FISCALIA
NACIONAL

ANT.: Adquisicién de control en
CJ Selecta por parte de
Bunge Alimentos S.A.
Rol FNE F376-2023.

MAT.: Informe de aprobacion.

Santiago, 29 de agosto de 2024.

A FISCAL NACIONAL ECONOMICO

DE : JEFE DIVISION DE FUSIONES

De conformidad con lo establecido en el Titulo IV del Decreto con Fuerza de Ley N°1
de 2004, del entonces Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccién, que fija el texto
refundido, coordinado y sistematizado del Decreto Ley N°211 de 1973 (“DL 211”), presento
a usted el siguiente informe (“Informe”)', relativo a la operacién de concentracion del
Antecedente, recomendando su aprobacién, en forma pura y simple, por las razones que a
continuacion se explican:

. ANTECEDENTES

1.1. Investigacidn

1. Con fecha 27 de diciembre de 2023, mediante documento ingreso correlativo
N°48.114-2023 (“Notificacion”), por una parte, Bunge Alimentos S.A. (“‘Bunge” o
“Comprador”) y, por la otra, CJ Cheiljedang Corporation y STIC CJ Global Investment
Corporate Partnership Private Equity Fund (“Vendedores” y, conjuntamente con
Bunge, “Partes”), notificaron a la Fiscalia Nacional Econémica (“Fiscalia”) una
operacion de concentracion consistente en la eventual adquisicion del control
exclusivo de CJ Latam Participagdes Ltda. y CJ Selecta S.A. (en conjunto, “CJ
Selecta” o “Entidad Objeto”) por parte de Bunge (“Operacion”).

2. En resolucion de fecha 10 de enero de 2024, la Fiscalia declaré incompleta la
Notificacion. Por ello, con fecha 24 de enero de 2024, las Partes ingresaron un
complemento de esta, en documento ingreso correlativo N°48.656—2024

1 El presente Informe se compone de este documento, y de los siguientes anexos: Anexo A, denominado
“Anexo Econémico”, que contiene el analisis cuantitativo contenido en los capitulos Il y IV del presente
documento. Ademas, el Anexo B o “Anexo Confidencial’, que contiene informacién que forma parte del Informe
pero que ha sido declarada como confidencial conforme a lo sefialado en el articulo 39 letra a) del DL 211.

Las referencias hechas a “[Nota Confidencial]’ dicen relacién con informacién censurada contenida en
el sefialado anexo, de forma correlativa. Asimismo, cuando dentro de un mismo parrafo o texto se contenga
informacién separada, pero perteneciente a una misma nota confidencial, se indicara haciendo referencia al
respectivo numero de nota, entre paréntesis cuadrado “[1]” o, en lo posible, explicando su contenido dentro del
mismo paréntesis cuadrado.
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(“Complemento”). Consecuentemente, con fecha 7 de febrero de 2024, la Fiscalia
resolvié el inicio de la investigacion, bajo el rol FNE F376—-2023 (“Investigacion”).

3. Durante el curso del plazo previsto en el articulo 54 inciso primero del DL 211 (“Fase
1”), esta Division de Fusiones de la Fiscalia (“Division”) realizé diversas gestiones de
investigacion dirigidas a distintos actores de la industria, entre los cuales se
comprendieron a las Partes, a los compradores de concentrado proteico de soya
(“SPC” por su denominacion en inglés soy protein concentrate) en Chile? y a
productores de concentrado de proteina de soya?, entre otros*. Posteriormente, con
fecha 15 de marzo de 2024, y cumpliendo con lo previsto en el inciso primero del
articulo 53 del DL 211, se comunicaron a las Partes de manera fundada los
eventuales riesgos que la Operacion, en los términos propuestos, podria producir para
la competencia, al tenor de los antecedentes de la Investigacion®.

4.  Con fecha 20 de marzo de 2024, de conformidad con lo sefialado en el articulo 54
letra c) del DL 211, la Fiscalia dictd una resolucion extendiendo la Investigacién por
un plazo maximo de 90 dias adicionales (“Fase 2”), por considerar que la Operacién
notificada, de aprobarse en los términos propuestos, podria reducir sustancialmente
la competencia®.

5. Durante el curso de la Investigacion en Fase 2, esta Divisién realizd gestiones de
investigacion adicionales, a efectos de llevar a cabo un examen en profundidad de la
Operacion y del mercado en que incide. En particular, se realizaron diligencias
dirigidas a las Partes’, a formuladores de alimentos para salmonidos?, a proveedores
internacionales de SPC®, a proveedores de otros productos derivados de la soya'® y

2 Se solicitd informacion y tomas de declaracion a las Partes y a Biomar Chile S.A. (“‘Biomar”),
Comercializadora Nutreco Chile Limitada (“Nutreco” o “Skretting”), Pesquera Los Fiordos Limitada (“Pesquera
Los Fiordos”), Vitapro Chile S.A. (“Vitapro”), Ewos Chile Alimentos Limitada (‘Ewos” o “Cargill”’) y Salmones
Antartica S.A. (“Salmones Antartica”).

3 Solicitudes de informacién y tomas de declaracion a los representantes de ADM Chile Comercial
Limitada (‘ADM”) y Caramuru Alimentos S.A. (“Caramuru’”).

4 Solicitudes de informacion y tomas de declaracion a los representantes de Kabsa S.A. (‘Kabsa”) y
Asociacion de la Industria del Salmén de Chile A.G. También se realizaron solicitudes de informacion a
Distribuidora Portland S.A., Laboratorio Drag Pharma Chile Invetec S.A., Extruder S.A., Molino Caupolican SpA,
Tresko Limitada, Southpoint S.A., Empresas lansa S.A., Huargos Alimentos Naturales SpA, MonteVerde S.A.,
Agricola Punta de Cortes Ltda., Nestlé Chile S.A., Champion S.A., Masterfoods Chile Alimentos Chile Limitada
y Alimentos Cisternas S.A.

5 Véase fojas 266 y siguientes del expediente de Investigacion rol FNE F376-2023.

6 De conformidad a lo sefialado en el articulo 55 inciso tercero del DL 211, por tratarse de una
investigacion extendida de acuerdo con el articulo 54 letra c) del mismo cuerpo legal, esta Division dispuso una
version publica del expediente de la Investigacion.

7 Solicitudes de informacion y tomas de declaraciones a representantes de Bunge y CJ Selecta.

8 Solicitudes de informacion y tomas de declaracion a los representantes de los formuladores de
alimentos para salmonidos.

9 Solicitudes de informacion y tomas de declaracion a los representantes de Caramuru, ADM, Rio Pardo
Proteina Vegetal S.A. (“‘Rio Pardo”). Sodrugestvo Group S.A. y Olfar S/A Alimento e Energia (“Olfar”) fueron
oficiados y pese a haberse realizado seguimiento a dichos oficios, no se recepcion6 respuesta, considerando
especialmente que no poseen domicilio establecido en Chile y que, el unico domicilio conocido, se encuentra
fuera de nuestro pais.

10 Solicitudes de informacion a los representantes de Aceitera General Deheza S.A., ADM,
Agrocommerce S.A., Agrograin Ltd. Sucursal Uruguay, Agroproceso SpA, Coexca S.A., Bravarco Limitada,
Cargill, Cofco International Argentina S.A., Distribuidora Portland S.A., Empresas Agrotop, Grupo Lucci y Louis
Dreyfous Company.
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a proveedores de servicios logisticos', entre otros'. Asimismo, de conformidad con
lo dispuesto en el articulo 55 inciso segundo del DL 211, la Fiscalia comunicé el hecho
de haberse dictado la resolucion y acompano copia de la misma, a la autoridad que
podria resultar directamente concernida’ y a los agentes econémicos que podrian
tener interés en la Operacion. A raiz de ello, algunos de dichos terceros interesados
en la Operacién aportaron antecedentes a la Investigacion'.

6. Durante el curso de la Investigacion, las Partes realizaron distintas presentaciones,
las que son enunciadas a continuacion: (i) presentacion de fecha 7 de marzo de 2024,
documento correlativo ingreso N°50.572-2024, en que Bunge informd sobre la
modificacion de los antecedentes de la Investigacion, en relaciéon con la situacién
contractual de las Plantas Imcopa, segun se define mas adelante'’; (ii) presentacion
de fecha 18 de marzo de 2024, documento correlativo ingreso N°50.704—-2024, en
que Bunge complementé la presentacién anterior; (iii) presentacién de fecha 5 de
junio de 2024, documento correlativo ingreso N°52.257-2024, en que acompafaron
el informe econdmico titulado “Analisis de la adquisicion de CJ Selecta por parte de
Bunge y sus efectos en la competencia”, elaborado por la consultora econdmica
Compass Lexecon (“Informe Compass”) y un aporte adicional de informacion en
respuesta al analisis preliminar de la Divisién en Fase 1; (iv) presentacion de fecha
15 de julio de 2024, documento correlativo ingreso N°54.138-2024, en que
acompanaron nuevos documentos relativos a las plantas industriales productoras de
SPC domiciliadas en la Republica Federativa de Brasil (“Brasil’) de Imcopa
Importacdo, Exportacdo e Industria de Oleos S.A. (“Imcopa’); y, (v) presentacion de
fecha 24 de julio de 2024, documento correlativo ingreso N°54.348—-2024, en que las
Partes acompanaron un informe juridico que incluye un resumen del procedimiento
de reorganizacion judicial de acuerdo con la legislacién de Brasil, asi como una vision
general del procedimiento de reorganizacion de Imcopa.

7. También, durante el curso de la Investigacién en Fase 2, se llevaron a cabo las
siguientes reuniones con las Partes: (i) con fecha 24 de mayo de 2024, a solicitud de
las Partes, se sostuvo una reunion con ellas y representantes de la consultora
Compass Lexecon con el propésito de exponer las principales conclusiones a las que
llegaron en el Informe Compass; (ii) con fecha 19 de junio de 2024, se sostuvo una
reunion telematica con las Partes y representantes de la consultora Compass
Lexecon en la que se resolvieron dudas y comentarios de esta Division respecto del
Informe Compass; v, (iii) con fecha 26 de junio de 2024 se sostuvo una reunion con
las Partes, la que tuvo por objeto informarles sobre el estado de la Investigacion.

1 Solicitudes de informacién y tomas de declaracién a los representantes de Kabsa, Agencias
Universales S.A. (“Agunsa”), Manuchar Chile S.A. (“Manuchar”) y Graneles de Chile S.A. (“Graneles de
Chile”).

12 Solicitudes de informacion y tomas de declaracion a los representantes del Centro Interdisciplinario
para la Investigacion Acuicola (‘INCAR”), Empresas Carozzi S.A. y Australis Mar S.A.

13 Solicitud de informacion a la Subsecretaria de Pesca y Acuicultura.

4 Aportes de informacién de Vitapro, Mowi Chile S.A., Salmones Camanchaca S.A. y Rio Pardo.

5 Como se analizara en profundidad, Bunge tenia un contrato de suministro exclusivo con las sociedades
Cervejaria Petropolis S.A. y Cervejaria Petrépolis do Centro Oeste Ltda. (“Grupo CP”), a través del cual se
proveia de SPC. Este contrato expird el 27 de febrero de 2024 y no fue renovado.
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8.  Con fecha 19 de junio de 2024, en conformidad con el articulo 60 inciso segundo del
DL 211, la Fiscalia y las Partes acordaron suspender de mutuo acuerdo el plazo de
investigacion de Fase 2, por un periodo de 20 dias habiles administrativos.

l.2. Partes y Operacion

9. Bunge es una filial brasilefia del conglomerado perteneciente a Bunge Global S.A.
Esta ultima es una compafiia con sede en los Estados Unidos de América, cuyas
acciones se transan en la Bolsa de Nueva York. Sus actividades se centran,
principalmente, en la agroindustria y alimentacion a nivel mundial. En Chile, Bunge
compite en la importacién y comercializacion de semillas vegetales y sus
subproductos, entre los que destaca el SPC, un derivado de la soya usualmente
utilizado como insumo proteico en la fabricacién de alimentos.

10. Por su parte, CJ Selecta es una filial brasilefia de los Vendedores, grupo coreano
activo en la industria agroalimentaria y que en Brasil se dedica a la fabricacién de
productos derivados de la soya. En Chile, CJ Selecta comercializa SPC a través de
Kabsa, tercero que opera como su distribuidor exclusivo.

11. La Operacién tiene por objeto la eventual adquisicion, por parte del Comprador, de la
totalidad de las acciones de la Entidad Objeto'®. Para llevar a cabo esta transaccion,
las Partes suscribieron con fecha 10 de octubre de 2023 un contrato de compraventa
de acciones, en que se establecen las condiciones de ejecuciéon de la Operacion,
entre las que se encuentra la condicion suspensiva de obtener todas las
autorizaciones regulatorias necesarias’’.

12. Las Partes senalan que la naturaleza juridica de la Operacién corresponde a la
sefalada en el articulo 47 letra b) del DL 2118, lo que es compartido por esta Division.

Il. INDUSTRIA

13. Las Partes se encuentran activas en la industria de los alimentos. En especifico, en
lo que se relaciona con la Operacion, son proveedoras de un producto que sirve de
insumo para la elaboracion de alimentos. Este insumo corresponde al SPC, el que se
extrae del poroto de la planta glycine max, también conocida como soya o soja.

14. EI SPC se obtiene luego de un proceso industrial, que tiene por objeto eliminar ciertos
componentes del poroto de soya para obtener un producto procesado con un mayor
porcentaje de proteina por gramo'®. Para lograr esto, en un primer momento se tritura

6 Notificacion, p.3. Especificamente, con el perfeccionamiento de la Operacion, Bunge adquirira
directamente el 100% de las acciones de CJ Latam Participacdes Ltda. y el 44% de las acciones de CJ Selecta
S.A. Indirectamente, adquirira el remanente 56% de acciones de CJ Selecta S.A., cuyo titular previo a la
Operacion es la otra sociedad objeto de esta, CJ Latam Participa¢des Ltda.

7 De acuerdo con la Notificacion, la Operacidn esta sujeta ademas a notificacion obligatoria en las
siguientes jurisdicciones: (i) Brasil; (ii) Alemania; (iii) Noruega; (iv) Colombia; (v) Ecuador; (vi) Vietnam; (vii)
China; (viii) Turquia; (ix) Taiwan; y, (x) Eslovenia. Posteriormente, las Partes informaron que la Operacién ha
sido aprobada en todas las jurisdicciones, a excepcion de China, Vietnam y Chile. Agregan que también se
notificara su cierre en Indonesia y Paraguay.

18 Notificacion, p.4.

19 Véase <https://www.sciencedirect.com/topics/agricultural-and-biological-sciences/soy-protein-
concentrate> [Ultima visita: 29.08.2024].
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la soya y, posteriormente, se realiza un lavado con alcohol, el que finalmente se
extrae, obteniendo en definitiva el SPC.

Figura N°1: Proceso productivo del SPC.

Fuente: Documento interno de CJ Selecta acompafiado en respuesta a Oficio Ord. N°237-
2024.

15. En la industria alimenticia, los ingredientes proteicos como el SPC son analizados en
base a su aporte nutricional, como insumo al producto final, considerandose su
porcentaje de proteina, de grasa, su nivel de digestibilidad y los factores
antinutricionales que presenten?. El SPC se caracteriza por ser un insumo que
entrega uno de los mayores aportes de proteinas, |0 que se debe a su alto porcentaje
de esta por gramo =en un rango de un 60% a un 65%=, a su buen nivel de
digestibilidad —en un rango de un 89% a un 90%—, y a que tendria minimos factores
antinutricionales o contaminantes?'.

16. Respecto al SPC, es posible distinguir entre dos subcategorias. La primera, dice
relacién con el proceso productivo mediante el cual se obtiene, siendo uno para
consumo humano (“food”) y otro para animales (“feed”)??. La segunda, dice relacion
a si la soya que se utiliza como insumo esta genéticamente modificada (“GMO”) o no
(“Non=GMO).

17. En Chile no existe produccion de SPC, por lo que se importa en su totalidad mediante
barcos graneleros?, los cuales actualmente recalan en los puertos de Coronel, en la
Regién del Biobio, y Puerto Montt, en la Regién de Los Lagos.

18. La operacién logistica para su transporte, almacenamiento y distribucion puede ser
realizada a través de terceros —como lo hace CJ Selecta a través de Kabsa— o bien
por cuenta propia —como lo hace Bunge—. Una vez que el SPC llega al puerto de
destino, una empresa de logistica se hace cargo de desembarcar el producto y llevarlo
a las bodegas graneleras, donde se almacena hasta que es solicitado por el cliente?.

20 E| porcentaje de proteina es lo que determina la cantidad de concentracion de contenido proteico
dentro de un insumo. El nivel de digestibilidad es una estimacion del porcentaje de nutrientes que debiera
absorberse del ingrediente respectivo. Los factores antinutricionales se refieren a aquellos efectos no queridos
que puede provocar el uso del insumo dentro de una dieta en particular, por ejemplo, el aumento de la
viscosidad, el cambio del pigmento de la carne animal, toxinas, entre otros.

21 Véase presentacion de los Vendedores denominada “Project Sunshine_Confidential Information
Memorandum_vFF", acompafiada como anexo a la respuesta al Oficio Ord. N°237-2024 de fecha 21 de febrero
de 2024.

2 \/éase declaracion de Brian Douville, Vicepresidente de Emulsionantes y Proteinas de Bunge Limited
de fecha 7 de mayo de 2024, y a mayor abundamiento, Figura N°2 infra.

2 En base al anexo econémico del Informe Compass, durante el periodo de tiempo comprendido entre
2016 y 2023, el 99,8% del SPC se interné a Chile via maritima y el 0,2% restante fue via terrestre.

24 \éase respuesta de Kabsa al Oficio Ord. N°485-2024 de fecha 4 de abril de 2024.
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19. Desde el afio 2016 y hasta la fecha, Kabsa es el distribuidor exclusivo de la produccion
de SPC de CJ Selecta?®. [Nota Confidencial N°1]%.

20. Respecto a Bunge, hasta 2023 adquiria SPC para su venta en Chile de dos plantas
ubicadas en Brasil de propiedad de Imcopa, mediante un contrato de suministro
exclusivo suscrito con Grupo CP?, administrador de dichas plantas en mérito del
proceso de reorganizacion judicial de Imcopa. En virtud de dicho contrato, Bunge
proveia granos de soya a Grupo CP el que, como contrapartida, a cambio de un
precio, le proveia a Bunge la totalidad de la soya que le fue entregada procesada en
forma de SPC. Dicho contrato, que actualmente no esta en vigencia, le otorgé a
Bunge el control contractual sobre las dos plantas antes mencionadas, en
consideracion a que paso a controlar tanto el suministro de los insumos como la
comercializacion de los productos manufacturados?® (ver Capitulo VIl infra).

21. En Chile, el SPC comercializado por las Partes corresponde a las categorias GMO y
feed, y se utiliza casi exclusivamente en la fabricacion de alimentos para
salmoénidos?®*, El estandar utilizado transversalmente en la industria para el
consumo de salmonidos es que el SPC contenga porcentajes de proteina mayor a
60%?3'. Ello, en consideracion a que los formuladores de dichos alimentos requieren
proteinas de alta concentracion y digestibilidad, para efectos de elaborar dietas costo-
eficientes y que ocupen poco espacio en el pellet del alimento®.

22. En la actualidad, en Chile existen seis productores de alimentos para salmonidos,
quienes como se adelantd representan sobre el 99% de la demanda de SPC en el
pais®. De ellos, dos se encuentran integrados verticalmente, produciendo alimento
solo para su consumo interno® y los cuatro restantes son filiales de empresas

25 [Nota Confidencial N°2].

26 \Véase documento denominado “2016_Kabsa” acompafado como anexo por CJ Selecta en respuesta
al Oficio Ord. N°337-2024, de fecha 28 de febrero de 2024. [Nota Confidencial N°3].

27 Contrato denominado “Contrato de compra y venta de soya en granos y de productos manufacturados”,
acomparfiado por Bunge en respuesta a Oficio Ord. N°459-2024 de fecha 15 de abril de 2024.

Este contemplaba un derecho de opcion que permitia a Bunge tener exclusividad respecto a la compra
y ventas de los granos de soya, y a la produccion de las plantas.

28 Al ejercerse el derecho de opcion previamente mencionado, se solicito la autorizaciéon del Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (“CADE”), organismo que analiz6 el contrato de suministro como una
operacion de concentracion, la que posteriormente fue aprobada, sujeta a medidas de mitigacioén, en resolucion
de fecha 8 de junio de 2022.

29 Sobre un 99% de su demanda total proviene de la industria salmonera y, marginalmente, se utiliza
para la elaboracion de alimentos para mascotas, cerdos u otros. Véanse (i) declaracion de Rossano de Angelis
Junior, representante legal de Bunge, de fecha 22 de febrero de 2024; (ii) declaracion de Guillermo Quintana y
Ramon Pino, representantes de Kabsa, de fecha 1 de marzo de 2024; vy, (iii) Notificacion, parrafo 106.

30 Cabe precisar que Bunge comercializo —en noviembre de 2023 y mayo de 2024- cantidades
marginales de SPC de categoria food proveniente de su planta ubicada en Bellevue, Estados Unidos. Este
producto fue adquirido por [Nota Confidencial N°4]. Véanse respuestas de Bunge a los Oficios Ord. N°459-
2024, N°658-2024 y N°846-2024.

31 Véase presentacion de los Vendedores denominada “Project Sunshine_Confidential Information
Memorandum_vFF’, acompafiada como anexo a la respuesta al Oficio Ord. N°237-2024 de fecha 21 de febrero
de 2024.

82 Véase declaracion de Ramiro Larios, gerente general de Vitapro, de fecha 5 de marzo de 2024.

33 Véanse (i) respuesta de Kabsa al Oficio Ord. N°485-2024 de fecha 4 de abril de 2024; (ii) respuesta
de CJ Selecta al Oficio Ord. N°486-2024 de fecha 3 de abril de 2024; vy, (iii) respuesta de Bunge al Oficio Ord.
N°485-2024 de fecha 1 de abril de 2024.

34 Estas son Salmones Antartica y Pesquera Los Fiordos que, en conjunto, representaron el [30-40]%
de la demanda anual en 2023 en Chile. [Nota Confidencial N°5].
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multinacionales dedicadas a la produccién de alimentos que, posteriormente,
comercializan a las empresas salmoneras.

23. Los consumidores de SPC en Chile presentan cierto grado de sofisticacion. Este se
verifica en la forma en que realizan sus procesos de adquisicidon, en su presencia en
mas de un pais, en su constante busqueda de nuevos proveedores y en la forma en
que determinan su demanda ftrimestral. Su proceso de adquisicion ocurre
trimestralmente a través de cotizaciones, en las que solicitan determinados
volumenes y requisitos minimos nutricionales®. Luego reciben ofertas de diferentes
proveedores, buscando activamente contratar con multiples oferentes para un mismo
insumo, por lo que no pactan clausulas de exclusividad®.

24. Al tener presencia internacional, los clientes tienen la capacidad de contrastar y
comparar las variables competitivas de los diferentes insumos para la elaboracion de
alimento para salmoénidos. De esta forma, buscan proveedores de los distintos
insumos que utilizan no solo a nivel nacional, sino también internacionalmente®”.

25. Finalmente, respecto al proceso de determinacion de su demanda de insumos y la
inclusion de estos en las dietas, la realizan a través de un software de formulacion, el
que a través de un problema de optimizacion no lineal encuentra la combinacion de
insumos que alcanza el perfil nutricional objetivo al menor costo posible®.

