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AL TRIBUNAL ARBITRAL:

AUTORIDAD NACIONAL DE COMPETENCIA (en adelante, “ANC” o Ia
“Demandante”), debidamente representada por sus abogados designados, en el procedimiento
arbitral iniciado por nosotros contra WANG LI LIMITED (en adelante, “WLL” o la
“Demandada”).

Habiéndose conformado este Tribunal Arbitral, interponemos demanda contra WLL, en

atencion a los siguientes fundamentos de hecho y de derecho:

1. PETITORIO

Primera pretension principal: Se solicita se declare que la operacion materia del presente
procedimiento constituye una operacion de concentracion empresarial, al implicar la
adquisicion de control conjunto por parte del grupo econdémico vinculado a la CEB sobre
Voladura, conforme a la Ley de Control de Concentraciones Empresariales y su Reglamento.
Segunda pretension principal: Se solicita se determine que dicha operacion genera riesgos
significativos para la competencia efectiva en los mercados relevantes de chips y automoviles,
al incrementar la concentracion, facilitar practicas exclusorias y elevar las barreras de entrada,
afectando sustancialmente la estructura competitiva.

Tercera pretension principal: Se solicita, en consecuencia, se inste al Tribunal de Defensa de
la Competencia que disponga la nulidad de la operacion, al comprometer el funcionamiento
eficiente de una industria estratégica y lesionar el interés econdémico general, en contravencion

del principio de defensa de la competencia.

2. :DE QUE TRATA LA CONTROVERSIA?

1. Honorable Tribunal Arbitral, debe advertirse que nos encontramos ante una empresa publica,
controlada por un grupo econdmico, capaz de sostener cualquier falsedad con el Unico
proposito de favorecer econdmica y geopoliticamente a su pais, la Republica del Este. Frente
a ello, desarrollaremos los hechos cifiéndonos estrictamente a la verdad, para que este
Tribunal identifique los puntos admitidos y aquellos que se mantienen controvertidos.

2. El mercado de chips en Zyphos constituye un eje neuralgico para la seguridad nacional y la

industria autonoma. Estaba compuesto por cuatro actores principales: Voladura (45%),
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3.

Destellantis (22%), Zyphiana (17%) y Amonius (16%). A fin de garantizar transparencia y
condiciones equitativas, el Estado cre6 el RPCC mediante la Ley 29155.

. Desde 2018, el mercado fue objeto de transformaciones con impacto en la seguridad

nacional. En abril, NASA ——controladora de Maxda y Mitsua— adquirié el 40% de
Zyphiana mediante su filial TISA. Aunque aleg6 eficiencia en su cadena de suministro, la
ANC advirti6 el acceso a informacion estratégica sensible, generando riesgos de distorsion

competitiva.

. Poco después, en julio de 2019, NASA adquirid, a través de NTSA, un 20% adicional en

Voladura, operacion que dejo sin efecto el derecho de adquisicion preferente de SIS, quien

inicio arbitraje por mala fe.

. El punto critico se dio en septiembre de 2024, cuando WLL ingresé al mercado adquiriendo

el 20% de Voladura. En diciembre, se revelo6 su vinculacion con la CEB de la Republica del
Este y la existencia de un convenio con ITM que le otorgd derechos de voto y designacion

en Voladura, dandole control efectivo.

. Esto provoco protestas masivas bajo el lema “Respeto a la soberania nacional”. La ANC, en

respuesta urgente, solicito a WLL y Voladura la remision de pactos societarios y acuerdos

de voto, ante la posible existencia de concentraciones no notificadas.

. Conscientes de la gravedad de su conducta, WLL y su grupo econémico se negaron a

entregar informacion. Ante esta negativa, Zyphos promueve el presente arbitraje, a fin de
que este Tribunal, en defensa de nuestros derechos soberanos, exija transparencia y
esclarezca la existencia de una operacion de concentracion con riesgos estructurales para el

pais.

CUESTIONES PREVIAS

3.1. La presente controversia es plenamente arbitrable

8.

WLL y la ANC suscribieron un convenio arbitral en virtud del cual, de forma expresa e
inequivoca, acordaron someter a arbitraje exclusivamente las controversias relacionadas con
la operacion de concentracion en el mercado de chips (Aclaraciones, 1). Con ello, las partes,
ejerciendo su autonomia de la voluntad, delimitaron con precision el objeto del
procedimiento y atribuyeron al Tribunal Arbitral competencia exclusiva para resolver

cualquier controversia derivada de los asuntos pactados.

. WLL no ha cuestionado la arbitrabilidad objetiva del caso, en linea con la practica arbitral

internacional, que permite arbitrar disputas de libre competencia siempre que se respete el
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orden publico. Este criterio se confirm6 por la Corte Suprema de EE. UU. en Mitsubishi
Motors v. Soler y el TIUE en Eco Swiss v. Benetton,que afirmé que normas antitrust pueden
ser arbitradas y deben ser aplicadas por los arbitros bajo riesgo de nulidad del laudo.

10.  En virtud del convenio y de los precedentes citados, no se encuentra en discusién que
el Tribunal Arbitral posee jurisdiccion y facultades para conocer y resolver esta controversia.

3.2. La normativa sustantiva aplicable a la controversia es la de Zyphos

11.  Las partes no pactaron expresamente la normativa aplicable al fondo de la controversia.
Al respecto, en caso de ausencia de consenso entre las partes, se confiere al Tribunal Arbitral
la potestad para determinar el derecho aplicable al fondo de la controversia (articulo 46 del
Reglamento del CCN). De igual modo, el articulo 2.2 de la Ley Modelo de la CNUDMI
establece que “si las partes no indican la ley aplicable, el tribunal arbitral aplicara (...) las
leyes que estime aplicables”.

12.  Abhora bien, para determinar la normativa aplicable, el Tribunal Arbitral debera recurrir
a los principios y normas del derecho internacional privado, asi como a la praxis arbitral
internacional. Asi, podré concluir que inicamente son procedentes y pertinentes las normas
de competencia de Zyphos (Ley 306 y Ley 314). Esto se advierte a partir de los siguientes 3
criterios: (i) el principio de proximidad, (ii) la doctrina de los efectos y (iii) teoria de la
sede arbitral.

13.  El principio de proximidad exige aplicar el ordenamiento juridico cuyos vinculos con

la materia controvertida sean objetivos, reales y significativos, descartando meras
consideraciones de conveniencia. Segin Fernandez, la esencia del principio de proximidad
no radica en una mera cercania geografica, sino en el grado en que dicha conexion responde
a las exigencias de eficiencia econdmica, seguridad juridica y previsibilidad entre las partes
(2024, p. 659). Ejemplo de ello es el caso Sulamérica v. Enesa, donde la Corte aplico la ley
inglesa al estimarla la de conexidon mas estrecha y real con el convenio arbitral.

14.  En este caso, se evidencian tres sélidos vinculos entre la controversia y la ley de
Zyphos, que justifican plenamente su aplicacion como legislacion rectora del fondo. El
primer vinculo estd dado por la localizacion y efectos econémicos de la operacion
controvertida: la transaccion que da origen a esta controversia —la adquisicion del 40 %
de acciones de Voladura por parte de WLL— se compone de dos tramos: un 20 % adquirido
directamente a I'TM, y otro 20 % adicional adquirido a través de una ampliacion de capital
con derechos politicos plenos. Dicha operacion tiene lugar dentro del territorio de Zyphos,

ya que Voladura desarrolla sus operaciones exclusivamente en dicho pais. En consecuencia,
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la adquisicién no es una operacion abstracta ni extraterritorial, sino que se concreta en
Zyphos, recae sobre una empresa domiciliada y activa en su mercado nacional, y genera
efectos tangibles en el sistema productivo y competitivo.

15. El segundo vinculo es que la operacion recae sobre un sector de especial interés
publico para Zyphos. Conforme a la Ley 29155: “Toda actividad relacionada con el
desarrollo y fabricacion de chips y/o semiconductores es declarada como actividad

estratégica para el desarrollo nacional (...); el Estado de Zyphos (...) velard por el interés

general y la seguridad nacional (...)”. A diferencia de otras normas ordinarias, esta

disposicion configura un régimen de orden publico econémico destinado a evitar injerencias
extranjeras en sectores criticos para Zyphos. Su cardcter imperativo exige la primacia de la
normativa zyphiana frente a cualquier normativa extranjera.

16.  El tercer vinculo radica en que la operacioén de concentracion, por su objeto y efectos,
se configura como asunto de derecho publico sometido al control previo obligatorio. Bajo
ese régimen, la ANC califico la compra de Voladura como “operacion de concentracion no
notificada”, abri6 investigacion de oficio y requirid informacion a WLL (Caso, 27).
Asimismo, si bien la evaluacion de concentracion y riesgos es competencia de la ANC, el
articulo 27.1 a) de la Ley 314 le permite excepcionalmente delegar dicha evaluacion.

17.  La segunda teoria que respalda la aplicacion del derecho de Zyphos es la doctrina de
los efectos, seglin la cual un Estado puede ejercer jurisdiccion sobre conductas realizadas
fuera o dentro de su territorio cuando estas generan efectos sustanciales, inmediatos y
previsibles en su mercado interno (Martyniszyn, s/f). Esta postura fue adoptada en U.S. v.
Alcoa, referente a conductas realizadas tanto dentro como fuera del territorio, donde se
sostuvo que “any state may impose liabilities [...] for conduct outside its borders that has
consequences within its borders which the state reprehends”. En la Union Europea, esta
doctrina ha sido recogida bajo la “qualified effects doctrine”; asi, en Gencor v. Commission,
el Tribunal General consider6 aplicable el Reglamento de Concentraciones a operaciones
extraterritoriales con “an immediate, substantial and foreseeable effect in the EU” (Zelger
2020, p. 620).

18. En esa linea, la operacion de concentracion analizada incide sustancialmente en la
estructura del mercado relevante, alterando la competencia efectiva y perjudicando el
bienestar econémico de productores y consumidores locales. En este contexto, WLL no solo
adquiere una participacion significativa en una empresa clave del mercado de chips, sino que

ademas ejerce un control oculto sobre sus decisiones estratégicas, distorsionando la dindmica
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competitiva. Por ello, debe primar la legislacion zyphiana, excluyendo toda norma extranjera
carente de incidencia o competencia territorial.

19. Finalmente, la tercera teoria: la sede arbitral. Como sefiala Fernandez, “la eleccion
de la sede (...) funciona como una eleccion indirecta de la ley no so6lo para la ley aplicable
al procedimiento arbitral sino también para la ley aplicable a la validez material del acuerdo
de arbitraje” (2024, p. 660). En tal sentido, la determinacion de la sede opera como criterio
integrador de efectos procesales y sustantivos en ausencia de eleccion expresa de las partes.
Ademas, segun el articulo V.1(a) de la Convencion de Nueva York de 1958, a falta de
designacion, la validez del acuerdo de arbitraje se regira por “la ley del pais en que se haya
dictado la sentencia”, es decir, la ley de la sede.

20.  Esta tesis ha sido reconocida por la jurisprudencia internacional. En A.I. Trade Finance
v. Bulgarian Foreign Trade Bank, el Tribunal Supremo de Suecia determin6 que, ante la
carencia de clausula sobre la ley aplicable a la validez del acuerdo, debia acudirse a la ley
del lugar donde se celebr6 el arbitraje. De igual forma, en FirstLink v. GT Payment, el
Tribunal Superior de Singapur sostuvo que, en ausencia de eleccion explicita, las partes
optaron implicitamente por la ley de la sede arbitral. Por lo tanto, en el presente caso, al no
haberse pactado expresamente una ley aplicable al convenio arbitral y al haberse designado
a la CCN como institucion administradora del arbitraje, corresponde aplicar la normativa de
Zyphos, en su calidad de ley de la sede arbitral.

