
VERSI6N PUBLICA

Expediente 013-2022/CLC-CON

Resolucion 088-2022/CLC-INDECOPI

10 de noviembre de 2022

VISTOS:

Los escritos de! 5 y 30 de setiembre de 2022, median.te Eos cuaies Aipayana S.A. (en
adelante, Alpayana o !a SoiicEtante) presento ante la Comision de Defensa de la LEbre
Competencia (en adelante, la Comision) una solicitud de autorizacion de operacion de
concentracion empresarial en el marco de la Ley 31112, Ley que establece el controi
previo de operaciones de concentracion empresarial (en adelante, Ley 31112) y las
actuadones procedimentales realizadas en el Expediente 013-2022/CLC-CON.

CONSIDERANDO:

1. ANTECEDENTES

1. E! 5 de septiembre de 2022, Alpayana presento ante la Comision una solidtud de
autorizadon de operacion de concentracion consistente en la adquisidon del
[Informacion Confidencial] de las acciones emitidas por la Empresa Minera Los
Quenuales S.A. (en adelante, la Solicitud).

2. Mediante Carta 1109-2022/DLC-INDECOP! del 16 de setiembre de2022, la
Direccion Nacional de investigacion y Promodon de la Libre Competencia (en
adelante, ia Direccion) requirio a Aipayana que subsane y compiete !a Solicitud en
un plazo de diez (10) dfas habiles. En particular, se ie requsrio (i) completar la
informacion requerida por los numerales 12 y 13 dei Formulario Ordinario de
Notificadon, aprobado mediante Resolucion 021-2021/CLC-INDECOP! (en
adelante, el Formulario Ordinario) y (ii) precisar su solicitud de confidencialidad.

3. El 30 de septiembre de 2022, la Soiicitante presento un escrito atendiendo el
requerimiento reaiizado por la Direccion mediante Carta 1109-2022/DLC"
INDECOPL

4. Mediante Resolucion 086-2022/DLC-iNDECOPI dei 4 de octubre de 2022, ia
Direccion admitio a tramite la Solicitud e inicio la Fase 1 del procedinniento.

II. DESCRIPCION DE LA OPERACION NOTIFICADA

5. La operacEon de concentracion notificada consiste en ia adquisidon por parte de
Aipayana del [Informacion ConfidencEal] de [as acciones emitidas por la
Empresa Minera Los Quenuales S.A. (en adelante, Los Quenuales), cuya
tituiaridad recaeria en Giencore Finance (Bermuda) Ltd. (en adelante, Glencore
Finance) y Sandown Resources S.A. (en adelante, Sandown Resources). Lo
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6.

anterior, en virtud del Contrato de Compraventa de Acciones celebrado el 17 de
agosto de 2022 (en adelante, el Contrato de Compraventa).

A continuacion, se describe a cada uno de ios agentes economicos que participan
en ia operacion y su actuacion en el territorio peruano.

2.1. Agente adquirente: Alpayana

7. Alpayana es una empresa constituida en Peru cuya actividad consiste en realizar
operaciones de exploracion y explotacjon de derechos mineros propios para
producir concentrados de zinc, plomo, cobre y piata. Actualmente, opera en la
provincia de Huarochiri (4200 m.s.n.m)1. Sus accionistas son [Informacion
Confidencial]2, en adelante, se hara referencsa a estos u!timos accionistas como
Grupo Gubbins.

8. Grupo Gubbins controla, a su vez, a ias siguientes empresas: Laniakea S.A.C.,
inversiones Antana S.A.C., Companfa Minera Pomatarea S.A.C., Companfa

Minera Centre Andes S.A.C., Brocade interprises S.A.C., inversiones PPR del
Centre S.A.C., Ast! Group Business S.A.C., International Vesey S.A.C., Gestion

Minera Integral S.A.C., Companfa Minera Solimana S.A. yAipawasi S.A.

2.2. Agentes vendedores: Glencore Finance y Sandown Resources

9. Los principaies accionistas de Los Quenuaies son Glencore Finance
[Informacion Confidencial], Perubar S.A. [Informacion Confidencial] y
Sandown Resources [Informacion Confidencial]. Conforme io informado por la
Soiicltante en el Formuiario Ordinario, [Informacion Confidencial].

