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ANT.: Adquisiciébn de JBS por
Minerva.
Rol FNE F-88-2017.

MAT.: informe de aprobacidn.

Santiago, {6 OCT, 2017

A : FISCAL NACIONAL ECONOMICO

DE JEFE DE DIVISION DE FUSIONES

Por medio del presente, vy de conformidad a lo dispuesto en el Titulo IV "De las
Operaciones de Concentracion” del DFL N°1/2004 del Ministerio de Economia, Fomento y
Turismo, que fija el texto refundido, coordinado y sistematizado del Decreto Ley N° 211 de
1973, y sus modificaciones posteriores, ("DL 211", presento a usted el siguiente Informe
relativo a la operacién del Antecedente (la “Operacion”), recomendando |a aprobacion en
forma pura y simple de la misma, por las razones que a continuacion se explican:

I ANTECEDENTES

1. Con fecha 17 de julio del presente afio (correlativo de ingreso N° 02773-17) los
apoderados de Minerva S.A. ("Minerva") y JBS S.A. ("JBS" y en conjunto las “Partes”),
notificaron (“Notificacion”) a la Fiscalia Nacional Econémica (“FNE" o “Fiscalia"), en el
marco de los dispuesto en el Titulo IV del DL 211 y su Reglamento, la futura adquisicion
de sociedades relacionadas de JBS por parte de ciertas sociedades de Minerva.

2. Con fecha 28 de agosto de 2017 se dio inicio a la investigacién Rol FNE F-88-20171.
A. Partes de la Operacidn

3. Minerva es una sociedad brasilefia que desarrolla su actividad econdmica en el mercado
de la produccién y comercializacion de carne de vacuno y productos derivados, y en &l
procesamiento de protefnas porcinas y avicolas, exportando su produccion a mas de
100 palses en el mundo?.

4. En Chile, funciona a través de su filial Minerva Foods Chile SpA, quien actiia como
agente comercial, facilitando el acceso y asistiendo en la negociacion y venta a clientes

1 La Notificacién fue declarada incompleta por Resclucidn de la FNE de fecha 28 de julio de 2017. Las Parles
subsanaron los errores ¥ omisiones observados, por medio de presentacién de fecha 11 de agosto de 2017
{Ingreso Comelativo N° 03253-17) (“Complementa®).

2 Nofificacién, p. 12.
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en el pais. En la mayoria de los casos, la venta y facturacién se realiza directamente
por los clientes locales a las entidades productivas en el extranjero, actuando el cliente
respectivo como importador®. Desde abril de 2016, participa tamhién en el negocio de
la distribucién, llegando incluso al cliente final?,

5. Por su parte, JBS también es una sociedad constituida en Brasil, productora de
proteinas animales y procesadora de cueros, ademas de productos de higiene, limpieza,
entre otros. Cuenta con operaciones en mas de 150 paises, dentro de los cuales se
encuentra Brasil, Argentina, Paraguay y Uruguay.

8. En Chile, JBS opera a través de su filial JBS Chile Ltda,, como agente comercial de las
plantas productivas ubicadas fuera del pais, acordando las condiciones comerciales con
los clientes, siendo las plantas quienes venden y facturan. Si bien existe venta directa
en el pals, estas representan un porcentaje muy bajo del total.

7. Como es posible apreciar, las Partes tienen actividades superpuestas, pues ambhas
comercializan carne de vacuno en Chile.

B. La Operacidon

8. La Operacion analizada en el presente informe consiste en la adquisicién de la totalidad
de las acciones de ciertas sociedades de JBS por parte de algunas sociedades de
Minerva, por un monto ascendente a US$300 millones.

9. Las sociedades adquiridas corresponden a (i) JBS Argentina S.A., (ii) JBS Paraguay
S.A., (iii) Industria Paraguaya Frigorifica S.A. y {iv) Frigorificos Canelones S.A. en
Uruguay (conjuntamente, “Empresas Target’). Todas ellas desarrollan su actividad
econdmica y comercial en las dreas de matadero, deshuesado, faenamiento y
comercializacion de carme fresca de vacuno en Paraguay, Uruguay y Argentina,

10. Las sociedades adquirientes, relacionadas a Minerva, son: (i) Pul Argentina S.A., (ii)
Frigormerc 8.A. (sociedad paraguaya) y (i) Pulsa S.A. (sociedad uruguaya), teniendo
por actividad comercial también el deshuesado, faenamiento y comercializacion de
carne de vacuno.