21.  En conclusion, la jurisdiccion de Zyphos y la aplicabilidad de su normativa de
competencia para la controversia resultan incuestionables. La eventual inaplicacion de tales
normas vulneraria los derechos procesales de Zyphos y la ANC. Asimismo, de emitirse un
laudo arbitral, este podria ser objeto de denegatoria de reconocimiento y ejecucion en
amparo del articulo V.1.d) de la Convencion de Nueva York de 1958, que autoriza dicha
negativa cuando “el procedimiento arbitral no se [ha] ajustado al acuerdo celebrado entre
las partes”.

3.3. El articulo 36 del DL 3826 no es aplicable a la presente controversia, por lo que

Sebastian Liu debe ser excluido del Tribunal Arbitral

22.  WLL ha cuestionado la participacion de los arbitros Giuliana Cisneros y Fernando
Eusebio en el presente proceso, alegando que sus designaciones vulneran el articulo 36 del
Decreto Ley 3826 de la Republica del Este. Segun WLL, dicho articulo exige que todos los
arbitros que intervengan en procesos arbitrales que involucren al Estado o a empresas

publicas estén inscritos en el LOAP. No obstante, la realidad es que el articulo 36 del DL
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3826 resulta inaplicable al presente arbitraje por tres razones fundamentales: (i) no es una
norma que rija este proceso arbitral, (ii) no reviste la calidad de norma de orden publico en
la jurisdiccion de la Republica del Este y (iii) representa una amenaza para los principios de
independencia e imparcialidad del Tribunal Arbitral.

23.  En primer lugar (i), las partes acordaron expresamente someterse al Reglamento del
CCN. En ningtin extremo del Convenio se pacto la aplicacion de la normativa de Republica
del Este. Por lo tanto, dicha disposicion no tiene fuerza vinculante sobre el presente arbitraje.
Pese a ello, WLL sostiene que el articulo 36 del DL 3826 de Reptblica del Este es aplicable,
basandose en el articulo 15 del Reglamento del CCN, el cual dispone que "el arbitro debera

acreditar el cumplimiento de los requisitos y de la normativa especial aplicable". Esta

interpretacion del articulo es incorrecta. En realidad, el articulo 15 del Reglamento del
CCN hace referencia expresa a la normativa aplicable al fondo de la controversia, la cual es
la legislacion de Zyphos, conforme se corrobord en el apartado anterior del presente escrito.

24.  En segundo lugar (ii), el articulo 46 del Reglamento del CCN dispone que el Tribunal
Arbitral debe observar las normas de orden publico aplicables a las jurisdicciones de
Zyphos y la Republica del Este. Esta disposicion no implica que toda norma de la Reptblica
del Este sea automaticamente aplicable, sino Uinicamente aquellas que, indiscutiblemente,
constituyen normas de orden publico. Este no es el caso del articulo 36 del DL 3826 de
Republica del Este.

25.  La Corte Suprema de Lima, en la Casacion N° 3537-2007 del 10 de junio del 2008
precis6é que “las leyes de orden publico son aquellas en las que estan interesadas de una
manera muy inmediata y directa, la paz y la seguridad sociales, las buenas costumbres, un
sentido primario de la justicia y la moral”. En la misma linea, Cantuarias y Respetto, definen
el orden publico como “el conjunto de principios e instituciones que se consideran
fundamentales en la organizacion social de un pais y que inspiran su ordenamiento juridico”
(2017, p. 217). De lo expuesto, puede verificarse que el articulo 36 del DL 3826 no
constituye una norma de orden publico, pues es una disposicion normativa ordinaria y no
fundamental. En ese sentido, prescindir de su aplicacion, de ninglin modo, supone una
afectacion al articulo 46 del TITULO XI del Reglamento del CCN.

26.  Ademas, tampoco supondria una vulneraciébn a las normas de orden publico
internacionales. En el ambito del derecho internacional, se reconoce que solo las normas de
ius cogens, por ser de relevancia fundamental y debido a su naturaleza esencial e

inderogable, tienen la capacidad de prevalecer sobre otras disposiciones o acuerdos (Saco
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Chung 2010). A diferencia de dichas normas, el articulo 36 del DL 3826 es una disposicion
nacional, sin contenido sustantivo esencial. No integra las politicas publicas fundamentales
ni protege bienes juridicos internacionales. Por tanto, el articulo 36 del DL 3826 no tiene la
naturaleza ni jerarquia normativa que le permita imponerse extraterritorialmente ni aplicarse
en este proceso arbitral internacional.

27.  En tercer lugar (iii), la imposicion del articulo 36 del Decreto Ley 3826, que obliga a
seleccionar arbitros exclusivamente del LOAP, compromete de manera grave la
imparcialidad e independencia del Tribunal Arbitral. En el presente caso, existen elementos
objetivos que generan dudas justificadas sobre la parcialidad y la dependencia de los
arbitros incluidos en dicha lista, en favor de la Republica del Este.

28.  Laindependencia se refiere a la ausencia de vinculos o influencias externas que puedan
afectar el juicio de un arbitro, mientras que la imparcialidad implica una disposicion mental
de neutralidad y equidad (Matheus 2015, p. 98). Estos principios fundamentales se
encuentran expresamente protegidos por el numeral 1 del articulo 11 del Titulo IV del
Reglamento del CCN. Ademas, la defensa de estos principios ha sido ampliamente
desarrollada en la doctrina y jurisprudencia internacional. Especificamente, en el caso
Cubber vs. Bélgica (26 de octubre de 1984) y en el caso Commonwealth Coatings Corp. v.
Continental Casualty Co. (1968), se desarrolld que los tribunales no solo deben ser
imparciales, sino que deben evitar las apariencias o signos de parcialidad. Asi, la
imparcialidad e independencia son principios intrinsecamente vinculados: no puede existir
imparcialidad sin independencia. Ademas, tanto la parcialidad real como su apariencia
pueden ser causales suficientes para solicitar la anulacion del laudo arbitral.

29.  En ese sentido, la utilizacion del LOAP en este arbitraje es inadmisible. Cualquier
arbitro incluido en aquella lista debe ser excluido de la controversia por transgredir
abiertamente los principios que rigen la funcion arbitral. De acuerdo a los hechos, los arbitros
inscritos en el LOAP, incluido Sebastian Liu Palomino, mantienen una relacion publica y
de notoria dependencia con Republica del Este (Caso, 37). Sectores académicos han
denunciado que el LOAP presenta un sesgo sistémico en favor del régimen oficialista
actualmente en el poder (Anexo 4). Sobre ello, Soca declar6 que ella y otros arbitros fueron
rechazados cel LOAP por expresar su disgusto respecto a las politicas del gobierno de
Republica del Este. Esto se refuerza con que todos los laudos del LOAP han favorecido

sistematicamente a Republica del Este.
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30. Al respecto, el punto 1.3 del Listado Rojo Irrenunciable de las Directrices de la IBA
establece que: “El arbitro tiene un interés econdmico o personal significativo en una de las
partes o en el resultado del asunto”. La consecuencia de esta situacion no solo es la
destitucion del arbitro, sino que también la invalidez del acuerdo que dio lugar a su
designacion. En este caso, se ha demostrado que Sebastian Liu Palomino, junto a los demas
arbitros del LOAP, estan alineados con el oficialismo y tienen un interés directo en que la
controversia se resuelva en favor de la Republica del Este, debido a su compromiso firme
con la expansion econdmica de dicho Estado.

31.  En conclusion, de acuerdo al articulo 13 del Reglamento del CCN, instamos a que el
Tribunal Arbitral se integre con tres arbitros designados conforme al Reglamento CCN, sin
exigencias ajenas como la utilizacion del LOAP. Por tanto, debe mantenerse la designacion
de Fernando Eusebio por la ANC y la de Giuliana Cisneros como presidenta, ambas
realizadas conforme al Reglamento del CCN. Todo intento de excluirlos con base al articulo
36 del DL 3826 seria juridicamente inadmisible y equivaldria a ceder ante una imposicion
unilateral y adscrita al derecho interno de la Republica del Este. Asimismo, el Tribunal
Arbitral deberd admitir y acceder a la recusacién unicamente de Sebastian Liu
Palomino, cuya sustitucion debera estar a cargo del CCN, para seleccionar un arbitro no
inscrito en el LOAP.

4. EL GRUPO ECONOMICO AL CONTROL DE LA CEB

32.  La ANC sostiene categoricamente que WLL y NASA han operado desde antes de las
concentraciones bajo el control comun de la CEB, configurando asi un grupo econémico
preexistente. Por tanto, WLL no puede desvincularse de NASA y de la CEB alegando una
supuesta autonomia empresarial, la cual es inexistente. No existe independencia real alli
donde hay una subordinacion jerarquica, integracidon estructural y direccion estratégica
comun. A continuacién, exponemos nuestros fundamentos.

33.  Un grupo econdémico es aquel conjunto de empresas que, pese a su apariencia formal de
independencia, estan sujetas a una direccion unificada y una misma voluntad estratégica
(Hundskopf 1999). Este criterio ha sido recogido en el caso de Luz del Sur (2024), en el cual
se afirm6 con claridad que el control puede configurarse sin necesidad de participacion
mayoritaria directa, bastando con que exista capacidad real de influir de forma decisiva
en las decisiones empresariales. Asimismo, se desarrollaron criterios especificos para
acreditar el control, como i) la designacion de los directores de las empresas del grupo, ii)

aprobacion del presupuesto general del grupo, iii) capacidad para ejercer una influencia
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determinante y continua y, en general, en las decisiones estratégicas de alto nivel en la
gestion cooperativa. Estos mismos criterios, son aplicables al presente caso para demostrar
que la CEB ejerce poder estructural, funcional y decisorio sobre WLL y NASA.

34.  La CEB es un ente creado por el Decreto Ley N° 1860 de la Republica del Este, cuya
mision es garantizar que las actividades empresariales se alineen con los intereses nacionales
del Estado. Esta norma le otorga poderes amplios e intervencionistas. No es un supervisor
pasivo, sino de un 6rgano de control de las empresas publicas de Republica del Este. En
primer lugar, designa directamente a todos los miembros del directorio de WLL, lo que
desvirtaa cualquier apariencia de independencia. En segundo lugar, aprueba el presupuesto
general del grupo, centralizando decisiones clave sobre inversion, expansion e innovacion.
Finalmente, interviene activamente en la definicion de las estrategias comerciales y
geopoliticas de WLL, incluyendo su ingreso al mercado de Zyphos. Estos elementos
muestran que WLL no opera con autonomia, sino como una extension empresarial del
interés estatal de la Republica del Este.

