)]
Partes [90%-100%] | [90%-100%] | [90%-100%] | [90%-100%] [30%-40%] [30%-40%]
Cencosud [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [10%-20%)] [0%-10%]
Walmart [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [40%-50%)] [60%-70%)]
Tottus [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [10%-20%)] [20%-30%)]
Erbi [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [20%-30%)] [10%-20%)]
HHI Pre Operacion 6.489,1 6.489,1 3.145,6
A HHI 10.000 10.000 3.784
HHI Post Operacion 3.510,9 3.510,9 638,4

Fuente: Elaboracion propia con datos de las Partes y terceros

50. Sin embargo, segun los antecedentes aportados por terceros, en noviembre de 2022
[Nota confidencial 12] reinaugurara un local [Nota confidencial 13]°¢, que se ubica
a menos de 500 metros del local objeto, y que concentraria el [60%-70%] de la
participacion en superficie para la isécrona de 5 minutos, segln datos de 2018%. Por
ello, es posible anticipar que [Nota confidencial 16] sera capaz de ejercer presion
competitiva a las Partes al materializarse la Operacion.

Imagen 6. Ubicacion supermercados area Renca Il

35 [Nota confidencial 11]
36 [Nota confidencial 14]
37 [Nota confidencial 15]
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Fuente: Elaboracion propia usando Mapbox

De este modo, considerando especialmente la cierta entrada de un local de [Nota
confidencial 17], se puede concluir que para el local Montserrat Renca Il la
Operacion no resultaria apta para reducir sustancialmente la competencia en el
mercado geografico correspondiente.

El Bosque — Montserrat José Miguel Carrera N°13.125

Para el local Montserrat en El Bosque, la variacion en el indice de concentracién
refleja que se superan los umbrales establecidos en la Guia tanto en la isécrona de 5
como de 10 minutos. En efecto, las Partes son los Unicos actores en la isdcrona de 5
minutos.

Tabla N°8: Participaciones de mercado afio 2021 — El Bosque3®

GHpanarEads 5 minutos 10 minutos 15 minutos
Ventas M2 Ventas M2 Ventas M2

Montserrat [20%-30%] | [20%-30%] [0%-10%] [10%-20%] [0%-10%] [10%-20%]
SMU [70%-80%] | [10%-20%] [10%-20%] [10%-20%] [10%-20%] [10%-20%]
Partes [90%-100%] | [40%-50%)] [10%-20%] [30%-40%] [10%-20%] [30%-40%]
Cencosud [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [30%-40%] [0%-10%]
Walmart [0%-10%] [50%-60%] [30%-40%] [20%-30%)] [30%-40%] [20%-30%]
Erbi [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%)] [0%-10%] [0%-10%)]
Tottus [0%-10%] [0%-10%] [40%-50%] [30%-40%] [20%-30%] [20%-30%]

HHI Pre Operacion 6.044,9 3.196,6 2.762,7

A HHI 3.955 133,5 35,8
HHI Post Operacion 10.000 3.330 2.798,6

Fuente: Elaboracién propia con datos de las Partes y terceros.

Geograficamente el local mas cercano al local objeto seria el supermercado Alvi de
SMU. Este ultimo local seria el unico competidor que se encontraria actualmente en
operacion en la isécrona de 5 minutos, al menos hasta la entrada en operacion del

38 [Nota confidencial 18]
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[Nota confidencial 19] que fue cerrado el afo 2020, cuya reapertura se proyecta
para marzo de 2023%.

54. Ademas, el supermercado mayorista Alvi esta orientado principalmente a
almaceneros y otros comerciantes, a diferencia del local Montserrat El Bosque, que
se orienta a la reposicion para el consumidor final*>#'. Por lo tanto, se puede afirmar
que las Partes son lejanas competitivamente y que enfrentan presién competitiva de
otros actores mucho més cercanos competitivamente a éstos*2.

55. Ademas, el supermercado Alvi esta ubicado a siete minutos en vehiculo de un local
de SuperBodega Acuenta, sin perjuicio de que ademas encontraria competencia de
diferentes distribuidoras localizadas en San Bernardo. La mayoria de los clientes del
local Alvi de El Bosque son comerciantes, quienes normalmente se trasladan
distancias mas largas para acceder a mejores precios*.