10. Glencore Finance y Sandow Resources pertenecen a la matriz suiza Glencore
pic (en adelante, Grupo Glencore) cuya actividad consiste en la compraventa y
produccion de materias primas y alimentos a nivel mundia!3. Ademas de su
partidpacion en Los Quenuales, Grupo Glencore opera en el Peru a traves de la
Companfa Minera Antamina S.A. (en adelante, Antamina), Compama Minera
Antapaccay S.A. (en adelante, Antapaccay) y.Vo!can Minera S.A.A. (en adeiante
Volcan)4.

Ver el siguiente enlace: https://w\w^,alpayana.corTi/Qp6racion^ [Ultima visits: 10 de noviembre de 2022]

Segun anexo (Pregunta 9,2) del Formulario Ordinario.

Ver ei siguiente enlace: https://www.nlencore.com/es/who-we-are/pu(-pose-and-values [Ultima visita: 10 de

noviembre de 2022]

Segun dacumento tituiado "Analisjs de competencia de la posible adquisicion de Los Quenuales par parle de
Aipayana en e! contexto de ia Ley 3111 2" eiaborado por Apoyo Consultoria.
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2.3. Agente objetivo: Los Quenuaies

11. Los Quenuales es una sociedad constituida en el Peru, cuya actividad economica
consiste en operar !as unidades mineras Yauiiyacu (extras y produce
concentrados de zinc, plomo, bulk y cobre) e Iscaycruz (extrae ,y produce zinc,
plomo y cobre)5.

III. CUESTION EN D1SCUSION

12. Conforms a !o dispuesto en el numeral 21.4 de! artsculo 21 de la Ley 31112, e!
presente pronunciamiento tiene par objeto analEzar si la operacion notificada (i) se
encuentra comprendida dentro del ambito de aplicacion de ia Ley 31112 y (ii)
puede generar serias preocupaciones en cuanto a ocasionar efectos restrictivos a
la competencia en !os mercados en los que participan [os agentes economicos
involucrados en la operacion de concentracion empresarial.

IV. ANALISIS DE PROCEDENCIA DE LA SOLIC1TUD DE AUTORIZACI6N

13. El artfculo 2 de la Ley 31112 establece que estaran sujetos a un procedimiento de
autorizacion previa, los actos que (i) califiquen como actos de concentradon que
produzcan efectos en todo o en parte del territorio nacional y (li) superen los
umbrales previstos en la referida Ley6.

14. De acuerdo con el articulo 5.1 de la Ley 31112, califica como una concentracion
empresanal todo acto u operacson ilevado a cabo por dos agentes economicos
independientes -esto es, que no formen parte del mismo grupo economico- que
impllque la transferencia o cambio de control de una empresa o parte de eila7.

15. De acuerdo con lo senalado en el artfculo 3 de la Ley 31112, ei termino control
debe ser entendido como la posibilidad de ejercer una influencia dedsiva y
continua sobre un agente economico. Esta influencia puede ejercerse a traves de
(i) derechos de propiedad o de uso de la totalidad o de una parte de !os activos de
una empresa o (ii) derechos o contratos que permitan influir de manera decisiva y
continua sobre la composicion, las deliberaciones o las decisiones de los organos
de una empresa, determinando directa o indirectamente la estrategia competitiva8.
La Comision tambien se ha pronunciado en anteriores oportunidades en ei mismo
sentido9.

16. Cabe precisar que ias decisiones reiacionadas a la estrategia competitiva de una
empresa pueden incluir, aunque no limitarse, a las siguientes: la aprobacion del
presupuesto de la empresa, e! establecimiento de su plan estrat6gico, la definicion
de planes de inversion, el nombramiento de persona! directivo (principales
gerentes, funcionarios y miembros del directorio, entre otros).

17. Por otro lado, el articulo 6 de la Ley 31112 establece que debera soiidtarse una
autorizacion previa de concentracion empresarial en cuaiquier mercado para
aquelios actos de concentracion que cumpian de manera concurrente con los
siguientes umbralesw:

Ver eS siguiente enlace: htEDs://www.niencoreperu.pe/pDeraciones/division-zjnc/los-auenuales [Oltima visjta: 10
de noviembre de 2022]
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a. La suma total de! valor de las ventas o ingresos brutos anuaies o valor de
activos en et pais de las empresas Jnvolucradas en ia operacion de
concentracion empresariai haya alcanzado durante el ejercicio fiscal anterior
a aquel en que se notifique la operacion, un valor igual o superior a ciento
dieciocho mil (118 000) unidades impositivas tributarias (UIT).

b. El valor de !as ventas o ingresos bmtos anuales o valor de activos en el pats
de ai menos dos de las empresas involucradas en la operacion de
concentracion empresariai hayan alcanzado, durante el ejercicio fisca!
anterior a aquel en que se notifique ia operacion, un valor igual o superior a
dieciocho mil (18 000) unidades impositivas tributarias (U!T) cada una.

