FISCALIA
NACIONAL

Santiago, 3 de junio de 2024

VISTOS:

1.

La presentacion de fecha 12 de marzo de 2024, ingreso correlativo N°50.641-2024
(“Notificacion”), en virtud de la cual BlackRock Inc. y BlackRock Funding Inc.
(“Compradora” o “BlackRock”), Global Infrastructure Management Participation, LLC
y Global Infrastructure Management 2, LLC (“Vendedora” y, con la Compradora,
“Partes”), notificaron a esta Fiscalia Nacional Econdmica (“Fiscalia”) una operacion
de concentracion consistente en la eventual adquisicion de control en Global
Infrastructrure Management, LLC (“GIM”) por parte de la Compradora (“Operacién”).

La resolucién de fecha 25 de marzo de 2024, mediante la cual esta Fiscalia declaré
incompleta la Notificacion; y la presentacion de fecha 9 de abril de 2024, ingreso
correlativo N°51.180-2024, mediante la cual las Partes complementaron Ia
Notificacion.

La resolucion de fecha 23 de abril de 2024 que instruyd el inicio de la investigacion
bajo el Rol FNE F385-2024 (“Investigacion”).

El informe de la Division de Fusiones de esta Fiscalia, emitido con esta misma fecha
(“Informe”).

La Guia para el Analisis de Operaciones de Concentracién Horizontales de esta
Fiscalia, de mayo de 2022 (“Guia”).

Lo dispuesto en el articulo 6° del Reglamento sobre la Notificacion de una Operacion
de Concentracién, aprobado en el Articulo Segundo del Decreto Supremo N°41, de
2021, del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo.

Lo dispuesto en los articulos 1°, 2°, 39, 50 y 54, y en el Titulo 1V, todos 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
(‘DL 2117).

CONSIDERANDO:

1.

Que la Compradora es una compaiia con presencia global dedicada a la gestién de
activos, soluciones de inversion, asesoramiento y gestion de riesgos financieros. En
Chile opera como gestora de inversiones a través de BlackRock Chile Asesorias
Limitada y, ademas, capta inversiones mediante fondos feeder. Asimismo, filiales de
BlackRock gestionan fondos que controlan inversiones en una cartera de proyectos
solares fotovoltaicos situados en el pais.

Que GIM es una gestora de activos con presencia global especializada en activos de

infraestructura, que en Chile capta inversiones a través de fondos feeder. Asimismo,
administra fondos que controlan a la entidad Atlas Energia SpA, dedicada a la
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generacion eléctrica en base a fuentes renovables. Adicionalmente, fondos
gestionados por GIM tienen participacion en Naturgy Energy Group, S.A. y Chile
Renovables SpA, que también participan en el pais en la generacién eléctrica de
fuentes renovables.

Que las Partes celebraron un acuerdo en virtud del cual BlackRock pretende adquirir
el control individual sobre GIM, mediante la compra de la totalidad de las acciones en
que se divide su capital. En consecuencia, la Operacion corresponde a la hipotesis
prevista en la letra b) del articulo 47 del DL 211.

Que, conforme a lo expuesto, se observa que BlackRock y GIM superponen
horizontalmente sus actividades en la gestiéon de activos y en la generacion eléctrica.

Que, en cuanto a la gestion de activos, atendido a que BlackRock y GIM coinciden en
sus actividades al mantener en el pais fondos feeder, definidos como fondos de
inversion publicos dirigidos a inversionistas calificados especializados en activos
alternativos, se analizaron los posibles efectos de la Operaciéon considerando una
definicion de mercado relevante de producto bajo la alternativa mas conservadora en
los términos de la Guia, consistente en el mercado de producto de gestion de fondos
de inversién publicos especializados en activos alternativos. Por otro lado, en cuanto
a su dimensién geografica, se analizé con un alcance nacional.

Que, con respecto a la generacion eléctrica, se evaluaron los posibles efectos de la
Operacién en el mercado de generacion de energia a partir de fuentes renovables —
en particular, Energias Renovables No Convencionales (“ERNC”)-. Por su parte, en
cuanto a su dimension geografica, fueron analizadas solo aquellas plantas
generadoras conectadas al Sistema Eléctrico Nacional (“SEN”), en linea con
decisiones anteriores de esta Fiscalia.

Que, conforme a lo expuesto, se realizé un andlisis estructural en cada mercado
involucrado, calculando las participaciones de mercado, la concentracion y su
variacién conforme al indice de Herfindahl — Hirschman (“IHH”). Respecto al mercado
nacional de gestion de activos a través de fondos de inversion publicos especializados
en activos alternativos, BlackRock y GIM alcanzarian una participacion conjunta de
0,16%, con una variaciéon de IHH de 0,01 puntos, no superandose los umbrales de
concentraciéon de la Guia, ni tampoco concurriendo las circunstancias especiales
mencionadas en ella que ameritan un analisis en mayor profundidad.

Que, respecto al mercado de generacién de energia eléctrica a partir de fuentes de
ERNC en el SEN, se observa que BlackRock y GIM alcanzarian una participacion
conjunta de [Jlj con una variacion de IHH de 13 puntos, tampoco viéndose
superados los umbrales de concentracion de la Guia, ni concurriendo aquellas
circunstancias especiales mencionadas en ella que ameriten un analisis en mayor
profundidad.

Que, en razon de lo anterior, esta Fiscalia ha llegado a la conviccion de que la

Operacién no resulta apta para reducir sustancialmente la competencia en los
mercados analizados.
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1°.- APRUEBESE, de manera pura y simple, la operacién de concentracién relativa a la
adquisicién de control en Global Infrastructure Management, LLC por parte de
BlackRock Inc. y BlackRock Funding Inc.

RESUELVO:

2°.- COMUNIQUESE a las Partes por medio de correo electréonico, conforme a lo
establecido en el articulo 61 del DL 211.

3°.- PUBLIQUESE.
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