56. Por ultimo, como se evidencia en la Imagen N°7, se debe tener presente en el analisis
la reapertura del supermercado [Nota confidencial 22], a escasos tres minutos en
vehiculo del local objeto de Montserrat*. El sefialado supermercado dejo de atender
publico durante el ano 2020, pero se proyecta su reapertura para [Nota confidencial
24]%.

Imagen N°7. Ubicacién supermercados area El Bosque

39 [Nota confidencial 20]

40 Véase a este respecto, declaracién de don Hernan Andrés Rozas Mufioz, administrador del local
SMU Alvi Calle Gran Avenida 13059, El Bosque. En particular sefalé que [Nota confidencial 21].

41 A este respecto, resulta relevante destacar, las diferencias que presenta el formato Alvi con la
propuesta que ofrecia Supermercados Montserrat, lo cual se refleja en un relativamente menor nimero de SKUs
ofrecidos, un ticket promedio de compra mayor y una politica de descuentos que aplica a compras de mayor
volumen. Véase respuesta de Inmobiliaria Santander S.A. a Oficio Ord. N°537-22 y SMU S.A a Oficio Ord.
N°538-22.

42 \/éase a este respecto lo sefalado por el TDLC en la Resolucion N°65/2021, p. 34.

43 Véase a este respecto lo sefialado por don Hernan Andres Rozas Mufioz, jefe de local Alvi de El
Bosque, en toma de declaracién de fecha 27 de mayo.

44 El referido local [Nota confidencial 23] se trataria de un hipermercado, con una sala de ventas de
5.033 metros cuadrados.

45 [Nota confidencial 25]. A este respecto, vale sefialar que la entrada de este supermercado puede
ser considerada como probable, oportuna y suficiente, de acuerdo a lo sefialado por la Guia. Es probable ya
que el inmueble existe y se encuentra en proceso de rehabilitacién para comenzar su operacion el préximo afno,
lo cual, a su vez, da cuenta de que se trata de una entrada oportuna, al producirse antes del plazo de dos afos
establecido en la Guia. Por ultimo, la entrada tiene un alcance y extension suficiente para provocar una presion
competitiva efectiva a las Partes, habida cuenta que el supermercado [Nota confidencial 26], superando la
superficie de ventas combinada que tendrian los dos locales de las Partes. Respecto a esto ultimo, es importante
destacar que los hipermercados se caracterizan por ofrecer una amplia diversidad de productos alimenticios,
de cuidado del hogar y otros bienes permanentes. Lo anterior, permite que los clientes puedan satisfacer
diferentes necesidades o misiones de compra en un mismo lugar, a diferencia de los supermercados mas
pequefos y con surtido mas limitado. En esa linea, se ha argumentado por nuestras autoridades de
competencia, asi como en el extranjero, que este tipo de supermercados ejercerian una presion competitiva
mayor que otros formatos de menor tamaro y surtido. Véase H. TDLC, Resolucién N°43/2012, p.93; Competition
Commission (Reino Unido), The supply of groceries in the UK market investigation (2008), pp. 8, 62 y 63
(disponible en:
https://webarchive.nationalarchives.gov.uk/ukgwa/20140402235418mp /http://www.competition-
commission.org.uk/assets/competitioncommission/docs/pdf/non-inquiry/rep pub/reports/2008/fulltext/538.pdf)
(Ultima vista: 28 de junio de 2022).
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>N B~
Fuente: Elaboracién propia en R usando Mapbox

Consecuentemente, de los antecedentes expuestos, se tiene que, aun superandose
los umbrales del indice HHI definidos en la Guia en las isécronas de 5y 10 minutos,
la poca cercania competitiva de las Partes, la presencia de competidores capaces de
disciplinar a los supermercados de las Partes y la apertura proxima de un local [Nota
confidencial 27] a tres minutos del local objeto, se puede concluir que en local
Montserrat El Bosque la Operacion no resulta apta para reducir sustancialmente la
competencia en el mercado geografico.