11. Las actividades de las sociedades mencionadas se desarrollan también en Chile, a
través de la exportacion desde su respectivo pais al territorio nacional.

12, En opinién de las Partes, la presente Operacion no constituiria una operacién de
concentracién segun el articulo 47 del DL 211, pues JBS continuaria compitiendo con
Minerva en Chile, en el mismo dmbito de sus actividades. Lo anterior, pues, a juicio de
las Partes, el cese en la independencia requerido en el inciso primero del articulo 47 del
DL 211, no se produciria en este caso particular.

13. 8in perjuicio de |o anterior, las Partes nofificaron la Operacion conforme al Titulo IV del
DL 211, indicando que, en el supuesto de considerarse la transaccion como una
operacion de concentracion, ésta tendria por efecto otorgar a Minerva Ia propiedad del
100% de las acciones representativas de la totalidad del capital social de las Empresas
Target, pasando con ello a tener influencia decisiva sobre Jas mismas y enmarcandose,
por lo tanto, en la letra b) del articulo 47 del DL 211. Esta Divisién estima que la
Operacion si constituye una operacion de concentracion, reuniendo todos los requisitos
indicados en el DL 211.

3 Complemento, p. 3.
4 Respuesta a Ord. N*2030,
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1. INDUSTRIA

14. La industria de la carne de vacuno cuenta con varias etapas productivas. La primera
consiste en la crfa de ganado vivo, negocio muy atomizado a nivel mundial® y con un
bajo nivel de integracién con ofras actividades de la cadena. Este segmento es
relevante, pues determina la cantidad de ganado disponible, el que representa &l 85%
del valor del producto final®.

15. La segunda etapa — en la cual participan las Partes — consiste en el faenamiento, corte
y embalaje de la carne de vacuno, todo lo cual se realiza en mataderos. Los cortes que
resultan de dicho proceso pueden refrigerarse o congelarse, siendo envasados al vacio
para prolongar su duracién. Segun informacion aportada por las Partes, la carne
congelada representa un volumen considerablemente menor a la refrigerada’, La carne
envasada al vacio tiene una duracion de hasta 120 dias, siendo dicha forma de
empadquetamiento obligatoria para ia importacion a Chile.

16. De un anima! es posible obtener 76 cortes diferentes®, siendo necesario venderlos
todos. La cantidad de cortes diferentes contenidos en cada pedido (ya sea contenedores
o cajones), recibe el nombre de “nivel de compensacion’. Entre mas compensado el
pedido, mas cortes de un animal se demandan en el mismo. A menor nivel de
compensacion, mayor precio, pues se requiere sacrificar un mayor niimero de animales
para completar el pedido.

17. Segln informacién recabada a lo largo de la investigacion, Brasil es el pals exportador
con mayor capacidad de descompensar sus pedidos?, dado ¢l volumen de produccion
y el nimero de paises a los que exporta. Ello representa una ventaja competitiva y
permite acceder a mejores precios de pedidos descompensados.

18. La tercera etapa consiste en [a comercializacion y distribucion de la carne de vacuno,
cuyos principales canales son el retail, Horeca y los procesadores industriales, Los
diversos clientes que integran cada uno de los canales pueden importar directamente a
los frigorificos extranjeros?®, comprar localmente a frigorificos nacionales o bien,
comprar carne importada a distribuidores locales.

19. Del total de la carne de vacuno consumida en Chile, entre el 60 y 65% se importa'!,
siendo ésta diferenciada por pais de origen'?, Dicho porcentaje se explica por la ventaja
que importar carne de vacuno presenta, dado el menor precio de ésta en comparacion
a la carne de vacuno de origen nacional, Sin embargo, abastecerse también de
proveedores y distribuidores locales, permite en ciertas circunstancias aprovechar
oportunidades de negocios spot y cubrir de forma eficiente picks de demandas que no
han sido previstos.

20. Tal como se muestra en la Tabla 1, considerando lo que va del afio 2017, del total de
la carne de vacuno importada, el 47% proviene de Paraguay, el 26% de Brasil y el resto
de Argentina, Uruguay y Estados Unidos,

:Segl.'tn declaracidn prestada por Nota confidencial [1].
Ibid,

7 Nota confidencial [2].

A geguin declaracién prestada por Nota confidencial [3).