26. Hasta 2022, CJ Selecta —a través de Kabsa— era el Unico proveedor de SPC que
suministré de forma constante a clientes en Chile°, con quienes acordaba, mediante
cotizaciones directas, el precio y cantidades a suministrar. Posteriormente, con la
entrada de Bunge al mercado, las cotizaciones pasaron a realizarse simultaneamente
con ambos proveedores por la cantidad de SPC a utilizar durante el trimestre, en las
que se especificaban las condiciones nutricionales que debian cumplirse®®. Una vez
pactados los contratos, los clientes se abastecen del SPC a través de camiones, de
forma diaria o semanal*'.

27. Atendidas las caracteristicas que tiene la demanda de SPC en Chile, el analisis
competitivo de la Operacion se enmarca en los potenciales efectos que esta puede
tener respecto de la industria de alimentos para salménidos.

35 Véanse (i) respuesta de Biomar a Oficio Circ. Ord. N°21-2024, de fecha 22 de febrero de 2024; v, (ii)
respuesta de Nutreco a Oficio Circ. Ord. N°21-2024, de fecha 22 de febrero de 2024.

36 | o anterior debido a que el SPC consumido por los formuladores de alimentos para salmonidos tiene
caracteristicas nutricionales estandar, por lo que no existe una diferencia relevante entre el producto ofrecido
por un productor y otro. Véase Notificacién, parrafos 107-110.

37 A modo de ejemplo, véase respuesta de Bunge a Oficio Ord. N°846-2024, de fecha 10 de junio de
2024 [Nota Confidencial N°6].

38 Al respecto, véase declaracion de Rodrigo Solervicens, Director de Marketing Estratégico y Tecnologia
de Ewos, de fecha 17 de abril de 2024.

A modo de ejemplo, se puede visitar el sitio web de BESTMIX, uno de los tantos softwares que se
emplean en el rubro: <https://www.adifo.com/en/industries/aquafeed> [Ultima visita: 29.08.2024].

39 A mayor abundamiento, desde 2016 a la fecha, también han existido otros agentes econémicos con
ventas de SPC en Chile, a saber: Caramuru y Rio Pardo. No obstante, como se analizara en el Capitulo IV infra,
sus ventas han sido esporadicas o de baja magnitud.

40 Véase respuesta de Vitapro a Oficio Circ. Ord. N°21-2024, de fecha 21 de febrero de 2024.

41 Véase respuesta de Kabsa a Oficio Ord. N°485-2024, de fecha 4 de abril de 2024. A mayor
abundamiento, véase documento denominado “Requerimiento SPC 60 (Bunge) Granel Semana 40-2023"
acompafiado como anexo en respuesta de Bunge a Oficio Ord. N°846-2024, de fecha 10 de junio de 2024, en
el que consta que [Nota Confidencial N°7].
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. MERCADO RELEVANTE

28. En este Capitulo se definiran los mercados relevantes que sirven como marco
instrumental para el analisis de los efectos competitivos de la Operacion. Siguiendo
los criterios de la Guia para el Analisis de Operaciones de Concentracion Horizontales
de la Fiscalia (“Guia de Analisis Horizontal”)*?, en primer lugar, se abordaran las
diferentes segmentaciones del SPC. En segundo lugar, se tratara el mercado
relevante de producto compuesto por el SPC como un insumo proteico para la
formulacion de alimentos para salmonidos. En tercer lugar, se analizara el ambito
geografico relevante de competencia del SPC.

lll.1. Segmentaciones del SPC

111.1.1. SPC feed — SPC food

29. Al evidenciar diferencias en cuanto a la produccion, composicién, uso y precio entre
diferentes tipos de SPC, es posible reconocer una segmentacion entre el SPC food
por un lado y el SPC feed por el otro*.

30. Respecto del proceso productivo, en una primera etapa seria idéntico tanto para la
produccion de SPC feed como food. En este proceso se tritura la soya con el fin de
extraer el hexano y demas aceites**. Posteriormente, dependiendo del producto final
que se requiera, el proceso diverge. Para el SPC feed se tuesta la harina de soya a
temperaturas superiores a los 100°C. Mientras tanto, para el SPC food, se realiza un
proceso de deshidratacion, el que ocurre a temperaturas comparativamente menores
para que su composicion no pierda propiedades relevantes para el consumo humano,
como se puede apreciar en la Figura N°2 siguiente.

Figura N°2: Comparacion entre SPC feed y food.
[Nota Confidencial N°8].
Fuente: Documento acompanado por CJ Selecta en respuesta al Oficio
Ord. N°486-2024%5.

31. Con respecto a sus usos, el SPC food se utiliza esencialmente para el consumo
humano, como sustituto a la proteina animal. Por ello es que, durante su proceso
productivo, se le otorgan propiedades para modificar su palatabilidad, esto es, su
sabor y textura, lo que complejiza y encarece su produccion“®. Por otro lado, el SPC

42 Disponible en <https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2022/05/20220531.-Guia-para-el-Analisis-
de-Operaciones-de-Concentracion-Horizontales-version-final-en-castellano.pdf> [Ultima visita: 29.08.2024].

43 VVéase declaracion de José Francisco Pastene, gerente general de ADM, de fecha 28 de febrero de
2024.

44 VVéase declaracion de Brian Douville, Vicepresidente de Emulsionantes y Proteinas de Bunge Limited,
de fecha 7 de mayo de 2024.

45 Véase documento denominado “20170524_Second CEO Report_Expanded Soy Products Slides 1-
13(for-convenience English translation)”, p.10, acompafiado como anexo en respuesta de CJ Selecta a Oficio
Ord. N°486-2024, de fecha 17 de abril de 2024.

46 Véase declaracion de Brian Douville, Vicepresidente de Emulsiona
de fecha 7 de mayo de 2024: “(...) lo mas importante para poder vender SPC_
I L o Significa que tisne que tener ciertas

I TraclUccion libre de: (...) the most important
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feed se utiliza como fuente proteica en alimentos para mascotas, cerdos, aves y
pescados, entre otros*’.

32. Por ultimo, en relacion con la diferencia de valor entre ambos productos, de acuerdo
al Informe Compass, el SPC food tendria un valor de al menos el doble que el SPC
feed*.

lll.1.2. SPC GMO - SPC Non-GMO

33. Como se sefalé antes, el SPC se puede producir tanto con soya genéticamente
modificada como no genéticamente modificada. De acuerdo a la Investigacién, no
existirian diferencias en términos nutricionales respecto a ambos tipos de SPC. Asi,
ambos cumplirian la misma funcién de aportar proteina a aquellos alimentos en que
se utiliza. La diferencia radica Unicamente en el tipo de poroto de soya que se utiliza.
En esta linea, el SPC Non-GMO tiene un mayor valor, debido a que existe una menor
disponibilidad de soya no modificada genéticamente®®. En cuanto al proceso
productivo de ambas, este es exactamente el mismo, pudiendo incluso utilizar las
mismas lineas productivas, debiendo eso si procederse a su limpieza entre el uso de
un tipo de soya y la otra®.

34. No obstante lo anterior, su diferenciacion radica principalmente en quienes son sus
consumidores. Los principales mercados en los que se comercializa SPC Non—-GMO
son los paises en los que por diversas regulaciones se encuentra prohibido el uso y
venta de soya genéticamente modificada y de sus derivados®'. En tanto, en nuestro
pais se consume casi exclusivamente SPC GMO, pues no existe tal prohibicion®?.

lll.2. Mercado relevante de producto

l11.2.1. Introduccion

35. En la Notificacion, las Partes argumentaron que la definicion de mercado relevante de
producto seria aquella que abarca la comercializacion y/o suministro de SPC, ya que

thing to be able to sell
Means it has to have some ||} . an¢ it has to be able to have the || -

47 VVéanse (i) declaracion de Lorenzo Escobar, Gerente de Abastecimiento de Empresas Carozzi S.A.,
de fecha 22 de mayo de 2024; (ii) documento denominado “RIO PARDO_presentation 2023” acompafado como
anexo a la presentacion voluntaria de Rio Pardo de fecha 6 de julio de 2024.

48 Informe Compass, p.38.

49 VVéase Informe Compass, p.20. En el mismo sentido (i) respuesta de Nutreco a Oficio Circ. Ord. N°21-
2024 de fecha 22 de febrero de 2024; vy, (ii) declaraciéon de Ronald Barlow y Alejandro Reyes, ejecutivos de
Nutreco de fecha 20 de febrero de 2024.

%0 VVéanse (i) declaracion de Guillermo Quintana y Ramon Pino, representantes de Kabsa, de fecha 1 de
marzo de 2024; vy, (ii) declaracién de Weslley Sousa Rezende, International Director of Commodities, Marcus
Thieme, Financial Director Investor Relations, y Renato Inocencio, Trader, de Caramuru, de fecha 2 de mayo
de 2024.

51 Esto ocurre, por ejemplo, en paises pertenecientes a la Comunidad Europea, pudiendo a este respecto
mencionarse las siguientes fuentes normativas de dicha prohibicién: (i) la Directiva 2001/18/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 12 de marzo de 2001 sobre la liberacion intencional en el medio ambiente de
organismos modificados genéticamente y por la que se deroga la Directiva 90/220/CEE del Consejo, disponible
en: <https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:303dd4fa-07a8-4d20-86a8-0baaf0518d22.0005.02/DO
C 1&format=PDF>; y, (ii) Comisién Europea, Caso N°COMP/M.3975 - Cargill / Degussa Food Ingredients,
parrafo 70 [Ultima visita: 29.08.2024].

52 éanse (i) declaracion de Weslley Souza, Renato Inocencia y Marcus Thieme, representantes de
Caramuru; vy, (ii) Informe Compass, péarrafos 2.15y 2.30.
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seria el Unico producto respecto del cual existe traslape®. Al respecto, sefialan que
los clientes serian principalmente productores de alimentacién animal, sin profundizar
ni realizar segmentaciones adicionales.

36. Para fundamentar su postura, las Partes citaron pronunciamientos de autoridades de
competencia extranjeras en las que se ha considerado, a modo general, un mercado
para productos proteicos obtenidos a partir de semillas oleaginosas y otras fuentes
que incluirian, en particular, los productos de soya®. En relacion con las semillas
oleaginosas de origen vegetal, se han considerado segmentaciones relativas a: (i)
fuente (es decir, aislados y concentrados a base de soya y guisantes); (ii) aplicacion
(es decir, sustitutos de la carne y nutricion activa); vy, (iii) tipo (es decir, aislados,
concentrados, texturizados y harina)®>-°.

37. Esta Division, durante el analisis de Fase 1 vy, posteriormente, en la Resoluciéon de
paso a Fase 2, considerd preliminarmente como mercado relevante de producto la
comercializacion de SPC. Esto debido a que, desde el punto de vista de la demanda,
seria un producto diferenciado de gran relevancia para los formuladores de alimentos
para salmonidos.

38. Durante el desarrollo de la Investigaciéon en Fase 2, las Partes presentaron el Informe
Compass, en donde se senalé que el mercado relevante de producto seria el SPC
feed, diferenciandolo del SPC food, pero sin segmentar entre GMO y Non-GMO?Y’.

39. A continuacién, se analizara de manera general el perfil de los alimentos para
salménidos, destacando sus principales caracteristicas nutricionales, con especial
énfasis en su contenido proteico. Se procedera a su caracterizacion y explicacion de
su composicién. Posteriormente, se evaluara la posible sustitucion del SPC,
considerando las segmentaciones previamente descritas, asi como los insumos que
podrian ejercer presion competitiva.

ll.2.2. Perfil nutricional de los alimentos para salménidos

40. Como se senald, en la produccion de alimento para salménidos se utilizan variados
insumos, con el objeto de cumplir la especificacion de nutrientes solicitada por los
clientes, criadores de salmonidos®®. Cada uno de estos insumos aporta nutrientes al
alimento, de tal forma que la combinacion de ellos da lugar al perfil nutricional
solicitado. Las propiedades nutricionales mas relevantes de los alimentos para

53 Notificacion, parrafos 64 y 67.

54 Véase decision de la Comision Europea Caso N°COMP/M.7682 — Goldman Sachs / Altor / Hamlet,
parrafos 18-22 y 29-30.

5% Decision de la Comision Europea Caso N°COMP/M.9827 — International Flavors & Fragances /
Nutrition & Biosciences, parrafos 55-77 y 88. Al respecto, es relevante considerar que, para el caso analizado
por la Comision Europea, se analizé en especifico el SPC food.

56 \Véase decision de la Comision Europea Caso N°COMP/M.9827 — International Flavors & Fragances /
Nutrition & Biosciences.

57 Informe Compass p.53.

58 Véanse (i) declaracion de Rodrigo Solervicens, Director de Marketing Estratégico y Tecnologia de
Ewos, de fecha 17 de abril de 2024; (ii) declaracién de Cristian Dominik Schrebler, Gerente de Formulacién y
Calidad de Biomar, de fecha 30 de abril de 2024; y, (iii) declaracién de Ronald Peter Barlow Hernandez, Gerente
General de Nutreco, de fecha 20 de febrero de 2024.
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salmonidos son: (i) el porcentaje de proteina; (ii) el porcentaje de digestibilidad; (iii) el
porcentaje de grasa; y, (iv) la presencia de aminoacidos®®.

41. Dado que el alimento para salmoénidos es valorado por su perfil nutricional, con
independencia de los insumos utilizados para alcanzar dichos requerimientos, el
porcentaje de inclusiéon de cada insumo en la dieta estara determinado por el valor
nutricional que pueda aportar, ponderado por su precio. Lo anterior implica que los
formuladores de alimento para salmoénidos tendran por objeto encontrar la
combinacion de insumos mas costo-eficiente, cumpliendo con el perfil nutricional
buscado®.

42. En este contexto, la principal funcién de un insumo proteico, como el SPC, es aportar
proteina digestible al alimento para salmonidos al menor costo posible®'. Esto esta
determinado por la combinacién entre el porcentaje de proteina, el porcentaje de
digestibilidad y el precio del insumo®2. Lo anterior, bajo el estandar minimo de proteina
exigido por los formuladores de alimentos para salménidos, que es de un 60%°%. Este
tiene su explicacion en que un mayor porcentaje de proteina digestible implica un
mayor indice de conversion alimenticia, lo que lleva a que una mayor fraccion del
alimento consumido se convierta efectivamente en masa muscular del animal. Junto
con un bajo precio, esto hace que el alimento para salmoénidos sea mas efectivo por
multiples razones: (i) minimiza los costos de alimentacion; (ii) reduce el desperdicio de
alimento; v, (iii) disminuye el impacto ambiental en el cultivo de salmonidos®.

% Veéanse (i) declaracion de Rodrigo Solervicens, Director de Marketing Estratégico y Tecnologia de
Cargill, de fecha 17 de abril de 2024; (ii) declaracion de Cristian Dominik Schrebler, Gerente de Formulacion y
Calidad de Biomar, de fecha 30 de abril de 2024; y (iii) declaracién de Ronald Peter Barlow Hernandez, Gerente
General de Nutreco, de fecha 20 de febrero de 2024.

60 En efecto, y como se sefiald supra, la combinacion idonea suele estar a cargo de un software de
formulacion.

8" En sus origenes, el alimento para salmonidos se constituia principalmente de harina de pescado, el
que gradualmente ha sido sustituido por diferentes insumos —siendo entre ellos el SPC el mas relevante—,
debido a su alto costo e impacto ambiental. Véase el documento denominado “Project Sunshine Acquisition of
CJ Selecta, the main player in the feed SPC market’ de fecha marzo de 2022, p.6, elaborado por Bunge y
presentado en respuesta al Oficio Ord. N°332-2024, de fecha 28 de febrero de 2024. En efecto, segun se explica
en dicho documento, el SPC es la mejor alternativa a la harina de pescado atendida sus caracteristicas relativas
a aminoacidos, alta digestibilidad, sustentabilidad, precio y escala. En ese mismo sentido, véase el documento
denominado “Project Leve. Information Package” de noviembre de 2019 presentado por Bunge en respuesta al
Oficio Ord. N°459-2024, de fecha 15 de abril de 2024.

62 A mayor abundamiento, la principal funcion del SPC es aportar proteina independiente de la etapa de
crecimiento en la cual se encuentre el salmén, es decir, tiene una misma funcion tanto en la etapa inicial de
agua dulce como en su etapa de engorda o agua salada. Sin embargo, se advierte que existe una mayor
relevancia en la primera etapa —agua dulce— en la que el salmén debe ser provisto de un porcentaje mayor de
proteina, en comparacion con la etapa de engorda en la que se emplea un mayor nivel de lipidos y grasas.
Véase declaracion de Cristian Dominik, Gerente de Formulacion y Calidad de Biomar, de fecha 30 de abril de
2024.

63 Véanse (i) respuesta a Oficio Circ. Ord. N°21-2024 de Vitapro, de fecha 21 de febrero de 2024; (ii)
declaracion de Ronald Barlow Hernandez y Alejandro Reyes Pinto, representantes de Nutreco, de fecha 20 de
febrero de 2024.

64 \Véase declaracion de Cristian Gallardo Escarate, investigador del INCAR, de fecha 8 de abril de 2024:
“Tengo entendido que la digestibilidad, por ejemplo, la industria habla de los indices de conversion, ;Qué quiere
decir eso? Quiere decir que si tu, por ejemplo, a un animal le das un kilo de alimento, este kilo de alimento
deberia convertirlo en un kilo de masa muscular. (...) Evidentemente esto no ocurre, porque hay un balance
energeético. La industria de los salmones esta muy cerca de tener una alta eficiencia de conversion alimenticia
(...) Hay dos aristas, una arista es que entre mas conviertan del alimento que yo le doy, es menos alimento
desperdiciado, por tanto, estoy optimizando el alimento. Es un tema de costos. También tiene que ver esto con
la idea de generar menos impacto en el medio ambiente. El alimento que no es consumido es alimento que
termina generando dafios ambientales (...)".
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43. Al ser el objetivo del proceso de formulacién de alimento para salménidos el alcanzar
el perfil nutricional al menor costo posible, cada propiedad, incluso secundaria, es
relevante a la hora de fabricar la dieta idonea. Las diferencias en inclusion de aquellos
insumos que se asemejen en cuanto a su funcién principal estan determinadas por
factores secundarios que toman valor a la hora de minimizar el costo de la dieta®.

44. Es en este sentido que las caracteristicas del SPC presentan diferencias respecto de
los demas insumos proteicos, ya que, segun se vera mas adelante, el SPC destaca
por factores como su alto nivel de proteina, su buen perfil de aminoacidos, su alta
digestibilidad y precio.

ll.2.3. Analisis de sustitucion entre SPC feedy SPC food

45. Como se sefald supra, es posible clasificar el SPC segun el destinatario final del
producto ya procesado. Asi, puede distinguirse entre SPC food y SPC feed. En
atencion a ello, considerando que la totalidad del SPC comercializado por las Partes
en Chile es feed que se destina a servir de insumo para la fabricacion de alimentos
para animales (salménidos), resulta relevante evaluar si el SPC food puede disciplinar
competitivamente al SPC feed.

46. Esta Division evalug, a la luz de los antecedentes de la Investigacion, la proximidad
entre estas categorias de SPC tanto desde la perspectiva de la demanda como de la
oferta. Desde la perspectiva de la demanda, en opinion de los formuladores de
alimentos para salmoénidos, el SPC feed y food constituirian dos productos con
distintos estandares®®, afirmando ademas que en sus procesos productivos utilizaban
Unicamente SPC feed, considerando también sus diferencias de precio®’-68,

47. Desde la perspectiva de la oferta, sus procesos productivos son diferentes®, seguin
se observé en la Figura N°2. Ambos tipos de SPC difieren en cuanto al subproducto
que les da origen, tratandose de hojuelas blancas de soya en el caso del SPC food y
harina de soya tostada en el caso del SPC feed’. Esto implica que, en cuanto a su

65 A modo de ejemplo, véase declaracion de Karin Torres Poblete, Lider de Formulacion de Cargill, y de
Rodrigo Solervicens Cruzat, Director de Marketing Estratégico y Tecnologia de la misma empresa, de fecha 17
de abril de 2024.

66 \Véase declaracion de Rodrigo Solervicens Cruzat, Director de Marketing Estratégico y Tecnologia de
Cargill, de fecha 17 de abril de 2024.

67 Véase declaracion de Rodrigo Carlos Silva, Product Manager de Formulacion de Nutreco, de fecha 30
de abril de 2024.

68 Cabe mencionar que el SPC food debe cumplir con requisitos mas exigentes en comparacion con los
que se exigen en la industria alimentaria de animales. Estos requerimientos estan relacionados, en parte, con
la funcionalidad de la proteina y propiedades fisicas del SPC (como lo es su textura), lo cual implica que, por
ejemplo, y segun se describe infra, en el proceso productivo del SPC food se trate la soya a una temperatura
mas baja que la utilizada en el proceso productivo del SPC feed. Esto provoca que el SPC feed no sea apto
para el consumo humano. No obstante, dada la menor exigencia, esta relacidon no es reciproca, ya que el SPC
food podria utilizarse para la alimentacion de animales. Aun asi, y de acuerdo con las razones expuestas en el
presente Capitulo, esto no sucede en la practica. Véase declaracion de Brian Douville, Vicepresidente de
Emulsionantes y Proteinas de Bunge Limited, de fecha 7 de mayo de 2024.

69 VVéase nota al pie N°43.

70 \Véase Capitulo 1ll.1.1. anterior.
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composicién final, existen diferencias tanto en porcentaje de proteina como en calidad,
y también en la presencia de factores antinutricionales”".

48. Asi, para que una planta productora del tipo feed elabore SPC del tipo food resultaria
necesario realizar inversiones sustanciales para su adaptacion’?. En sentido inverso,
no resultaria razonable convertir una planta del tipo food a una del tipo feed debido a
que: (i) el SPC food tiene margenes significativamente mayores en comparaciéon con
el SPC feed™; v, (ii) la inversion requerida por MT de capacidad productiva instalada
es considerablemente mayor para el SPC food que para el feed™.