18. En e! presente caso, esta Comision advierte que la operacion notificada constituye
un acto de concentradon empresarial, toda vez que la SolEcitante adquirina el
control de Los Quenuaies, empresa que participa en el mercado peruano. Por otro
iado, de la informacion que obra en ei expediente, se puede observar que
AEpayana presento una Soiicitud de caracter obligatorio dado que la operacion
notificada supera los umbraies establecidos en el artfculo 6 de ia Ley 31112.

19. En consecuencia, ia operacion notificada se encuentra dentro del ambito de
aplicacion de la Ley 31112 y corresponde continuar con e! analisis de ia SolEdtud.

V. ANALISIS DE LAS CONDICIONES DE COIVIPETENCIA

20. Ei control de concentraciones o de estructuras opera de modo previo a que se
ejecuten los actos de concentracion de los agentes economicos involucrados; por
tanto, funciona como una evaluacion ex ante de determinadas operaciones,
anaiizando las consecuencias que generanan en el mercado.

21. En efecto, de acuerdo con el articulo 21 de la Ley 31112, una vez admitida una
solicitud de autorizadon e iniciada !a Fase 1 del procedlmiento de control previo,
la Comision debera anaiizar la operacion de concentracion empresarial con la
finaiidad de identificar si existen serias preocupaciones en cuanto a ocasionar
efectos restrictivos a la competencia en ios mercados en los que participan los
agentes economicos involucrados en la operacion.

22. Como consecuencia de dicho analisis, al finaiizar la Fase 1, !a Comision podra
autorizar la operacion de concentracion empresarial si considera que esta no
generarfa serias preocupadones en cuanto a ocasionar efectos restrictivos a !a
competencia.

Sin embargo, en caso la Comision comprobara que la operacion de concentracion
empresaria!, cuya autorizacion se soiicita, piantea serias preocupaciones en
cuanto a generar efectos restrictivos de la competencia en ei mercado, lo declara
mediante Resolucion comunicando a [os interesados cuaies son [os riesgos que
la autoridad ha identificado, ast como el fin de !a Fase 1 e Inicio de la Fase 2 del
procedimiento de control previo
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5.1. Anaiisis de los efectos de la operacion notificada

5.1.1.Comercializaci6n de concentrados de minerales en ei Peru

23. Para una mejor comprension de las actividades economicas que realizan las
empresas involucradas en la operacion de concentracion empresaria! en el pais,
se detallaran a continuacion ios niveles de la cadena de vaior en !a
comercializacion de concentrados de minerales en el Peru. E! Grafico 1 presenta
las relaciones comerciales que pueden darse entre los agentes que participan de
dicha cadena de valor a nivel loca!.

Grafico 1
Cadena de comercializacion de concentrados de minerales en ei Peru

GLi^Ol^ TKAFiCURA Votoi^nti<i-

Traders Mineros

EJaboracion: Comisi6n de Defensa de la Ljbre Competencia
Fuente: La Solicitante

24. De forma general, se apreclan tres etapas en ia cadena de comerciaiizacion de
concentrados de minerales en ei Peru. En una primera etapa, se encuentran los
contratistas mineros que prestan servicios a las empresas mineras; en una
segunda etapa se encuentran ias empresas mineras, que se encargan de ia
produccion de concentrados de mineraies que posieriormente son vendidos a
empresas especializadas conocidas como traders, ubicadas en la tercera etapa
de la cadena, quienes cuentan con una importante presencia a nivel mundial y son
quienes se encargan de exportar y comercializar los concentrados a nivel global.

25. A continuaclon, se detallan !as mencionadas etapas.

Provision de servicios mineros

26. Los contratistas proveen servicios mineros que ayudan a ia puesta en marcha y
operacion de proyectos mineros, a requerimiento de las empresas mineras.
Algunos de estos servicios implican (i) !a construccion de infraestructura en e!
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proyecto minero como cammos, diques, presas de relaves o infraestructura
complementaria; y, (ii) la operacion de los proyectos mineros, como el movimiento
de tierras, perforacion o excavacion, o la propia expiotacion de minerales.

27. Los servicios ofrecsdos por !os contratistas difieren de forma importante segun ei
tipo de proyecto minero. Asi, estos se pueden segmentar en dos tipos, proyectos
mineros a tajo abierto y proyectos mineros subterraneos6.