9 Seguin declaracién de Nota confidencial [4].

10 En general, clientes grandes como Nota confidencial [5).
1 Segun declaracion Nota confidencial [6].

12 Seglin declaraciones prestadas por Nota confidencial [7].
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Tabla 1
Importaciones de carne de vacuno desde enero hasta
septiembie 2017
Argentina 18%
Brasil 26%
Estados Unidos 6%
Paraguay 47%
Uruguay 3%
Total 100%
Fuenie: Elaborade por ODEPA con informaclén del Servicio Nacional de

Aduanas.

21, Par dltimo, es relevante sefialar que la produccion, comercializacion y distribucién de la
carne de vacuno se encuentra regulada por normas sanitarias estrictas y exigentes en
comparacion a otros pafses.

22, En Chile, es |la Ley de [a Camne (N°19.162) la que regula el sector e impone requisitos a
los productores y distribuidores. La autoridad competente para velar por el cumplimiento
de dicha ley es el Servicio Agricola Ganadero ("SAG"), quien tiene controles
preventivos, sujetando el inicio de actividades a autorizaciones, y represivo, haciendo
visitas a terreno para fiscalizar el cumplimiento.

. ANALISIS COMPETITIVO
A. Mercado

a. Mercado relevante

23. El mercado de producto consiste en la comercializacidon de carne de vacuno, De
acuerdo a los antecedentes recabados en la investigacion' y la jurisprudencia
comparada', la carne de vacuno difiere significativamente de otros tipos de carne
{como ave o cerdo) y, por ende, constituye un mercado separade y diferenciado. Si
bien existen diversas alternativas plausibles para una posterior subdivision de dicho
mercado’®, dada las caracteristicas de la Operacién, esta Division estima que la
definicion exacta del mercado de producto puede quedar abierta®.

24, Ahora bien, sin perjuicio que [a carne de vacuno constituya un tinico mercado, este
producto se diferencia segtn el pais de origen, pudiendo distinguirse dos segmentos®’,
El primero estd compuesto por carne de vacuno proveniente de Paraguay y Brasil,
considerada como carne de inferior calidad en razon de la raza del animal (Brahman,

"3 Diversos actores de la industria que fuercn entrevistados asi lo afirmaron de forma undnime, v.g., Nota
confidenclal [8].

4 L a Comisién Europea ha concluido que las cames de vacuno, pollo y cerdo constiluyen mercados distintos
(Caso N* VM 1313-Danish Crwon/Vestiske Salglier, pamafo 29, Caso N°COMP/M.3868-
SOVION/SUDFLEISCH, parrafo 61),

15 Por ejemplo, carne de vacuno en general, incluyendo todos los cortes y formalos; carne de vacuno refrigerada,
excluyendoe la congelada, came de vacuno segun tipo de corte, entre ofras.

6 Ello en linea con la jurisprudencia europea (ver casos N° COMP/M.5933 —~ MarfrigiKeystone y N°
COMP/M.5705 — Marifrig Alimentos/Seara

7 Respuestas a Ords, N°2011, 2012, 2014, 2015, 2016 y 2017, enviados por Nota confidencial [9].

I b TR IS
RPN

4 Sank kg i
e AT W

www._fﬁe.gob.cl



FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

Cebu)'®, El segundo, lo compone la carne de Argentina, Uruguay y Chile, de raza
mayoritariamente Angus, considerada de mejor calidad?®.

25. La diferenciacion de raza y consecuente diferencia en calidad, explica los menores
precios de la carne proveniente de Paraguay y Brasil. Considerando que el precio es un
factor relevante al momento de la eleccion del consumidor final, dicha diferencia en
precios justifica el mayor consumo de carne de estos dos destinos en Chile®,

26, Paraguay y Brasil son percibidos como competidores cercanos y sustitutos en el
mercado de la carne de vacuno®, mientras que Argentina, Uruguay y Chile, se alejan
de los dos anteriores y compiten cercanamente sélo entre ellos, siendo su carne un
sustituto en menor medida.