35.  De acuerdo con el articulo 3 del DL 1860, la CEB estd facultada para: i) evaluar el
desempefio econémico de las empresas en las que tiene participacion, ii) supervisar sus
decisiones estratégicas de alto impacto, iii) fiscalizar sus politicas de inversion, iv) designar,
de forma expresa, a miembros del directorio de las empresas que controla y, v) aprobacion
del presupuesto general. En esa linea, la propia CEB reconocié ante el Ministerio de
Economia que WLL y NASA estan bajo su control: “Las empresas sobre las cuales la CEB
ejerce la facultad de evaluar el rendimiento y desempefio econdmico son (...) Nitro Autos
S.A.y Wang Li Limited” (Caso, 24). Mas atn, la CEB es el 6rgano que decide la politica
oficial para el disefio del directorio de esas empresas, ademas de tener participacion
accionarial en ellas (Aclaraciones, 8).

36.  Esto implica un control estructural sobre la direccion corporativa de NASA y WLL, lo
cual anula toda apariencia de autonomia. La politica de direccion empresarial es elegida por
el ente estatal controlador, es decir, no existe autonomia empresarial. Asi también, todo esta
subordinado al interés nacional de Republica del Este, como su propia ley lo exige.

37.  Ambas empresas han sido reconocidas expresamente como empresas publicas (Caso,
29). Al respecto, una empresa publica no es ni puede ser independiente, por definicion legal
y funcional. Como ha sefalado la OCDE, las empresas publicas son aquellas en que el Estado
ejerce derecho de propiedad, ya sea por participacion accionarial o por otros mecanismos

juridicos o institucionales (2016). Pese a ello, WLL pretende alegar una supuesta

22



“independencia” entre ambas empresas. Sin embargo, se debe tener en cuenta que lo que
define el control en materia de competencia no es la existencia de personalidad juridica
independiente, sino la unidad de decision entre las empresas.

38.  Pretender que el hecho de contar con cuatro directores “independientes” desactiva el
control estatal es abiertamente engafioso. El caracter independiente de los directores no
elimina el hecho determinante de que todos ellos son designados por los accionistas, es decir,
por la propia CEB, entidad estatal que mantiene el control accionario de WLL. Esta
estructura de gobernanza —definida e impuesta por CEB— no impide ni atenua el
alineamiento funcional con el interés del Estado, sino que lo refuerza bajo una apariencia de
descentralizacion. A nivel internacional, esta modalidad ha sido denunciada como un
mecanismo de control efectivo encubierto, especialmente en regimenes autoritarios, y ha
sido objeto de escrutinio en procedimientos por abuso de posiciéon de dominio, como en los
casos de China Telecom o Gazprom, donde holdings estatales utilizaron estructuras
societarias formalmente independientes para ejecutar estrategias comerciales orientadas por
intereses gubernamentales (v. gr. casos China Telecom, Gazprom).

39.  Ademas, el grupo controlado por la CEB incluye otras empresas ademas de WLL y
NASA, tales como Tecnovia S.A., ZyphoTec S.A. y Bravix S.A. Todas ellas comparten una
misma estructura institucional: propiedad accionarial directa o indirecta de la CEB,
designacion centralizada de directores, y alineamiento obligatorio con las directrices del plan
industrial y tecnoldgico nacional. Esta estructura piramidal revela una evidente coordinacion
funcional a nivel del conglomerado.

40.  Asimismo, conviene advertir que NASA ejerce control efectivo sobre Zyphiana. NASA
posee una participacion accionaria del 40%, facultada para escoger a dos directores en esta
empresa. Asimismo, a través de ECL, NASA ejerce control total sobre Maxda y Mitsua, las
cuales representan el 55% de las ventas de Zyphiana, situacion que le otorga la capacidad
efectiva para condicionar aspectos estratégicos del giro comercial de Zyphiana, tales como
precios, condiciones contractuales y, en general, las decisiones estratégicas vinculadas a su
desempefio competitivo como proveedor de chips en el mercado de Zyphos.

41. Ademas, en 2018, NASA manifestd publicamente su interés de establecer una futura
integracion vertical entre los fabricantes de automoviles, como Maxda y Mitsua; y una
importante empresa de tecnologia de chips, como Zyphiana. En esa linea, NASA podria
amenazar con trasladar sus principales clientes a otros proveedores de no obtener su control,

afectando la posicion econdomica de esta y reforzando la situacion de control que ejerce sobre
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dicha empresa. Por tanto, a pesar de no contar con poder accionarial, NASA ejerce un control
indirecto sobre Zyphiana mediante el control de sus principales clientes, entendido a partir
del articulo 3 de la Ley 314.

42.  En conclusion, no existe duda sobre que WLL y NASA forman parte de un grupo
econ0mico preexistente y subordinado a una misma voluntad estratégica ejercida por
la CEB. Esta subordinacion se manifiesta en el accionariado estatal mayoritario; en el disefio
y control del directorio; en la supervision estratégica directa de las actividades comerciales;
y en su alineacidn obligatoria con los intereses del gobierno de Republica del Este. Por tanto,
toda pretension de autonomia queda desvirtuada. Este es un caso concreto de concentracion
entre miembros de un mismo grupo econémico dirigido por una entidad estatal con objetivos

econdémicos y geopoliticos.

5. EL_GRUPO ECONOMICO DE LA CEB HA REALIZADO UN_ACTO DE
CONCENTRACION EN EL. MERCADO DE ZYPHOS

43.  Hemos demostrado que WLL y NASA forman parte de un mismo grupo econémico
controlado por la CEB. Ahora, corresponde advertir que se ha producido una operacion de
concentracion por parte de este grupo tomando control indirecto de Voladura. De acuerdo
con el articulo 5 de la Ley 314, una operacion de concentracion ocurre cuando se transfiere
o cambia el control de una empresa o parte de ella. Entonces, corresponde identificar la
obtencion del control efectivo por el grupo CEB sobre Voladura. Para ello, conviene repasar

la estructura del mercado de chips en los ultimos afos.

5.1. El mercado de chips previo a la operacion de concentracion empresarial
44.  Antes de la Operacion, el mercado de chips en Zyphos se encontraba conformado por
cuatro empresas independientes: Voladura, Zyphiana, Destellantis y Amonius.

Figura 1: Mercado de chips Previos a la Operacion
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Es decir, antes de la Operacion, Voladura era un actor independiente al resto de sus
competidores, Zyphiana era controlada por NASA y WLL no tenia presencia en el

mercado.

5.2. La entrada de WLL al mercado de chips generd la operacion de concentracion

45.  En septiembre de 2024, WLL ingres6 al mercado luego de adquirir el 20% del control
de Voladura tras comprar la participacion correspondiente de FIP; y, en diciembre de 2024,
celebrar un convenio de cesion de derechos con ITM, que le otorgd un derecho de designacion
de director y voto en Voladura. La figura 2 muestra el resultado de la Operacion.

Figura 2: Mercado de Chips posterior a la operacion
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5.3. Voladura se encuentra controlada por el grupo CEB

46.  De acuerdo con el articulo 3 de la Ley 314, se entiende por “control” la capacidad de
ejercer una influencia decisiva y continua sobre una empresa, sea mediante derechos sobre
sus acciones o activos, o a través de contratos y acuerdos que permitan influir en sus
decisiones estratégicas. En ese sentido, el ordenamiento juridico de Zyphos no limita el
control a la participacion accionarial, sino que reconoce toda forma de influencia estructural
o contractual que permita condicionar de manera sostenida la estrategia competitiva de una
empresa.

47.  Tomando en cuenta la constitucién del mercado actual, se advierte que NASA y WLL
han adquirido efectivo control sobre Voladura, al poseer el 60% de acciones de esta
conjuntamente. En especifico, la titularidad de NASA sobre el 20% del accionariado, la
titularidad de WLL sobre un 20% adicional, y la cesion a favor de WLL del derecho de
designacion de un director, y su voto, asociado a una participacion accionarial equivalente
al 20%. Ademas, considerando que en todas las empresas de Zyphos los accionistas con 20%
de participacion en una sociedad tienen derecho a designar a un director, NASA y WLL

estan facultadas para colocar a tres directores al mando de esta empresa.
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48.

49.

50.

51.

52.

Es asi que se configura una operacion de concentracion segun el literal b) del articulo
5.1 de la Ley 314, esto es, la adquisicion indirecta por un agente econdémico de derechos vy,
con ellos, la adquisicion indirecta de control sobre otro agente. En el presente caso, la CEB
adquiere indirectamente derechos, mediante NASA y WLL, que le permiten ejercer control
sobre Voladura y Zyphiana. Dicho poder indirecto faculta a la CEB para ejercer una
influencia decisiva y continua sobre las decisiones estratégicas y comerciales de Voladura y

Zyphiana, lo cual constituye un supuesto de control efectivo sobre dichas sociedades.

5.4. La materializacion de la concentracion: la Operacion y la Integracion
Considerando el control que asume la CEB sobre Voladura mediante NASA y WLL, la
operacion de concentracion produce efectos de dos tipos: (i) Efectos horizontales:
Voladura y Zyphiana se encuentran bajo el mismo control de la CEB y eran agentes
econdmicos que competian en un mismo mercado, (ii) Efectos verticales : Voladura
pasa a formar parte del mismo grupo econémico al que pertenecen Maxda y Mistua,
cuya titularidad pertenece a NASA. Por todo lo sefialado, el grupo CEB, mediante
NASA y WLL, ha adquirido control efectivo sobre Voladura.

5.5. Umbrales
Considerando lo expuesto, la adquisicion de control de WLL sobre Voladura, mediante

las transacciones de setiembre y diciembre de 2024, debié haber sido previamente
notificada, de acuerdo a lo previsto en la Ley 314. Esta operacion no solo constituye un acto
de concentracion empresarial por cambio de control entre agentes econdmicos
independientes, sino también sobrepasa los umbrales establecidos en el articulo 6 de la
citada ley.

Conforme a lo dispuesto por el numeral 6.1 del articulo 6, la notificacion previa resulta
exigible cuando concurren dos condiciones: (i) que la suma total del valor de ventas, ingresos
brutos anuales o valor de activos en el pais de las empresas involucradas haya alcanzado en
conjunto las 118,000 UIT; y (ii) que al menos 2 de las empresas involucradas registren
individualmente un valor igual o superior a 18,000 UIT por cualquiera de dichos conceptos.

En este contexto, se cumplen tales condiciones. Por el lado de NASA y Zyphiana, los
ingresos en el pais ascendieron, de manera consolidada, a aproximadamente 7.53 mil
millones de pesos zyphianos en el ejercicio fiscal anterior, lo cual supera el umbral
individual de 18,000 UIT. Por su parte, Voladura también super6 este umbral individual,

registrando aproximadamente 2.97 mil millones de pesos zyphianos en ingresos en el pais.
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Finalmente, la suma total de los ingresos de las empresas involucradas supera ampliamente
las 118,000 UIT, alcanzando un valor aproximado de 10.5 mil millones de pesos zyphianos.
Ello supera con claridad el umbral exigido por la norma.

53.  En tal sentido, la operacion se encuentra sujeta al procedimiento de control previo y,
por tanto, debié ser notificada antes de su ejecucion, conforme a lo previsto por el articulo
6.2 de la Ley 314. La omision de dicha notificacion configura una potencial infraccion al
régimen legal, lo que habilita a esta ANC a tomar las medidas que correspondan dentro del

procedimiento administrativo sancionador.