Produccion de concentrados de minerales

28. En esta etapa se realiza !a produccion de mineraies presentados en forma de
granel, que han sido sometidos previamente a un procesamiento y beneficio a
traves de varias maqulnas disenadas para reducir el tamano dei material de
alimentacion (aquei extraido en el proceso de minado) y aumentar su pureza.

Trading minero

29. En esta etapa se realiza la comerciaiizacion (compra y exportacion) de minerales
en grandes voiumenes, generalmente desde paises en via de desarrollo hacia
paises desarrollados. La gestion de los traders impiica comprar y vender
directamente, pero en ocasiones actuan tambien como brokers, es decir, cobran
una comision por su intermediacion, pero sin comprar ni tomar posesion de la
mercancia.

5.1.2.Actividades desarrolladas por las empresas involucradas

30. En el cuadro a continuacion se detallan las actividades que reaiizan ias empresas
involucradas en !a operacion de concentracion empresariai.

[Continua en la siguiente pagina]

La mineria a tajo abierto es aquella expiotacion minera que se desarcolla en la superficie del terreno y se aplica
cuando los depositos comerciales utiles se encuentran cerca de la superficie, par su parte, la mineria subterranea
es aquella que se realiza por debajo dei terreno debido a que la extraccidn a tajo abierto no es posible por motivos
economicos, sociaies o ambientales.
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Cuadro 1
Empresas involucradas en la operacion de concentracion empresariai

Empresas Giro de Negocio

Grupo Gubbins

Laniakea S.A.C.; Brocade

Enterprise S.A.C.; Asti

Group Business S.A.C.;

international Vesey

S.A.C.; Invsrsiones PPR

del Centre S.A.C.

Alpawasi S.A.C.

Compania Minera

Pomatarea S.A.C.;

Compama Minera Centre

Andes SA.C.

Compama Minera

Solimana S.A.C.

Gestion Minera Integral

S.A.C.

Alpayana S.A.

InversEones Antana S.A.C.

Tenencia de participacion

patrimonial

Arrendamiento de oficinas

e inmuebles

Cesion de derechos

mineros

Expioracion minera

Servcios Mineros

Produccion de

concentrados Mineros

Comercializacion de

Minerales

Los Quenuales

Empresa Minera Los

Quenuales S.A.C.

Empresa Comunal

Hidroelectrica San
Cristobai de Rapaz S.R.L

Produccion de

concentrados Mineros

Generacion de energfa

electrica

Eiaboracion: Comision de Defensa de la Libre Competencia
Fuente: La Solicitante

31. Se ha identificado que, producto de la operacion de concentracion, se origina un
traslape a nivel horizontal en la produccion de concentrados de zinc, plata, plomo
y cobre entre las empresas mineras Alpayana y Los Quenuales7.

32. De otro iado, se observa que actualmente existen reiaciones verticaies entre las
empresas involucradas en la operacion de concentracion empresariai dado que
el Grupo Gubbins tiene como empresa integrada verticalmente a Gestion Minera
Integral S.A.C., la cual provee servicios mineros para !a marcha y operadon de
proyectos mineros8.

Las unidades mineras de Aipayana y Los Quenuales son operadas a traves del minado subterraneo,

La Solicitante jdentifico ademas que existin'a traslape a nivel vertical entre las empresas que operan en los
mercados de cesi6n de derechos mineros y de generacion de energfa electrica con las empresas que operan en
el mercado de producci6n de concentrados mineros, no obstante, en ambos casos sus participaciones serian

menores a 2% par lo que dichos traslapes no se anaiizaran en mayor details en la presente Resoiucion.
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5.1,3.DefEnici6n de los mercados involucrados

33. Para determinar si existen preocupaciones sobre posibles efectos restrictivos a la
competencia producto de ia operacEon de concentracion, se definiran los
mercados involucrados en ios que se presentanan ios traslapes horizontales y
verticales previamente Edentiflcados.

Traslape horizontal

34. Considerando ei traslape horizontal antes senaiado, siguiendo el enfoque utilizado
por esta Comision en anteriores decisiones9, ios mercados invoSucrados se
definen en funcion a) tipo de concentrado. En tal sentido, los mercados
involucrados en los que participan Alpayana y Los Quenuales son !os siguientes:
(i) produccion de concentrado de zinc, (Ji) produccion de concentrado de piata, (iii)
producdon de concentrado de plomo y (iv) produccion de concentrado de cobre10.
AsEmismo, en todos los casos se analizan los mercados tomando en cuenta la
produccion a la mas alta escala a nivel naciona!, correspondiente al estrato minero
de! regimen general (de acuerdo con ia ciasificacion del Ministerio de Energi'a y
Minas - Minem), exciuyendo asi la produccion minera a menor escala como la de
ios pequenos productores mineros o los mineros artesanales.