Colina — Montserrat General San Martin N°68

En cuanto al local Montserrat en Colina, en la isécrona de 5 minutos la variaciéon en
el indice de concentracién muestra que se superan los umbrales de la Guia, donde la
participacién combinada de las Partes alcanza un [20%-30%], superada por Tottus
que concentra mas de un tercio del mercado.

En términos de superficie, las Partes de manera conjunta exhiben casi la cuarta parte
de la cuota en metros cuadrados, después de Tottus, que se ubica como el primer
actor relevante en superficie en todas las isécronas, seguido por Walmart y Cencosud.

Tabla N°9: Participaciones de mercado afio 2021 - Colina*®

5 minutos 10 minutos 15 minutos
Supermercado Ventas M2 Ventas M2 Ventas M2
Montserrat [10%-20%] | [10%-20%] [10%-20%] [10%-20%] [10%-20%] [20%-30%]
SMU [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%]
Partes [20%-30%] | [20%-30%] [10%-20%] [20%-30%] [10%-20%] [20%-30%]
Cencosud [10%-20%] | [10%-20%] [10%-20%] [10%-20%] [30%-40%] [10%-20%]
Walmart [20%-30%] | [10%-20%] [20%-30%)] [10%-20%)] [10%-20%) [10%-20%)]
Tottus [30%-40%] | [40%-50%] [30%-40%] [40%-50%] [30%-40%] [30%-40%]
Erbi [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%)] [0%-10%] [0%-10%]
46 [Nota confidencial 28].
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HHI Pre Operacion 2.616,1 2.492,6 2.602,2
A HHI 207 196,9 121,4
HHI Post Operacion 2.823,1 2.689,8 2.723,6

Fuente: Elaboracion propia con datos de las Partes y terceros

En el area de Colina, Tottus, ademas de ser el actor mas relevante en términos de
venta y superficie, es el competidor geograficamente mas cercano al local objeto,
ubicado a solo 300 metros de distancia. En esta localidad, el traslape entre las
actividades de las Partes se produce por la presencia de un supermercado Mayorista
10, ubicado a 750 metros del local objeto de Montserrat. Respecto a este
supermercado de la adquirente, debe senalarse que se trata de un local pequefio, de
solo 590 metros cuadrados y con un formato soft-discount, enfocado en ofrecer
precios bajos.

A esto se agrega la presencia, tanto en la is6crona de 5 y 10 minutos, de actores

como Express de Lider, Santa Isabel y Jumbo, los que, al materializarse la Operacion,
y dada la distancia del local objeto, ejerceran presion competitiva sobre las Partes.

Imagen N°8. Ubicacién supermercados area Colina

Brisas de Chicureo

N /

Fuente: Elaboracién propia en R usando Mapbox

De esta manera, pese a la cercania geografica entre los supermercados de las Partes,
la diferencia en el enfoque de formato de éstas, y la existencia de actores relevantes
que post Operacion pueden ejercer presion competitiva, en el local Montserrat de
Colina, la Operacion no resultaria apta para reducir la competencia.

Quilicura — José Francisco Vergara 159

En cuanto al local de Montserrat en Quilicura, la Operacion superaria los umbrales
establecidos en la Guia solo en la is6crona de 5 minutos.
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Tabla N°10 Participaciones de mercado afio 2021 - Quilicura*’
ST 5 MINUTOS 10 MINUTOS 15 MINUTOS
Ventas M2 Ventas M2 Ventas M2

Montserrat [0%-10%) [10%-20%)] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%]
SMU [20%-30%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%]
Partes [30%-40%)] [20%-30%)] [10%-20%] [10%-20%] [10%-20%) [10%-20%]
Cencosud [10%-20%] [10%-20%)] [0%-10%] [0%-10%] [10%-20%] [0%-10%]
Walmart [50%-60%] [50%-60%] [70%-80%] [60%-70%] [60%-70%)] [40%-50%]
Erbi [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%]
Tottus [0%-10%)] [0%-10%] [10%-20%] [0%-10%] [0%-10%] [10%-20%]