5.6. Nexo Geografico

54.  Por otra parte, la Operacion materia de analisis se encuentra comprendida dentro del
ambito de aplicacion territorial de la Ley 314, en tanto involucra a agentes que desarrollan
actividades econdmicas en el territorio nacional y cuyos actos son susceptibles de generar
efectos en Zyphos. Asi, las relaciones societarias y contractuales ya descritas acreditan la
existencia de un nexo econdémico geografico efectivo con el pais, ya que los chips son
comercializados localmente y generan ingresos que se contabilizan en el mercado interno.
Por tanto, atendiendo a los supuestos establecidos en el articulo 2, numerales 1 y 2, de la Ley
314, el vinculo territorial requerido por la norma se encuentra acreditado, correspondiendo
en consecuencia la intervencion de la ANC mediante el procedimiento de control previo.

6. MERCADOS DE LA TRANSACCION
6.1. MERCADO PRODUCTO

A. EL MERCADO DE CHIPS

55.  El mercado relevante es el de “desarrollo, fabricacion y comercializacion de los 4
principales proveedores nacionales de chips: Voladura, Zyphiana, Amonius y
Destellantis. Este mercado se caracteriza por bienes homogéneos y las siguientes
caracteristicas.

A.1. Intercambiabilidad razonable y baja diferenciacion

56.  La determinacién del mercado relevante exige identificar los productos que ejercen
presion competitiva efectiva entre si, lo cual depende de su intercambiabilidad funcional,
mas que de su identidad fisica. El caso Brown Shoe Co. v. United States (1962) consagrd
los denominados practical indicia como criterios fundamentales para delimitar mercados

relevantes y submercados dentro de un mismo sector industrial.
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57.  Estos practical indicia -la funcién del producto, la percepcion del consumidor, los
canales de distribucion, la sensibilidad al precio y el comportamiento estratégico de las
firmas- son aplicables al analisis del mercado de chips en Zyphos. Al examinar estos criterios
de forma sistematica, la conclusion es inequivoca: los chips ofertados por las distintas
empresas proveedoras son completamente intercambiables desde el punto de vista
técnico, funcional y comercial, y por tanto, forman parte de un tinico mercado relevante.

58.  Primero, desde una perspectiva funcional, los chips observados cumplen las mismas
especificaciones técnicas esenciales y son aptos para las mismas aplicaciones industriales
(vehiculos autébnomos, sistemas militares y dispositivos médicos). No existen diferencias
materiales en desempefio, calidad o adaptabilidad que justifiquen segmentar el mercado.

59. Segundo, en cuanto a la percepcion del consumidor, las encuestas aplicadas reflejan
una indiferencia generalizada respecto del proveedor. Los adquirentes —incluso ante la
hipotesis de sustitucion forzada— no manifestaron lealtades rigidas ni identificaron
atributos diferenciadores significativos entre los productos disponibles en el mercado. Los
resultados fueron mixtos, que evidencia que el factor determinante de eleccion es exdgeno
al proveedor y, también, exdgeno a la calidad del chip (Véase la encuesta del Perfil del
Comprador de Chip, pag 3).

60.  Tercero, los canales de distribucién son sustancialmente homogéneos: todos los
proveedores utilizan esquemas comparables, tales como licitaciones privadas, negociaciones
directas y contratos marco con clientes. El acceso al mercado y las condiciones de venta son
uniformes, sin barreras estratégicas o logisticas diferenciadoras.

61. Cuarto, los precios presentan una alta estabilidad y simetria entre oferentes, lo que
indica, sumado a lo anterior, que las empresas responden a condiciones competitivas
equivalentes. La evidencia empirica muestra que los precios estan perfectamente alineados
a lo largo del tiempo (coeficiente de correlacién cercano a 1), y que la varianza entre ellas
no supera las 0.002 unidades monetarias. Esta convergencia refuerza, desde el plano
cuantitativo, la conclusion de que todos los actores operan dentro de un mismo espacio
competitivo.

62.  Por tanto, en la definicion del mercado relevante, corresponde agrupar todos los chips
observados en un unico mercado de producto, con baja diferenciacion horizontal y una
alta elasticidad cruzada de la demanda.

A.2. Comportamiento del consumidor
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63. Otro indicador de homogeneidad es la existencia de una alta sustituibilidad de la
demanda, esto es, que un aumento en el precio de un proveedor deriva en un desplazamiento
de la demanda hacia otros. Las encuestas recogidas en el proceso evidencian que, sin
importar quién sea su proveedor actual de chips, entre el 37% y el 43% de los compradores
consideran factible cambiar de proveedor (FK Economics 2025, p. 21). Asimismo, la
mayoria de fabricantes automotrices ha participado indistintamente en licitaciones con
multiples proveedores, lo que evidencia ausencia de fricciones o lealtades contractuales que
pudieran segmentar artificialmente el mercado.

B. MERCADO DE AUTOS AUTONOMOS

64. El mercado relevante de producto se refiere a la “fabricacion nacional y
comercializacion de autos autonomos y eléctricos”.

65. (Por qué el mercado relevante no son todos los autos eléctricos, sino solo los
autonomos y eléctricos? Desde el punto de vista del producto, los autos eléctricos con
capacidad auténoma integran componentes tecnologicos diferenciados —como sensores
LIDAR, chips de procesamiento de datos y algoritmos de decision— que modifican su
arquitectura, comportamiento en carretera y experiencia de usuario (Anderson et al. 2016).
Que estos vehiculos sean eléctricamente propulsados no anula su caracter autbonomo como
dimension competitiva esencial que los distingue del resto del mercado de movilidad
eléctrica.

66.  En multiples decisiones, tanto la Comision Europea como autoridades nacionales han
reconocido que la incorporacion de capacidades tecnologicas diferenciadas puede
justificar la segmentacion del mercado relevante, incluso cuando el producto base sea
similar. Por ejemplo, en el caso Google/DoubleClick, la Comision tratd por separado la
publicidad display y la busqueda; en Microsoft/LinkedlIn, distinguid software empresarial de
redes profesionales. En este caso, la conduccion auténoma es una funcionalidad
disruptiva, cuyo andlisis debe realizarse de forma diferenciada, sin confundirla con el
simple uso de electricidad como fuente energética. Un enfoque més amplio que incluya todos
los autos eléctricos diluiria el anélisis y podria ocultar riesgos competitivos especificos.

B.1. Los autos eléctricos auténomos no son sustitutos de los autos eléctricos,
convencionales e hibridos:

67.  FK economics menciona que la informacion derivada de las encuestas al adquiriente de
autos “no permite concluir que el mercado relevante se limite Unicamente a autos

autonomos” (Fk economics, pag 19). Sin embargo, las encuestas empleadas para sustentar
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esta conclusion presentan una limitacion metodologica relevante, dado que sitGian al
encuestado en un escenario hipotético de presupuesto ilimitado. Esta condicion distorsiona
la evaluacion de sustitucion real, ya que elimina las restricciones econdOmicas que
condicionan las decisiones de consumo (Garavito 2014, p. 64-67). Por como esta formulada
la pregunta, las encuestas miden inicamente las preferencias absolutas y dicotomicas (o uno
u otro) de los consumidores, por lo cual no pueden ser usadas como evidencia de
sustituibilidad. En consecuencia se argumenta que los autos autobnomos no son sustituibles
con otro tipo de autos.

B.2. Los autos eléctricos autonomos constituyen un segmento tecnoléogicamente

diferenciado:

68.  La evidencia técnica disponible, incluyendo el Reporte Pericial ANDC, demuestra que
los autos autonomos implican un salto cualitativo en funcionalidad, requerimientos de
hardware (como chips de alta gama, sensores y sistemas de conduccion auténoma) y perfil
del consumidor. Este tipo de vehiculos no compite en igualdad de condiciones con los
convencionales ni hibridos, ni en términos de costos ni en propuesta de valor

C. Mercado de Bienes de alto poder computacional para la provision de equipos médicos

y sistemas de defensa

69.  El desarrollo de equipos médicos y sistemas de defensa son dos sectores estratégicos
que involucran tecnologia avanzada dado su impacto en el bienestar de la poblacion y la
proteccion de la soberania, como consecuencia de la alta dependencia de las tensiones
politicas internacionales (Caso, 4 y 5). Siendo los sectores con mas adquisicion de chips e
inteligencia artificial, ya que dependen de estos para su funcionamiento. Estos sectores
exigen operatividad continfia, puesto que son imprescindibles para el territorio lo cual
incurre a mayor adquisicion de chips, es decir sin un desarrollo en estos sectores provocaria
un alto nivel de vulnerabilidad debido a que no s6lo se veria limitado en su capacidad de
garantizar seguridad sino también para proteger la salid ptblica. Tal como se muestra en el
grafico 1, la compra de chips por parte de estos sectores muestra una tendencia creciente,

pasando de aproximadamente un 67% en enero del 2017 a cerca del 72% en enero del 2025.

Grafico 1: Evolucion del porcentaje de chips a otros sectores
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6.2. MERCADO GEOGRAFICO

70.

Los tres mercados se delimitan dentro del territorio de Zyphos, cada uno con una linea

diferenciada que justifica por qué su alcance es nacional:

e Chips especializados para vehiculos autonomos: El mercado geografico relevante es

Zyphos, dado que el abastecimiento, la certificacion de calidad, las licencias de
importacion y la distribucién de estos chips estan sujetos a regulacidon nacional, a
politicas industriales estratégicas del Estado y aranceles que restringen la entrada de
productos extranjeros, limitando la competencia externa.

Vehiculos autonomos: El mercado geografico relevante es Zyphos, ya que las
condiciones de competencia estan determinadas por normativas locales de
homologacion, circulacion y acceso a infraestructura, ademas de politicas diferenciadas
de subsidios, impuestos y consumo.

Bienes de alto poder computacional para la provision de equipos médicos y
sistemas de defensa: El mercado geografico relevante es Zyphos, porque su uso
estratégico esta sujeto a controles regulatorios internos, restricciones a la importacion y

sistemas nacionales de adquisicion publica en sectores critico

7. RIESGOS:

71.

En el presente apartado se identifican los efectos coordinados y no coordinados que
podrian derivarse de la toma de control de Voladura por parte del grupo CEB, tanto en su
dimension horizontal como vertical. Los efectos coordinados son aquellos impactos que
modifican la estructura del mercado “de forma tal que aumentan la probabilidad de
interacciones no competitivas entre los agentes economicos” (PUCC 2021, p.2) pudiendo

entonces aumentar la probabilidad para llegar o mantener un acuerdo. En cambio, los no
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72.

73.

74.

coordinados, o unilaterales, son las consecuencias derivadas del aumento significativo del
poder de mercado de una empresa que puede utilizar esta posicion para “excluir a sus
competidores o aprovecharse en perjuicio del bienestar econémico” (PUCC 2021, p.2) y

la libre competencia.

7.1 Riesgos Horizontales

Efectos unilaterales

En el escenario expuesto, la concentracion indirecta entre Voladura y Zyphiana les otorga
la suficiente capacidad para actuar con independencia de sus competidores, lo que les
faculta para ejercer poder de mercado de manera unilateral. Esta situacion, de acuerdo
con el INDECOPI (2023), se traduce en la posibilidad de que los precios del mercado
puedan verse incrementados, se reduzca la calidad de los bienes ofrecidos y se modifique
en forma desfavorable las condiciones comerciales, en perjuicio del bienestar del
consumidor y de la eficiencia del mercado. En ese sentido, resulta esencial examinar los
riesgos unilaterales derivados de la Operacidn, con el proposito de identificar los posibles
impactos anticompetitivos que podrian surgir en el mercado relevante y afectar a los

distintos agentes econdmicos que en ¢l participan.