Traslape vertical

35. De acuerdo con la relacion vertical senaiada anteriormente, se pueden definir ios
mercados aguas arriba y debajo.

Aquas arriba

36. De acuerdo con la infonnacion obtenida11 y siguiendo el enfoque utEIEzado en
anteriores decisiones12, es necesario considerar el nivel de especializacion de
insumos necesarios para distinguir [os tipos de servicios mineros que pueden
ofrecer los contratistas para minena subterranea y minena a tajo abierto. En ese
sentido, tomando en cuenta el nivei de especEallzacion de Gestion Minera integral
S.A.C. (en adeiante, Gestion Minera), el mercado involucrado aguas arriba es la
provision de servicios mineros para construccion de proyectos y operaciones
mineras subterraneas.

37. De otro [ado, dado que [os resuitados no se ven modificados por e! aicance del
mercado geografico (global o nacional), [a definicion de mercado geografico
permanecera abierta y se acotara el analisis al escenario mas conservador, es
decir, a nivei nacional.

Ver, porejemplo, Resoiuci6n 017-2022/CLC-ENDECOPi.

Ver, par ejempio, compra del 50% de las acciones de SAARMonfan por parte de EPC, disponible en:
https://ec,euro&a.eu/comDetition/merQers/cases/decis|CT^^ (Ullima vjsita: 10 de noviembre de
2022]

Para mayor details, ver Reso)uci6n 017-2022-CLC-INDECOPi, en la cual se hace uso de un an^lisis similar y se
definen (os mercados de producto en funcjon aS tlpo de concentrado minero (zinc, plomo y plata).

Ver, par ejemplo, Resoluclon 059-2022/CLC-1NDECOP1,
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Aquas abajo

38. Para la definicion del mercado aguas abajo se debe acotar el mercado en funcion
al tipo de operacion o caractensticas del proceso de minado de las empresas
Alpayana y Los Quenuaies, en su calidad de clientes. Ai respecto, ambas cuentan
con unjdades mineras que se expiotan a traves de! minado subterraneo y que
demandan'an !os servicios de empresas como Gestion Minera, que es especiaiista
en ia provision de servicios para minerfa subterranea. En tal sentido, se define e!
mercado involucrado aguas abajo como la produccion de concentrados de
minerales proveniente de minas subterraneas.

39. Los mercados seran acotados a la produccion en !a mas alta escala,
correspondiente ai estrato minero del regimen general, exduyendo asi ia
produccion minera a menor escala como ia de !os pequenos productores mineros
o !os mineros artesanales.

40. Por otro lado, dado que ios resultados no se ven modificados par el alcance de!
mercado geografico (giobal o nacional), la definicion permanecera abierta. Sin
embargo, ei analisis se realiza en el escenario mas conservador, es decir, a nivel
nacionai.

5.1.4-Posibles riesgos horizontales

41. De la informacion que obra en el expediente se ha podido identificar que las
empresas involucradas en la operacion traslapan'an sus actividades de manera
horizontal en [os mercados de producdon de concentrados de zinc, plata, piomo
y cobre. Sus participaciones pueden observarse en el siguiente cuadro (13)(14):

[Continua en la siguiente pagina]

Se cuenta con jnformaci6n disponible a julio del 2022.

Las empresas senajadas en e! Cuadro 2 Jncluidas en e! Grupo Glencore son; Antamina, Volcan, Los QuenuaSes,
Antapaccay y Companfa Minera Chungar S.A.C. (Chungar); mientras que las empresas induidas en el Grupo
Nexa son: Nexa Resources Peru S.A.A. (Nexa Peru), Nexa Resources El Porvenir S.A.C. (Nexa El Porvenir),

Nexa Resources Atacocha S.A.A, (Nexa Atacocha) y Nexa Resources Cajamarquilla S,A. (Nexa Cajamarquilia),
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Cuadro2
Participaciones (%) en e! mercado de produccion de concentrado de zinc,

plata, plomoy cobre
(2020-2022)

Empresa-Grupo

Grupo Glencore

Antamina

Ant apace ay

Quenua!es

Vote sn

Chungar

Grupo Nexa

Mexa Peru

Nexa E| Ponenif

Nexa Alacocha

Nexa Cajamarquilla

Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.