49. En cuanto a las diferencias de precio entre SPC feed y SPC food, durante la
Investigacion, tanto formuladores de alimentos para salmoénidos’™ como
comercializadores de SPC food, informaron diferencias importantes en sus precios’®.
Esta Divisién evalué cuantitativamente la magnitud de dicha diferencia. La Tabla N°1
compara el precio por tonelada métrica (‘MT”) de SPC feed, basado en el precio

™ De igual forma, véase lo sefialado por CJ Selecta en respuesta al Oficio Ord. N°486-2024, de fecha

17 de abril de 2024: “(...) la sustituibilidad entre la produccion de SPC de categoria food grade y la produccion
de SPC de categoria feed

. Nuestro entendimiento es que, para producir SPC de categoria food grade en instalaciones de SPC de
categoria feed grade, ". En la misma linea, véase declaracién de don
Brian Douville, Vicepresidente de Emulsionantes y Proteinas de Bunge, de fecha 7 de mayo de 2024 : “Entonces,
invertimos un poco mas en términos de calidad. Las cosas mas importantes en la industria alimenticia son el

necesita ser lo , y esa es la razén de
Entonces, el
muy importante,

Tenemos cierta propiedad intelectual también para el
Entonces, Io hacemos ”. Traduccion libre de: “So, we put a little extra
money into that in terms of quality. The most important things in the food industry are it needs to be ]
. We

puede ser

put some intellectual property in as well fo can be very important

So, we really make it very)|

n

72 yéase documento “61. PA_Libertadores_v22", acompafado por Bunge en respuesta al Oficio Ord.
N°459-2024, de fecha 15 de abril de 2024: “Con un gasto de casi|Jilil en capex para convertir una de las
lineas de produccién existentes de SPC food Non-GMO, un elemento fundamental en la formulacién de
alternativas a la proteina animal, que actualmente se vende a un precio dos veces mayor al del SPC feed

lo que se traduce en un margen bruto de cerca de || (versus I para SPC feed’
Traduccion libre de: “With nearly ] n capex to convert one of the existing lines to produce food grade GMO
free SPC, a key ingredient in the formulation of meat alternatives, which currently sells at 2x times feed grade

prices ||l which. in turn, translates into a gross margin of around || 7o feed 9rade

SPC)".
73 Informe Compass, parrafo 3.43.
74 \Véase nota al pie N°71. En linea con lo anterior, véase declaracion de Brian Douville, Vicepresidente
de Emulsionantes y Proteinas de Bunge, de fecha 7 de mayo de 2024: “Y lo que siempre pasa es que
por ejemplo, como dije,

] I Traduccion libre de “And what always
happens is , like | said,

().
En particular, véase lo expresado por Nutreco en nota al pie N°67. Adicionalmente, se consulté a otros
formuladores por las diferencias entre SPC feed y food. No obstante, al no ser un SPC food empleado para la
formulacién de dietas, habia desconocimiento respecto a diferencias en factores particulares, como el precio.
Véase declaracion de Cristian Dominik Schrebler, Gerente de Formulacion y Calidad de Biomar, de fecha 30 de
abril de 2024.
76 \Véase nota al pie N°43.
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promedio de comercializacién en Chile, con el precio por MT de SPC food, basado en
el precio promedio de comercializacion en los Estados Unidos de América, para los
afios 2022 y 2023"7. Ademas, se muestra la diferencia de precios y el precio relativo
del food respecto al feed.

Tabla N°1: Comparacion de precios entre SPC feed 'y SPC food (2022 y 2023).

Precio por MT de SOl o MaRSEe Diferencia de precios Precio food /
Afo SPC feed USD food USD _
Chile EE.UU. absoluta e
2022 [500-1.000] [2.500-3.000] [1.500-2.000] [2=3]
2023 [500-1.000] [1.500-2.000] [500-1.000] [2=3]

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de ventas de Bunge en Chile e informacién
de precios de Bunge en EE.UU., aportada en Informe Compass.
[Nota Confidencial N°9].

50. Como se puede observar, el precio del SPC feed es notablemente inferior al del SPC
food. En particular, en los afios 2022 y 2023, el precio del SPC food fue [2-3] y [2=3]
veces mas alto que el del feed, lo que limitaria su sustituibilidad en la produccion de
alimento para salménidos. [Nota Confidencial N°10].

51. A este respecto, el Informe Compass indicé que no existiria sustituciéon entre el SPC
feed y el SPC food, lo que los situaria en mercados relevantes de producto distintos.
Desde la perspectiva de la demanda, argumentaron que las diferencias en el proceso
productivo resultaban en productos con distintos contenidos nutricionales, que
ademas tendrian distintos clientes objetivo y un importante diferencial de precios. Por
otro lado, desde la perspectiva de la oferta, sefalaron que la produccion cruzada es
inviable tanto econémica como sanitariamente, y que los actores presentes en cada
mercado son diferentes, lo cual reforzaria la conclusién de que pertenecerian a
mercados de producto distintos’®.

52. Alaluz de lo previamente expuesto, y considerando que tanto desde el punto de vista
de la demanda como desde la oferta el SPC feed y el SPC food no son sustitutos entre
si, es posible concluir que ambas categorias pertenecen a mercados de producto
separados.

T Cabe sefialar que, generalmente, no seria adecuado comparar el precio de dos productos en mercados
geograficos distintos, ya que estos pueden estar influenciados por factores muy variados y especificos a cada
zona geografica en que se delimita la competencia del producto de interés. Por ejemplo, tedricamente, en un
mercado altamente competitivo, es razonable esperar precios mas bajos debido a la presion que obliga a las
empresas a reducir sus margenes de ganancia para atraer consumidores. No obstante, esta Division considera
que la comparacion entre el precio del SPC feed de Chile y el SPC food de EE.UU. es una excepcion a la regla
anterior, siendo un punto de comparacién adecuado. Principalmente, en atencién a que: (i) segun consta en el
expediente, EE.UU. cuenta con instalaciones relevantes de producciéon de SPC food, lo que resta costos
logisticos relevantes para su comercializaciéon en dicho pais en comparacion a aquellos estimables para Chile,
que se encuentra en una regioén geografica donde se han identificado escasas plantas productivas de dicho
producto; v, (ii) la diferencia en precios entre el SPC feed y food ha sido ampliamente sefialada en el transcurso
de la Investigacion, resultando ser consistente con las estimaciones que esta Division pudo realizar (véanse
notas al pie N°67, N°71 y N°75).

78 Informe Compass, pp.39-41.

14

www.fne.gob.cl



FISCALIA
NACIONAL

ll.2.4. Analisis de sustitucion entre SPC GMO y SPC Non-GMO

53. Tal como se mencioné supra, la soya utilizada como insumo para la elaboraciéon de
SPC puede ser modificada o no genéticamente. No obstante, existirian ciertos
elementos, desde el punto de vista de la oferta, que darian indicios de que constituyen
productos distintos, aunque dicha distincion seria mas clara desde el punto de vista
de la demanda.

54. Desde el punto de vista de la oferta, y conforme a la Investigacién, dentro del mismo
proceso productivo existiria la posibilidad de sustitucién entre SPC GMO y SPC Non-
GMO. Si bien estos no se podrian elaborar conjuntamente, al existir una posible
contaminacién cruzada’, la produccion de ambos tipos de SPC requiere de las
mismas instalaciones, proceso productivo y equipamiento®, lo cual le permite al
productor flexibilidad para decidir qué tipo de SPC producir en cada periodo de tiempo.
De esta forma, un productor de SPC senalé que: “/a Entidad Objeto opera con
flexibilidad al decidir si produce un producto o el otro, dependiendo de las
circunstancias de mercado. La capacidad total podria ser destinada a producir en un
100% GMO o 100% Non-GMO si fuere necesario™".

55. Por ofra parte, cabe sefalar que, tanto en las etapas de obtencién de la soya, como
en su logistica y transporte, también se requeriria mantener una segregacién entre
ambos tipos de SPC a fin de evitar su contaminacion cruzada®. Aquello limitaria la
sustitucion desde la perspectiva de la oferta considerando que, para que un
competidor pasara de comercializar GMO a Non-GMO, y viceversa, se requeririan
certificaciones y una cadena de custodia distintas, afectando su logistica y transporte,
impidiendo tanto su comercializacion conjunta como su sustitucién inmediata®:.

79 Puesto que el SPC Non—GMO requiere que su produccion sea aislada de cualquier otro insumo o
producto que sea de origen transgénico.

80 En cuanto a esto, para pasar de producir SPC GMO a SPC Non—=GMO se requeriria de una limpieza
adicional en la planta, la cual segun declaraciones de clientes y las mismas Partes no seria un proceso costoso
de realizar y requeriria un tiempo acotado para llevarlo a cabo. Véase respuesta de CJ Selecta a Oficio Ord.
N°486-2024.

Véase también declaracion de Osvaldo Aguiar, Director General, y Leandro Baruel, Gerente de
exportacion de Rio Pardo, de fecha 6 de mayo de 2024.

81 \éase respuesta de CJ Selecta a Oficio Ord. N°1034-2024 de fecha 27 de junio de 2024. En el mismo
sentido, datos publicos confirman que al menos el 95% de la superficie plantada de soya en Brasil corresponde
a GMO. Veéanse (i) <hitps:/www.agriculture.com/markets/newswire/brazil-to-boost-non-gmo-soy-area-for-
higher-european-demand-industry-group-says>; 'y, (ii) <https://naturaleza.ar/contenido/2229/20-anos-de-
transgenicos-en-brasil-reflexiones-para-lula-30> [ultima visita: 29.08.2024].

82 Véase presentacion de los Vendedores denominada “Project Sunshine_Confidential Information
Memorandum_vFF’, pp.17 y 36, acompafiada como anexo a la respuesta al Oficio Ord. N°237-2024 de fecha
21 de febrero de 2024.

83 Para mantener “limpia” la comercializacion de Non-GMO, se debe contar con un proveedor de soya
no transgénica, y de una cadena de custodia y certificacion distintas, factores que explican que el precio sea
mayor al del SPC GMO. Esto se debe principalmente a los cuidados que debe recibir cada tipo de SPC y a la
oferta disponible de proveedores de soya no transgénica, la cual es mas escasa en Brasil que la transgénica.
Véase declaracion de Rodrigo Silva Product Manager de Formulacién y Ricardo Ulloa, formulador de dietas de
Nutreco, de fecha 30 de abril de 2024.

Véase también declaracion de Rossano de Angelis Junior, representante legal de Bunge, de fecha 22
de febrero de 2024: “(...) yo creo que la parte de instalacién no cambia mucho. Lo que cambia, obviamente, es
la parte comercial de supply GMO. Cuando se hace un producto GMO free hay que tener una segregacion
mucho mas fuerte, hay que trabajar con un cliente productor para sembrar para ti, para sembrar para hacer la
segregacion. Entonces, la operacion de NON-GMO, de GMO free es la mas cara, no por la construccién de los
assets, pero creo que la gestion de la cadena (...)", (...
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56. Por otro lado, si bien desde la perspectiva de la demanda ambos productos serian
sustituibles en cuanto a sus caracteristicas nutricionales y aporte proteico en la
alimentacion de salmoénidos®, esta sustitucion se veria limitada por el hecho de que el
SPC Non-GMO tiene un precio consistentemente mayor al SPC GMO?®. Aquello queda
en evidencia en la Figura N°3, donde se observan las series de precios promedio por
MT de SPC GMO y SPC Non-GMO comercializado por CJ Selecta entre los afios 2021
y 2024%. En ella podemos ver que el precio del Non-GMO es consistentemente mas
alto que el del GMO de la misma empresa. La diferencia porcentual entre ambos varia
entre el 20% y 65%, dependiendo del trimestre analizado.

Figura N°3: Series trimestrales de precios promedio de SPC GMO y SPC Non-GMO
comercializado por CJ Selecta entre los afios 2021 y 2024.
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Fuente: Elaboracién propia en base a registros de venta de CJ Selecta.
[Nota Confidencial N°11].

57. Adicionalmente, y lo que en definitiva constituiria el principal factor de diferenciacién
entre ambos productos, es que la demanda de SPC (tanto GMO como Non-GMO)
estaria determinada, fundamentalmente, por la existencia o no de restricciones
regulatorias que impidan la utilizaciéon de insumos genéticamente modificados®’. De
no existir restricciones, la demanda se dirigiria a requerir SPC GMO para la
elaboracion de alimento de salmonidos, viéndose limitada su sustituibilidad con el SPC
Non-GMO.

Véase declaracion de Maria Carolina Nemeth Kohanszky, Rodrigo Solervicens, José Gonzélez y Karin
Torres, representantes de Ewos, de fecha 17 de abril de 2024.

85 Véase respuesta de CJ Selecta a Oficio Ord. N°486-2024: “(...) Por otro lado, desde el punto de vista
de la demanda, la sustituibilidad es limitada, ya que los clientes no pueden cambiar faciimente su consumo de
SPC NGMO a SPC GMO, principalmente debido a regulaciones de sostenibilidad. Este es, por ejemplo, el caso
de los clientes europeos. Los clientes que demandan SPC GMO pueden potencialmente consumir SPC NGMO,
aunque ello no es econémicamente razonable dado el precio mas alto del SPC NGMO".

86 Se utiliza el precio por MT de SPC GMO feed comercializado en Chile y el precio por MT de SPC Non—
GMO feed comercializado en el resto de América por CJ Selecta.

87 Véase presentacion de los Vendedores denominada “Project Sunshine_Confidential Information
Memorandum_vFF", acompafiada como anexo a la respuesta al Oficio Ord. N°237-2024 de fecha 21 de febrero
de 2024.
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58. De tal manera, considerando que el SPC feed se trataria de un bien homogéneo —
dado que, tanto el SPC GMO como el SPC Non-GMO tendrian las mismas cualidades,
caracteristicas nutricionales y no existirian preferencias apreciables por parte de los
clientes—, en ausencia de una regulacién que prohiba el uso de productos modificados
genéticamente, este ultimo deberia ser demandado por la totalidad de las empresas
que fabrican alimento para salménidos, dado que les significaria un menor costo en la
produccion de las dietas. Por otro lado, de existir dicha regulacion, tampoco existiria
sustitucién por parte de la demanda, siendo esta en su totalidad dirigida al SPC Non-
GMO.

59. Reafirma dicha conclusién de que practicamente la totalidad del SPC que se ha
comercializado en Chile es GMO, en consideracidon a que no existen restricciones
normativas ni regulatorias que impidan el uso de insumos transgénicos para la
alimentacion animal. Una situacién distinta se produce en el Reino de Noruega
(“Noruega”) —principal productor de salmén a nivel mundial-, donde esta prohibida la
utilizacion de insumos genéticamente modificados y, en consecuencia, el 100% de la
demanda de SPC es del tipo Non-GMO#3,

60. En relacion con este punto, el Informe Compass argumenta que, desde la perspectiva
de la oferta, la sustitucion entre GMO y Non-GMO seria sencilla dado que existiria
flexibilidad para alternar la produccién entre ambas categorias, y a que no seria
complejo obtener contratos de abastecimiento con productores que cuenten con
certificaciones de sustentabilidad®. Sin embargo, a juicio de esta Divisidn, y como ya
se menciono, es necesario considerar que existen costos relevantes asociados a tener
una logistica segregada para GMO y Non-GMO, lo que a su vez conlleva una dificultad
adicional, al tener que gestionar una cadena de custodia distinta, junto con conseguir
los certificados necesarios para hacerlo. Asimismo, requeriria buscar clientes distintos
a los que comunmente abastece, significando una probable entrada a una nueva zona
geografica®.

61. Cabe consignar que el Informe Compass no aborda aspectos relacionados a la posible
sustitucion entre el SPC GMO y SPC Non-GMO desde la perspectiva de la demanda,
limitandose a senalar que esta dependeria de la legislacion local que regula el uso de
productos genéticamente modificados. Si bien hace alusién a que el precio promedio
del SPC Non-GMO seria consistentemente mas elevado que el del SPC GMO, no
pondera dicho factor al afirmar su pertenencia al mismo mercado relevante de
producto.

62. En base a los antecedentes expuestos anteriormente, esta Divisién considera que el
SPC GMO y el SPC Non-GMO corresponden a mercados de producto distintos®’.

8 Véase Synnove et al. (2022). “Utilization of feed resources in the production of Atlantic salmon (Salmo
salar) in Norway: An update for 20207, p.5. Aquaculture Reports.
<https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S235251342200312X> [Ultima visita: 29.08.2024].

89 Informe Compass, pp.41-42.

9 En atencion a lo sefialado supra, sobre la regulacion que existe en lo relativo al uso de determinados
tipos de insumo por su origen genético.

% Esto también es afirmado por el representante de Bunge Brasil: ‘|GGG
I
|
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ll.2.5. Analisis de sustitucion respecto de otras fuentes de proteina

63. Como se menciond, los fabricantes de alimentos para salmoénidos basan sus
decisiones de eleccion de insumos tanto en las propiedades nutricionales de estos,
como en sus precios. Para garantizar su continuidad operacional, buscan abastecerse
de diversas fuentes de suministro de sus diferentes insumos®. Sus procesos de
compra suelen realizarse mediante cotizaciones simultaneas con distintos
proveedores, donde son relevantes el volumen y requerimiento nutricional, asi como
los precios de los distintos insumos que aportan macronutrientes similares (ya que se
utilizan entre ellos como benchmark).

64. De tal manera, una definicion precisa de mercado relevante de producto requiere
determinar los niveles de sustituciéon entre el SPC, y los diversos insumos que

comunmente son empleados en el proceso productivo del alimento para salménidos.

a. Analisis cualitativo

65. Segun se expondra, el SPC cuenta con caracteristicas nutricionales relevantes, que
lo hacen destacar dentro de insumos comparables. De acuerdo con documentos
internos de las Partes, el SPC tendria propiedades nutricionales que lo diferenciarian
del resto de los insumos, destacando por factores como su alto nivel de proteina, buen
perfil de aminoacidos, alta digestibilidad y conveniente precio. Ello se aprecia en la
Figura N°4 siguiente.

Figura N°4: Comparacion del SPC con otros insumos segun Bunge.
[Nota Confidencial N°12].
Fuente: Documento “Document 1 - SPC Demand Analysis”, acompafiado por Bunge
en respuesta al Oficio Ord. N°332-2024.

66. Aun asi, fue posible constatar que los productores de SPC monitorean activamente
otros insumos proteicos, tales como la harina de gluten de maiz y la harina de plumas.
Esto permitiria —preliminarmente— considerar que dichos insumos podrian ejercer
algun grado de presion competitiva al SPC, lo que fue reafirmado por algunos clientes,
fabricantes de alimento para salmoénidos®. Queda en evidencia de la revision de
documentos internos de las Partes, que al analizar las caracteristicas del SPC, se da
cuenta de que se trata de un producto que “no cuenta con un sustituto de larga escala”,
y que presenta ciertos atributos, como el nivel de proteina, digestibilidad y presencia
de aminoacidos, que lo hacen destacar por sobre otros insumos proteicos®.

I () - Vcase declaracion de Rossano de Angelis Junior,

representante legal de Bunge.

92 \Véase declaracion de Ronald Barlow y Alejandro Reyes, representantes de Nutreco, de fecha 6 de
agosto de 2024.

93 Véase documento interno de CJ Selecta denominado “CJ Workshop 2023 - HAE JIN CHUN (003)” de
julio de 2023, acompariado en respuesta al Oficio Ord. N°237-2024. Asimismo, véase declaracion de Ramiro
Larios, gerente general de Vitapro, de fecha 5 de marzo de 2024.

9 Veéase el documento denominado “SPC Supply & Demand Analysis Global Aquaculture & Other’
elaborado por Bunge en el afio 2022. Dicho documento fue acompariado por Bunge en respuesta al Oficio Ord.
N°332-2024 de fecha 28 de febrero de 2024.
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67. De acuerdo con declaraciones de actores de la industria, los insumos que mas se
asemejarian al SPC en la fabricacion de alimentos para salménidos son los siguientes:
(i) harina de gluten de maiz; (ii) harina de visceras de pollo; (iii) harina de plumas; (iv)
harina de gluten de trigo; (v) harina de pescado; y, (vi) harina de soya®.

68. En atencién a lo anterior, y a modo de determinar la eventual sustitucién entre los
insumos antes sefalados y el SPC, esta Divisién evalué en la Tabla N°2 como se
comparan los componentes nutricionales de dichos insumos en atencién a los factores
ponderados por la demanda de los mismos, en cuanto al porcentaje de proteina
digestible y precio por MT de proteina digestible®.

Tabla N°2: Tabla comparativa de insumos segun porcentaje de proteina digestible y
precio por MT de proteina digestible?’.

nsiano Porcentaje de proteina Precio por MT de proteina digestible
digestible®® (en USD)*

Harina de soya [40=50]% [1.000-1.500]
SPC [50-60]% [1.500-2.000]
Harina de gluten de maiz [50-60]% [1.500-2.000]
Harina de plumas [50=60]% [2.000=2.500]
Harina de visceras de ave [40=50]% [2.000=-2.500]
Harina de gluten de trigo [70-80]% [2.500-=3.000]
Harina de pescado [50=60]% [3.000=3.500]

Fuente: Elaboracion propia en base a respuestas de oficio de actores de la industria y
de las Partes.
[Nota Confidencial N°13].

9 Véase el documento del pie de pagina anterior; asi como el documento denominado “Confidential
Information Memorandum — Project Sunshine” de fecha noviembre de 2021, elaborado por CJ Selecta y
acompafado en respuesta al Oficio Ord. N°237-2024, de fecha 21 de febrero de 2024.

9 Especificamente, el porcentaje de proteina digestible se obtiene del producto entre el porcentaje de
proteina del insumo y el porcentaje de digestibilidad. Mientras que, el precio por proteina digestible se obtiene
del cociente entre el precio (en USD) por MT de insumo y el porcentaje de proteina digestible antes sefialado.

En cuanto al porcentaje de digestibilidad, normalmente se mide a través del indice standarized ileal
digestibility (SID, por sus siglas en inglés), que se utiliza para evaluar la eficiencia con que los nutrientes son
digeridos y absorbidos en el ileon, que es la ultima parte del intestino delgado. En otras palabras, sirve para
medir qué tan bien los animales pueden utilizar los nutrientes después de pasar por la mayor parte del sistema
digestivo.

97 A mayor abundamiento, se construy6 el porcentaje de proteina digestible y precio por proteina
digestible en base a la informacién aportada por Pesquera Los Fiordos, Nutreco, Biomar y Salmones Antartica,
en respuesta a los Oficios Ord. N°493-2024, N°471-2024, N°468-2024 y N°492-2024, respectivamente, que
pidi6 a los clientes de las Partes efectuar una comparacién entre insumos en términos de: (i) precio; (ii) nivel de
concentracién de proteinas; (iii) presencia de aminoacidos; (iv) nivel de digestibilidad; (v) presencia de
caracteristicas o elementos que puedan ser un factor negativo para la dieta del salmén; y, (vi) cualquier otro
aspecto técnico que considere relevante. Para esto, se pondero6 la respuesta de cada fabricante antes sefialado
segun su participacién en la produccion y/o comercializacion de alimento para salménidos en 2023, en base al
numero de MT de alimento producidas y/o comercializadas. Lo anterior implica que se considera
aproximadamente un 80% de la produccion y/o comercializacién total de alimento para salménidos para la
construccion de la tabla. El detalle de las participaciones de mercado se puede revisar en el Anexo Econémico.

A su vez, cabe mencionar que, en el caso de Nutreco, la informacién aportada sobre los porcentajes de
digestibilidad de los insumos esta en rangos. Por lo tanto, en dicho caso se considera el promedio entre la cota
superior e inferior, a fin de estimar un resultado agregado.

98 Porcentaje de proteina digestible = Porcentaje de proteina + Porcentaje de digestibilidad

99 . ; . _ USD por MT de insumo
Precio pox: protefna dlgestzble - Porcentaje de proteina digestible
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69. Como se aprecia en la Tabla N°2, en términos de porcentaje de proteina digestible, el
SPC se asemeja mas a insumos como la harina de gluten de maiz, la harina de plumas
y la harina de pescado. No obstante, al tomar como punto de comparacién entre
insumos el precio por proteina digestible, es posible apreciar que la harina de soya, la
harina de gluten de maiz y la harina de plumas serian las alternativas mas cercanas
al SPC.

70. En definitiva, considerando que el indicador “precio por proteina digestible” seria el
mejor proxy para evaluar la cercania competitiva al SPC respecto de otros insumos
proteicos, esta Division evalud cualitativamente, en una primera instancia, la posible
cercania competitiva de los ultimos tres insumos mencionados en el parrafo anterior
respecto al SPC.

71. En primer lugar, en cuanto a la harina de soya, su competitividad se veria limitada por
razones de volumen. Al tener un bajo porcentaje de proteina digestible, seria
necesario un mayor volumen de insumo para alcanzar un nivel determinado de
proteina'®. Esto es especialmente relevante para la fabricacion de alimento para
salmonidos debido a que, al presentarse el alimento en forma de pellets, sus
restricciones espaciales hacen preferible un insumo mas concentrado, incluso si esto
implica pagar un precio mas elevado''.