A.1. Voladuray Zyphiana pueden ejercer poder de mercado independientemente a

sus competidores

La presente Operacion da lugar a una concentracion del 62% en el mercado de chips por

el grupo CEB. Por otro lado, se registra un aumento significativo del HHI de 3039 a 4574
en el mercado de chips derivado de la Operacién, lo cual evidencia un mercado -cuasi-
monopolizado. Conforme la Guia de Concentraciones del FTC, un HHI superior a 1800
puntos es indicativo de un mercado con concentracion elevada, y cualquier incremento en el
HHI de més de 100 puntos producto de una operacion de concentracion en un mercado
altamente concentrado “is presumed to substantially lessen competition or tend to create a
monopoly” (FTC & DOJ 2023, p.5). En este caso, el aumento supera en 2774 puntos el
umbral, lo cual excede con holgura el umbral previsto y confirma un escenario de riesgo

estructural severo para la competencia.

La Operacion daria origen a una empresa con capacidad significativa para influir

unilateralmente en las condiciones del mercado de chips, configurando una estructura

con posicion dominante que le permita actuar de forma monopoélica. Segiin Fernandez-

32



Baca (2011), el liderazgo de precios dominante ocurre cuando una empresa controla una
proporcion significativa del mercado, posee ventajas de costos reconocidas y cuenta con la
escala suficiente para imponer precios que el resto de competidores tienden a seguir. Este
liderazgo no requiere acuerdos explicitos, pero permite sostener precios rigidos de manera
coordinada, tal como lo haria un monopolista.

75.  Ademds de la elevada concentracion derivada de la Operacion, la capacidad
productiva combinada de Voladura y Zyphiana seria casi el doble de la suma de sus
competidores, lo que, en un contexto de economias de escala, se traduce en costos
marginales mas bajos. Esta ventaja representa un factor critico para establecer precios
agresivos que resulten dificilmente replicables por las demaés firmas, debilitando asi
cualquier intento de desafiar la posicion dominante emergente. Asimismo, dada la limitada
capacidad de producciéon de Destellantis y Amonius, Voladura y Zyphiana contarian con
margen suficiente para incrementar precios sin enfrentar un riesgo significativo de
pérdida de demanda, consolidando su poder de mercado.

76. A esta ventaja de costos se afiade un inventario de chips acumulado 1.7 veces mayor
que el de sus rivales, lo que le permite absorber choques de demanda o manipular la oferta
en el corto plazo sin comprometer su posicion, reforzando asi su capacidad de actuar de
forma auténoma respecto al resto del mercado. En suma, la fusion no solo le otorga a esta
empresa una cuota de mercado mayoritaria, sino que también le proporciona la escala,
flexibilidad operativa y poder de mercado necesarios para asumir un rol de liderazgo
unilateral, afectando significativamente las condiciones de competencia. Bajo esta
estructura, la empresa podria fijar precios con un grado de independencia similar al de un
monopolista, mientras las firmas restantes actuarian como tomadoras de precios. Es por ello
que, a criterio de esta ANC, y conforme ha sostenido Ruiz (2004), el solo hecho de que una
operacion de concentracion elimine la presion competitiva entre las empresas de un mismo
mercado resulta suficiente para generar una preocupacion legitima respecto a la generacion

de efectos unilaterales.

A.2. Incentivos para elevar precios
77.  Un monopolio tiene incentivos para subir los precios cuando enfrenta una demanda
ineldstica porque los compradores reducen muy poco su cantidad demandada ante un

aumento en el precio. Esto permite a Zyphiana y Voladura aprovechar esta baja sensibilidad
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del mercado para elevar precios y asi incrementar sus ingresos totales, ya que la pérdida en
cantidad vendida es menor que la ganancia por unidad adicional cobrada.

78.  Ademas, debe advertirse que, incluso en el supuesto de que una parte de la demanda se
desplace hacia Destellantis y Amonius, estas tltimas también podrian beneficiarse de la
reduccion de la presion competitiva en el mercado, encontrando rentable elevar sus propios
precios ante la menor rivalidad existente. Esta posibilidad ha sido reconocida por la
Comision Europea (2004), al advertir que la disminucién de competencia puede incentivar
a los competidores remanentes a ajustar sus precios al alza en respuesta a un incremento
unilateral de precios por parte de sus rivales.

79. A partir de los datos recopilados del mercado, en enero de 2025, esto es luego de la
Operacion, se ha registrado un salto no explicado del +3.1% del precio de chips adicional al
incremento mensual del precio (registrado en 0.1%) identificado en afios previos a dicha
Operacion (Véase el Grafico 2). Este comportamiento constituye un indicio objetivo y
verificable del ejercicio de poder de mercado unilateral del actuar de Voladura y Zyphiana,
una vez comenzaron a ser controladas por la CEB.

80.  El incremento sostenido en el precio de los chips representa una afectacion directa al
bienestar del consumidor final, dado el traspaso del precio intermedio al precio de los autos,
siendo que la correlacion entre ambos precios es cercana a 1. La doctrina econémica ha
coincidido en que los consumidores “generally perceive price increases as unfair and that
such unfairness perceptions arise because consumers experience negative affect from price
increases” (Xia et al., 2004; citados en Jeong, et al., 2021). Por lo tanto, el escenario luego
de la Operacion genera una pérdida de eficiencia asignativa en el mercado relevante, toda
vez que se trasladan rentas desde los consumidores hacia la posicion dominante conjunta de
Voladura y Zyphiana, sin justificacion valida.

81. En consecuencia, los indicios empiricos disponibles no solo corroboran la existencia
de riesgos unilaterales derivados de la Operacion, sino que justifican la intervencion de esta
Autoridad a efectos de preservar las condiciones de competencia en el mercado, ya que si
bien la existencia de precios mas altos puede responder a multiples factores, cuando esta sea
“consecuencia directa del ejercicio del poder de mercado por parte de los proveedores con
el objetivo de incrementar sus utilidades, la intervencion efectiva del Estado como regulador

se torna imprescindible” (COFECE, 2018).

Grafico 2: Evolucion de los precios de los Chips
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A.3. Innovacion

En esa linea, los efectos de esta operacion generan elevados riesgos al nivel de
innovacion que se registra hoy en el mercado, toda vez que se reduce la presion competitiva
entre Voladura y Zyphiana. Segin Arrow, una empresa con poder monopolico -o una
posiciéon dominante reforzada por una adquisicion de derechos empresariales- cuenta con
menores incentivos para innovar en comparacion con empresas que compiten en un entorno
de competencia efectiva (citado en Gilbert, 2020). Puesto que, las inversiones en innovacion,
como mejoras tecnologicas a los chips, podrian disminuir las rentas que obtiene el agente
econdmico. En linea con esta idea, Gilbert (2020) sostiene que las fusiones de empresas
puede reducir el incentivo a innovar debido al “efecto reemplazo”, ya que una empresa tiene
menor presion al canibalizar sus propios productos existentes. Como consecuencia, se
debilita la dindmica de rivalidad que impulsa el desarrollo econdémico.

Se trata, ademas, de un mercado concentrado en donde Voladura y Zyphiana tienen una
posicion significativa, con alta transparencia. Por lo cual, podrian descartar el riesgo de
innovar para elegir una posicion estable, siendo esta una decision que afectaria
negativamente la dindmica de innovacion en el mercado de chips. En términos de Arrow,
teniendo en cuenta la innovacion dréstica se volveria menos probable si el lider del mercado
percibe que innovar afecta sus beneficios actuales (Gilbert, 2020).

Efectos coordinados:

Adicionalmente, la operacion de concentracion bajo andlisis también genera riesgos
coordinados horizontales. Existe el riesgo de que las empresas que componen el mercado
de chips acuerden limitar la competencia entre ellas en factores como los precios de venta,
condiciones de mercado, cuotas de mercado o cuotas geograficas, entre otros aspectos.

Adicionalmente, la operacion de concentracidon bajo andlisis también genera riesgos

coordinados horizontales. Existe el riesgo de que las empresas que componen el mercado
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de chips acuerden limitar la competencia entre ellas en factores como los precios de venta,
condiciones de mercado, cuotas de mercado o cuotas geograficas, entre otros aspectos.
B.1 Condiciones del mercado

86.  Primero, existen riesgos por la reduccion de agentes en un mercado con condiciones que
favorecen la realizacion de acuerdos. Los criterios de la FNE (2022) para calificar la
existencia de estos riesgos son: (i) Capacidad de alcanzar los términos de la coordinacion,
(i) Sostenibilidad interna de la coordinaciéon y, (iii) Sostenibilidad externa de la
coordinacion.

i) Capacidad de alcanzar los términos de la coordinacion

87.  Se debe considerar las condiciones de este mercado. Primero, respecto a la
concentracion al existir problemas de competencia “as the market becomes more
concentrated” (Wish, 2012, p.43). Este criterio ha sido considerado en casos como el de
Nestlé/Perrier, donde se determind dominio del mercado y la concentracion del mercado fue
decisiva para determinar los riesgos de coordinacion. El grupo econémico resultante,
conformado por Voladura y Zyphiana alcanza un 62% de cuota en este mercado, lo que
adquiere mayor relevancia al tratarse de un mercado altamente concentrado de tan solo 4
empresas; donde se manifiesta una clara probabilidad de problemas de competencia. En
general, segiin los célculos expuestos mediante el indice HHI, la concentracion de este
mercado es de 4574.

88.  Es asi que, la adquisicion de las participaciones accionariales de Voladura por parte de
WLL disminuiria presiéon competitiva directa entre dos importantes fabricantes de una
industria estratégica y de alta concentracion en Zyphos (Voladura y Zyphiana) que estarian
bajo un mismo control (manejados por la CEB) e incrementaria la facilidad de coordinacion
por el numero reducido de agentes con los cuales se tendria que acordar. Ademas de poder
utilizar esta nueva cuota de mercado para favorecer las comunicaciones entre los
competidores.

89. Ahora, como se ha desarrollado, este mercado contiene productos sin una diferenciacion
relevante; es decir, homogéneos, lo que, de acuerdo con autoridades de competencia de
diversos paises como el INDECOPI (2022), provee un escenario de coordinacion mas
exitosa debido a la baja diferenciacion de los productos sobre los cuales se tendria que
acordar.

90.  Ademéas, las empresas de chips enfrentan una demanda estable y creciente, lo cual

constituye un factor decisivo para el aumento de los riesgos colusorios. Para Caiizares y
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Dominguez, este elemento es clave; puesto que, si se mantiene la estabilidad de la demanda,
un crecimiento continuo de esta “hace que los beneficios futuros de la colusion sean
mayores” (s/f, p. 34). En efecto, el comportamiento del mercado de chips ofrece evidencia
solida sobre dicha estabilidad, la cual puede sostenerse empiricamente a través de distintos
indicadores. Las ventas, por ejemplo, han seguido una trayectoria ascendente constante, sin
fluctuaciones bruscas, con un crecimiento mensual promedio de 0.32% y anual de 3.93%, lo
que sugiere una demanda predecible y estructurada. Este patron no parece ser consecuencia
de restricciones de oferta, dado que las empresas no han operado cerca de su capacidad
maxima (solo 0.86%), lo que descarta un cuello de botella por el lado de la produccion.
También refuerza esta estabilidad el comportamiento de los precios, cuya desviacion
estandar es baja (0.76) si se controla por tendencia temporal, y el crecimiento sostenido de
la inversion en el sector (aumentd en 4 puntos porcentuales entre 2017 y 2025), lo que refleja
confianza empresarial en una demanda persistente.