Alpayana

HH}
Variac!6n HHI

Cobre

27.8

19.6

7.7

0.2

0.2

0.1

1.5

•\A

0.0

0.0

0.1

18.6

0,1

1.705.9

Antes de la operaci6n

Plata
31.3

16.2

1.2

3.S

6.7

3.6

8.9

3.9

3.3

1.1

0.6

0.0

2.6

1,330.7

Plomo

25.4

2,4

0,0

4.9

8.8

9.3

17.2

B.1

7.2

3.9

0.0

0.0

2,9

1.189.9

Zinc
53,7

36.1

0.0

4.5

9.0

'1.1

11.4

7.2

3.'!

0.7

0.0

0.0

2.1

3.0B2.8

Cobre

27.6

19.6

7.7

0.2

0.1

1.S

1.4

0.0

0.0

0.1

18.6

0.3

1,697.6

-8.3

Oespufo de

Plata
27.7

16.2

1.2

6.7

3.6

B.8

3.9

3.3

1.1

0.6

0.0

6.2

1J49.9

-180.8

i !a operacton

Plomo
20.5

2,4

0.0

8,8

9,3

17.2

6.1

7.2

3.9

0.0

0.0

7.B

965.5

-224.5

Zinc
49.2

36.1

0.0

9.0

4.1

11,4

7.2

3.4

0.7

0.0

0.0

6.5

2,662.8

-420.1

Elaboracion: Comision de Defensa de
Fuente: Ministerio de Energfa y Minas

la Ljbre Competencia
(MJnem)

42. Se aprecia que la operacion de concentracion generarfa que Alpayana incremente
su participacion, llegando aproximadamente a 7.8% en el mercado de produccion
de concentrados de plomo. No obstante, en tocfos los casos se observa que e!
fndice de Herfindah! e Hirschman (en adelante. IHH) decrece debido a que se
produce una desconcentracion en el Grupo Glencore, e! cual es et principal
productor de todos !os concentrados anaiizados. Ello indicana que la operacion
de concentracion no generana mayores preocupaciones sobre la competencia
(15)(16).

43. De otro lado, tai como se observa en el Cuadro 2, que muestra cada uno de !os
mercados en los que operan las empresas o grupos empresariales, indica que ei
Grupo Giencore y ei Grupo Nexa son tos mas importantes en ios mercados de
produccion de concentrados de zinc, plata y piomo; mientras que en el mercado
de cobre los mas importantes son ei Grupo Glencore y Sociedad Minera Cerro
Verde S.A.A. En ese sentido, se considera que existen competidores
reiativamente importantes, ios cuales tendnan la capacidad de ejercer presion
competitiva relevante en el mercado.

Segiln el criteria recogjdo por otras agencias de compeEencia en sus gui'as para la evaluaci6n de operadones de
concentraci6n horizontaies, ver, por ejemplo: Horizontal Merger Guidelines, Federal Trade Commission-
Department of Justice (2010) y GuEa para el Analisss de Operaciones de Concentracion Horizontal de Chile,
Rscaiia Naciona! Economica (2012); los indices de concentracion son evaluados considerando ios siguientes
supuestos:

(i) Inferior a un IHH de 1500;
(ii) Superior a un IHH de 1500 e inferior a un IHH de 2500 (indice expresivo de un mercado moderadamente

concentrado), con una variacion proyectada del IHH (o AIHN) menor a 200;y
(iii) Superior a un IHH de 2500 (s'ndice expresivo de un mercado altamente concentrado), con una variad6n

proyectada de) !HH (o AIHH) menor a 100.

incluso considerando el escenario en que el mercado sea aitamente concentrado, es decir en el que el HH! fuera
mayor a 2500, la variacion del IHH en este caso indicarfa que no existen riesgos a la competencia.

[nstituto Nacionai de Defensa de la Competencia y de !a Proteccion de la Propiedad Inteiectual
Caile De la Prosa 104 - San Borja, Lima.Peru/Centrai:(511) 224-7800

www.indecopi.Qob.pe
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44. Adidonalmente, es importante tomar en cuenta que, conforme a lo reportado por
!a Sociedad Nacional de Minena Petroieo y Energfa - SNMPE17, el preclo de venta
de [os concentrados depende de la evolucion de las cotizadones de los metales
en [os mercados internadonales. Lo misino sucede con !os estandares de
calidades y pesos de dichos concentrados. En ese sentsdo, resulta poco probable
que Aipayana y Los Quenuales sean capaces de alterar los niveles de produccion
con el objetivo de incrementar los precios de venta o de fijar precios de los
minerales.