72. En segundo lugar, la harina de plumas cuenta con una concentracion proteica de
aproximadamente dos puntos porcentuales (“PP”) inferior a la del SPC y su costo por
MT de proteina digestible es alrededor de 500 délares mas que el del SPC.

73. En tercer lugar, la harina de gluten de maiz también cuenta con una concentracion
proteica de aproximadamente dos PP inferior a la del SPC, aunque su costo por MT
de proteina digestible es inferior a la harina de plumas, alcanzando alrededor de 100
ddlares mas que el del SPC.

74. De esta forma, seria la harina de gluten de maiz el insumo que mas se asemejaria al
SPC en términos cualitativos, ya que se posicionaria como el insumo mas cercano en
términos de concentracion de proteina digestible y precio, de entre los productos
mencionados como cercanos al SPC por actores de la industria y que fueron
analizados por esta Division.

75. Sin perjuicio de lo anterior, cabe considerar que en la industria se reconocen las
ventajas que otorga el SPC al momento de formular dietas para salmoénidos, al permitir
limites de inclusidon mas altos en comparacién con otros insumos, incluso respecto de
la harina de gluten de maiz. En este sentido, el SPC puede tener un limite de inclusién
de un 25%, mientras que la harina de gluten de maiz tendria un limite de inclusion del
15-16%, lo que restringiria la posibilidad de sustituir el SPC con su insumo mas
cercano en términos cualitativos'.

100 \Véase declaracion de Alejandro Montes Ortuzar, Gerente de Adquisiciones de Pesquera Los Fiordos,
de fecha 20 de febrero de 2024.

101 \Véase pie de pagina N°32.

102 \/éase respuesta de Nutreco a la pregunta 1.6 del Oficio Circ. Ord. N°21-2024 y respuesta de
Pesquera Los Fiordos a la pregunta 12 del Oficio Ord. N°493-2024.

20

www.fne.gob.cl



FISCALIA
NACIONAL

76. Considerando lo anterior, y aun cuando actores de la industria senalaron que no existe
ningun insumo en si mismo que pueda sustituir al SPC de manera equivalente, ello si
seria posible con una combinacion de varios insumos'®. Por tanto, frente a un
deterioro en el precio o indisponibilidad del SPC, suponiendo constantes todas las
otras variables, su sustitucion implicara una reformulacién de la dieta cuyo equilibrio
costo-eficiente probablemente sera mayor'.

77. Con todo lo anterior, del analisis cualitativo de sustitucidon antes expuesto, es posible
encontrar indicios de que existirian ciertos insumos que se asemejarian
cualitativamente al SPC, tanto en sus usos como en sus cualidades nutricionales. Sin
embargo, esta Division pudo apreciar que dicha sustitucion se veria limitada en la
practica por diversos factores, por lo que considerd necesario profundizar en un
analisis cuantitativo que permitiese caracterizar el grado de disciplina competitiva que
estos insumos pueden ejercer sobre el SPC.

b. Analisis cuantitativo

78. Considerando que del analisis cualitativo no fue posible llegar a un resultado
concluyente, esta Division realizé un analisis cuantitativo, en base a un ejercicio de
simulacion. Este ejercicio fue ejecutado sobre la base conceptual del test de
monopolista hipotético, que constituye el ejercicio por definicion para la determinacion
de mercado relevante'®.

79. Antes de ahondar en el analisis efectuado, cabe senalar que el Informe Compass
argumentd que los atributos del SPC feed, si bien son relevantes, podrian ser
obtenidos igualmente de otros ingredientes, ya sean animales o vegetales. Para lo
anterior, Compass Lexecon basd su argumentacion principalmente en un analisis
comparativo, que tomo en consideracion la concentracién de proteina y digestibilidad
de los ingredientes. No obstante, a fin de corroborar el grado de sustituibilidad entre
el SPC y otros insumos proteicos, Compass Lexecon realizé un ejercicio econométrico
de cointegracion, utilizando informacion del Registro del Servicio Nacional de Aduanas
denominado “Base de Datos de Operaciones de Ingreso” (“‘Registro de Aduanas”)
entre el primer trimestre de 2016 y el primer trimestre de 2024.

80. Los resultados de dicho ejercicio, en términos generales, sefialan que habria una
relacion de precios de largo plazo entre el SPC y la harina de pollo, la harina de gluten
de maiz, la harina de cerdo, la harina de soya y la harina de gluten de trigo. En otras
palabras, afirman que dichos insumos y el SPC siguen una trayectoria de precios
parecida, de tal forma que habria una tasa de traspaso relevante entre los precios de
los insumos sefalados y el SPC. A juicio de Compass Lexecon, ello seria un indicio

103 \Véanse (i) declaracion de Maria Carolina Nemeth Kohanszky, Rodrigo Solervicens, José Gonzalez y
Karin Torres, representantes de Ewos, de fecha 17 de abril de 2024; (ii) declaracion de Rodrigo Silva y Ricardo
Ulloa, representantes de Nutreco, de fecha 30 de abril de 2024; vy, (iii) declaracién de Cristian Dominik, gerente
de formulacién y calidad de Biomar, de fecha 30 de abril de 2024.

104 Ello, considerando que la optimizacion basada en costo-eficiencia implica que el software de
formulacion selecciona los ingredientes y la composicion de la dieta que proporcionen el mejor balance entre
costo y rendimiento nutricional. Si el precio de algun insumo aumenta, el costo total de la dieta 6ptima también
aumentara, ya que el software intentara mantener la misma eficiencia nutricional con ingredientes mas costosos.

105 Para mas informacién véase Guia de Andlisis Horizontal, parrafos 16-17.
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de sustituibilidad entre estos ingredientes, siendo mayor mientras mas alta sea la tasa
de traspaso'%6-197,

81. A juicio de esta Division, las estimaciones presentadas en el Informe Compass tienen
un alcance interpretativo acotado, ya que: (i) utilizan un indicador de precios que no
toma en consideracion caracteristicas como la presencia de aminoacidos y factores
antinutricionales'®; (ii) las pruebas de cointegracién aplicadas tienen un bajo poder
estadistico en muestras pequefas, contando en este caso con 33 observaciones cada
estimacion; y, (iii) no considera que una relacion de largo plazo entre dos series de
precios puede estar explicada por factores comunes que afectan su demanda y
oferta’®.

82. Asi, esta Division procedio a aplicar de forma conceptual el test del monopolista
hipotético. Este consistio en evaluar la rentabilidad de un aumento en el precio
pequefio pero significativo y no transitorio (“SSNIP”, por sus siglas en inglés)'°,
tomando como base la composicion efectiva que tuvieron las dietas de los seis
formuladores de alimentos para salménidos presentes en el mercado, a fin de
determinar patrones de sustitucion del SPC por otras proteinas.

83. De esta forma, se le solicitdé a los formuladores de alimento para salménidos que,
empleando su software de formulacién'' y considerando la inclusion trimestral de los
15 principales macro ingredientes utilizados en la fabricacion de sus dietas, simulasen
tres escenarios hipotéticos, donde manteniendo todo lo demas constante''?: (i) se
incrementase el precio del SPC un 5% respecto al precio efectivo del trimestre; (ii) se
incrementase el precio del SPC un 10% respecto al precio efectivo del trimestre; vy, (iii)
que asumieran que el SPC no hubiese estado disponible para la fabricacion de dietas
en el respectivo trimestre.

84. Cabe destacar que la utilizacion del software de formulacion como fuente de
informacion presta un acercamiento particularmente preciso al comportamiento de la

106 Informe Compass, pp.35-36.

107 En atencion a lo anterior, Compass Lexecon estimé que la harina de gluten de maiz seguiria una
trayectoria de precios muy de cerca al SPC, cuya tasa de traspaso en precios es de aproximadamente 90,2%.
A modo de ejemplificacion, la tasa de traspaso de 90,2% implica que frente a un aumento de 1.000 ddlares en
el precio de la harina de gluten de maiz el precio del SPC sube en 902 ddlares.

108 Dichas variables son consideradas por el software de formulacion al momento de generar las dietas.
Véase declaracion de Maria Carolina Nemeth Kohanszky, Rodrigo Solervicens, José Gonzalez y Karin Torres,
representantes de Ewos, de fecha 17 de abril de 2024.

109 Por ejemplo, puede afectar la oferta de dos insumos que pertenecen a mercados de producto posibles
conflictos geopoliticos y variaciones en los costos del transporte y, por otro lado, pueden afectar su demanda
posibles conflictos politicos dentro del pais.

En esta linea, los autores Davis P. y Garces E. seialan: “Concluimos esta seccion sefialando que existe
un enfoque econométrico mas formal de la cuestién de la comprobacién del movimiento conjunto de los precios,
que implica la comprobacion de la "cointegracion”. Este tipo de anélisis implica argumentos econométricos
complejos y a veces sutiles, y también se aplica a menudo de una manera que no esta suficientemente
informada por la teoria econémica (...).” Traduccion libre de: “We end this section by noting that there is a more
formal econometric approach to the question of testing for co-movement in prices which involves testing for “co-
integration.” This type of analysis involves both complex and sometimes subtle econometric arguments and also
is often applied in a way that is insufficiently informed by economic theory.” \Véase Davis P., Garces E.,
Quantitative Techniques in Competition Analysis, p.182.

110 Para mas informacion véase nota al pie 10 de la Guia de Analisis Horizontal, p.8.

111 A modo de ejemplo, véase Oficio Ord. N°664-2024 de fecha 25 de abril de 2024.

112 Esto para el primer y tercer trimestre de los afios 2021, 2022 y 2023 y el primer trimestre del afio
2024.
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demanda de este producto ya que, ademas de considerar las propiedades
nutricionales como el porcentaje de proteina, digestibilidad y precio, este software
también internaliza otros elementos cruciales para la optimizacién, tales como
restricciones de espacio, presencia de aminoacidos y propiedades antinutricionales,

lo que permite una evaluacién mas practica y completa de los insumos.

85. Con los resultados de la simulacion se busco, en base a los cambios en los
porcentajes de inclusion, cuantificar la elasticidad de precio cruzada entre el SPCy los
insumos alternativos, y la elasticidad propia del SPC para un periodo determinado.

86. En la Tabla N°3 es posible apreciar el porcentaje efectivo de inclusion del SPC en

cada escenario hipotético’.

Tabla N°3: Porcentajes de inclusion del SPC frente a un escenario hipotético de alza en precios de

5%y 10%.

Afio | Porcentaje de inclusion del SPC
Empresa Participacion en la demanda''* 2
Trimestre | Efectiva | Aumento del 5% | Aumento del 10%
2021/Q1 | [10-20]% [10-20% [10-201%
Pesquera B 2000/Q1 | [0=101% [0-101% [0=101%
Los Fiordos ° 2023/Q1 | [10-20]% [10-20]% 10-201%
2024/Q1 | [10-20]% [10-20]% [10-20]%
2021/Q1 | [0=10% 0=10% [0=101%
2022/Q1 | [0=10% [0-10% [0=10]%
0y
hiteco [-pe 202311 | [0=10]% [0=101% [0=101%
2024/Q1 | [0-10]% [0=101% [0=10]%
2021/Q1 | [0-10% [0-101% [0-10]%
. 2002/Q1 | [0-101% [0-101% [0-101%
e 0,
conm [0 2023101 | [0=101% [0=101% [0=10]%
2024/Q1 | [0=10% [0-10% [0=10]%
2021/Q1 | [0=10% [0-10]% [0=10]%
_ 2022/Q1 0-10]% 0-101% 0-10%
o 0,
Bhomes E0-200 2023/Q1 0-101% 0~101% 0-101%
2024/Q1 0-10% 0-10]% 0-101%
2021/Q1 | [0-101% [0-101% [0-10]%
. 2022/Q1 | [10-20]% [0=10]% 1%
- 0y
Vo [0 2023/Q1 | [10-20]% [0=101% [0=10]%
2024/Q1 | [10-20]% [10-20]% [0=10]%
2021/Q1 <1% % 1%
Salrr)opes 1% 2022/Q1 <1% <1% <1%
Antartica 2023/Q1 <1% <1% <1%
2004/Q1 | [0-10]% [0-101% [0-10]%
2021/Q1 | [10-20]% [10-201% [0-101%
. 2022/Q1 | [0=10]% [0=101% [0=101%
Sxomestio pondereto 2023101 | [10=201% [0=10]% [0=101%
2024/Q1 | [10=201% [10=201% [10=201%

Fuente: Elaboracion propia en base a respuestas de oficio de fabricantes de alimento para

salmoénidos.

[Nota Confidencial N°14].

113 Cabe mencionar que, en base a la informacion aportada por todos los fabricadores de alimento para
salmonidos, se calculd el promedio ponderado de inclusiéon del SPC tomando como ponderador la participacion
de cada fabricante en la demanda de SPC en el afio 2023.

114 Sefiala el porcentaje de SPC que demanda cada fabricante respecto a la cantidad total de MT de
SPC que fueron comercializadas en Chile el afio 2023. A mayor abundamiento, esta Division evalué la
sensibilidad de los resultados al considerar el porcentaje correspondiente al afio 2022 como ponderador. Los
resultados muestran que esta consideracion no tiene mayores implicancias en los promedios ponderados de
inclusion, ya que estos se mantienen relativamente estables.
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87. Del analisis de los resultados, fue posible concluir que la demanda de SPC presenta
una baja elasticidad frente a un alza en su precio del 5% y 10%. Esta interpretacion
es mas notoria al considerar el resultado del primer trimestre de 2024. Para dicho
periodo, se observa que con un incremento del 5% en el precio, el porcentaje de
inclusién del SPC desciende en promedio de [10=20]% a [10=20]%, es decir, una
disminucién de [<1] PP. Por otro lado, con un aumento del 10% en el precio, la
inclusién disminuye aproximadamente [0=10] PP. [Nota Confidencial N°15].

88. A juicio de esta Division, los resultados son indicativos de que existiria una baja
sustituibilidad del SPC como insumo, incluso para el primer trimestre del 2023, cuando
la demanda se comporta de forma mas elastica. En este caso, frente a un aumento
del 5% en el precio, la inclusién promedio del SPC bajaria de un [10—-20]% a un [0—
10]% vy, frente a un aumento del 10%, la inclusién pasaria de un [10—20]% a un [0—
10]%. [Nota Confidencial N°16].

89. Adicionalmente, esta Division analizé el cambio promedio en PP de inclusién de
aquellos insumos que cualitativamente mas se asemejan al SPC'".

Figura N°5: Cambio promedio en PP de inclusién de los insumos alternativos frente a un
escenario hipotético de alza en precios del SPC de 5% y 10%.

Primer trimestre 2024 Primer trimestre 2023
u |i |i "
o~ EHm - .

Harinade Harinade Harinade Harinade Harinade Harinade Harina de Harina de Harina de Harina de Harina de Harina de
soya pescado plumas visceras glutende glutende soya pescado plumas visceras glutende glutende
de ave maiz trigo de ave maiz trigo

Primer trimestre 2022

Primer trimestre 2021

all |
Harinade Harinade Harinade Harinade Harinade Harinade Harina de Harina de Harina de Harina de Harina de Harina de
soya pescado plumas visceras glutende glutende soya pescado plumas visceras glutende glutende
de ave maiz trigo de ave maiz trigo
®Aumentodel 5%  ®Aumento del 10% ®mAumentodel 5%  mAumento del 10%

Fuente: Elaboracioén propia en base a respuestas de oficio de fabricantes de alimento para
salmonidos.
[Nota Confidencial N°17].

90. Segun se observa en la Figura N°5, segun el analisis cuantitativo no existiria una
relacién u orden unico de sustitucién, sino que mas bien existiria una relacion dinamica
en el tiempo.

115 Cabe mencionar que, en base a la informacion aportada por todos los fabricantes de alimentos para
salmoénidos, se calculé el promedio ponderado de inclusion de cada insumo tomando como ponderador la
participacion de cada uno de esos fabricantes en su actividad productiva en el afio 2023. Para revisar el detalle
de dichas participaciones de mercado, véase Anexo Econémico.

Por otro lado, esta Division también analizé el cambio en los porcentajes de inclusiéon de forma
desagregada, es decir, a nivel de fabricante, cuyos resultados son consistentes con los expuestos en el presente
Informe. A mayor abundamiento, véase Anexo Econémico.
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91. Como se mencionod, el software de formulacidon pondera ademas del precio, los
factores nutricionales del insumo. Por tanto, si existieran diferencias en su
composicion, al ejecutar el ejercicio estas tendrian implicancias relevantes en la
determinacion de la dieta mas rentable para el periodo conforme al valor de los
insumos, cuya eleccion se sujeta a los requerimientos nutricionales solicitados por el
cliente. Asi, los resultados muestran que, por ejemplo, frente a un aumento en el precio
de un 5% del SPC, el primer trimestre del 2024, la harina de gluten de maiz es el
insumo proteico que mas aumenta su porcentaje de inclusion, mientras que en el 2023
es la harina de soya, en 2022 |la harina de pescado y en 2021 |la harina de visceras de
ave.

92. Adicionalmente, como fue sefalado supra, ciertos insumos cuentan con limites de
inclusion en el proceso de formulacion, lo que también es ponderado en el proceso de
optimizacién del software. Por tanto, incluso tratandose de insumos con cualidades
nutricionales similares, estos podrian no registrar un grado de sustitucion considerable
en la medida que se acercan a dichos limites.

93. Ello queda en evidencia para el primer trimestre del 2024, en el que de los seis
insumos ilustrados en la Figura N°6 siguiente, la harina de gluten de maiz, insumo que
cualitativamente es el mas cercano al SPC, es el que mas aumenta su inclusion frente
a un alza del 5% en su precio. No obstante, frente a un alza del 10%, su inclusién
aumenta en una magnitud menor. En efecto, al analizar su inclusion promedio en las
dietas de salmoénidos'®, podemos concluir que esta no cambia de forma
significativa’’. Asi, a juicio de esta Division, se evidencia una limitacién en el alcance
sustitutivo de la harina de gluten de maiz respecto a un incremento de precio del SPC
e incluso frente a su indisponibilidad.

16 En base a la informacion aportada por los fabricantes de alimento para salmoénidos, se calculo el
promedio ponderado de inclusién de la harina de gluten de maiz, tomando como ponderador la participacion de
cada fabricante en la produccion y/o comercializacion de alimento para salmoénidos en el afio 2023.

"7 En particular, su inclusion promedio alcanzé un maximo de [10—20]%, alcanzando en cada trimestre
valores maximos relativamente cercanos a dicho porcentaje y con poca variacion frente a cada escenario. [Nota
Confidencial N°19].
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Figura N°6: Promedio de inclusién de la harina de gluten de maiz en la fabricacién de dietas
para salmoénidos!'8.

Inclusion efectiva Simulacion 5% Si ion 10% Sii on Indisponibilidad
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Fuente: Elaboracion propia en base a respuestas de oficio de fabricantes de alimento para
salmonidos.

[Nota Confidencial N°18].

94. Considerando la aparente discordancia entre los analisis cualitativo y cuantitativo
respecto al orden no lineal de sustitucion, esta Division llevo a cabo un analisis general
de correlacion, para efectos de evaluar cdmo se comportan los insumos alternativos
frente a un deterioro en las condiciones de suministro del SPC. En este analisis, se
cuantifico la correlacién entre el porcentaje de inclusién de cada insumo, y el SPC,
para cada escenario hipotético'?.

95. Los resultados del analisis de correlacion se presentan en las Figuras N°7, N°8 y N°9,
las que muestran el mapa de correlacién frente a los escenarios hipotéticos de un alza
en precios del SPC del 5%, del 10% y su indisponibilidad, respectivamente. En
particular, la interpretacion de estos resultados es que, mientras mas negativa sea la
correlacién, mas cercano es el insumo al SPC en términos de sustitucion'2.

118 Como se observa en la Figura N°6, el hecho de que la inclusién de harina de gluten de maiz tienda a
disminuir frente a la indisponibilidad del SPC podria explicarse por la necesidad de sustituirlo con ingredientes
de mayor valor proteico. Por ejemplo, segun se podra ver en el analisis de correlacion, en el contexto de
ausencia de SPC, la harina de gluten de trigo adquiere mayor protagonismo.

119 para efectos de cuantificar un resultado general, en base a la informacion aportada por todos los
fabricantes de alimentos para salménidos, aca también se calculé el promedio ponderado de inclusién de cada
insumo, tomando como ponderador la participacion de cada fabricante en la produccién y comercializaciéon de
alimento para salmoénidos en el afio 2023 (segun el numero de MT producidas y comercializadas, segun sea un
actor integrado o no verticalmente).

A mayor abundamiento, en base a la cantidad de MT compradas de SPC en el afio 2023, la participacion
de los fabricantes en la demanda de SPC es de: (i) [30—40]% para Pesquera Los Fiordos; (ii) [10-20]% para
Nutreco; (iii) [10=20]% para Cargill; (iv) [10=20]% para Biomar; (v) [10=20]% para Vitapro; y, (vi) [<1]% para
Salmones Antartica. Véase segunda columna de la Tabla N°3. [Nota Confidencial N°20].

120 Por ejemplo, en el extremo, cuando la correlacion es -1, significa que frente a un cambio de X PP en
el SPC, el insumo sustituye al SPC de manera perfecta e inversa; es decir, aumenta su inclusién en X PP. En
otras palabras, cualquier disminucion en el porcentaje de inclusion del SPC se compensa completamente con
un aumento equivalente en el uso del insumo alternativo. Por otro lado, si la correlacién es positiva, la
interpretacion es inversa, lo que quiere decir que el insumo alternativo se comporta como un bien
complementario al SPC en la fabricacion de alimento para salménidos.
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Figura N°7: Mapa de correlacion segun el cambio en la inclusiéon promedio del insumo frente
a un escenario hipotético de alza en precios del SPC de 5%.
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Fuente: Elaboracion propia en base a respuestas de oficio de fabricantes de alimento para
salmonidos.

Figura N°8: Mapa de correlacion segun el cambio en la inclusiéon promedio del insumo frente
a un escenario hipotético de alza en precios del SPC de 10%.
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Fuente: Elaboracion propia en base a respuestas de oficio de fabricantes de alimento para
salmonidos.
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Figura N°9: Mapa de correlacion segun el cambio en la inclusiéon promedio del insumo frente
a un escenario hipotético de indisponibilidad del SPC.
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Fuente: Elaboracion propia en base a respuestas de oficio de fabricantes de alimento para
salmoénidos.

96. De los resultados expuestos, esta Division pudo desprender que frente a un alza en el
precio del SPC de 5%, los tres insumos mas cercanos a este serian la lecitina de soya,
la harina de soyay la hemoglobina de cerdo. Por otro lado, frente a un alza en el precio
del SPC de 10%, los tres insumos mas cercanos serian la harina de cerdo, la harina
de soya y la lecitina de soya. Por ultimo, frente a la indisponibilidad de SPC, los tres
insumos mas cercanos serian la harina de girasol, el concentrado proteico aviary el
gluten de trigo. Como puede observarse, estos resultados denotan un patréon no
homogéneo de cercania competitiva entre el SPC y los distintos insumos
alternativos'?’.

97. Asi, pese a que en cada escenario proyectado existirian ciertos insumos que se
vuelven mas relevantes para la sustitucion del SPC, cuando se analiza el cambio en
PP de inclusién de los insumos, ninguno de estos tiene una relevancia significativa por
si solo, sino que seria una combinacion de ellos con lo que los clientes sustituirian la
disminucién o salida del SPC.

121 Segun fue sefialado en el parrafo 85, este analisis es especialmente preciso para caracterizar la
sustitucion entre los insumos, ya que pondera todos los factores relevantes al determinar la dieta 6ptima a
fabricar en cada trimestre.
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Tabla N°4: Insumos con mayor cambio en PP para cada escenario hipotético'22.