91.  Adicionalmente, el mercado de chips presenta una alta transparencia de informacion al
existir un RPCC; lo que permite facilitar la coordinacion de condiciones, incluso sin
coordinacion expresa. Si bien la innovacion es relevante en este mercado y normalmente
seria un obstaculo a la coordinacion, en este caso sus efectos se ven mitigados por la
estructura.

ii) Sostenibilidad interna de la coordinacion

92.  Ahora, la coordinacion debe ser rentable y tener mecanismos para sancionar
desviaciones (INDECOPI, 2022). Dicho de otro modo, deben existir suficientes motivos
para coludirse, encontrando mayores beneficios en la coordinacion que en la competencia.
Asi, una vez exista un acuerdo colusorio, también es plausible que se desarrolle cierta
atraccion a desviarse, ya que se tendria informaciéon de la actuacién de los demads
competidores que podria ser usada para establecer mejores ofertas. Al respecto, en el
mercado de chips, los beneficios de la coordinacién serian mayores que los de competir
independientemente.

93.  Esta conclusion es viable en cuanto hay poca presion por diferenciarse en este mercado
de productos homogéneos. En consecuencia, no competir en marketing o pequefias
diferenciaciones no resulta tan rentable como coordinarse. Por otro lado, dada la demanda
inelastica, si es que los pocos competidores existentes en el mercado decidieran subir
conjuntamente sus precios y obtener mejores ingresos de esta forma, tendrian la misma

demanda por tratarse de insumos esenciales.
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94.  Adicionalmente, se cuenta con mecanismos para detectar posibles desviaciones de los
acuerdos, lo cual, segin el INDECOPI (2022), reduce los costos de sostener un acuerdo
coordinado. En este caso, las politicas comerciales respecto a precios incrementan la
transparencia. Segun la Ley 29155, todas las empresas involucradas en el mercado de chips
deben registrar sus contratos de suministro y comercializacion en el RPCC. El acceso publico
a esta informacion facilita el monitoreo al reducir los costos de vigilancia estratégica. Con
la Operacion la transparencia se intensifica, dado que, Voladura y Zyphiana quedan dentro
del mismo grupo econdmico; lo que amplifica la posibilidad de acceso a informacion
relevante sobre sus estrategias, tanto para estas empresas como para las empresas restantes.

95.  En ese contexto, la operacién no solo genera incentivos para una coordinacién mas
estrecha entre las empresas integradas, sino que también incrementa el grado de
previsibilidad y observabilidad de las decisiones comerciales de los competidores no
vinculados, facilitando el sostenimiento de posibles esquemas de coordinacion tacita. Por lo
que, la expectativa de ganancias sostenidas es mds atractiva que competir libremente al
tenerse un mecanismo de monitoreo efectivo que garantiza la deteccion de un posible
apartamiento del acuerdo.

96.  Por otro lado, la conformaciéon de una empresa dominante a partir de la fusion entre
Voladura y Zyphiana fortalece significativamente la capacidad de coordinaciéon y la
estabilidad de un eventual cartel en el mercado de chips. Segin Griffin y Xiong (1997), la
presencia de un miembro grande dentro de una organizacion colusoria, mejora la
sostenibilidad del cartel al actuar como mecanismo de disciplina frente a posibles
desviaciones. En efecto, las firmas de gran tamafio pueden aplicar represalias creibles y
rentables contra aquellos miembros que se desvien del acuerdo, por ejemplo, incrementando
su produccion para desplazar a los infractores y adelantar ingresos futuros, incluso si esto
implica reducir temporalmente precios.

97.  Aquella estrategia es eficaz porque el ingreso adicional obtenido hoy -cuando los
precios aun son altos- compensa las posibles pérdidas derivadas de vender en el futuro a
precios mas bajos debido a un colapso del acuerdo. Asi, a diferencia de firmas mas pequefias,
una empresa grande no enfrenta un sacrificio neto a largo plazo al sancionar, lo que refuerza
su credibilidad como agente disciplinador. En ese sentido, el control conjunto del 62% del
mercado por parte de una sola entidad (CEB) genera un entorno de mayor previsibilidad,
coercion interna y alineamiento de incentivos, lo que favorece tanto el inicio como la

continuidad de una coordinacion anticompetitiva en el mercado de chips.
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iii) Sostenibilidad externa de la coordinacion

98.  Eneste punto, es fundamental considerar la posible existencia de competidores externos
a la coordinacion u otros terceros que puedan ejercer algin tipo de disciplina sobre el
mercado (FNE 2022). Sin embargo, no se identifican factores que desestabilicen dicha
coordinacion.

99.  En precedentes como la adquisicion de ciertos activos de Cemex Investments Limited
por parte de Breedon Group plc (CMA 2020, p. 93), se ha considerado la posible presion
competitiva de proveedores extranjeros. No obstante, en el caso del mercado de chips de
Zyphos, dicha presion resulta inexistente o marginal. Las importaciones se destinan
unicamente a sectores muy especificos, y la existencia de aranceles del 100 % sobre estos
productos elimina la posibilidad de una competencia efectiva proveniente del exterior. Por
tanto, la influencia de agentes fordneos como mecanismos disciplinadores resulta nula o, en
el mejor de los casos, irrelevante para el analisis competitivo.

100. Ademas, como se menciond anteriormente, el exceso en la capacidad de produccion
representa una barrera estratégica a la entrada, bajo esta logica, la integracion de Voladura 'y
Zyphiana bajo el control comun de la CEB intensifica la capacidad del grupo econdémico
para ejercer presion estratégica frente a posibles entrantes al poder coordinar sus capacidades
de produccidn excedentes, en caso de ser necesario, de mejor manera que como empresas
separadas. Si la CEB ya posee un volumen significativo de capacidad excedente, cualquier
nuevo competidor no solo deberd alcanzar la escala minima eficiente, sino también superar
dicha capacidad para operar en condiciones similares, lo que eleva considerablemente las
barreras de entrada.

101. En conjunto, estos factores dificultan sustancialmente el ingreso de nuevos
competidores al mercado de chips, al eliminar presiones externas significativas sobre el
comportamiento de las empresas incumbentes. Asi, se refuerza la sostenibilidad externa de
una posible coordinacidon colusoria, al reducir tanto las amenazas competitivas como los
mecanismos de control provenientes de agentes fuera del acuerdo.

B.2. Exclusion de un agente con competencia intensa

102. Segln la informacion extraida de las licitaciones publicas en Zyphos, cerca del 70% de
estas fueron adjudicadas a Voladura o a Zyphiana, revelando una fuerte presencia de ambas
compafiias en la provision de chips para empresas estatales como Dastum y ZyphoAutos.

Ademas, se observa que la Gnica ocasion en la que Voladura perdid una licitacion en la que
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participd fue precisamente frente a Zyphiana, lo que sugiere una competencia directa entre
ambas con escasa presion rival desde otros actores del mercado. Esto genera ciertos
incentivos para que los competidores restantes, que son menos eficientes, encuentren mas
rentable coordinar precios, reducir la oferta o adoptar estrategias paralelas, sin un rival
competidor fuerte. Es cierto que la colusiéon no seria una consecuencia automatica, no
obstante, si se incrementa significativamente su probabilidad. Més aun por las condiciones
de un mercado con demanda estable, productos homogéneos, alta transparencia y pocas
posibilidades de entrada, lo cual configura un entorno de coordinacion altamente probable.

103.  De esta forma, los riesgos coordinados desarrollados pueden generar la restriccion de la
competencia en el mercado de chips de Zyphos, lo que reduciria el bienestar de los
ciudadanos e iria contra el objeto de la Ley 314.

7.2. Riesgos verticales:

104. Las concentraciones verticales, aunque pueden generar eficiencias, también implican
riesgos para la libre competencia. Estas integraciones pueden facilitar conductas
anticompetitivas, coordinadas o no, que perjudiquen a rivales o consumidores. Entre los
efectos negativos estan la exclusion de competidores y la creacion de barreras de entrada.
Por ello, requieren un analisis riguroso por parte de las autoridades de competencia.

105. Para el analisis de los efectos no coordinados, se identifican dos aspectos relevantes. En
primer lugar, la exclusion del insumo esencial -los chips- a competidores de vehiculos que
no forman parte del grupo econdomico involucrado. En segundo lugar, existen riesgos
asociados al control de informacion privilegiada por parte de Voladura y Zyphiana sobre las
empresas de automoviles, que podria ser compartida con Maxda y Mitsua con fines

anticompetitivos.

A. Efectos unilaterales:

A.1. Sobre la exclusion de insumo esencial

106. Como bien demostramos, por una parte, nos encontramos frente a un grupo econémico
del cual tiene el control indirecto la CEB, mediante NASA y WLL. De ese modo, la
participacion del grupo en el mercado de chips queda representado por el 17% que NASA
controla a través de Zyphiana, mediante TISA y otro 45% de Voladura, empresa controlada
mediante las participaciones accionarias de NASA y WLL, ademas del acuerdo con ITM.

107.  Dicho grupo econdémico tiene el control de los chips los cuales son insumos esenciales.

Ello debido a que tienen posicion de dominio en el mercado respecto de dicho bien el cual
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es fundamental para el funcionamiento de los autos eléctricos. De ese modo, teniendo en
cuenta que nos encontramos en un escenario de posicion de dominio sobre un bien esencial,
la situacion se agrava a sobremanera.

108.  Asi, el primer riesgo que podemos dilucidar es la exclusion de insumos esenciales. Para
ello, notamos que la estructura de mercado es una definida por productos primarios y
secundarios debido a la relacion de dependencia que existe entre ambos (INDECOPI, 2021).
Esta dependencia (lock-in) se observa por el hecho que los productos secundarios -
automoviles autonomos - requieren de forma obligatoria para su funcionamiento un input
principal: los chips como producto primario para garantizar su funcionamiento.

109. Es en ese contexto que la concentracion vertical toma especial relevancia, por cuanto el
grupo CEB goza tanto de proveedores del insumo esencial (chips) -mediante Voladura y
Zyphiana-, como de con fabricantes de automdviles eléctricos - Maxda y Mitsua.

110.  Esimportante notar que esta relacion empresarial ya ha materializado sus frutos en vista
que Maxda, desde el ingreso de NASA como accionista en Zyphiana, ha negociado
renovaciones semestrales del contrato de suministro de chips que mantiene con dicho
productor (Caso, 4), modificando su politica de licitaciones para adquirir el bien. De igual
manera, Mitsua, cuyo contrato con Zyphiana termina en noviembre de 2024, anuncid su
intencion de convocar a una nueva licitacion para el suministro de chips por otros 5 afios
(Caso, 4). Vemos entonces, que las relaciones comerciales, en razén de la concentracion
vertical entre ambas empresas de chips y automoviles, no ha hecho mas que reforzarse.

111.  No obstante, dicha afirmacién nos puede alertar de un posible inconveniente en el
futuro: el cierre de mercado o foreclosure. Dicho concepto es definido como “aquellas
practicas comerciales que limitan el acceso de los compradores a un proveedor (en sentido
vertical descendente “downstream”) y/o restringen el acceso de los proveedores a un
comprador (en sentido vertical ascendente “upstream”)” (Rey, Patric & Tirole, 2006, p.
2148).