45. For otro iado, Alpayana y Los Quenuales no contanan con suficiente poder de
negociacion en la comerciaiizacion de los concentrados de zinc, piata, p!omo y
cobre, para influenciar el precio de dichos metales. Ella debido a que dichas
empresas venden sus concentrados a traders especializados con importante
presencia a nivel mundial y con gran poder de negociacion, quienes se encargan
de exportarlos y comerdaiizarlos a nivei global ( )(19).

46. En resumen, se observa que (i) la variacion en el IHH no genera preocupaciones
sobre posibles efecios restrictivos a la competencia, (ii) existen competidores
importantes y (iii) los clientes cuentan con suficiente poder de negociacion para
influendar el predo de los productos comercializados. For consiguiente, esta
Comision considera que no existen preocupadones sobre !a competencia en e!
mercacfo a nive! horizontal.

5.1.5.PosibIes riesgos verticales

47. Para e! analisis de los potendaies efectos verticaies de la operacion de
concentracion, esta Comision seguira la metodologia propuesta por ia Comision

Para mayor details, ver: https;//vww,snmpe,om.De/informes-v-pyblicaciones/t6mas-de-interes/4767-valor-de-

|os^cpncentrados<Je-rnJneraies^^ [Ultima visita: 10 de noviembre de 2022]

Ambas empresas tienen coniratos de venta de concentrados a traders min&ros como Glencore Peru S,A,C. e
Inversiones Antana S.A.C.

Al respecto, de acuerdo con Comex PerQ, los principales traders a nivel mundial serlan Trafigura (con mas de 50
oficinas afrededor del mundo) y Glencore (con presencia en mas de 35 passes alrededor el mundo), ambos con
operaciones en Peru a traves de Trafigura Peru S.A.C. y Glencore Peru S.A.C., respectivamente. Asimismo, de

acuerdo con informaci6n de Veritrade, ambas empresas se posicionan entre las principales exportadoras de
concentrados mineros, par ejemplo, cerca del 73% de las exportaciones (en valor FOB) de plomo entre el 2020
y octubre del 2022 fueron de estas dos empresas; 40% en el caso de plata; 37% en el caso del zinc; y 9% en el
caso dei cobre,

Para mayor details, ver:
• htlps://www,c] I encore.conn/wprjd-map {Ultima visita: 10 de noviembre de 2022]
• https://www,trafiqura.com/iocations/ [UHima visita: 10 de novlembre de 2022]
• hUps://www,comexperu.orci,pe/uplDad/semtnar^ [Ultima visits:

10denoviembrede2022]

Instituto Nacional de Defensa de !a Competencia y de !a Protecci6n de [a Propiedad intelectual
Calle De la Prosa 104 - San Borja, Lima.Peru/Centra!:(511) 224-7800
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Europea20 en !a Gufa para la evaluacion de las operaclones de concentracion no
horizontales (en adelante, la Guia de la Comision Europea) (2 )( ).

Cierre de clientes

48. Dado que ei principal camblo que produce ia operacion de concentracion ocurre
en e! mercado en ei que participan conjuntamente ias empresas Aipayana y Los
Quenuales, resuita pertinente analizar si el incremento en la participacion de
dichas empresas generana un incremento en la habilsdad o incentivos para la
realEzacion de estrategias que busquen cerrar el mercado a empresas
competidoras, prindpaimente desde su posicion en ei mercado como clientes de
servicios mineros en operaciones subterraneas.

49. En esta seccion se evaluara si es posibie !a realizacion de un cierre de dientes
por parte de la empresa concentrada. Siguiendo el criterio de la Gufa de la
Comision Europea, en primer lugar, se verificara si la empresa concentrada
tendrfa la habilidad de excluir sustandalmente el acceso a! cliente aguas abajo.
En segundo lugar, se corroborara que la empresa concentrada tenga incentivos
para reaiizar la practica. Por ultimo, se verificara si el cierre de ciientes tiene un
efecto perjudicial significativo en !a competencia aguas arnba.

Ha bi lid ad

50.

51.

Para determinar que la empresa concentrada tlene la habiiidad para llevar a cabo
un cierre de ciientes es necesario evaluar !a capacidad que esta tendria en el
mercado de produccion de concentrados de mineraies provenientes de las minas
subterraneas. De acuerdo con la Comision Europea, es poco probable que existan
preocupaciones en operaciones no horizontales donde la cuota de mercado
posterior a la fusion de la nueva entidad en cada uno de [os mercados en cuestion
es inferior al 30%.