98.

99.

Alza en precios de 5% Alza en precios de 10% Indisponibilidad del SPC
Cambio Cambio Cambio
Insumo Insumo Insumo
porcentual porcentual porcentual
Harina de Harina de
gluten de [<1] gluten de [<1] Harina de girasol [0=10]
maiz maiz
Harina de [<1] Harina de [<1] Harina de aves [0-10]
pescado soya
Harina de [<1] Harina de [<1] Harina dg gluten de [0=10]
soya pescado trigo
Concentrado Harina de Concentrado
s : [<1] [<1] ; ; [<1]
proteico aviar cerdo proteico aviar
Harina de [<1] Conc‘entrac‘w [<1] Harina de soya [<1]
cerdo proteico aviar
Harina de [<1] Harlhade [<1] Harina de pescado [<1]
girasol plumas
Harina de Aceite de .
gluten de trigo [<1] pescado [<1] Aceite de pescado [<1]
Hemoglobina Hailnaide
P [<1] glutgn de [<1] Harina de cerdo [<1]
trigo
Aceite de Hemoglobina :
pescado [<1] dercerdn [<1] Harina de plumas [<1]
SPC [<1] SPC [0—10] SPC -[0—10]
Fuente: Elaboracién propia en base a respuestas de oficio de fabricantes de alimento para
salménidos.
[Nota Confidencial N°21].
C. Conclusiones sobre sustitucion del SPC por otras proteinas

En definitiva, planteado el cuestionamiento de si el SPC pertenece a un mercado
relevante de producto mas amplio —que involucre otras fuentes proteicas— o, si en
realidad, constituye un mercado de producto en si mismo, los antecedentes
cualitativos de la Investigacion revelan que, aun cuando el SPC se reconoce como un
insumo que destaca entre las fuentes de proteina tanto de origen vegetal como
animal, y si bien existen algunos insumos que se le asemejan en cuanto a sus
propiedades nutricionales, la capacidad de sustituciéon se ve restringida por diversos
factores'?.

Sin perjuicio de lo anterior, esta Division pudo constatar que, preliminarmente, ciertos
insumos presentan caracteristicas nutricionales que los demuestran como una
alternativa viable de sustitucion. Ello se condice con el monitoreo que realizan los
productores de SPC.

122 En |a construccion de la Tabla N°4 no se consideran los aminoacidos como insumos. Ademas, cabe

sefialar que se considera el promedio simple del cambio en PP para todo el periodo en andlisis, esto es, primer
y tercer trimestre de 2021, 2022 y 2023, y primer trimestre de 2024.

Ademas, la Tabla N°4 considera el promedio simple del cambio porcentual de inclusién del insumo

considerando todos los periodos en que se hizo el ejercicio de simulacioén, es decir, primer y tercer trimestre de
2021, 2022 y 2023, y primer trimestre de 2024.

123 Considerandolo desde la perspectiva de la industria de alimento para salménidos, que como se

menciono es la principal industria donde se utiliza en Chile.
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100. Por otro lado, del analisis cuantitativo se desprendié que la demanda del SPC es
relativamente inelastica, lo que implica que los fabricantes tienden a no sustituir el
SPC por otros insumos, incluso ante aumentos significativos en su precio. La baja
elasticidad observada sugiere una fuerte dependencia del SPC para los clientes que
participan en la formulacion de alimento para salmoénidos.

101. Asimismo, aunque se identificaron ciertos insumos alternativos que aumentaron su
inclusion en respuesta a los incrementos de precio del SPC, esta sustitucion es de
baja magnitud y no es consistente a lo largo del tiempo. Es mas, los resultados
muestran que los insumos con los que se sustituye al SPC varian en funcién de los
cambios en los precios relativos y sus propiedades nutricionales. Esto seria indicativo
de que la relacion de sustitucion entre el SPC y otros insumos proteicos es dinamica.
El analisis de correlacion permitié confirmar lo anterior.

102. De esta forma, la evidencia de la Investigacion indica que no existe un desvio
importante de consumo desde el SPC hacia otro insumo en especifico. Esto, sumado
al comportamiento relativamente inelastico de la demanda, sugiere que el SPC seria
disciplinado competitivamente unicamente en el margen, pero no frente a un SSNIP,
cumpliéndose las bases tedricas del test del monopolista hipotético para considerar
una definicién de mercado relevante.

103. En definitiva, a la luz de los antecedentes antes expuestos, esta Division concluy6
que, si bien el SPC recibiria presion competitiva que otras proteinas, debe ser
considerado como un mercado de producto distinto de las demas proteinas.

lll.2.6. Conclusiones sobre mercado relevante de producto

104. De tal forma, fue posible concluir que el SPC que debe considerarse como parte del
mercado relevante afectado de producto seria del tipo feed, al ser el tipo food
significativamente mas costoso, y tener un proceso de elaboracion mas sofisticado,
que impide la sustitucion desde la oferta; y GMO, por tener el Non-GMO un precio
considerablemente mayor y al no existir regulaciones que limiten el consumo del
primero, y por requerirse desde la oferta procesos de logistica, limpieza y prevencion
de contaminacion cruzada que dificultan su sustitucion desde la oferta.

105. Luego, y del resultado del analisis cualitativo y cuantitativo en relacién con la posible
sustitucién del SPC con otras proteinas, esta Division concluyé que, si bien el SPC
recibiria cierta presion competitiva de otras proteinas al momento de determinarse la
dieta de las especies salmonidas, este debe ser considerado como un mercado de
producto distinto de las demas proteinas en razén de lo expuesto en el apartado
previo.

106. Adicionalmente, considerando que el SPC feed GMO es demandado en su practica
totalidad por productores de alimentos para salménidos, y que estos Unicamente
compran SPC que presente al menos un 60% de proteina en su composicién, se
considerara dicho factor como un elemento adicional dentro del mercado de producto
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a analizar. Esto debido a que otros tipos de SPC, con menor cantidad de proteina, no
son demandados en Chile y no ejercen presion competitiva alguna a las Partes'.

107. Por tanto, teniendo en consideracién lo sefalado en este Capitulo, el mercado
relevante de producto seria el SPC del tipo feed GMO, con a lo menos 60% de
proteina y distinto de las demas proteinas utilizadas en la industria de alimentos para
salmonidos. De tal manera, las referencias que a continuacion se hagan del SPC, sin
mayor precision o adjetivos, deben entenderse realizadas a este producto.

.3 Mercado relevante geografico

108. En la Notificacién, las Partes sefalaron que la definicion de mercado relevante
geografico seria mundial'®. Sustentaron su afirmacion en resoluciones de la
Comision Europea, en las que se ha sefialado que el mercado geografico de
productos proteicos de soya puede considerarse al menos del ambito comunitario.
Las Partes anadieron que, en casos mas recientes de la misma autoridad, se ha
ampliado tal definicion, sefialando que una definicion de mercado a nivel mundial es
mas apropiada que limitarse al Espacio Econdmico Europeo, en lo que respecta a las
proteinas a base de soya'?®.

109. En la Resolucion de paso a Fase 2 se sefal6 que, preliminarmente, se consideraria
el mercado relevante geografico como nacional, debido a la dificultad de contar con
la escala suficiente para que los clientes de SPC realicen una importacion directa, asi
como también por los altos costos en transporte, logistica y almacenamiento que ello
requeriria.

110. El Informe Compass, en linea con lo sefalado por las Partes, estimé que el mercado
relevante geografico era de caracter global, lo que se analizara infra.

111. Durante el desarrollo de la Investigacion en Fase 2, se pudo verificar que en Chile no
existen plantas que procesen SPC, y que la totalidad del SPC que se comercializa
proviene de Brasil'?’, en donde se verificarian condiciones climatologicas y
ambientales que propiciarian un mayor nivel de proteina en los cultivos de soya'?,

112. Por otro lado, aun cuando Argentina es un productor mundial relevante de soya y sus
derivados, no existen desde alli importaciones de SPC a Chile que superen el 60%
de proteina. Ello tendria su explicacién en que el producto proveniente de dicho pais

124 \Véase declaracion de José Miguel de la Cuadra, gerente de abastecimiento de Biomar, de fecha 16
de febrero de 2024.

125 Complemento, parrafo 3.

126 \/¢ase decision de la Comision Europea, Caso N° COMP/M.9827 — International Flavors & Fragances
/ Nutrition & Biosciences, parrafos 55-77 y 88.

27 De acuerdo al Registro de Aduanas, el 100% del SPC GMO feed comercializado en el pais tiene
origen brasilefo.

128 \Véanse declaracion de Cristian Gallardo Escarate, investigador de INCAR de fecha 8 de abril de 2024:
“El SPC de Brasil tiene una caracteristica de ser alto el porcentaje de proteina, 60%0 més. La soya que se
cultiva alla es la misma que se produce en Argentina, que es una soya transgénica, industrial, etcétera.
Aparentemente, las condiciones climaticas y del suelo, cosas de mas tipo agronémicas, tienen que ver con este
aumento de concentracion de proteinas en esta soya en patrticular (...) Por eso y como tiene un alto porcentaje
de proteinas, es competitiva, me imagino yo frente a otras proteinas, otras soyas o SPC que vienen de
Argentina, donde el porcentaje es menor”.
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tendria concentraciones de proteina inferiores a las requeridas por los formuladores
de alimentos para salmonidos, y a que tampoco existirian actores con capacidades
productivas suficientes para el abastecimiento de la demanda de esta industria'.

113. Adicionalmente, esta Division pudo verificar que los formuladores de alimentos de
salmonidos no se autoabastecen de SPC. Segun declararon'? para ellos no seria
rentable, debido a la necesidad de contar con una escala minima eficiente para
importar directamente el producto. Asi, el consumo de SPC en Chile proviene de
comercializadores con presencia local ya establecida.

114. De tal manera, los comercializadores de SPC que importan dicho producto a Chile lo
distribuyen a distintas partes dentro del pais, sin que se evidencie en dicha dinamica
algun componente de competencia local en especifico. En efecto, la totalidad de los
clientes (fabricantes de alimentos para salmonidos) desarrollan sus actividades en
diferentes regiones del sur del pais™".

115. En cuanto a evidencia cuantitativa, esta Division utilizé el método de diferencias—en—
diferencias'? para efectos de determinar el alcance geografico de ciertos eventos en
relacion con el SPC, de modo tal que permitiese evidenciar el ambito geografico de la
competencia. En particular, se evalué el efecto sobre el precio del SPC de la entrada
de Bunge al mercado chileno, con miras a determinar si existi6 un desacople
significativo entre los precios nacionales e internacionales del SPC'3, utilizando como
grupo de control™* el precio promedio del SPC GMO feed a nivel global'®.

116. En la Figura N°10 a continuacion, observamos las series de los precios del SPC GMO
feed comercializado en Chile y el resto del mundo, desde el primer trimestre de 2017

129 Véase pie de pagina anterior y declaracion de representantes de Cargill, de fecha 5 de agosto de
2024.

130 Véanse (i) respuesta de Biomar al Oficio Circ. Ord. N°21-2024, de fecha 23 de febrero de 2024, v, (ii)
respuesta de Nutreco al Oficio Circ. Ord. N°21-2024, de fecha 23 de febrero de 2024.

131 Especificamente, los clientes de las Partes se ubican en las comunas de Puerto Montt (Pesquera Los
Fiordos y Vitapro); Coronel (Ewos); y, Osorno (Nutreco).

132 Esta metodologia busca estimar el efecto que tiene un cierto evento, politica o tratamiento sobre un
grupo que se encuentra expuesto a este (“grupo de tratamiento”). Para esto, es necesario contar con un grupo
de control, el cual debe ser estadisticamente similar al grupo de tratamiento antes del evento, pero que no se
vea afectado por este. Cumpliendo con este requisito, seriamos capaces de obtener, de manera no sesgada, el
impacto que tuvo el evento sobre el grupo de tratamiento en relacion al grupo de control dado que, de no existir
el evento, ambos grupos deberian seguir la misma tendencia ex post.

133 En caso de encontrar un efecto negativo y estadisticamente significativo, tendriamos evidencia
cuantitativa a favor de un mercado geografico nacional. Esto dado que el efecto de la entrada de Bunge a Chile
habria tenido un impacto significativamente mayor sobre el precio del SPC GMO feed comercializado en Chile,
con respecto al resto del mundo global. Es decir, de encontrar un efecto negativo, se observaria un desacople
del precio nacional de SPC respecto al internacional.

134 Este concepto hace referencia al grupo con el cual se compara el grupo de tratamiento. Es aquel
grupo estadisticamente similar al grupo tratamiento que describiria la tendencia que este Ultimo seguiria en
ausencia del evento.

135 En particular, se utiliza el precio promedio del SPC GMO feed comercializado por CJ Selecta en el
resto del mundo, dado que el tercer trimestre de 2022 Bunge solo ingresé al mercado chileno en la
comercializacion de este producto (el resto de los paises no se ven afectados por la entrada), por lo que
resultaria ser un grupo de control adecuado si lo que queremos evaluar es el alcance del efecto en precios
generado por la entrada de este nuevo actor al mercado nacional. Ademas, la utilizacion de este grupo de
control resulta ser coherente con la definicion de mercado geografico que se adoptd preliminarmente en Fase
1, y con la definicién del mercado relevante de producto.

Por otro lado, cabe mencionar que, entre 2017 y 2024, CJ Selecta comercializd6 SPC GMO feed a .
paises, donde el SPC GMO feed comercializado a Chile representa aproximadamente el Jjjj del SPC GMO
feed comercializado a nivel mundial en los ultimos periodos observados.
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hasta el segundo trimestre de 2024. Del grafico, se observa que una vez que ingresa
Bunge al mercado chileno de SPC'3, ambas series de precios presentan una caida,
la cual resulta ser persistente con posterioridad a su entrada'’.

Figura N°10: Series de tiempo del precio promedio trimestral de
SPC GMO feed comercializado por CJ Selecta para los afios
2017-2024.

Precio promedio (USD/MT)

SPC GMO Chile

SPC GMO Internacional J

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién entregada por
CJ Selecta a Compass Lexecon.
[Nota Confidencial N°22].

117. En concreto, los resultados muestran que la entrada de Bunge al mercado chileno de
SPC generd —en promedio— una caida del orden del [10-20]% en el precio del SPC
comercializado en Chile respecto del comercializado en el resto del mundo'®2.
Adicionalmente, y para confirmar el resultado obtenido, esta Division efectué una serie

de estimaciones alternativas'®®, cuyos resultados fueron consistentes entre si. [Nota
Confidencial N°23].

136 Evento caracterizado por la linea vertical roja en el Figura N°10, correspondiente al tercer trimestre
del afio 2022.

137 La metodologia utilizada se explica en detalle en el Anexo Econémico.
138 Este resultado seria significativo con un 99% de confianza.

139 Se hicieron pruebas de robustez variando la utilizacion de efectos fijos —entre ellos, se agrega efecto
fijo a nivel pais—y variables de control a la especificacion original. Véase Anexo Econémico.
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Tabla N°5: Resumen de los resultados obtenidos de la regresion (1), estimada por Minimos
Cuadrados Ordinarios (“MCO”).

Variable Coeficiente
BungexChile -
[
Observaciones [
R? ajustado [ ]

Errores estandar entre paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: Elaboracién propia en base a informacién entregada por CJ Selecta a Compass
Lexecon.

118. De tal manera, fue posible concluir que el efecto sobre el precio del SPC fue
significativamente mayor a nivel nacional —tanto econdmica como estadisticamente—
respecto a lo observado a nivel global.

119. Dado que en el analisis se consideran unicamente datos del SPC comercializado por
CJ Selecta (producido, fabricado y comercializado por la misma empresa con una
misma estructura de costos), podemos afirmar que el efecto en los precios producto
de la entrada de Bunge se debe netamente a condiciones de competencia propias de
cada pais. En consecuencia, seria correcto concluir que la presién competitiva
generada por Bunge tuvo un impacto en precios que se limité al mercado nacional.

120. Cabe mencionar que el Informe Compass sefialé que este seria un mercado mundial,
afirmando que la entrada de Bunge no habria provocado un desacople significativo
entre el precio del SPC comercializado en Chile respecto del precio internacional
observado. Para arribar a dicha conclusién, no obstante utilizar la misma base de
datos que esta Division, hicieron uso de una metodologia de estimacion distinta™?,
respecto de la cual es posible realizar las siguientes observaciones.

121. Esta Divisién detectd potenciales problemas de endogeneidad en el modelo
econométrico del Informe Compass, lo cual sesga el efecto que tuvo la entrada de
Bunge sobre la diferencia entre ambas series de precios del SPC''. Adicionalmente,

140 Se estimé la siguiente ecuacion por MCO: ln(p, ;t) = fo + B1* GMO; + B, * Chile; + B3 - Bunge, + B4 *
Bunge, X Chile; + Bs * In (Ship) + E¢ + y; + wj, donde ln(p( jt) corresponde al logaritmo natural del precio
promedio de venta de CJ Selecta en el pais i (en USD/Kg), de la variedad j, en el mes t, desde enero de 2017
hasta abril de 2024; GMO; es una variable dicotomica que toma valor 1 en el caso de que el SPC feed
comercializado sea de origen genéticamente modificado y 0 en caso de no serlo; Chile; es una variable
dicotémica que toma el valor 1 en caso de que el pais de destino sea Chile y 0 en caso contrario; Bunge, s
una variable dicotdmica que toma valor 1 en los meses en los que Bunge estuvo presente en Chile
comercializando SPC feed (i.e., entre diciembre de 2022 hasta octubre de 2023) y 0 en caso contrario;
Bunge; x Chile; es una variable dicotémica que toma valor 1 en los meses en los que Bunge comercializé6 SPC
feed en Chile y 0 en caso contrario. El coeficiente que acompafia a esta variable es el que indica si la entrada
de Bunge tuvo algun efecto en distanciar los precios locales de SPC feed con los precios de otros paises;
In (Ship,) es un control vinculado con el costo internacional de transporte maritimo, donde “Ship” es el indice
“Deep Sea Freight Transportation: Deep Sea Freight Transportation Services”; E, son efectos fijos temporales,
para los que se prueban distintas combinaciones (por trimestre, afio, afio-mes y afo-trimestre); y; son efectos
fijos por pais (que se incorpora en alguna de las especificaciones); por Ultimo, u;;, es un término de error robusto
a la heterocedasticidad.

141 Esto se debe a que, al ser la entrada de Bunge una decision tomada por la propia empresa —es decir,
endogena—, la correlacion entre la variable dicotdmica que describe la entrada de Bunge al mercado chileno y
variables no observables presentes en el término de error del modelo seria distinta de cero, sesgando el
parametro de interés que describe el efecto de la entrada de este actor al mercado de SPC en Chile.
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la especificacion propuesta compara el precio promedio del SPC en Chile respecto al
precio promedio del SPC comercializado en el resto del mundo incluyendo el Non-
GMO. Sin embargo, en atencion a que Bunge ingres6 en ambos mercados
simultaneamente —GMO en Chile y Non-GMO en el resto del mundo—, no se considera
un grupo de comparacion apropiado, dado que ambos se habrian visto afectados por
el evento en cuestion, lo cual no permite estimar el efecto real de la entrada de Bunge
al mercado.

122. Sin perjuicio de lo anterior, dichas observaciones fueron efectivamente abordadas en
la estimacion mediante el método de diferencias-en-diferencias realizado por esta
Division'#2,

123. En definitiva, teniendo presente que tanto los resultados cualitativos como
cuantitativos respaldan la misma conclusion, esta Divisiéon considera que el mercado
del SPC tiene un alcance geografico nacional.

IV. ANALISIS ESTRUCTURAL

124. Una vez definido el mercado relevante de producto y geografico, la Division realizé un
analisis estructural de la comercializacién de SPC GMO feed, con concentraciones
de proteina mayores a 60%, a nivel nacional. Para estos efectos, se determin6 que el
modelo de competencia en cantidades reflejaria de mejor manera el comportamiento
de los actores del mercado del SPC. Ello, considerando que la fijaciéon de precios se
llevaria a cabo en un contexto de capacidades restringidas'*3.

125. Para exponer dicho analisis, se mostraran las participaciones de mercado en base a
cantidades, respecto a volumenes de importacion y comercializacion en Chile.
También se presentan las participaciones por capacidad productiva a nivel mundial,
considerando la ausencia de plantas productoras de SPC en Chile y la necesidad de
acceso al mismo tanto para los incumbentes como para posibles entrantes.

IV.1. Participaciones de mercado en Chile

126. Como se menciond, en Chile el SPC se comenz6 a utilizar como insumo en alimento
para salmonidos en el afio 2016. Desde esa fecha, se ha comercializado el SPC de
cuatro agentes economicos en Chile: (i) CJ Selecta, que ha permanecido de forma
continua; (ii) Bunge, entre los afos 2022 y 2023; (iii) Caramuru, que tuvo ventas
esporadicas en el afo 2017; y, (iv) Rio Pardo, que tuvo ventas constantes, pero
marginales, entre los afios 2018 y 2021.

127. La Figura N°11 presenta la evolucion de las cantidades importadas por dichos
agentes econdmicos. En el grafico es posible notar que, durante el tiempo de analisis,
no han existido mas de dos empresas activas de forma simultanea.

142 \Véase Anexo Economico.

143 La dinamica competitiva en este mercado seria similar a la caracterizada por Kreps y Scheinkman
(1983), donde las firmas en una primera etapa invertirian en capacidades y luego competirian en precios. Bajo
ciertas condiciones, este tipo de dinamicas convergen a una competencia en cantidades con bienes
homogéneos (Cournot). Véase, para mas detalle: Kreps D., Scheinkman J. (1983). Quantity Precommitment
and Bertrand Competition Yield Cournot Outcomes. The Bell Journal of Economics, Vol. 14, No. 2, pp.326-337.
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Figura N°11: Cantidades importadas a Chile de SPC feed.

100
90+
80
70
50
50+
40
30
20
10

0

FISCALIA
NACIONAL

.
g J g J 3 ; 3 ;
> S & S o s s 5
Ao
Bunge Chile CJ Selecta
Caramuru Rio Pardo

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion obtenida del

Registro de Aduanas y entregada por terceros.

128. Ademas del analisis histérico de importaciones, esta Divisidn evalud en particular la
concentracién de mercado en los dos ejercicios anteriores a la Operacion, en relacion
con lo sefialado en la Guia de Analisis Horizontal. A fin de su cuantificacion, se tuvo
en consideracién la cantidad total de SPC importado durante dicho periodo de
tiempo'#°. A continuacion, la Tabla N°6 expone los resultados del analisis, junto a los
respectivos indices de concentracion de mercado, medidos segun el indice de
Herfindahl-Hirschman (“IHH").

Tabla N°6: Participaciones de mercado en la importacién de SPC a Chile.

Fuente: Elaboracién propia en base al Registro de Aduanas.

Ao 2022 Ano 2023
Empresa Cantidad de SPC Participacion de Cantidad de SPC Participacion
importado (MT) mercado (%) importado (MT) de mercado (%)
CJ Selecta 76.227 79,3% 92 363 82,9%
Bunge 19.928 20,7% 19.032 17,1%
Conjunta 96.155 100% 111.395 100%
Aio IHH pre-Operacion IHH post-Operacion Delta IHH
2022 6.717 10.000 3283
2023 7.166 10.000 2834

129. Complementando lo anteriormente sefalado, en la Tabla N°7 se presentan las
participaciones de mercado de las Partes en Chile, medidas en la cantidad de

144 Se ha realizado el analisis en base a los dos ultimos afios, 2022 y 2023, considerando que la entrada
de Bunge se produjo durante el afio 2022. Véase Guia de Analisis Horizontal, parrafo 29.