112. De esa forma, el riesgo de cierre de mercado deriva de la posicion de dominio que
Voladura y Zyphiana poseen sobre los chips, restringiendo el acceso a un insumo esencial a
los actores del mercado de autos que no pertenecen a su grupo econémico, con el objetivo
de apalancar su poder en el mercado de chips hacia el mercado de autos y sabotear la
competencia.

113.  Asi pues, existe un riesgo de que los otros productores de automoviles en Zyphos se

vean impedidos de continuar su produccion de forma competitiva por cuanto no tengan
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acceso al bien esencial de chips. Ahora, si bien se puede argumentar que ello no podria
llevarse a cabo debido a la existencia de otros competidores en el mercado upstream de chips,
esta afirmacion no seria correcta debido a que la oferta de dichos productores es sumamente
limitada, asi, no seria viable que las empresas restantes puedan proveer a las otras 7 empresas
de automoviles la suficiente cantidad de chips para responder por su demanda sin que los
precios se vean afectados al alza.

114.  Uno de los incentivos que pueden llevar a esta conducta es que la competencia entre
empresas aguas abajo no permite que Voladura y Zyphiana disfruten de los beneficios que
le deberia otorgar el poder total del monopolio de facto que tienen. Tirole (1988) explica
cémo la competencia en el mercado aguas abajo puede disciplinar a un monopolista del
mercado de un bien intermedio: aunque el fabricante conserve su posicion de monopolista
en el mercado de produccion, su capacidad para fijar precios elevados se ve limitada cuando
las empresas productoras del bien final compiten entre si.

115. Esta competencia downstream actia como un mecanismo disciplinario, ya que las
empresas automotrices, al buscar atraer consumidores, reducen sus margenes y empujan el
precio final hacia abajo. Si Voladura y Zyphiana fijan un precio muy alto, las empresas de
autos no podran obtener ganancias sin elevar demasiado el precio final, lo que reduce la
demanda y, en consecuencia, las ventas del propio monopolista. Por ello, para maximizar
sus beneficios, el monopolista se ve incentivado a fijar un precio del bien intermedio mas
bajo que permita a las empresas aguas abajo competir eficazmente, lo que limita su
capacidad de capturar plenamente el excedente derivado de su posicion dominante.

116. Este fenomeno puede llevar a estrategias que busquen controlar el mercado de autos
como el incentivar conductas colusorias en el mercado downstream para fijar precios en los
autos eléctricos y autdbnomos o excluir bienes esenciales a las empresas automotrices para
que, sus empresas, al enfrentar costos menores, puedan ofertar agresivamente y en el largo
plazo acumular cuota de mercado. Esto nos podria llevar a que si bien, en el corto plazo
Zyphiana y Voladura tendrian que sacrificar parte de sus beneficios, en el largo plazo, le
permitiria a su grupo econdémico tener poder de mercado en ambas industrias y trasladar
completamente su poder de mercado en el sector de chips al sector automovil.

117. La exclusion de empresas del acuerdo vertical genera un alza de precios para quienes
quedan fuera, debido a una menor oferta residual. Si una empresa limita sus ventas solo a

sus afiliadas y el mercado restante se vuelve mas concentrado, con actores que tienen
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incentivos para elevar precios y otros que siguen su comportamiento, el aumento de precios
resulta una consecuencia previsible.

118.  Alternativamente, la CEB tiene un incentivo para integrarse en el mercado de autos e
intentar trasladar su poder de mercado a este mediante la exclusion de bienes esenciales para
controlar el mercado que tiene una elasticidad més alta -el mercado de autos- y poder cargar
a su vez un precio intermedio mas alto al mercado con una elasticidad mas baja -el Otro
mercado relevante-.

119. Anteriormente se han definido los mercados relevantes y se ha establecido porqué
ambos mercados son inelésticos en el insumo de chips, dada su necesidad e insustituibilidad
para ambos sectores, no obstante, podemos también establecer que el segundo mercado tiene
menor elasticidad. En tanto, las empresas de autos siempre pueden dejar de producir autos
auténomos cuando la industria deje de ser rentable por el exceso de costos. Por otro lado, el
sector de salud, pero, sobre todo, el que involucra a la defensa nacional, no pueden dejar de
operar al ser servicios esenciales para el bienestar y seguridad de la Republica de Zyphos.

120.  Esta situacion genera el incentivo de controlar el mercado de autos completamente para
evitar el arbitraje de chips entre este mercado y el de defensa y asi poder presionar el precio
de los chips hasta que roce el valor que equivale a dos veces el precio internacional
(recordemos que tenemos un arancel del 100% para los chips que funciona como limite
superior para los precios de este bien), dada la inelasticidad casi perfecta de dicho mercado.

121.  Por tanto, los resultados de permitir esta conducta son sumamente nocivos y ya esta
generando repercusiones en el mercado automovilistico de Zyphos. Es importante recordar
que Honza y Nissara manifestaron su preocupacion ante la ANC, luego de que Voladura les
informara su imposibilidad de continuar suministrando los volimenes de chips previamente
acordados, argumentando un aumento en la demanda internacional y en los costos de
insumos, lo que ademas provocd un alza en los precios. Como consecuencia, estas empresas
enfrentan dificultades para renovar sus contratos semestrales con Voladura, lo que a su vez
compromete seriamente su capacidad de produccion. Este comportamiento puede responder
a diversas estrategias por la CEB para mejorar su posicionamiento en el mercado de autos.

122.  Como se menciono anteriormente y se explicitard mas adelante, podria responder a una
estrategia para forzar a estas empresas a llegar a un acuerdo colusorio a cambio del
abastecimiento de chips o, podria responder a un redireccionamiento de la demanda hacia
las empresas bajo el dominio de NASA y asi aumentar sus cuotas de mercado. Esto se puede

ver claramente en los resultados de la encuesta “Perfil del consumidor de autos de la
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Republica de Zyphos”, donde los consumidores consideran a Mitsua como un sustituto
cercano tanto de Honza (72%) como de Nissara (68%), solo por detras de Tohota, la cual es
una empresa que tiene una preferencia general de los consumidores, pero cuyos precios (los
mas elevados del mercado) podrian ser restrictivos.

123. A partir de lo expuesto, se evidencia un riesgo latente de una posible practica de cierre
de mercado o foreclosure por parte del grupo CEB, orientada a restringir el acceso a chips
para las empresas automotrices rivales de las que integran dicho grupo. En efecto, Maxda y
Mitusa son las Unicas compaiiias que cuentan con un acceso privilegiado a los chips
suministrados por Voladura y Zyphiana, mientras que el resto enfrenta serias dificultades
para abastecerse de este insumo esencial.

124. Respecto a los efectos de que una firma tenga poder monopélico, se sabe que esta
situacion reduce el bienestar social porque fija precios por encima del costo marginal, lo que
genera una asignacion ineficiente de los recursos: aunque el productor obtiene un mayor
excedente, esta ganancia no compensa la pérdida de excedente del consumidor provocada
por precios mas altos y menor cantidad ofrecida (Motta 2018).

125.  Por otro lado, un aumento de precios de los chips a nivel de monopolio puede tener
consecuencias graves para la defensa nacional, especialmente cuando se trata de un insumo
esencial para tecnologias estratégicas. El encarecimiento de estos componentes clave limita
la capacidad del Estado para adquirir y desplegar equipos modernos de defensa, lo que no
solo afecta la renovacion del material bélico, sino que también ralentiza el desarrollo de
nuevas tecnologias con potencial disuasivo. Esta situacion compromete directamente la
autonomia tecnologica del pais, al hacerlo mas vulnerable frente a decisiones unilaterales
del proveedor monopolico (extranjero), quien puede restringir el acceso, condicionar la
oferta o incluso introducir elementos que comprometan la ciberseguridad del aparato militar.

A.2. Sobre el intercambio de informacion

126. Como es sabido, el intercambio o la transparencia de informacion entre agentes puede
tener motivaciones legitimas o anticompetitivas. Un intercambio adecuado de informacion
busca generar eficiencias en el mercado y suele estar motivado por exigencias de un agente
estatal. En contraste, una transparencia “mala” o indebida implica la revelacion unilateral de
informacion sensible por parte de un competidor, lo cual puede tener efectos negativos en el
desarrollo del mercado (Lopez Villanueva 2019, p. 155).

127.  Como sabemos, Voladura y Zyphina son los proveedores de chips mas importantes de

Zyphos. Ello se sustenta sobre la base que ambas empresas presentan las ofertas mas
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competitivas, siendo que la mayor cantidad de contratos han sido adjudicados a Voladura
Chips en los ultimos 4 afios (Caso, 5). Ello les ha permitido, no solo ser proveedoras de chips
de la mayoria de empresas automovilisticas de Zyphos, sino también acceder a informacion
importante y secreta fundamental para el desarrollo de estas empresas en el sector, lo que
conlleva un incremento en los riesgos de la operacion.

128. Lo anterior se debe a que Voladura y Zyphiana podrian encontrarse en la capacidad de
poder brindar informacion a Maxda y Mitsua respecto de los demas competidores a los
cuales les proveia chips. Todo ello con el objetivo de que la usen de forma desleal.

129. Enese sentido, existe cierta informacion de posible control por parte de ambas empresas
de chips que puede ser beneficiosa para Maxda y Mitsua: (I) control sobre los planes de
produccion y (II) datos sobre las estrategias de largo plazo.

130. Respecto del control sobre los planes de produccion, estos contienen datos
fundamentales como la “programacion de la produccién, la gestion de inventarios, la
optimizaciéon de los recursos necesarios, la asignaciéon de mano de obra y el uso de
maquinaria y equipos que intervienen en el proceso productivo” (Imperia s/f).

131. De ese modo, el hecho de tener informacion sobre la produccion y provision de recursos
de la compaifiia, ademads de la cantidad de chips pedidos y sus entregas respectivas ayudaria
a Maxda y Mitsua a saber cudntos autos piensa producir alguno de sus competidores y asi
anticipar lanzamientos o buscar estrategias para frustrar la comercializacion de sus autos.

132.  En cuanto a los datos sobre estrategias a largo plazo, ambas empresas de chips
controlarian informacion sobre nuevos modelos de autos auténomos o sus estrategias de
expansion en base a los datos que los competidores les brindarian. Todo ello anticiparia a
Maxda y Mitsua con el objeto de redirigir sus inversiones para predecir los movimientos de
los deméas competidores, asi como bloquear la demanda futura de chips que estos requeririan.

133.  El uso de esta informacion privilegiada por Maxda y Mitsua sobre sus competidoras
distorsiona el principio de competencia en igualdad de condiciones, pues otorga una ventaja
estratégica indebida que permite anticiparse a decisiones clave del rival -como cambios de
precios, lanzamientos de productos o estrategias comerciales- sin asumir los mismos riesgos
del mercado. Esta asimetria reduce los incentivos para competir con eficiencia o innovar, ya
que el éxito dependeria mas del acceso a informacion confidencial que de méritos propios.
En consecuencia, se restringen las opciones del consumidor, se debilita la presion
competitiva sobre los precios y la calidad, y se erosiona el bienestar general del mercado.

B. Efectos coordinados:

45



134. La integracion vertical entre las empresas productoras de chips Voladura y Zyphiana y
las automotrices Maxda y Mitsua crea un entorno propicio para la coordinacion colusoria en
el mercado de autos. Como se argumentd previamente, esta coordinacion permitiria a
Voladura y Zyphiana ejercer con mayor eficacia su poder de mercado en el segmento
downstream. Esta estructura no solo redefine los vinculos entre actores de distintas etapas
de la cadena de valor, sino que también incorpora mecanismos estratégicos que, segin
Levenstein y Suslow (2006), aumentan significativamente la probabilidad de éxito y
sostenibilidad de un cartel.