HHI Pre Operacién 3.805,3 5.756,3 4.910,6

g'p':'r::i; 4.088,6 5.787,1 4.957,1

A HHI 283,4 30,8 46,6

Fuente: Elaboracion propia con datos de las Partes y terceros

63. En concreto, el traslape entre las Partes se genera por la presencia de un
supermercado Alvi que, como se indicd supra, no compite intensamente con los
formatos mas centrados a publico residencial. Adicionalmente, en la misma isécrona
se observa la presencia de Walmart que, a través de un local Hiper Lider, cuenta con
mas de la mitad del mercado. Asimismo, en la isécrona esta presente un local Santa
Isabel que alcanza el [10%-20%] del mercado.

Imagen N°9. Ubicacién supermercados area Colina

eetiian coniributors, CC-EY-54, Map fkes by Stamen Jesign, OC 3¢ 3.0 —Mas datn

ET‘

Manwet
Hus L L Oy

Isccrona Local”
B Montserat - Quilicura

Fuente: Elaboracion propia en R usando Mapbox

64. En conclusién y considerando que incluso bajo el andlisis mas conservador, se
observa la presencia de otros actores con importante presencia en el mercado, con
un formato mas similar al del local objeto, se descartarian riesgos para la competencia
para el local de Montserrat en Quilicura.

47 [Nota Confidencial 29]
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Los Andes - Hermanos Clark N°55

65. En lalocalidad de Los Andes, el traslape entre las Partes se genera por la presencia
de un Mayorista 10 a unos 950 metros de distancia del local Montserrat. La Operacién
supera los umbrales establecidos en la Guia en esta localidad para la is6crona de 5
minutos.

Tabla N°11: Participaciones de mercado afio 2021 — Los Andes*8
Supermercado 5 MINUTOS 10 MINUTOS 15 MINUTOS
Ventas M2 Ventas M2 Ventas M2
Montserrat | [0%-10%] | [20%-30%] [0%-10%] [0%-10%)] [0%-10%] [10%-20%)]
SMU [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%)] [0%-10%] [0%-10%]
Partes [10%-20%] | [30%-40%] | [10%-20%] | [10%-20%)] | [10%-20%] | [10%-20%]
Cencosud | [60%-70%] | [50%-60%] | [40%-50%)] [0%-10%)] [40%-50%] | [30%-40%)]
Walmart [10%-20%] | [0%-10%] [40%-50%] | [60%-70%)] | [40%-50%] | [30%-40%]
Tottus [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [10%-20%] [0%-10%)] [10%-20%]
HHI inicial 5.060 3.505,3 3.448,8
HHI final 5.171,7 3.545,6 3.488,4
Delta HHI 111,8 40,3 39,6
Fuente: Elaboracion propia con datos de las Partes y terceros

66. Sin embargo, esta Divisién pudo descartar que la Operacion podria generar riesgos
para la competencia en la localidad de Los Andes, debido a la importante presencia
de Cencosud en la misma is6crona a través de un Jumbo que alcanza una
participacion de [60%-70%)] en 2021, ademas de la presencia de Walmart a través de
un local Lider Express.

67. Ambos locales estarian ubicados a una distancia menor a aquella que separa el local

Montserrat con el local Mayorista 10. De esta forma, existirian dos locales —Jumbo y
Lider Express- de formatos mas cercanos al local Montserrat que el local Mayorista
10 y que estan ubicados mas cercanamente que el local Mayorista 10 al local de
Montserrat, y que, por tanto, ejercerian presion competitiva a las Partes de
perfeccionarse la Operacion.

Imagen N°10. Ubicacion supermercados area Los Andes

48 [Nota Confidencial 30]
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(xi) Puente Alto | - Av. México N°1.915

Fuente: Elaboracion propia en R usando Mapbox

68. En el primer local de Puente Alto ubicado en Av. México, el traslape entre las Partes
se genera por la presencia de un Unimarc a 1,4 kildbmetros de Montserrat. La
Operacion supera los umbrales en la isécrona de 10 y 10 minutos, generandose el

escenario mas conservador en la isdcrona de 5 minutos.