Las participaciones de Eas empresas invoiucradas se muestran en ei siguiente
cuadro23:

European Commission. Guidelines on the assessment of non-horizonlal mergers under the Council Regulation
on the control of concentrations between undertakings. En Official Journal of the European Union. 2008/C 265/07.
Disponible en httDs://eur-lex.euroDa.6U/leaal-content/EN/TXT/PDF/?urFCELEX:52008XC1018(03)&from==EN.
[Ultima visita: 10 de noviembre de 2022]

Una metodologia simiiar se utilizo en la Resolucion 007-2020/CLC-INDECOP! que analizo la compra de Sempra
Americas Bermuda Ltd., empresa que controlaba a Luz del Sur S.A.A. por parte de China Yangtze Power
International (Hong Kong) Co. Limited; y en !a Resoluci6n 021-2022/CLC-INDECOPI que analizo la adquisicion
del 50% de las acciones de Procesos de Medics de Pago SAG. (PMP) por parte de Intercorp Financial Services
Inc. (!FS).

Debido a que la operaci6n no genera cambios en !a participaci6n de las empresas en ej mercado de sen/icios
msneros en operaciones subterraneas, y que la participacjon de Geslion Minera en dicho mercado seria menor
al 9%, no se profundjzara en el anafisis de una estrategia de cierre de insumos en la presente Resoiucion.

Se cuenta con informacion disponible hasta julio del 2022.

[nstituto Naclona! de Defensa de la Competencia y de la Protecci6n de ia Propiedad Intelectual
CalleDelaProsa104-SanBorja, Lima, Peru/ Central:(511) 224-7800
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Cuadro 3

Participaciones (%) en el mercado de produccion de concentrados mineros
provenientes de minas subterraneas

(2020-2022)

Empresa

Grupo Nexa

Grupo Giencore

Sociedad Minera Corona S.A.

Catalina Huanca Sociedad Minera S.A.C.

Minera Colquisiri S.A.

Aipayana S.A.

Otros

iHH

Participacion

antes de la

operaci6n

23.3

29.6

5.8

5.4

4.1

3.9

28.0

1579

Participacion

despues de la

operacion

23.3

21.8

5.8

5.4

4.1

11.6

28.0

1436
Elaboracion: Comisi6n de Defensa de ta Libre Competenda
Fuente: Minisferio de Energia y Minas (Minem)

52. El cuadro anterior muestra que tanto la particEpacion individual como !a
partidpacion conjunta de ias empresas son menores a 30%. En tal sentido, !a
empresa resultante de la operacion de concentracion no obtendna una posicion
que Ie otorgue habilidad para la Emp!ementaci6n de una estrategia de cierre de
ciientes. Por io tanto, al descartarse la habllidad, no se analizaran ni los incentivos
ni !os posibles efectos de dicha estrategia.

53. En conclusion, esta Comision considera que no existirian preocupaciones
respecto a que la operacion de concentracion pueda ocasionar efectos restrictivos
verticaies.

Estando en 'lo previsto en la Constitucion Politica del Peru; la Ley 31112, Ley que
establece el Control Previo de Operaciones de Concentracion Empresarial; el Decreto
Supreme 039-2021-PCM que aprueba e! Reglamento de la Ley que establece el Controi
Previo de Operaciones de Concentracion Empresaria!; y, el Decreto Supremo 004-2019-
JUS, que aprueba ei Texto UnEco Ordenado de la Ley 27444, Ley del ProcedimJento
Administrativo General, la DJreccion Nacional de Investigacion y Promocion de la Libre
Competencia;

RESUELVE:

Autorizar !a operacion de concentracion empresariai notificada por Alpayana S.A.
mediante escrito de 5 de septiembre de 2022, subsanada el 30 de septiembre de 2022;
y, en consecuencia, dar par finalizado e! procedimiento.

[nstituto Nacional de Defensa de !a Competencia y de la Proteccion de [a Propiedad Intelectua!
CaiSeDelaProsa104-SanBorja, Lima.Peru/Centra):(511) 224-7800
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Con el voto favorable de los senores miembros de la Comision de Defensa de la
Libre Competencia: Lucio Andres Sanchez Povis, IVlana del Piiar Cebrecos
Gonzalez y Nancy Araceily Laca Ramos.

Lucio Andres Sanchez Povis
Presidente
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