135.  Segln las autoras, los cérteles mas estables y duraderos comparten caracteristicas
estructurales: operan en mercados con pocos competidores, productos con demanda
ineldstica y estable, poca amenaza de entrada, y capacidad efectiva para monitorear y
castigar desviaciones. Muchas de estas condiciones estan presentes y se refuerzan por la
Integracion.

136.  En primer lugar, Voladura, al seguir abasteciendo a multiples fabricantes automotrices
tras la integracion, puede convertirse en un centro de coordinacion en un esquema de
colusion hub-and-spoke, ya que retine varias condiciones estructurales y funcionales clave
para ello.

137.  Como proveedores clave de chips, Voladura y Zyphiana tienen acceso privilegiado a
informacion estratégica de multiples fabricantes. Esta posicion les permite recibir sefales
de una automotriz y transmitirlas a otras, facilitando la alineacion de conductas sin
contacto directo. Ademas, pueden monitorear el cumplimiento de acuerdos tacitos gracias a
su acceso bilateral a datos del mercado.

138.  Por otro lado, se amplian los margenes de maniobra para aplicar incentivos selectivos a
fin de incorporar a otras firmas en el esquema de coordinacion. Voladura y Zyphiana podrian
ofrecer condiciones ventajosas -descuentos, prioridad en entregas o términos financieros
flexibles- a fabricantes que no forman parte del grupo integrado, con el fin de inducirlos a
sumarse a una estrategia comun de fijacion de precios o reparto de cuotas en el mercado de
autos. Esta practica reduce los costos del castigo y aumenta la cobertura del acuerdo,
facilitando su estabilidad.

139. Ademas, la amenaza implicita que representa el control del 62% del mercado de chips
actia como un mecanismo de exclusion hacia competidores o nuevos entrantes. Las firmas
que intenten entrar al mercado automotriz sin alinearse con la estrategia coordinada

enfrentardn una oferta residual limitada, lo que se traduce en mayores costos de insumos,

46



menor escala y menores margenes de maniobra. De esta forma, el dominio sobre el insumo
esencial se convierte en una barrera de entrada efectiva, clave para el éxito de los carteles.

140. Por ultimo, el perjuicio al consumidor es evidente. Como se ha argumentado
previamente, los consumidores no perciben a los otros tipos de vehiculos como sustitutos
cercanos de los autos auténomos, y esta preferencia se intensificara a medida que avancen
los procesos de transicion tecnologica. En este contexto, un acuerdo colusorio en el mercado
de autos eléctricos no solo generaria precios artificialmente elevados y una menor variedad
de opciones, sino que también afectaria negativamente la adopcion de tecnologias
autonomas.

141.  En conjunto, la integracion entre Voladura, Zyphiana, Maxda y Mitsua no solo implica
una concentracion relevante en dos niveles de la cadena de valor, sino que articula una
estructura que facilita la formacion de un cértel en el mercado de autos. En consecuencia, el
riesgo de coordinacion colusoria en el mercado automotriz resulta elevado, y sus posibles
efectos negativos sobre la competencia y el bienestar del consumidor justifican un escrutinio

exhaustivo por parte de la ANC.

8. Sobre la procedencia v necesidad de recomendar la nulidad de la operacion de

concentracion notificada

8.1. Competencia del tribunal para declarar la nulidad de una operacion de

concentracion

142. Este tribunal arbitral no solo estd juridicamente habilitado para pronunciarse sobre la
nulidad de la operacion, sino que —dadas las circunstancias del caso— tiene el deber de
instar a la ANC a hacerlo en resguardo del interés economico general y la competencia
efectiva.

143.  El articulo 27 de la Ley de Control de Concentraciones Empresariales establece que la
Autoridad Nacional de Competencia puede someter a arbitraje cuestiones controvertidas
vinculadas al procedimiento de control previo, incluidas aquellas relativas a la aprobacion,
condicionamiento o desaprobacion de operaciones. Este marco contempla la posibilidad
de definir un rango de posibles resultados del laudo, entre los cuales puede estar la
declaracion de nulidad, si esta se deriva como consecuencia juridica de una operacion

anticompetitiva que compromete la estructura de mercado.
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144. En este caso, el convenio arbitral suscrito voluntariamente por las partes incluye
expresamente la controversia en torno a la legalidad de la operacion y su compatibilidad con
el régimen de competencia. No hay restriccion alguna que impida que este tribunal adopte
el remedio mas severo —Ila nulidad— si es el Unico capaz de eliminar los efectos
anticompetitivos estructurales de la operacion.

145. Importante es recordar que el objetivo del control previo de concentraciones no es
corregir abusos post-fusion, sino prevenir fusiones que alteren irreversiblemente la
dindmica competitiva del mercado. El tribunal no actia en sede sancionadora ni se enfrenta
a hechos consumados: se encuentra ante una oportunidad para preservar la competencia antes

de que sea demasiado tarde.

8.2. Un mercado estratégico y no sustituible: chips, soberania tecnoldgica y defensa

146. La segunda justificacion de fondo para recomendar la nulidad es que el mercado
afectado no es un mercado comun, sino uno que reviste caracter estratégico, estructural y no
sustituible.

147.  Los chips de alto rendimiento que produce Voladura son insumos insustituibles para
el funcionamiento de toda la cadena de valor de la inteligencia artificial, vehiculos
autonomos, ciberdefensa y sistemas de comunicacion militar e industrial. En la
economia moderna, controlar chips es controlar la innovacidén, la infraestructura y la
seguridad. Esta posicion se refuerza en Zyphos por la concentracion local de actores:
Voladura es una de solo cuatro empresas relevantes en el mercado, y su captura por una
entidad extranjera reorganizaria de forma irreversible el mapa competitivo.

148. Mas alla de la competencia, estamos ante una operacion que traslada a una potencia
extranjera el control de un recurso tecnologico esencial, con consecuencias para la
autonomia industrial, la resiliencia econdmica y la capacidad de respuesta ante emergencias.

149. El marco legal de proteccion de activos estratégicos en Zyphos obliga al Estado a
impedir que sectores sensibles queden bajo control de intereses que puedan contradecir los
objetivos de soberania tecnologica, industrial o de defensa. La adquisicion de Voladura por
parte de WLL, empresa estatal extranjera, no solo altera el equilibrio del mercado, sino que
debilita estructuralmente la capacidad del pais para controlar tecnologias criticas en

tiempos de tension internacional.

8.3. La leccion de los precedentes internacionales: NVIDIA/ARM y Qualcomm/NXP
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150. Para comprender la gravedad de la situacion, resulta 0til acudir a los precedentes
internacionales en materia de control de concentraciones en mercados tecnologicos
estratégicos, donde los reguladores mas avanzados han actuado con firmeza para prevenir
riesgos similares.

151. Enel Caso NVIDIA / ARM (EE.UU., Reino Unido, UE, 2020-2022), NVIDIA, lider
en chips graficos y tecnologias de IA, intenté adquirir ARM, disefiadora de arquitecturas de
chips utilizadas por mas del 90% de los dispositivos moviles del mundo. Aunque ARM no
fabricaba directamente chips, su tecnologia era la columna vertebral del ecosistema
global.

152. La FTC bloqueé la operacién, argumentando que NVIDIA, al ser un competidor
directo de los clientes de ARM, tendria los incentivos y la capacidad de restringir el acceso
o degradar las licencias de sus rivales, afectando la innovacion y la competencia futura. La
Comision Europea inici6 una investigacion en profundidad, y la CMA del Reino Unido
alertod que la operacion suponia riesgos para la seguridad nacional.

153. La operacion fue finalmente cancelada en 2022 ante la presion regulatoria. ;Por qué es
relevante aqui? Porque la operacion fue cancelada en 2022 porque, aunque no generaba
efectos horizontales inmediatos, presentaba riesgos estructurales por ser una adquisicion
vertical con implicancias sistémicas, lo que llevo a los reguladores a actuar preventivamente
ante un dafio que seria irreversible.

154. Enel Caso Qualcomm / NXP (UE, 2016-2018), Qualcomm, proveedora de chips para
comunicaciones moéviles, busco adquirir NXP, especializada en chips automotrices e IoT.
La Comision Europea aprobd la operacion solo tras condiciones estructurales muy
estrictas, debido al riesgo de que Qualcomm integrara tecnologias complementarias de
forma anticompetitiva, eliminando rivales del mercado.

155. Laoperacion fue abandonada tras la falta de aprobacion en China, pero el caso dejo una
ensefianza crucial: la concentracion en industrias tecnolégicas no solo debe evaluarse
por cuotas de mercado, sino por el control cruzado de capacidades técnicas, estandares
y plataformas.

156. Ambos casos muestran que los reguladores modernos estin dispuestos a bloquear
fusiones cuando éstas comprometen la equidad en el acceso a tecnologias esenciales,
incluso si no hay pruebas de precios abusivos o colusion. En el caso de Zyphos, estos mismos
criterios se ven agravados por el elemento adicional que en los casos anteriores no existia:

el comprador es una empresa estatal extranjera con claros intereses geopoliticos.
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8.4. El problema de enforcement frente a empresas estatales: remedios ineficaces

157. Aun si se admitiera que los efectos anticompetitivos pudieran mitigarse mediante
compromisos, es claro que no existen remedios eficaces frente a un adquirente como
WLL. Esta empresa no actia unicamente con logica comercial: responde a una estrategia
industrial y geopolitica del Estado de la Republica del Este, lo que altera radicalmente su
matriz de incentivos.

En otras palabras, WLL puede aceptar compromisos, pero carece de incentivos reales para
cumplirlos, su conducta es dificil de fiscalizar, las sanciones serian ineficaces frente al
valor estratégico de controlar los chips, y cualquier medida coercitiva local resultaria
inutil ante su respaldo soberano y posible invocacion de inmunidad.

En suma, no hay remedio conductual ni estructural posible que sustituya a la nulidad.
Permitir la operacion seria como entregar una llave sin posibilidad de réplica.

8. 5. El contexto regional: riesgo estratégico intensificado por tensiones geopoliticas

158. Laamenaza no es hipotética. El expediente ha documentado que las declaraciones de la
representante de SIS se produjeron en un contexto regional tenso: la Repiblica del Este,
pais de origen de WLL, mantiene un conflicto activo con la Republica de Arequipa por la
soberania de un archipiélago disputado. La escalada de declaraciones y la movilizacion de
fuerzas armadas en las zonas fronterizas —incluidas las fronteras con Zyphos— han sido
reconocidas publicamente por el propio Primer Ministro de Zyphos como motivo de
preocupacion nacional.

159. En este escenario, permitir que una empresa estatal de la Republica del Este adquiera
control efectivo sobre uno de los pilares tecnolégicos del ecosistema nacional de IA y
defensa es, sencillamente, incompatible con el deber constitucional del Estado de
preservar su soberania y seguridad. Ninguna autoridad seria puede obviar que, en las
condiciones actuales, esta operacion es mas que una concentracion empresarial: es una
transferencia de poder estratégico a un Estado potencialmente hostil.

POR TANTO:

160. Enatencion a los argumentos de hecho, de derecho y econdmicos expuestos, solicitamos
al Tribunal Arbitral que dé tramitacion conjunta a nuestras pretensiones y las acoja

integramente.
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