27. En este sentido, el siguiente grafico muestra la evolucion del precio promedio mensual
de carne de vacuno de marca JBS importada a Chile de los distintos paises de origen
para el afio 2016,

Nota confidencial [12]

Evolucion precio promedio mensual por kilo en USD por
origen JBS

w—a LJFUE LY

wmnseee A rgranting

28. Tal como da cuenta el grafico, los precios mensuales de Paraguay y de Brasil son
similares entre sl. A pesar de variar en algunos meses, es posible apreciar que luego
vuelven a converger.

29. Asimismo, queda manifiesta la diferencia entre los precios de Paraguay y Brasil,
respecto de los correspondientes a Uruguay y Argentina, que se posicionan por sobre
los primeros de forma persistente en el tiempo, reflejando claramente las dos
segmentaciones de carne de vacuno,

30. Geograficamente, el mercado puede definirse como nacional, pues la oferta de Chile
tiene caracteristicas locales especificas que responden a la demanda interna. Ello, por
el hecho de que sélo ciertos paises cuentan con la autorizacién sanitaria para exportar
a Chile®, determinando la oferta disponible.

8 [bid,

18 Respuesta a Ords, N° 2014, Ord. Circ. 0055, 2011 y Ord. Circ. 0055, por parte de Nota confidencial [10].
28 De acuerdo a declaracion de Nota confidencial [111.

2 |hid.

2 |jstados de plantas autorizadas disponibles en: http:/fwww.sag.qob.cliambitosdeaccionfimpertaciones-
0/115/eqistros [(Htima visita: 02/10/2017],
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31. Adicionalmente, la presencia nacional de proveedores extranjeros es una ventaja
competitiva, pues permite brindar mejor calidad de servicio a clientes finales, mejora la
gestion de pedidos, genera posibilidades de desarrollar oportunidades de negocio,
permite tener mayor cercania con la posibilidad de responder rapidamente a problemas
de calidad con el producto, entre otras?. Lo anterior, refleja también el caracter nacional
del mercado.

b. Barreras a la entrada

32. Para que un pals pueda exportar a Chile debe contar con una autorizacion sanitaria que
lo certifique como pais habilitado, la que es dificil de obtener, pues requiere de una
evaluacion de las condiciones sanitarias internas y una comprobacion de que el sistema
sanitario en su totalidad funciona con estandares que el SAG estime apropiados. El
proceso de habilitacién de un pals puede durar entre 3 a 5 afios aproximadamente?, y
es costoso®,

33. Si bien ello podrla constituir una barrera significativa, actualmente Chile ha oforgado
aprobacion a la mayoria de los grandes exportadores de carne de vacuno a nivel
mundial, esto es, Brasil, Paraguay, Estados Unidos, Australia, Uruguay y Argentina,

34, Adicionalmente, una vez que el pals esta certificado por el SAG, cada planta en
particular debe obtener una autorizacién especifica, Ello demora como méaximo 12
meses. En general, y de acuerdo a antecedentes recabados durante la investigacidn,
obtener dicha autorizacién no presenta dificultades significativas?,

35. De acuerdo a informacion publicada por el SAG, actualmente Argentina cuenta con 18
plantas faenadoras habilitadas para la exportacion a Chile, Brasil, con 54, Paraguay con
14 y Uruguay con 21.

36. Dado lo anterior, es posible afirmar que [as barreras a |a entrada son relativamente bajas
una vez que el pals de origen de la planta productora esta aprobado por el SAG.

c. Participaciones de mercado y concentracién

37. Segun informacion acompariada por las Partes en la Notificacion y aquella disponible
en ODEPA, las participaciones de mercado medidas en venta pre y post Operacién, son
las siguientes:

Tabla 2
Participaciones de mercado

Nota confidencial [17]

Pre operacién Past operacion
JBS [15-20%) [10-15%]
Minerva [10-15%] [15-25%]
HHI 518,96 527,56
Delia HHI 8,60

% Segun declaraciones prestadas por diversos clientes e importadores Nota confidenctal [13].
24 Seguin declaracion prestada por Nota confidencial [14].

2% Nota confidenctal [15].

26 Seguin declaracién de Nota confidencial [16).
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38.Como es posible apreciar, la estructura del mercado en Chile no varia
significativamente, en razén de las caracter(sticas de la Operacion (Minerva adquiere
las Empresas Target de JBS en determinados paises que sélo exportan a Chile).