Tabla N°12: Participaciones de mercado afo 2021 — Puente Alto [4°

T 5 MINUTOS 10 MINUTOS 15 MINUTOS
Ventas M2 Ventas M2 Ventas M2

Montserrat [0%-10%] [30%-40%)] [0%-10%] [10%-20%)] [0%-10%] [10%-20%)]
SMU [10%-20%)] [10%-20%)] [10%-20%] [10%-20%)] [0%-10%] [0%-10%]
Partes [20%-30%)] [30%-40%] [20%-30%)] [20%-30%] [10%-20%)] [20%-30%]
Cencosud [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [10%-20%] [30%-40%] [20%-30%]
Walmart [70%-80%)] [50%-60%)] [60%-70%)] [40%-50%)] [40%-50%) [30%-40%)]
Tottus [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [10%-20%] [0%-10%)] [10%-20%]

HHI inicial 6.068,3 4.167,6 3.493,9

HHI final 6.349,1 4.321 3.556,1

Delta HHI 280,8 153,3 62,2

Fuente: Elaboracién propia con datos de las Partes y terceros

69. Sin embargo, se descarta que la Operacion pueda reducir sustancialmente la
competencia en la zona, debido a la fuerte presencia de Walmart en la misma. En
efecto, Walmart cuenta con dos locales, el primero ubicado al frente del local
Montserrat y que alcanza una participacién de [30%-40%)] En conjunto, los locales de
Walmart alcanzarian una participacién de [70%-80%)] ubicandose como lider del
mercado y capaces de ejercer presion competitiva a las Partes.

Imagen N°11. Ubicacién supermercados area Puente Alto |

4% [Nota confidencial 31]
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Fuente: Elaboracion propia en R usando Mapbox

70. En el segundo local de Puente Alto, el escenario mas conservador, porque supera los
umbrales de la Guia, se genera en laisécrona de 15 minutos. De hecho, en la is6crona
de 5y 10 minutos, las Partes no presentan traslape.

Tabla N°13: Participaciones de mercado afo 2021 — Puente Alto 11%°

SR 5 MINUTOS 10 MINUTOS 15 MINUTOS
Ventas M2 Ventas M2 Ventas M2

Montserrat [0%-10%) [10%-20%)] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [10%-20%)]
SMU [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%] [10%-20%] [0%-10%]
Partes [0%-10%)] [10%-20%] [0%-10%] [0%-10%] [10%-20%] [20%-30%]
Cencosud [80%-90%] [40%-50%)] [20%-30%)] [20%-30%)] [20%-30%) [20%-30%)]
Walmart [0%-10%] [0%-10%] [50%-60%] [40%-50%] [50%-60%] [40%-50%]
Tottus [0%-10%] [30%-40%)] [0%-10%] [20%-30%)] [0%-10%] [10%-20%)]

HHI inicial 7.338 4.266 3.550,9

HHI final 7.338 4.266 3.694,8

Delta HHI 0 0 143,9

Fuente: Elaboracién propia con datos de las Partes y terceros

71. Laisécrona de 15 minutos incluiria dos locales Cencosud, ocho locales de Walmart,
dos locales de Tottus y nueve locales de las Partes. La Operacion generaria el tercer
actor en el mercado, tras Walmart y Cencosud. Por lo mismo, se descarta que la
Operacion pudiera reducir sustancialmente la competencia en la zona de Puente Alto.

50 [Nota confidencial 32]
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Imagen N°12. Ubicacién supermercados area Puente Alto Il
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Fuente: Elaboracion propia en R usando Mapbox

(xiii) Limache — Arturo Prat 15
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72. En el caso de Limache, la Operacién no genera traslape entre las Partes en la
isécrona de 5y 10 minutos. En la isécrona de 15 minutos, la Operacién supera los
umbrales establecidos en la Guia.

Tabla N°14: Participaciones de mercado afo 2021 - Limache®!