145 Este ejercicio se realiza debido a que, de un trimestre a otro, la cantidad de producto importado puede
diferir de la cantidad comercializada de este. En este sentido, se podria dar el caso en el cual una empresa
importe todo el SPC un trimestre y lo vaya comercializando gradualmente una vez ya almacenado en el pais,
por lo que evaluar las participaciones de mercado unicamente por el lado de la comercializacién efectiva podria
no estar representando la verdadera disponibilidad de producto de cada empresa. En consecuencia, dado que
podrian existir desfaces temporales entre la cantidad de producto importado y comercializado, que dependen
de la estrategia comercial de la empresa, el analisis puede comprender ambas variables.
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producto comercializado durante los afios 2022 y 2023. Ademas, se presentan los
respectivos indices de concentracion de mercado, en IHH, antes y después de la
Operacion.

Tabla N°7: Participaciones de mercado en la comercializacion de SPC en Chile.

Afio 2022 Afio 2023
Empresa Cantidad de SPC Participacion de Cantidad de SPC Participacion de
comercializado (MT) mercado (%) comercializado (MT) mercado (%)
CJ Selecta [50.000—-100.000] [80-90]% [50.000—100.000] [80-901%
Bunge [0=50.000] [10-20]% [0=50.000] [20-30]%
Conjunta [100.000—150.000] 100% [100.000—150.000] 100%

Ano HH pre-Operacion HH post-Operacion Delta IHH |

2022 [ 10.000 |
||

2023 - 10.000
Fuente: Elaboracioén propia en base a informacién entregada por las Partes.
[Nota Confidencial N°24].

Bunge ingreso al mercado chileno importando, como se observa, 19.928 MT de SPC
durante el 2022, en dos buques graneleros'#6. Esta magnitud de SPC correspondio al
20,7% del volumen total importado en dicho afo, del cual logré comercializar [10.000—
20.000] MT, correspondientes a un [70-80]% de su volumen importado. La
participaciéon de mercado de Bunge en 2022 llegdé a un [10-20]%, aun cuando solo
comercializé durante el segundo semestre del afio, mientras que en 2023 alcanz6 una
participacion de mercado en la comercializacion de SPC de [20-30]%. [Nota
Confidencial N°25].

Utilizando ambas mediciones —cantidad importada y cantidad comercializada— para
determinar las participaciones de mercado en el afio 2023, se calculdé un cambio en
el IHH producto de la Operacién de entre 2.834 y [Jjjjijountos. Por tanto,
independiente de la unidad de medida considerada para estimar las participaciones
de mercado, se superarian los umbrales de concentracion establecidos en la Guia de
Anadlisis Horizontal'*’.

IV.2. Participaciones de mercado sequn capacidad de produccién

132.

En consideracién a que el mercado bajo analisis funciona en base a una dinamica de
competencia en cantidades, y la produccién de SPC se verifica en su totalidad desde
el extranjero, presta relevancia para el analisis de competencia la capacidad total de
produccion de SPC en un escenario mas amplio que el nacional. Su determinacién
permite, entre otras cosas, considerar cual seria la capacidad de respuesta de los
competidores y otros actores no presentes en Chile, y del mercado en si, ante posibles
fluctuaciones en la demanda'®. De esta forma, una oferta global limitada y poco
flexible volveria la capacidad instalada un factor relevante a considerar en el presente
analisis.

146 De conformidad con informacion del Registro de Aduanas.
147 \Véase Guia de Andlisis Horizontal, pp.15-17.
148 Considerando que se trataria de un mercado en el cual resulta costoso ajustar la produccién por sobre

la capacidad actual en el corto plazo. Por lo tanto, ante restricciones de capacidad, una empresa que cuenta
con mayor capacidad de produccion tendria, en teoria, un mayor manejo en la fijacién de precios. Lo anterior,
adquiriria mayor relevancia, en un contexto en que los clientes valoran la capacidad de respuesta de sus
proveedores, lo que les disminuiria el riesgo de un potencial quiebre de stock.
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133. En este sentido, y en atencion a que, segun lo sefialado supra, existiria sustituibilidad
en el proceso productivo entre SPC GMO y Non-GMO, se considero toda la capacidad
productiva de las plantas de los actores que producen SPC GMO y Non-GMO, ambos
feed, de manera simultanea'”®.

134. En razon de lo anterior, en la Tabla N°8 siguiente es posible apreciar la capacidad
productiva de SPC feed en el afio 2023 a nivel mundial™®.

Tabla N°8: Participaciones globales de mercado segun la
capacidad productiva de SPC feed en el afio 2023151,

Empresa Capacidad de produccion Participacion de
de SPC feed (MT) mercado (%)
CJ Selecta [300.000—400_000 40-501%
Caramuru Alimentos [200.000-300.000 20-301%
Imcopa / Bunge [200.000—-300.000] [20-30]1%
Rio Pardo [0=100.000] [0=10]%
Conjunta [600.000-~700.000] [60=70]%

IHH pre-Operacion IHH post-Operacion Delta IHH
3.328 5.590 2262
Fuente: Elaboracién propia en base a informacién entregada
por las Partes, terceros e informacién publica disponible.
[Nota Confidencial N°26].

149 | a incorporacion de Rio Pardo se debe a sus propias expectativas de negocio. En declaracion ante
esta Division ejecutivos de esa empresa sefialaron ser capaces de fabricar un SPC sustituto de aquel que tiene
mas de 60% de proteina. Ello en base a un innovador mecanismo de produccién que, no obstante, [27].
Conforme a la Investigacion, no es posible acreditar que dicho producto sea demandado actualmente por algun
formulador de alimentos para salménidos. Véase declaracién de Osvaldo Aguiar, director general, y Leandro
Baruel, gerente de exportacion de Rio Pardo, de fecha 6 de mayo de 2024. [Nota Confidencial N°27].

150 En el andlisis realizado por esta Divisiéon no fue posible considerar las capacidades de las plantas
productoras de SPC en la Republica Popular China, debido a la falta de informacién al respecto.

151 Los datos de capacidad productiva de SPC feed utilizados por la Fiscalia fueron obtenidos en base a
diligencias especificas (i) para CJ Selecta, véase su respuesta a Oficio Ord. N°1034-2024; (ii) para Imcopa,
véase informacion acompafiada como anexo al Informe Compass; (iii) para Caramuru, véase su respuesta a
Oficio Ord. N°809-2024; vy, (iv) para Rio Pardo, véase su respuesta al Oficio Ord. N°810-2024.

Por otro lado, no se consideraron las empresas ADM, Nordic Soya, Hamlet Protein, Triple A, Sodrugestvo
y Olfar, por las siguientes razones: (i) respecto a ADM, si bien [29] se ha destinado a la produccién de SPC
feed. Segun declaracion de sus representantes, su negocio principal es el SPC food, (ii) respecto a Nordic Soya,
no existen antecedentes que acrediten que comercializa SPC feed GMO, pero si existen antecedentes que
acreditan la comercializan de SPC feed Non-GMO,; (iii) en cuanto a Hamlet Protein, produce un concentrado de
soya patentado por la propia empresa distinto al SPC, afirmando incluso que su producto (denominado “HP
AquaSure”) es superior a este en cuanto a sus caracteristicas antinutricionales. En particular sefiala: “La harina
de soya (SBM) y el concentrado proteico de soya (SPC) se han convertido en alternativas habituales a la harina
de pescado por su composicion equilibrada en nutrientes y su menor costo. Lamentablemente, la SBM y algunos
SPC contienen factores antinutricionales (ANF) que contribuyen a la inflamacion del tracto gastrointestinal y a
una menor digestibilidad de los nutrientes, lo que puede traducirse en una reduccion de la salud y el rendimiento.
Por otro lado, HP AquaSure proporciona ventajas que dificilmente se pueden conseguir con el uso de SBM
tradicionales. Nuestro proceso de produccion patentado para producir HP AquaSure, un insumo proteico a base
de soya, elimina casi todos los ANFs que se encuentran normalmente en la soya para producir una fuente de
proteina limpia y altamente digestible”. Traduccioén libre de: “Soybean meal (SBM) and soy protein concentrate
(SPC) have become common alternatives to fish meal for their balanced nutrient composition and lower cost.
Unfortunately, SBM and some SPCs also contain anti-nutritional factors (ANFs) which contribute to inflammation
in the gastrointestinal tract and a decreased digestibility of nutrients which can translate to reduced health and
performance. HP AquaSure on the other hand provides advantages, that are hardly achievable with the use of
traditional SBM. Our patented production process to produce HP AquaSure, a soy-based protein ingredient,
removes nearly all of the ANFs naturally found in soy to produce a highly digestible and clean protein source.”
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135. Asi, en términos de capacidad productiva al mes de diciembre de 2023, CJ Selecta
tendria una participacion de mercado de [40-50]% y Bunge una participacion de [20—
30]%, concentrando ambas una cuota conjunta de [60-70]% en la capacidad
productiva de SPC feed a nivel mundial. Se observa, ademas, que el cambio en el
IHH producto de la Operacion seria de ] puntos, superandose también los
umbrales establecidos en la Guia de Analisis Horizontal. [Nota Confidencial N°28].

IV.3. Conclusiones del analisis estructural

136. En base a lo previamente expuesto, es posible determinar que el mercado de
comercializacion de SPC a nivel nacional es un mercado altamente concentrado,
viéndose superados producto de la Operacion los umbrales de concentracion
establecidos en la Guia de Analisis Horizontal. A la misma conclusion fue posible
arribar en relacién con el analisis de las capacidades productivas disponibles, a nivel
mundial.

137. En base a lo anterior, esta Fiscalia procedio a realizar un analisis en profundidad de
los efectos que tendria en la competencia el perfeccionamiento de la Operacion.

V. ANALISIS DE EFECTOS EN LA COMPETENCIA
V.1. Introduccion

138. Para la evaluacion de los efectos en la competencia de toda operacién de
concentracion entre competidores, y atendido que la Operacion solo da lugar a un
traslape horizontal en la comercializacién de SPC, se hace necesario evaluar posibles
riesgos horizontales unilaterales, a fin de determinar si la entidad resultante tendria la
habilidad e incentivos para afectar las variables competitivas del mercado, como la
cantidad, el precio, u otras'?. Asi, en consideracion a las caracteristicas de la
industria afectada por la Operacioén, una hipétesis de afectacion de la competencia se
podria verificar por medio de una estrategia de la entidad resultante enfocada
principalmente en restringir las cantidades producidas destinadas a Chile.

139. Para lo anterior, en el analisis de efectos deben considerarse no solo las
caracteristicas de la oferta, tales como cantidades producidas, comercializadas y

Disponible via web en: <https://www.hamletprotein.com/aqua/aqua-performance-and-health/costeffective-
solution-for-aquafeed/> [Ultima visita: 29.08.2024]; (iv) en cuanto a Triple A, produce un concentrado de soya
distinto al de las Partes, este concentrado se llama “AX3” y su uso se da principalmente en la elaboracion de
alimento para cerdos y pollos. Ello, segun informaciéon disponible via web en: <https://triple-a.dk/triplea-
bioprocessing/> [Ultima visita: 29.08.2024]; (v) la planta de produccién de SPC de Olfar espera estar operativa
para fines del afio 2024, por lo que no es considerado dentro de estas participaciones de mercado calculadas
a diciembre de 2023. Ello, segun informacién disponible via web: <https://www.olfar.ind.br/es/olfar-inovacao-
farelo-spc-fundopen/> [Ultima visita: 29.08.2024]; y, (vi) por ultimo, Sodrugestvo, se enfoca en un 100% a la
produccion de SPC Non-GMO. Por tanto, para comenzar a comercializar GMO tendria que incurrir en los costos
que implicarian servir a un mercado que requiere de una cadena de custodia y una logistica distinta a la que
tiene actualmente.

De esta forma, se considera Unicamente a las empresas que producen o han producido SPC GMO vy
Non-GMO, tal que cuenten con la experiencia y la logistica para alternar ambas producciones. [Nota
Confidencial N°29].

152 Por ejemplo, otras variables relevantes que se determinan durante el proceso de negociacion en la
comercializacion de SPC son la logistica, el financiamiento, los plazos de pago y de entrega. Véase respuesta
de Nutreco a Oficio Circ. Ord. N°21-2024 y, también, respuesta de Biomar a Oficio Circ. Ord. N°21-2024.
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capacidades instaladas, sino que también aquellas que destacan desde la demanda.
En este sentido, respecto al SPC, el numero acotado de clientes, sus usos y los
posibles productos que puedan ejercerle presion competitiva aun en el margen,
forman parte del analisis de esta Divisién, particularmente respecto al analisis de
incentivos a que hace referencia en el Capitulo V.3. del Informe y que se desarrolla
en el Anexo Econdmico.

140. Huelga afadir que el anadlisis siguiente evalua los efectos de la Operacion tomando
como referencia las condiciones competitivas previas a su ocurrencia. De tal manera,
lo que se expondra a continuacion es sin perjuicio de los contrapesos y otras
consideraciones relevantes para la evaluacién como es la potencial entrada de un
competidor y la salida de Bunge del mercado nacional durante la Investigacién por el
término del contrato de suministro por el cual accedia al SPC que comercializaba en
Chile, cuestiones a las que se hara referencia mas adelante en el presente Informe.

V.2. Evolucién del mercado y entrada de Bunge

141. Desde su entrada, y segun fue mencionado supra, CJ Selecta se ha mantenido como
el principal actor en la provisién de SPC en el mercado chileno, sin perjuicio de que
Bunge entr6 el afo 2022, y de que existieron ventas esporadicas de Caramuru y Rio
Pardo.

142. Por su parte, Bunge al ingresar al mercado chileno de SPC vendié un total de [0—
10.000] MT el tercer trimestre de 2022 a [0-10] clientes de la industria de alimentos
de salmonidos™2. En ese mismo trimestre, CJ Selecta suministré un total [20.000—
30.000] MT de SPC a [0-10] clientes'*. Posteriormente, el 2023, Bunge continud
comercializando SPC al mercado chileno, manteniendo una cuota de mercado
relevante. [Nota Confidencial N°30].

143. Durante el periodo en que Bunge comercializ6 SPC en el pais, su efecto en la
competencia’®, su reconocimiento por los clientes’® y su presencia en mercados
conexos'®, permiten a esta Division considerarlo como un entrante exitoso y efectivo
al mercado, conforme los criterios contenidos en la Guia de Analisis Horizontal®®.

144. De esta manera, la entrada de Bunge al mercado del SPC en Chile durante el afno
2022 otorga la oportunidad de evaluar cuantitativamente, mediante el método de
diferencias—en—diferencias, el efecto que tuvo la entrada de un actor sobre el precio
del SPC en Chile.

153[31]. Veéase respuesta a Oficio Ord. N°459-2024 de Bunge de fecha 1 de abril de 2024. [Nota
Confidencial N°31].

154 Estos [0—10] clientes son: [32]. Los formuladores de alimentos para salménidos representaron el [90—
100]% del SPC comercializado por CJ Selecta en dicho trimestre. [Nota Confidencial N°32].

155 \Véase Capitulo V.3 de este Informe.

156 Al ser preguntados en tomas de declaracion por sus proveedores de SPC, los formuladores de
alimentos para salménidos mencionaron espontaneamente a Bunge (o Imcopa) como proveedor de SPC. Véase
(i) declaracion de representantes de Cargill, en toma de declaracién de fecha 5 de agosto de 2024; v, (ii)
declaracion de José Miguel de la Cuadra, gerente de abastecimiento de Biomar, de fecha 5 de agosto de 2024.

157 Notificacion, pp.5-6.

158 \Véase Capitulo VI de este Informe.
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145. Al momento de definir las variables a utilizar en la estimacion, esta Divisién determind
que resulta adecuado emplear como grupo control el precio de importacién a Chile
del poroto de soya, cuyo valor, al estar considerado en la determinacion del precio del
SPC, y al cumplir con el test de tendencias paralelas, es un grupo de control adecuado
para dicho ejercicio econométrico, segln se detalla en el Anexo Econémico™°.

Figura N°12: Series trimestrales del precio promedio de SPC
comercializado y el valor FOB promedio de poroto de soya
importado a Chile'®0.

Precio promedio (CLP/MT)
\/
/

Trimestre

SPC - - Poroto de soya |

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién entregada por
las Partes y Registro de Aduanas.
[Nota Confidencial N°33].

146. En la Figura N°12, se observan las series de tiempo de ambas variables utilizadas
para la estimacion. Esta Division observé que ambas series de precios se
comportaban de forma similar hasta la entrada de Bunge, hecho que se identifica con
la linea vertical roja. Como es posible apreciar, una vez concretada la entrada, ambas
series de precios presentaron un descenso. En atencion a ello, esta Division realizd
un analisis de diferencias-en-diferencias con el objetivo de determinar cuanto se
desvidé el precio del SPC de su tendencia previa, tras la entrada de Bunge. La
magnitud de este desvio equivaldria al cambio que sufrié el precio del SPC, el que
esta implicitamente atribuido al aumento de la competencia en el mercado, estando
controlados todos los demas factores que pudieran afectarlo.

147. A continuacion, la Tabla N°9 exhibe un resumen de los resultados de la estimacién
por minimos cuadrados ordinarios, mediante el método de diferencias—en—

159 E| grupo de control debe ser aquel que se comporte de manera similar —en otras palabras, que siga
una “tendencia paralela’ al grupo de tratamiento en la variable de interés (en este caso, el precio), pero que
no se vea afectado por el evento en cuestion (en este caso, la entrada de Bunge al mercado chileno de SPC).
Cumpliendo con estos requisitos, el grupo de control escogido se consideraria estadisticamente similar al grupo
de tratamiento y funcionaria como contrafactual, es decir, representaria lo que habria ocurrido con el grupo de
tratamiento si este no se hubiera visto expuesto al evento en cuestion.

160 Cabe sefialar que, respecto al poroto de soya, se considera el FOB por MT como proxy del precio de
este. De cualquier manera, esto no tiene implicancias en el coeficiente estimado.
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diferencias. Estos resultados muestran que la entrada de Bunge generé —en
promedio— una caida del orden de{jjjjjjjj en e! precio del SPC a nivel nacionals'.

Tabla N°9: Resultados de la regresion (2) por MCO162,

Variable Coeficiente
BungexSPC i
[ )
Observaciones [ |
R? ajustado [ |

Error estandar entre paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: Elaboracion propia en base a informacién entregada por las Partes y terceros.

148. Por todo lo anterior, es posible afirmar que la entrada de Bunge habria incrementado
la competencia en el mercado de SPC en Chile, lo que se refleja en los precios
resultantes. Dicha circunstancia es consistente con los antecedentes de la
Investigacion'®®. De esta forma, al ser la Operacion el ejercicio inverso al analizado
es posible considerar que el analisis econométrico entrega un orden de magnitud
respecto a cual podria ser el efecto en precios de la salida de Bunge en el mercado.

V.3. Incentivos al alza en precios del SPC

149. Dentro del analisis de efectos de la Operacioén, a fin de evaluar los incentivos de la
entidad resultante a incurrir en una estrategia de alza en precios del SPC, esta
Divisién analiz6 si seria rentable aumentar precios en un 5% y 10%.

150. Para estos efectos, en primer lugar, se utilizaron las estimaciones sobre elasticidad
de la demanda frente a un escenario hipotético de alza en precios del SPC de 5% y
10%, ya expuestos en el Capitulo Ill y en el Anexo Econémico. Los resultados de
dichas estimaciones cuantifican de forma precisa el numero de MT de producto que
dejarian de ser demandadas en cada escenario'®, y el desvio que se produciria en
el margen hacia otros insumos proteicos distintos del SPC.

151. Posteriormente, se estimd el margen operacional anual de la entidad resultante en
pesos chilenos, para los afios 2022 y 2023. Para ello, se utilizé la informacién de
ingresos y costos variables de las Partes, clasificando los ultimos por MT de SPC en
dos grupos: (i) aquellos relacionados al transporte y logistica de la comercializacidon

161 Este resultado es significativo con un 95% de confianza.

162 Adicionalmente, a modo de robustez, esta Division teste6 la significancia de los resultados frente a
distintas especificaciones, las que fueron consistentes con lo obtenido en el ejercicio original. El detalle de la
regresion original y los ejercicios de robustez se encuentran en el Anexo Econémico.

163 \Véanse (i) declaracion de Ronald Barlow, gerente general, y Alejandro Reyes, gerente de compras,
ambos de Nutreco, de fecha 20 de febrero de 2024; y, (ii) declaracion de José Miguel de la Cuadra, gerente de
abastecimiento de Biomar, de fecha 16 de febrero de 2024.

164 Especificamente, se estimo la elasticidad de la demanda de cada cliente frente al escenario de alza
en precios de 5% y 10%, por separado. Con lo anterior, luego se calculé el promedio ponderado de la elasticidad
para cada escenario, utilizando como ponderador la participacion en la demanda de cada fabricante de alimento
para salmonidos en el afio 2023.
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de SPC™5 vy, (ii) aquellos relacionados al proceso productivo del SPC
comercializado'®. De esta forma, con el fin de adoptar la alternativa mas
conservadora en donde la entidad resultante maximizara sus ganancias, se
compararon los costos por MT reportados por Bunge y CJ Selecta y, en atencion a
ello, se asumié que la entidad resultante optimizaria su estructura de costos para
lograr una mayor rentabilidad®’.

152. Finalmente, se estimo el excedente de la entidad resultante frente a un alza en precios
del 5% y 10%"%8, el que a su vez se compard con el excedente que hubiera tenido la
entidad resultante sin el aumento del precio. Dicho ejercicio pondero la existencia de
una demanda por SPC inelastica, que permitiria a la entidad resultante incrementar
rentablemente sus precios, sin que el desvio que se podria generar hacia otras
fuentes de proteina sea suficientemente significativo como para provocar un efecto
disciplinador relevante.

153. En definitiva, de acuerdo con el analisis de incentivos realizado, es posible concluir
que para la entidad resultante seria rentable incurrir en una estrategia de alza en
precios tanto del 5% como del 10%. Estos resultados son consistentes tanto para el
afo 2022 como para el afio 2023, permitiendo concluir que el efecto en los precios
del SPC, sin la verificacion de posibles contrapesos, segun se vera, podria tener una
magnitud de al menos un 10% al alza'®°.

V.4. Conclusiones del analisis de efectos en la competencia

154. A la luz de lo expuesto en el presente Capitulo, es posible afirmar que la
materializacion de la Operacion conllevaria, en un escenario estatico y sin considerar
hasta aqui los aspectos dinamicos que deben ser ponderados en el analisis, un efecto
al alza en los precios del mercado de comercializacion de SPC en Chile. Lo anterior
fue posible de concluir en base a los resultados del test de diferencias-en-diferencias
y el analisis de incentivos, que en definitiva arrojaron que la entidad resultante tendria
incentivos para elevar los precios en, al menos, un 10%. Ello en un escenario donde
la entidad resultante resulta ser el unico proveedor de SPC en Chile.

165 En particular, y en base a la informacion acompariada por Bunge en su respuesta al Oficio Ord. N°658-
2024, esta Division utilizé como costos variables de transporte y logistica los siguientes conceptos: || N

De igual modo, en base a la informacion
acompanada por CJ Selecta en su respuesta al Oficio Ord. N°657-2024, esta Division utilizé como costos
variables de transporte y logistica los siguientes conceptos: || NG
. Para
revisar el detalle sobre la descripcion de cada uno de los conceptos de costos antes descritos, véase Anexo
Econdmico.