39. Sin perjuicio de ello, es relevante hacer presente que, dada la Operacion, en Paraguay
Minerva paso a tener el 50% del mercado (representativo del 55% aproximadamente de
la capacidad instalada de dicho pals)®? y JBS dejé de estar presente en &I,

B. Riesgos

40, Diversos actores de mercado han mostrado preocupacion por la concentracion que se
experimenté en Paraguay, debido a que Minerva pasé a controlar aproximadamente el
55% de la carne de vacuno que se exporta a Chile desde dicho pals, obteniendo una
posicién significativa en [a principal fuente de abastecimiento de carne de vacuno a
nivel nacional?,

41. Adicionalmente, algunos distribuidores locales de carne de vacuno han manifestado
preocupacion debido a la participacion de Minerva en dicho segmento y sus planes de
expandirse en él. En su opinidn, Minerva esta comercializando su propia carne a precios
excesivamente bajos para la realidad del mercado y la Operacién potenciarfa dicha
estrategia, teniendo efectos exclusorios de competidores?,

42, Ahora bien, en opinion de esta Division, para que este riesgo sea considerado
anticompetitivo, debe tener el potencial de excluir a los distribuidores respecto a un
insumo considerado como esencial para la distribucion de carne — carne de vacuno
paraguaya en este caso, sin que los afectados tuviesen la posibilidad de recurrir a
proveedores alternativos.

43. A su respecto, y como se indico, esta Division pudo constatar que los mismos clientes
consideran la carne de Brasil como sustituta de la carne de Paraguay, siendo posible
sustituir una por otra en caso de existir un aumento del precio®. Las diferencias entre
los precios promedio de carne de origen paraguayo y origen brasilero no difieren
significativamente para el afio 2016 (siendo en general en torno a los 0,2 délares por
kilo de carne). Algunos actores incluso reportaron precios mas bajos para la carne
brasilena.

44, En adicion a lo anterior, es relevante indicar que en Brasil la Operacion no tiene efectos,
pues allf no se produce venta alguna de activos entre las Partes. Por ende, JBS seguird
siendo duefia de sus establecimientos de faena y desposte de carne de vacuno y
continuara compitiendo con Minerva.

45. Junto con lo anterior, en dicho pals, aparte de las 9 plantas autorizadas por el SAG para
exportar carne de vacuno a Chile de propiedad de Minerva, existen ofras 46 plantas
locales autorizados para exportar a Chile de propiedad de terceros.

46, Por ultimo, si bien la oferta de Paraguay se concentra fuertemente a ralz de la
Operacion, existen frigorificos paraguayos alternativos a Minerva que actualmente

¥ Respuestas a Ord, Circ, N°0D48, por parte de Nota confidencial [18],

28 Seglin carta acompafiada por las Partes, con fecha 31 de julio de 2017 (Ingreso Correlativo N*02966-17) la
Operacion se habrla cerrado. Con el objeto de evitar que la Operacién pradujera efectos en Chile, las Partes
presentaron a la FNE diversas medidas, La determinacién de si o realizado por las mismas constituye o na una
infraccién a [as normas del DL 211, es objeto de una investigacion independiente (Rol FNE F-92-2017).

2 Respuesta a Ord. Circ. N°0048, por parte de Nota confidencial [19].

¥ Segun declaraciones de Nota confidencial [20].

31 Respueslas a Ords. N°2017, 2014, 2015 y 2017,
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exportan a Chile y que —junto a la oferta brasilera- representan un contrapeso ante un
potencial ejercicio de poder de mercado por parte de Minerva.

47. En consecuencia, dada la sustituibilidad existente entre la carne brasilefia y paraguaya
y la existencia de frigorificos alternativos tanto en Brasil como en Paraguay, esta
Division considera que la competencia tiene poder disciplinador suficiente,
disminuyendo asi los incentivos de Minerva a aumentos de precio y a potenciales
riesgos exclusorios en nuestro pais.

V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

48. Dadas las caracteristicas del mercado de la carne de vacuno en Chile y las condiciones
de los paises exportadores de carne de vacuno hacia nuestro pais, esta divisién ha
llegado a la conviccidn de que la Operacion no resulta apta para reducir sustancialmente
la competencia en el mercado.

49. Por lo mismo, se recomienda aprobar la presente Operacion en forma pura y simple,

salvo el mejor parecer del sefior Fiscal.
/ /g {

FELIPE CERDA/BECKER
JEF?-'DIVISION DE FUSIONES

Saluda atentamente a usted,
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