Supermercado 5 MINUTOS 10 MINUTOS 15 MINUTOS

Ventas M2 Ventas M2 Ventas M2
Montserrat [0%-10%] [10%-20%] [0%-10%] [0%-10%)] [0%-10%] [0%-10%]
SMU [0%-10%] [0%-10%] [0%-10%)] [0%-10%] [10%-20%] [10%-20%)]
Partes [0%-10%)] [10%-20%] [0%-10%] [0%-10%] [10%-20%] [20%-30%]
Cencosud [40%-50%)] [30%-40%] [30%-40%] [20%-30%] [30%-40%] [20%-30%]
Walmart [50%-60%] [50%-60%)] [50%-60%)] [60%-70%)] [50%-60%] [50%-60%)]
HHI inicial 4.432 4.740 3.922,3
HHI final 4.432 4.740 3.799,3
Delta HHI 0 0 123
Fuente: Elaboracion propia con datos de las Partes y terceros
73.

Sin embargo, la Operacién generaria al tercer actor en el mercado, tras Walmart y

Cencosud. Entre los locales de Walmart ubicados en la misma isécrona destaca el
Hiper Lider, ubicado a menos de 200 metros del local objeto de Montserrat,

hipermercado de mas de 5.000 metros cuadrados que es el mas grande y de mayor
surtido del sector.

51 [Nota confidencial 33]
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Imagen N°13. Ubicacion supermercados area Limache

Leatet | @ CpenStreesviap contriutors, CC-BY-54, Map es by Suametigesian, CC BY 3.0 £ Wap dala @ Cpensirel

Fuente: Elaboracion propia en R usando Mapbox

74. Por consiguiente, a la luz de lo expuesto, la presencia de otros actores capaces de
ejercer presion competitiva a las Partes, permitirian descartar que la Operacion pueda
reducir sustancialmente la competencia en la zona de Limache.

lll.2 Riesgos coordinados

75. En linea con pronunciamientos anteriores de esta Fiscalia®, y sin perjuicio de los
precedentes existentes en esta industria®, es posible descartar que la Operacion
aumente los riesgos coordinados.

76. Lo anterior atendido, primeramente, a que la Operacion no altera de manera
importante la estructura del mercado a nivel nacional. Las cadenas de supermercado
compiten a nivel nacional y tienen presencia en mdultiples localidades, barrios,
comunas y ciudades a lo largo del pais. En esa linea, la adquisicion de 21 locales, en
dos regiones del pais donde la adquirente ya tenia importante presencia, no afecta
en forma sustancial la situacion de la industria a nivel nacional ni incide en una mayor
probabilidad ni en la estabilidad de una eventual coordinacién en la industria
supermercadista®.

52 Informe de aprobacién Adquisicion de control sobre activos de Inmobiliaria Santander S.A. por parte
de Walmart Chile S.A., Rol FNE F268-2021 (Acumulado con FNE F269-2021), p. 12.

53 TDLC, Sentencia N°167/2019.

54 TDLC, Sentencia N°167/2019, p. 51. En su condena a la colusidn ocurrida entre supermercados para
la carne blanca de pollo, el TDLC sefialé que “Que en cuanto al ambito geografico, es indudable que es nacional
y no local, pues la acusacion no dice relacion directa con la competencia a través de canastas de productos
(como fue lo relevante, por ejemplo, en el caso de la Sentencia N°147/2015), sino con el acuerdo que se habria
adoptado a nivel central por cada una de las requeridas para aplicar un precio minimo de venta en uno de ellos
de manera especifica. Esta definicion —nacional- es, ademas, consistente con lo sefialado en la Sentencia
N°119/2012 (considerando 29), caso que presentaba caracteristicas similares en su dimensién geografica’.
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77. Consecuentemente, es posible afirmar que la Operacion no produciria riesgos
coordinados capaces de reducir sustancialmente la competencia de conformidad con
el Titulo IV del DL 211.

.3 Efectos de la Operacion distintos que una reduccion sustancial de la
competencia

78. De conformidad con lo expuesto en las secciones precedentes, los antecedentes de
la Investigacion dan cuenta que la Operacidon no resultaria apta para reducir
sustancialmente la competencia, a la luz del articulo 54 letra a) del DL 211.