166 En particular, en base a la informacion acompafiada por Bunge en su respuesta al Oficio Ord. N°658-
2024, esta Division utilizé como costos relacionados al proceso productivo del SPC los siguientes conceptos:
. De igual modo, en base a la informaciéon acompanada por CJ
Selecta en su respuesta al Oficio Ord. N°657-2024, esta Divisidn utilizé como costo relacionado al proceso
productivo del SPC el siguiente concepto: Para revisar el detalle sobre la

descripcion de cada uno de los conceptos de costos antes descritos, véase Anexo Econdmico.
167

e r—————
I || resultado de dicho ejercicio se detalla en el Anexo

Econdmico.

168 Para este ejercicio se mantuvo constante el costo por MT, para luego penalizar la demanda agregada
segun la elasticidad de la demanda de cada fabricante, véase Anexo Econémico.

169 En efecto, en base a la informacion disponible, esta Fiscalia no pudo replicar el analisis de incentivos
frente a alzas en precios de mayor magnitud a 10%.
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155. No obstante, como veremos mas adelante, y conforme los resultados de la
Investigacion, si bien de perfeccionarse la Operacién CJ Selecta seguira siendo en lo
inmediato el unico agente econdmico presente en el mercado, aquello debe ser
ponderado con las siguientes circunstancias: (i) la incorporacion inminente de
Caramuru como un nuevo actor en la comercializacién de SPC en Chile, segun se
detallara en el Capitulo VI. siguiente; v, (ii) la inexistencia de un vinculo causal entre
la Operacion y la actual situacion de Bunge en el mercado, quien no esta activo desde
el mes de febrero del afio en curso por dificultades en el suministro de SPC, lo que
sera tratado en detalle en el Capitulo VII. de este Informe.

156. De tal manera, esta Divisidn hace presente que los resultados expuestos en este
Capitulo constituyen una evaluacion estatica, que no considera aquellos contrapesos
y aspectos dinamicos a los que se hara referencia mas adelante y que son de la mayor
relevancia para la completa evaluacion de los efectos de la Operacion.

VI. CONDICIONES DE ENTRADA
VI.1. Introduccion

157. EIl presente Capitulo contiene una evaluacién de las condiciones de entrada al
mercado de comercializacion de SPC en Chile, con miras a determinar si es factible
la incorporacion de nuevos competidores que puedan ejercer una presién competitiva
suficiente sobre la entidad resultante. Lo anterior ocurrira toda vez que dicha entrada
sea probable, que se produzca de forma oportuna y que sea suficiente para disuadir
o impedir los efectos anticompetitivos que se analizaron en el Capitulo anterior.

158. Para su analisis, se consideraron ademas de los antecedentes acomparfados por las
Partes en la Investigacion, informacién publica y declaraciones y aportes de
informacion de competidores y clientes’.

159. En base a los antecedentes de la Investigacion, esta Division realizd un analisis de
los elementos necesarios que se requieren en esta particular industria para entrar al
mercado, con el fin de ponderar si estos pueden erigirse o no como barreras que
impidan la entrada de nuevos actores.

160. Adicionalmente, también se evalud si existen potenciales entrantes cuyo ingreso
pueda ser considerado probable, oportuno y suficiente para mitigar los efectos

170 La Guia de Analisis Horizontal sefiala que “las posibilidades que tienen los agentes economicos de
ingresar a un mercado, o0 su expansion mediante el reacomodo o reposicionamiento de sus productos, y las
condiciones que enfrentan en dicha entrada o expansion, se evaluaran cuando, a la luz de la Operacién que se
analiza, sea necesario determinar como ciertos elementos dinamicos de la competencia —eventuales reacciones
de competidores actuales y/o potenciales de las partes que se concentran— podrian influir en el escenario
competitivo una vez perfeccionada la Operacién”. Guia de Andlisis Horizontal, parrafo 117. La Comision
Europea afiade al respecto que “el analisis de la entrada de competidores constituye un elemento importante
de la evaluacion global de la situacion competitiva. Para que pueda considerarse que la entrada de nuevos
competidores en el mercado constituye una presion competitiva suficiente sobre las partes de la concentracion
ha de mostrarse que dicha entrada es probable, que se producira con prontitud y que sera suficiente para
disuadir o impedir los efectos anticompetitivos potenciales de la concentracion”. Directrices sobre la evaluacion
de las concentraciones horizontales con arreglo al Reglamento del Consejo sobre el control de las
concentraciones entre empresas. Diario Oficial de la Unién Europea, 9(5), p.8.
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anticompetitivos derivados de la Operacion, conforme a la Guia de Analisis
Horizontal'"".

161. En definitiva, y adelantando conclusiones, el analisis efectuado por esta Division
permitio acreditar como probable, oportuna y suficiente la entrada de un nuevo actor
el que, con su incorporacion, evitaria la verificacion de los efectos que se proyectaron
en el evento que la entidad resultante quede como Unico proveedor de SPC en Chile
en el mediano plazo.

VI.2. Analisis de condiciones de entrada

162. Las Partes en la Notificacion senalaron que no existirian barreras a la entrada en la
comercializacion de SPC. Indicaron que no seria necesario tener instalaciones locales
de procesamiento ni almacenamiento, y que no existirian costos de cambio que
limitasen el acceso de los clientes al SPC. Justificaron lo anterior en el hecho que
Bunge entré al mercado sin dificultades en 2022, adquiriendo una cuota no menor de
participacion, en menos de un afio'’2.

163. En linea con lo anterior, el Informe Compass afirmd que las condiciones de entrada
para la venta de SPC en Chile serian favorables'’®, atendido a que no existirian
restricciones en la capacidad de los puertos ni requisitos regulatorios complejos para
su comercializacién. También indicé que los activos necesarios para vender SPC en
Chile no serian dificiles de conseguir, y que los volumenes para importar no serian
cuantiosos, en comparaciéon con la demanda anual chilena.

164. No obstante, en documentos internos, las Partes reconocieron que el mercado tendria
“altas barreras a la entrada”, que se traducirian en la necesidad de contar con: (i)
plantas procesadoras especializadas y certificadas; (i) un suministro seguro de

171 Véanse (i) lo sefialado en los parrafos 123 y siguientes de la Guia de Analisis Horizontal; y, (i) la
sentencia N°182/2022 del Honorable Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (“H. Tribunal’),
considerandos 135° y siguientes.

En el mismo sentido, Merger Guidelines dictadas por el U.S. Department of Justice y la Federal Trade
Commission (“Merger Guidelines”), p.12: “Las Agencias evaluaran si la entrada por otras empresas seria
oportuna, probable y suficiente para reemplazar la pérdida de competencia (...) Traduccion libre de: “Agencies
will assess whether entry by other firms would be timely, likely and sufficient to replace the lost competition (...)".

También la sentencia de la Corte de Apelaciones del 8° Circuito de Estados Unidos, de fecha 23 de
enero de 2019, bajo caratula "Federal Trade Commission v. Sanford Health", No. 17-3783, que sefiala: “Los
demandados argumentaron que la operacion propuesta no disminuira la competencia porque CHI tiene el
incentivo y la habilidad para entrar en los mercados y competir con Sanford/MDC en los cuatro servicios en
cuestion. Para prevalecer en esta alegacion, los demandados deben demostrar que la entrada (o expansion)
es: (1) oportuna: se producira lo suficientemente pronto como para que los aumentos de precios no sean
rentables; (2) probable: técnicamente posible y econémicamente sensata; y (3) suficiente: reemplazara a la
competencia que existia antes de la fusion. Véanse Merger Guidelines §9; Chicago Bridge, 534 F.3d, pp. 429-
30 (en la que se afirma que ‘los posibles nuevos competidores no serian de una escala suficiente... y, por tanto,
no podrian restringir los potenciales efectos anticompetitivos’). Traduccion libre de: “Defendants argued below
that the proposed acquisition will not lessen competition because CHI has the incentive and ability to enter the
markets and compete with Sanford/MDC in the four services at issue. To prevail on this claim, defendants must
show that entry (or expansion) is: (1) timely—it will happen soon enough to make price increases unprofitable;
(2) likely—technically possible and economically sensible; and (3) sufficient—it will replace the competition that
existed prior to the merger. See Merger Guidelines §9; Chicago Bridge, 5634 F.3d at 429-30 (affirming that
‘potential entrants would not be of a sufficient scale ... and thus would be unable to constrain the likely anti-
competitive effects”)”. pp.43. Disponible en: <https://www.ftc.gov/system/files/documents/cases/sanford health

ca8 fic answering brief redacted 2018-0305.pdf> [ultima visita: 29.08.2024].

172 \Jéase Notificacion, parrafo 120.

173 Véase Informe Compass, p.65.
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proveedores del principal insumo, el poroto de soya; (iii) una base de clientes global;
y, (iv) la logistica necesaria para distribuir el SPC al cliente final'’4.

165. Por otro lado, clientes del mercado plantearon la relevancia de contar con una
logistica adecuada al momento de comercializar SPC en Chile'”. Al respecto, incluso
algunos afiadieron que, al no alcanzar una escala minima eficiente, no les resultaria
rentable importarlo directamente™’®.

166. De tal manera, para el analisis de las condiciones de entrada y expansion que se
expondran en este Capitulo, se pudo tomar como referencia la posicion de Bunge en
el mercado chileno durante el ano 2022. A juicio de esta Divisién, en consideracion a
su alcance y efectos, su entrada logré dinamizar el mercado del SPC a nivel nacional,
y como sera analizado, su escenario de entrada guarda caracteristicas de similitud
con la situacion actual de la industria, en donde CJ Selecta es el Unico oferente activo
en el mercado.

VI.2.1. Probabilidad de entrada

167. De acuerdo con lo establecido en la Guia de Analisis Horizontal, la consideraciéon de
una entrada como probable dependera de los incentivos que un entrante tenga para
ingresar al mercado en cuestion. De esta forma, se mencionan para su analisis: (i) la
rentabilidad esperada con la entrada, tomando en consideracién la magnitud de los
costos en los que se deba incurrir —ya sean financieros, contables o de oportunidad—
77y, (i) la existencia de empresas que sean capaces de producir y ofrecer el mismo
producto, o un sustituto cercano'’é.

168. Analizando los criterios expuestos precedentemente, esta Division evalud la
probabilidad de entrada al mercado del SPC a nivel nacional en base al cumplimiento

74 \éase el documento denominado “Confidential Information Memorandum — Project Sunshine” de
fecha noviembre de 2021, elaborado por CJ Selecta y acompafiado en respuesta de fecha 21 de febrero de
2024 al Oficio Ord. N°237-2024.

175 \Véase declaraciéon de José Miguel de la Cuadra, gerente de abastecimiento de Biomar, de fecha 16
de febrero de 2024, quien sefial6 que la logistica seria bastante importante en esta materia prima, y que importar
era complicado. En el mismo sentido, véanse las declaraciones de los representantes de los demas
formuladores de alimentos para salménidos.

176 \Véase nota al pie anterior y, en particular, declaracion de Ronald Barlow, gerente general y Alejandro
Reyes, gerente de compras, ambos de Nutreco, de fecha 20 de febrero de 2024, quien sefal6é que para ser
competitivo es necesario traer grandes cantidades.

77 \Véase lo sefalado en los parrafos 123 y 124 de la Guia de Analisis Horizontal.

178 \Véase los resuelto por la Comisién Europea en Saint-Gobain/Wacker-Chemie, caso N° IV/M.774,
parrafos 188 y siguientes. Disponible en <https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A31997D0610> [ultima visita: 29.08.2024].

En este sentido la Corte de Apelaciones del 2° Circuito de Estados Unidos, en resolucion de fecha 9 de
octubre de 2001, bajo caratula "U.S. v. Visa U.S.A., Inc.”, sefiala que: “Cuanto mayores sean las barreras a la
entrada y mayor sea el tiempo que transcurra antes que se produzca una nueva entrada, la entrada de
competidores potenciales que puedan entrar al mercado en forma oportuna, probable y en una escala suficiente
para disuadir o contrarrestar restriccion anticompetitivas sera menos probable. (...) Cuando las barreras a la
entrada son elevadas, como en este caso, ‘a un monopolista le resultaria méas facil subir los precios porque
Seria poco probable que un competidor entrara o pudiera entrar en el mercado”. Traduccion libre de: “The higher
the barriers to entry, and the longer the lags before new entry, the less likely it is that potential entrants would be
able to enter the market in a timely, likely, and sufficient scale to deter or counteract any anticompetitive
restraints. (...) Where barriers to entry are high, such as here, ‘a monopolist would find it easier to raise prices
because it would be unlikely that a competitor would, or could, enter the market”. p.29. Disponible en:
<https://www.justice.gov/atr/case-document/file/515596/dI> [ultima visita: 29.08.2024].
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de las siguientes condiciones de ingreso: (i) poseer una fuente de abastecimiento de
SPC; (ii) tener una base de clientes; vy, (iii) contar con la logistica necesaria.

a. Fuente de abastecimiento de SPC

169. Para poder competir en el mercado de comercializacion de SPC, es necesario contar
con una fuente de abastecimiento estable de este producto'’®, ya sea a través de la
construccion de una planta que lo fabrique, o mediante la celebracién de un contrato
de abastecimiento con un productor. En el primer caso, la construccion de una planta
productora de SPC seria el principal costo fijo que enfrentaria una empresa al
momento de ingresar al mercado. Segun la Investigacion, para la construcciéon de una
fabrica que produzca [una cantidad suficiente] de SPC [anualmente], es necesario
invertir cerca de 50 millones de dolares'. [Nota Confidencial N°34].

170. Cabe tener presente que, en un mercado con una baja diferenciacién, la ampliacién
de la capacidad disponible afecta directamente el precio del producto y, por tanto, la
rentabilidad esperada de la inversién. De esta forma, y si bien la inversién requerida
no constituye una barrera insuperable, la actual estructura de la oferta provoca que
una nueva entrada sea menos probable. Ello es aliin mas relevante en consideracion,
como se vera, a la situacion del mercado posterior a la entrada de Caramuru, con la
cual la cantidad de SPC disponible se vera incrementada en relacion con la cantidad
demandada.

171. Ahora bien, aun cuando un distribuidor local no requiere necesariamente incurrir en
la construccidon de una planta de SPC, es necesario que exista un proveedor con
capacidad disponible dispuesto a proveerle de SPC para su reventa en Chile.
Conforme se mencioné en el Capitulo de Analisis Estructural y bajo dichas
consideraciones, existirian cinco plantas que producen SPC feed GMO™': tres de las
cuales estarian vinculadas a las Partes (dos de Imcopa y una de CJ Selecta) vy, el
resto, controladas por Rio Pardo y Caramuru. En cuanto a Rio Pardo, este estaria
produciendo [empleando una parte significativa de su capacidad]'®. Por su parte,
Caramuru ha manifestado su intencidén de entrar directamente al mercado, como se
analizara infra, por lo que no tendria incentivos a vender a otro distribuidor. [Nota
Confidencial N°35].

172. Por lo anterior, esta Divisibn concluye que para actores que no cuenten en la
actualidad con un acceso a una fuente de abastecimiento de SPC, la presente
condicién de acceso puede volver menos probable su entrada al mercado, pudiendo
operar como una barrera a la entrada al mismo.

179 A modo de ejemplo, véase declaracion de Rodrigo Silva y Ricardo Ulloa, representantes de Nutreco,
de fecha 30 de abril de 2024.

180 \/éase respuesta de Caramuru a Oficio Ord. N°306-2024 de fecha 19 de marzo de 2024.

181 De acuerdo a las gestiones investigativas de esta Fiscalia.

182 \/éase respuesta de Rio Pardo a Oficio Ord. N°810-2024 de fecha 7 de junio de 2024.
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b. Base de clientes

173. Documentos internos tanto de las Partes'®® como de potenciales entrantes'® han
sefalado que, para que se verifique una entrada al mercado, es relevante contar con
una base de clientes que haga rentable el ingreso al mismo.

174. Como se sefnald supra, los clientes de SPC son, practicamente en su totalidad,
empresas productoras de alimento para salmoénidos en Chile. De estas, dos se
encuentran integradas verticalmente —esto es, producen alimento de salmonidos para
su propio consumo-—y cuentan solo con presencia en Chile, mientras que las demas
corresponden a empresas con actividades en diferentes partes del mundo'. Como
se menciong, se trata de clientes con un grado de sofisticacion relevante, cuya forma
de contratacion es a través de cotizaciones simultaneas, donde invitan a los diferentes
proveedores de insumos a ofertar, solicitando el volumen de SPC que se proyecta
consumir durante el trimestre, sin pactar clausulas de exclusividad'®®. Tienen como
principal variable competitiva el precio'® en relacion con el volumen, y proyectan sus
adquisiciones para una duracién trimestral.

175. Como también se menciond, en esta industria los clientes buscan activa y
constantemente contar con mas de una alternativa de proveedor por cada insumo,
explorando nuevas opciones para asegurar su abastecimiento en caso de
eventualidades'®. Asimismo, al no existir exclusividad en la relacidon con sus clientes,
y al ser habituales en la industria la celebracién de contratos de una corta duracion,
la contratacién de un proveedor alternativo se vuelve menos compleja.

176. En conclusion, acceder a una base de clientes no operaria —dadas las
particularidades de este mercado— como un factor limitante de la entrada que
disminuya la probabilidad de la ocurrencia de la misma.

C. Logistica

177. La comercializacion de SPC requiere contar con la logistica necesaria para su
importacion y distribucion al cliente final en Chile'®®. Segun consta de la Investigacion,
el SPC se importa en barcos graneleros, en volumenes de aproximadamente 25.500

183 \Véase presentacion de los Vendedores denominada “Project Sunshine _Confidential Information
Memorandum_vFF’, acompafada como anexo a la respuesta al Oficio Ord. N°237-2024 de fecha 21 de febrero
de 2024.

84 \éase declaracion de Weslley Sousa Rezende, International Director of Commodities, Marcus
Thieme, Financial Director Investor Relations, y Renato Inocencio, Trader, de Caramuru de fecha 21 de febrero
de 2024.

185 Cargill, Nutreco, Vitapro y Biomar son empresas internacionales con filiales en Chile.

186 \/éanse (i) respuesta de Bunge a Oficio Ord. N°846-2024 de fecha 10 de junio de 2024; (ii) declaracién
de José Miguel de la Cuadra, gerente de abastecimiento de Biomar, de fecha 16 de febrero de 2024; vy, (iii)
declaracion de Ronald Barlow, gerente general y Alejandro Reyes, gerente de compras, ambos de Nutreco, de
fecha 20 de febrero de 2024.

'87 Lo anterior, debido a que el SPC consumido por los formuladores de alimentos para salménidos tiene
caracteristicas nutricionales estandar, por lo que no existe una diferencia relevante entre el producto ofrecido
por un productor y otro.

188 \/¢ase declaracion de Ramiro Larios, gerente general de Vitapro, de fecha 5 de marzo de 2024. A
mayor abundamiento, véanse las declaraciones de los representantes de Biomar, Cargill, Nutreco y Pesquera
Los Fiordos.

189 \Véase nota al pie N°179.

48

www.fne.gob.cl



FISCALIA
NACIONAL

MT'®, Tras su internacion, el producto debe ser trasladado a bodegas que permitan
su almacenaje a granel (bodegas graneleras). Luego, el SPC se comercializa a
medida que los clientes lo demandan, en base a requerimientos para la formulacién
de dietas durante cada trimestre del afo. De esta forma, resulta esencial que el
proveedor de SPC cuente a nivel nacional con los servicios de logistica de contratos
para poder abastecer el mercado.

178. Si bien los proveedores almacenan el SPC por al menos un trimestre, su despacho
en camiones a los clientes finales se realiza diaria o semanalmente'®'. Por lo anterior,
para no aumentar innecesariamente los costos de transporte, es fundamental que las
bodegas sean cercanas a los clientes finales'®2.

179. Respecto a su almacenamiento en bodegas graneleras'®, consta en la Investigacion
que el producto se almacena sin ninguna proteccion ni segmentacion'®*. Los contratos
para su almacenamiento presentan condiciones comerciales estandar, teniendo como
variables los volumenes, el precio y el plazo. No contienen clausulas de
exclusividad'® y, segln se desprende de la Investigacion, su renovacion puede ser
incluso tacita'®.

180. En base a evidencia recopilada durante la Investigacion, y al menos en el mediano
plazo, existiria suficiente disponibilidad de bodegas'®’, asi como también alternativas
de proveedores de logistica capaces de suministrar los servicios necesarios para la
comercializacién de SPC'®%,

181. En consecuencia, a juicio de esta Division, la necesidad de logistica no constituiria
una condicién que impida la entrada de un nuevo actor al mercado en estudio.

VI.2.2. Oportunidad de entrada
182. Para el analisis de este elemento se considera la rapidez y continuidad con la que un

potencial entrante podria influir en el comportamiento competitivo de la entidad
resultante, y mitigar su ejercicio de poder de mercado. La Guia de Analisis Horizontal

190 \Véase Informe Compass, parrafo 3.72.

91 Véase respuesta de Bunge a Oficio Ord. N°846-2024 de fecha 10 de junio de 2024.

192 \/gase declaracion de José Miguel de la Cuadra, gerente de abastecimiento de Biomar, de fecha 16
de febrero de 2024, donde declaré que las materias primas se ubican geograficamente cerca de las respectivas
plantas.

193 \/éase declaracion de Fernando Rodriguez, gerente general de Agunsa de fecha 23 de mayo de 2024.

194 \Véanse documentos acomparados en el “Anexo 3" de respuesta de Bunge al Oficio Ord. N°846-2024
de fecha 10 de junio de 2024.

195 VVéase respuesta de Bunge a Oficio Ord. N°846-2024 de fecha 10 de junio de 2024.

1% Jbid. En ella se afirma que se pactaron contratos por || I con [l bodegas. No obstante, en
la misma respuesta se adjuntan correos que demuestran que esas bodegas se usaron por mas del plazo
indicado, aun cuando no se haya extendido el plazo por escrito.

197 \/éase declaracion de Fernando Rodriguez, gerente general de Agunsa de fecha 23 de mayo de 2024.

198 |o anterior, confirmando conclusiones arribadas en casos anteriores revisados por esta Division, en
donde se ha sefalado que “no es comun que los proveedores de servicios de logistica de contratos restrinjan
sus servicios a clientes pertenecientes a industrias o tipos de bien especificos” \Véase informe de aprobacion
“Adquisicion de control en Bolloré Logistics SE por parte de CMA CGM S.A.” rol FNE F357-2023, parrafo 16.
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establece como periodo de referencia para considerar una entrada como oportuna, el
plazo de dos afios'®.

183. Esta Division evalué el tiempo que mediaria entre el inicio de la construccion o acceso
a la produccion de una planta y la distribucién del SPC a clientes?®®. Para esto, por un
lado, se consideré el tiempo de construccion y puesta en marcha de una planta de
SPC, mientras que, por el otro, el tiempo que mediaria entre la contratacién con un
fabricante de SPC, y la distribucion de este producto en Chile. De igual forma, se
consideraron los tiempos desde la contratacién con un proveedor de logistica, la
obtencion de los certificados necesarios y la consecucion de una base de clientes.

184. En base a lo anterior, es posible afirmar que no es viable la construccion y puesta en
marcha de una planta de SPC en un plazo de dos afos?!. Consecuentemente, en
opinion de esta Division, la necesidad de un potencial entrante de proceder a la
construccion de una planta productora de SPC lo haria no cumplir con el estandar de
oportunidad de la entrada. Como alternativa a ello, aun cuando seria factible y
oportuno contratar con un productor y comercializar SPC, en la actualidad sélo existe
un productor con capacidad o disponibilidad suficiente para terceros, Caramuru, cuya
entrada se analizara infra.