79. Sin perjuicio de lo anterior, esta Divisién observa (i) que SMU se encuentra obligada
a cumplir con la Resolucion N°43 del TDLC, del afio 2012, que aprobd la operacion
de concentracién entre SMU y Supermercados del Sur S.A., pero la sujet6 a diversas
condiciones. En particular, la condicion tercera establece que SMU debera enajenar
toda participacion, directa o indirecta, sobre la sociedad Supermercados Montserrat
S.A., incluyendo la enajenacién de los activos relacionados con el giro
supermercadista de dicha empresa. Y, por otro lado, la condicién sexta establecié que
SMU vy sus relacionadas, segun corresponda, deberdn consultar al TDLC, en los
términos del articulo 31° del DL 211 y en forma previa a su materializacién, cualquier
operacion de concentracion en la industria supermercadista en que intervenga,
directamente o a través de sus empresas relacionadas (“Medidas”); (ii) que SMU
promovié un asunto no contencioso ante el TDLC, caratulado “Consulta de SMU S.A.
y CorpGroup Holding Inversiones Ltda sobre alzamiento y/o revocacion de las
condiciones tercera y sexta impuestas por la Resolucion N° 43’, Rol NC-501-2021,
con la finalidad de que el TDLC proceda al alzamiento, modificacidén y/o revocacion
de las condiciones tercera y sexta impuestas por el TDLC mediante la Resolucion
N°43, de fecha 12 de diciembre 2012 (“Consulta”); y (iii) que la Consulta esta aun
pendiente de resolucién por el TDLC.

80. Por consiguiente, la Medida se encuentra vigente y sigue siendo obligatoria para SMU
hasta que el TDLC la alce o modifique sobre la base de nuevos antecedentes que
constituyan un cambio de circunstancias respecto de aquellas que se tuvieron a la
vista para imponerlas en su oportunidad®.

81. Dado que la Fiscalia tiene el deber, consagrado en el articulo 39 letra d) del DL 211,
de velar por el cumplimiento de los fallos que dicte el TDLC, esta Division recomienda
prevenir a las Partes que la declaracion de que la Operacién no reduce
sustancialmente la competencia, en el marco del control de operaciones de
concentracion, no releva a SMU de cumplir con las medidas contempladas en la
Resolucion N°43 de 2012.

82. Por consiguiente, el perfeccionamiento de la Operacién, en forma previa a que el
TDLC emita una resolucién final en el marco de la Consulta, y hasta que ésta se
encuentre firme y ejecutoriada, alzando o modificando las condiciones tercera y sexta

55 TDLC, Resolucion N°18/2006, “Solicitud de Modificacion del Dictamen N°992, de 25 de noviembre
de 1996, de la H. Comisién Preventiva Central, sobre Uso de los Derechos de Aguas en el Mercado de la
Generacion Eléctrica”, p. 15.
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de la Resolucién N°43 de 2012, y en definitiva, permitiendo que SMU perfeccione la
Operacion consistente en el arrendamiento de largo plazo de 21 locales comerciales
que eran operados por Supermercados Montserrat, se considerara por la Fiscalia
como una infraccion al DL 211 y dicha responsabilidad sera perseguida de
conformidad con la ley.

IV. CONCLUSION

83. En atencion a los antecedentes antes senalados y al andlisis realizado en este
Informe, se recomienda aprobar la presente operacion de concentracion de manera
puray simple, al no resultar apta para reducir sustancialmente la competencia, salvo
el mejor parecer del senor Fiscal.

84. Lo anterior, sin perjuicio de la facultad de la Fiscalia para velar permanentemente por
la libre competencia en los mercados analizados y, ademas, de prevenirse
expresamente a las Partes que la resolucion aprobatoria que se recomienda respecto
de la Operacion no releva a SMU en forma alguna de su obligacién de cumplir
integramente con la Resolucion 43 de 2012 del TDLC, por lo que perfeccionar la
Operacion con anterioridad a que exista una resolucién del TDLC que sea favorable
a SMU y que se encuentre firme y ejecutoriada, en el asunto no contencioso Rol NC-
501-2021, implicaria una infraccién al DL 211 que seria perseguida por la Fiscalia.
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