185. En cuanto a la logistica y la obtencion de certificados, aun cuando estos procesos se
realizasen en forma separada y consecutiva, su cumplimiento no involucraria un
periodo de tiempo tal que dificulte mayormente la entrada de un actor al mercado. En
efecto, dentro de un periodo de tiempo oportuno, seria posible sobrepasar estas
condiciones regulatorias e ingresar al mercado.

186. Finalmente, respecto a la obtencién de una base de clientes, bajo la perspectiva de
la oportunidad esto no debiese ser un inconveniente, debido a que los clientes
sefalaron su preferencia por contratar con multiples proveedores a la vez. De esta
forma y solo a modo de ejemplo, Bunge desde su entrada tardé || <
contratar con ] de los seis formuladores de alimentos para salménidos, los que,

199 Véase, Guia de Analisis Horizontal, p.40. En este sentido la Corte de Apelaciones del 8° Circuito de
Estados Unidos, en resolucién de fecha 23 de enero de 2019, bajo caratula “Federal Trade Commission v.
Sanford Health”, sefiala que: “La corte determind que tomaria afios para que CHI contratara doctores suficientes
en cada servicio—y aun mas afios para alcanzar una base de pacientes suficiente para competir con Sanford
después de perfeccionada la operacion”. Traduccion libre de: “The court determined that it would take years for
CHI to recruit enough doctors in each service—and more years after that to build a patient base sufficient to
compete with a post-merger Sanford”, p.20. Disponible en: <https://www.ftc.gov/system/files/documents/
cases/sanford health ca8 ftc answering brief redacted 2018-0305.pdf> [Ultima visita: 29.08.2024].

200 En la misma linea, véase lo sefialado por la Comision Europea en el caso N° COMP/M.1693,
caratulado Alcoa/Reynolds: “Las partes afirman que la construccién comenzara en 2001. Sin embargo, segun
ha declarado a la Comisién uno de los socios del consorcio, no se ha tomado ninguna decision definitiva.
Todavia existen incertidumbres sobre el financiamiento, cuestiones sociales y medioambientales. En particular,
existe una creciente resistencia por parte de las comunidades indigenas locales. Por consiguiente, la produccion
comenzara como muy pronto en 2005. Esto queda claramente fuera del marco temporal utilizado por la
Comisibn para evaluar el impacto de la competencia potencial en una fusion propuesta“. Traduccion libre de:
“The parties claim that construction will begin in 2001. However, as one partner of the consortium has told the
Commission, no final decision has been made. There are still uncertainties about financing and social and
environmental issues. In particular, there is increasing resistance by local indigenous communities.
Consequently, production will start in 2005 at the earliest. This is clearly outside the time frame used by the
Commission to assess the impact of potential competition on a proposed merger’, parrafos 31 y siguientes.
Disponible en <https://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m1693 en.pdf> [dltima visita:
29.08.2024].

201 Como se sefialara infra, Caramuru demoré mas de dos afios en construir su nueva planta de SPC.
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al cuarto trimestre de 2022, concentraban el ] de la demanda en Chile?*2. Por
ello, la obtencion de clientes tampoco seria un impedimento para una entrada
oportuna.

VI.2.3. Suficiencia de la entrada

187. La Guia de Anadlisis Horizontal sefiala que, para que un competidor pueda ser
considerado como un actor entrante, debe alcanzar una escala de magnitud tal que
provoque una presion competitiva suficiente a la entidad resultante, que la inhiba del
ejercicio de poder de mercado?®®.

188. Por tanto, a continuacion, esta Divisién analizé los requisitos que debe cumplir un
entrante para lograr mitigar el poder de mercado que obtendra la entidad resultante
de la Operacioén. En este sentido, y como se sefald supra, en consideracion a que la
competencia en el mercado del SPC es en cantidades, se analizara la necesidad de
contar con un volumen suficiente para abastecer la demanda del pais.

189. Asi, los proveedores buscan alcanzar el mayor volumen posible de SPC para su
comercializacion en Chile de forma mas competitiva, tratando de abastecer a mas de
un cliente con un solo embarque. Ello, en consideracion a que permitiria ahorros de
costos relevantes respecto de los desembolsos en que se debe incurrir para el
transporte del SPC desde Brasil a Chile?*+2%, En especifico, la entrada de Bunge
contd con un primer envio que alcanzo las 14.500 MT aproximadamente, provocando
una disminucién en el precio de SPC de un i, como fue sefialado supra.

190. De esta forma y de acuerdo con antecedentes entregados en el Informe Compass, el
promedio de los embarques de SPC que llegaron a Chile entre 2016 y 2023 fue de
25.609 MT?%, |o que al ejercicio en curso corresponde a un 22,9% de la demanda
anual de SPC en el pais?”’. Esto reforzaria lo afirmado por los clientes, quienes a la
fecha no han realizado importaciones directas de SPC, considerando su volumen de
consumo y la cantidad que deben alcanzar para que les sea rentable importarlo en un
barco granelero.

202 yéanse (i) respuesta de Bunge a Oficio Ord. N°459-2024 de fecha 1 de abril de 2024; y, (ii) respuesta
de CJ Selecta a Oficio Ord. N°486-2024 de fecha 3 de abril de 2024.

203 Guia de Analisis Horizontal, parrafos 130 y 132.

En el mismo sentido véase Merger Guidelines publicadas por el Department of Justice y la Federal Trade
Commission de Estados Unidos con fecha 18 de diciembre de 2023: “La entrada debe, al menos, replicar la
escala, la fortaleza y la durabilidad de una de las partes fusionadas para ser considerada suficiente”. Traduccion
libre de: “Entry must at least replicate the scale, strength, and durability of one of the merging parties to be
considered sufficient’. Véase también Directrices sobre la evaluacion de las concentraciones horizontales con
arreglo al Reglamento del Consejo sobre el control de las concentraciones entre empresas. Diario Oficial de la
Union Europea, 9(5), parrafo 75: “La entrada ha de tener un alcance y una magnitud suficientes como para
disuadir o impedir los efectos anticompetitivos de la concentracién. Una entrada de alcance reducido, por
ejemplo en algun ‘nicho’ del mercado, puede considerarse insuficiente”.

204 \V¢ase declaracion de José Miguel de la Cuadra, gerente de abastecimiento de Biomar, de fecha 16
de febrero de 2024.

205 Estos costos representaron un [36] para Bunge y [36] para CJ Selecta el tercer trimestre de 2023.
[Nota Confidencial N°36].

206 Estas cantidades son coherentes con la Resolucion N°31/2009 del H. Tribunal, de fecha 9 de
diciembre de 2009, en la que se establece que los buques graneleros transportan entre 20.000 y 30.000 MT. Si
bien en esta resolucion se establece como escala minima eficiente volumenes entre 5.000 y 6.000 MT, esto no
seria aplicable para el mercado en analisis, debido a que aun cuando los barcos se podrian compartimentalizar,
se contratan como un todo, lo que haria necesario contar con un partner para compartir el volumen importado.

207 Informe Compass, parrafos 3.71-3.72.
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191. Consecuentemente, la suficiencia de la entrada dependera de la capacidad del
potencial entrante de ofrecer un volumen suficiente de SPC en el mercado chileno
para ejercer una presion competitiva relevante a los actores presentes en el mismo?%,

VL.3. Potenciales entrantes

192. Como sera posible apreciar, aun cuando el mercado bajo analisis presenta ciertas
condiciones que podrian potencialmente dificultar la entrada de nuevos actores, bajo
ciertos supuestos un entrante podria franquearlas.

193. Al respecto, esta Division analizé la posicion competitiva de al menos cuatro
competidores que, en principio, fueron mencionados por distintos actores que
aportaron antecedentes a la Investigacion y que podrian constituir potenciales
entrantes al mercado en analisis. Estos fueron Olfar, ADM, Rio Pardo y Caramuru.

194. Olfar fue mencionado por el Informe Compass?®® como un potencial entrante, basando
su afirmacion en cierta informacion publica?’?, que sefialaba que dicha empresa
estaria desarrollando una expansion de su planta productiva de SPC y planificando
una posible entrada al mercado nacional. No obstante lo anterior?'!, no fue posible
para esta Division lograr con éxito gestiones de investigacién tendientes a tomar
contacto y confirmar, con ejecutivos de dicha empresa, el alcance efectivo de las
afirmaciones sostenidas en el Informe Compass.

195. De tal manera, al considerar que esta Division no pudo confirmar los plazos
involucrados en su expansion, su posible intencion de importar y distribuir a clientes
chilenos, el estado de avance de dichos eventuales planes, ni las especificaciones
del SPC que proyectan producir para determinar si correspondia incluirlo dentro del
mercado relevante afectado por la Operacion, no se cuenta con los elementos
suficientes para afirmar que constituiria un competidor potencial en el mercado del
SPC en Chile que cumpla con los requisitos de oportunidad, probabilidad y suficiencia.

196. En cuanto a ADM, si bien en respuesta a esta Division manifesto [37] en el mercado
de comercializacion de SPC en Chile, dicha empresa informé que [37] lo que
descartaria desde ya su probabilidad, y sin que fuese posible para esta Divisién poder

208 En este sentido, la Corte de Apelaciones del 5° Circuito de Estados Unidos, en resolucion de fecha
25 de enero de 2008, bajo caratula "Chicago Bridge v. F.T.C". sefialé que: “Otras cortes han concluido que para
que una entrada restrinja precios supracompetitivos, la entrada tiene que ser de una “escala suficiente” para
restringir los precios y superar barreras de entrada”. Traduccion libre de: “Other courts have generally concluded
that for entry to constrain supracompetive prices, the entry has to be of a “sufficient scale” adequate to constrain
prices and break entry barriers”. Véase p.18 Disponible en: <https://www.ftc.gov/sites/default/file
s/documents/cases/2008/01/0801250pinion 0.pdf> [Ultima visita: 29.08.2024].

209 Informe Compass, parrafo 1.23.

210 Disponible en: <https:/www.olfar.ind.br/en/olfar-inovacao-farelo-spc-fundopen/> [Ultima visita
29.08.2024].

211 Oficio Ord N°302-2024, de fecha 20 de febrero de 2024, remitido por correo electronico de igual fecha;
Oficio Ord. N°580-2024 de fecha 10 de marzo de 2024, remitido por correo electrénico de igual fecha; Correo
electronico de fecha 10 de marzo de 2024 remitido a las Partes solicitando datos de contacto para la remision
de dichos requerimientos de informacion; y finalmente correo electrénico de fecha 10 de junio de 2024, ninguno
de los cuales fue respondido.
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contar con elementos suficientes para afirmar y/o ponderar la oportunidad y
suficiencia de su potencial entrada?'?. [Nota Confidencial N°37].

197. En cuanto a Rio Pardo, consultados en relacion con su producto, afirman que
corresponderia a un SPC obtenido de un proceso productivo de innovacion en la
industria que [38], si ofreceria una mejor digestibilidad. Considerando lo anterior y el
resultado de las gestiones de investigacion ejecutadas con éxito por esta Division?'3,
fue posible descartar su condicién de competidor entrante, atendidos dos elementos:
(i) su producto no es actualmente reconocido por los formuladores de alimentos para
salmoénidos como una alternativa viable?'*, y por tanto no seria un actor probable; vy,
(i) su actual capacidad de produccion?'® seria considerablemente inferior a la
demanda actual en el pais, y por tanto no reuniria la condicién para ser suficiente?'.
[Nota Confidencial N°38].

198. Finalmente, y en relacion con Caramuru, la Investigacion dio cuenta de que si bien es
un actor que no esta presente en la actualidad en Chile, si tiene intencién cierta y
actual de entrar al mercado, segun pudo ser confirmado por esta Division. Para arribar
a tal conclusion, se realizaron una serie de gestiones a fin de determinar si su entrada
al mercado chileno de SPC seria probable, oportuna y suficiente y, por tanto, un
contrapeso a los efectos generados por la Operacion.

199. A continuacion, se analizara a Caramuru a la luz del marco teérico ya expuesto para
evaluar la factibilidad de su entrada como competidor al mercado de SPC a nivel
nacional.

200. Cabe senalar que Caramuru es una empresa brasilefia que produce y comercializa
SPC a nivel mundial. Si bien su capacidad productiva estaba destinada por completo
a la elaboraciéon de SPC Non-GMO, en el afio 2021 anuncio la construcciéon de una
nueva planta destinada 100% al SPC GMO, la que fue inaugurada en octubre de
20232"7,

201. En su inauguracién, Caramuru senald publicamente, de manera expresa e
inequivoca, que sus planes de negocios estaban destinados a comercializar el SPC
en la industria acuicola sudamericana?'®. Posteriormente, al ser consultados por esta

212 Véase respuesta de ADM a Oficio Ord. N°1103-2024 de fecha 3 de julio de 2024.

213 Respuesta a Oficio Ord. N°809-2024 de fecha 7 de junio de 2024 y declaracién de ejecutivos de Rio
Pardo de fecha 6 de mayo de 2024.

214 \Véase nota al pie N°125. Sumado a lo anterior, al ser consultados por sus proveedores de SPC, los
formuladores de alimentos para salménidos no mencionaron espontaneamente a Rio Pardo como un proveedor.

215 Existen antecedentes en la Investigacion que dan cuenta de que si bien Rio Pardo [39]. [Nota
Confidencial N°39].

216y/¢ase respuesta de Rio Pardo a Oficio Ord. N°810-2024 de fecha 7 de junio de 2024.

217 Véanse (i) publicacion de Caramuru en LinkedIn dando cuenta de la inauguracién de su nueva planta:
<https://www.linkedin.com/posts/caramuru-alimentos-s.a. caramurualimentos-goiaers-proteaednadesojaconce
ntrada-activity-7123350985552330752-n8KE/?utm source=share&utm medium=member desktop> [altima
visita: 29.08.2024]; vy, (ii) noticia del medio InfoMoney que da cuenta de la inauguracién de la nueva planta:
<https://www.infomoney.com.br/business/caramuru-amplia-investimentos-em-produtos-de-maior-valor-agrega
do/> [ultima visita: 29.08.2024].

218 \/éase nota al pie anterior. A mayor abundamiento, Reporte de Sustentabilidad de Caramuru del afio
2023, pagina 26, que sefiala: “En 2023, terminamos las obras de la planta de concentrado de proteina de soya
(SPC) genéticamente modificada (GMOQO) en ltumbiara (GO). Esta inversion nos permite operar en otros
mercados de nicho de commodities con valor afiadido, especialmente en la produccion de piensos para la
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Divisién en relacion con sus planes de negocio, representantes de Caramuru
reafirmaron su intencion de comercializar entre 20.000 y 30.000 MT de SPC en Chile
en 20242'"°, reconociendo variados contactos y reuniones con potenciales clientes
situados en el pais.

202. Consecuentemente, en adelante se analizara la probabilidad, oportunidad vy
suficiencia de la entrada de Caramuru al mercado chileno de SPC:

V1.3.1. Probabilidad

203. Como se senald, en el afio 2021 Caramuru comenzo la construccion de una nueva
planta que produciria exclusivamente SPC del tipo GMO, en el Estado de Goias, en
Brasil. Esta seria destinada a abastecer tanto el mercado asiatico como la demanda
sudamericana, mencionando a Chile como un destino de su produccion??.

204. Segun consta en los antecedentes presentados por Caramuru, dicha planta se
encuentra completamente construida, habiendo iniciado sus operaciones en los
primeros meses del 2024%?'. De esta forma, Caramuru cuenta con una fuente
permanente de acceso a SPC, por lo que es posible considerar que ya ha superado
la principal dificultad para operar como un nuevo actor en el mercado nacional.

205. Sumado a lo anterior, Caramuru informé a esta Divisidon que espera destinar entre un
20% y un 30% de su capacidad productiva total al mercado chileno. En especifico,
indicaron que esperan abastecer a los formuladores de alimentos para salménidos,
algunos de los cuales, afirman, son también clientes de Caramuru en otros paises,
[40]?%2. Este hecho aumentaria la probabilidad de que Caramuru se haga rapidamente
de clientes en el mercado chileno. A ello se debe adicionar la preferencia de dichos
clientes por tener diversos proveedores para un insumo, como fue sefialado supra.
[Nota Confidencial N°40].

206. Lo anterior, es coherente con los antecedentes de la Investigacion. En ellos, consta
que efectivamente Caramuru ha mantenido conversaciones con clientes chilenos
para proveer en el corto plazo su SPC, a los que incluso ha enviado volumenes
menores del producto??. Dichos clientes representan el [40-50]% de la demanda
anual?®?*, En dicho sentido, su actual posicion puede ser asimilable a la que tuvo
Bunge al entrar al mercado chileno, considerando su contacto multimercado con

acuicultura en Sudamérica y el Sudeste Asiatico”. Traduccion libre de: “In 2023, we finished work on the
genetically modified (GMO) soy protein concentrate (SPC) plant in ltumbiara (GO). This investment allows us to
operate in other niche markets of value-added commodities, especially in the production of aquaculture feed in
South America and Southeast Asia”. Disponible en: <https://www.caramuru.com/wp-
content/uploads/2024/07/Caramuru RS2023 ENG D5-1.pdf> [ultima visita 29.08.2024].

219 En una primera declaracion de febrero de 2024 se sefialo la intencion de comercializar SPC el
segundo semestre de 2024, lo que posteriormente fue precisado en declaracion de mayo de 2024, en que
sefialaron que ingresarian al mercado el cuarto trimestre de 2024.

220 Véase respuesta de Caramuru a Oficio Ord. 809-2024 en respuesta de 2 de julio de 2024.

221 \/éase declaracion de representantes de Caramuru de fecha 2 de mayo de 2024, donde sefial6 que
la planta estaria terminada y produciria SPC feed GMO.

222 \/éase respuesta de Caramuru de fecha 2 de julio de 2024 a Oficio Ord. 809-2024.

223 [Nota Confidencial N°41].

224 En base a las compras del afio 2023. Véase respuesta de Caramuru de fecha 2 de julio de 2024 a
Oficio Ord. N°809-2024.
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clientes presentes en Chile y Noruega, y su acceso a una fuente productiva de SPC?%.
En concreto, y como se menciond, Bunge tardo |}l cn establecer
relaciones comerciales con [Jij de los seis formuladores de alimentos de
salmonidos??. [Nota Confidencial N°42].

207. Ahora bien, aun cuando a la fecha [no existen antecedentes publicos que den cuenta
que Caramuru ya habria celebrado contratos para proveerse de] los servicios
logisticos de transporte, bodegaje y distribucion local para comercializar SPC en
Chile??", ello no afectaria la probabilidad de su entrada. Esta Division pudo comprobar
que actualmente, existe disponibilidad en el pais tanto de bodegas como de puertos??®
sin que se requiera, como se menciond, mayor inversion, ni complejidad en el manejo
de cargas a granel de las caracteristicas del SPC??°. [Nota Confidencial N°44].

208. Adicionalmente, a juicio de esta Divisidon las ventas esporadicas realizadas por
Caramuru en el afo 2017 contribuyeron a aumentar la probabilidad de su entrada,
puesto que le permitieron conocer los requerimientos particulares de la industria en
Chile, en relacion con la logistica de distribucién y almacenamiento para abastecer
clientes nacionales?*°. En razén de lo anterior, esta Division pudo comprobar que
Caramuru ya ha sostenido negociaciones con mas de un proveedor, quienes desde
su especialidad no avizoran mayor complejidad en la importacion del producto desde
Brasil®".

209. Consecuentemente, a la luz de los antecedentes expuestos, esta Divisidon considera
como probable que Caramuru se vaya a incorporar como un competidor en el
mercado del SPC GMO feed en Chile.

VL.3.2. Oportunidad

210. En relacion con su oportunidad de entrada, ejecutivos de Caramuru han afirmado que
proyectan traer sus primeras cargas de SPC en barcos hacia Chile a partir del [cuarto
trimestre] del 2024, con el objeto de suplir la demanda de SPC del ultimo trimestre de
este afo?*. Ello se verificaria dentro del plazo de dos afios que la Fiscalia considera
como entrada oportuna, conforme la Guia de Andlisis Horizontal?3. [Nota
Confidencial N°46].

225 Dichos clientes refieren a [43]. [Nota Confidencial N°43].

226 En base los registros de ventas acompafiado por Bunge en respuesta al Oficio Ord. N°459-2024, de
fecha 1 de abril de 2024, tuvo ventas a los ] clientes mas relevantes del mercado que comprenden sobre
el i} de la demanda de SPC en Chile.

227 En efecto, Katherine Rossner, Merchant Risk Manager and Sourcing de Ewos, en declaracion de
fecha 17 de abril de 2024, sefialé conocer a Caramuru y se refirié a él como un proveedor grande.

228 \/¢ase declaracion de Fernando Rodriguez, gerente general de Agunsa de fecha 23 de mayo de 2024.

229 | o anterior se puede apreciar en las fotografias acompariadas por Bunge en la carpeta “Anexo N°3’
en respuesta al Oficio Ord. 846-2024 de fecha 10 de junio de 2024.

230 Véase Declaracion de los sefiores Weslley Souza Rezende, Marcus Erich Thieme, y Renato
Inocencio, todos ejecutivos de la empresa Caramuru, de fecha 2 de mayo de 2024.

231 De acuerdo con declaraciéon de ejecutivos de Caramuru de fecha 2 de mayo de 2024, asi como
también con el documento “[45]” acompafiado por Caramuru en respuesta a Oficio Ord. N°809-2024 de fecha 2
de julio de 2024 se reunieron con las empresas [45]. Esta Division confirmé dicha informacién a través de
declaraciones con representantes de [45]. [Nota Confidencial N°45].

282 \/¢ase declaracion de los sefiores Weslley Souza Rezende, Marcus Erich Thieme, y Renato
Inocencio, todos ejecutivos de la empresa Caramuru, de fecha 2 de mayo de 2024.

233 \/éase parrafo 128 de la Guia de Analisis Horizontal.
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211. Como se menciond, aun cuando [no consta publicamente] que a la fecha Caramuru
haya contratado servicios de logistica y almacenamiento, ello tampoco representaria
problemas en términos de oportunidad. Consta en la Investigacion que Caramuru [ha
realizado gestiones en dicho sentido]. A mayor abundamiento, al consultar a gestores
de logistica sobre el tiempo que tomaria desde la firma de un contrato hasta la
comercializacion de SPC en Chile, se sefald un plazo de seis meses como maximo,
pudiendo ser incluso menor al no existir restricciones?**. [Nota Confidencial N°47].

212. En cuanto a los clientes, tomando como referencia la entrada de Bunge, este logré
suministrar SPC a los i} clientes mas importantes en volumen, en un plazo |Jilii
I Caramuru no debiera presentar diferencias considerables, atendido que
ya mantiene relaciones comerciales en otros mercados geograficos con entidades
relacionadas a tres de estos.

213. Finalmente, respecto a la obtencion de los certificados solicitados por los productores
de salménidos, antecedentes de la Investigacion dan cuenta que el proceso tomé a
Bunge [ 'o aue tampoco debiese ser distinto para Caramuru.

214. En razon de todo lo anterior y considerando que aun cuando se sumaran los tiempos
maximos de preparacion logistica y de obtencion de los certificados, la entrada de
Caramuru seria oportuna en los términos establecidos en la Guia de Analisis
Horizontal.

VI.3.3 Suficiencia

215. Segun consta de la Investigacion, Caramuru proyecta destinar al mercado chileno
entre un 20% y 30% de su capacidad productiva total, incluyendo su nueva planta de
SPC?®. Es decir, proyectaria destinar entre [50.000-100.000] y [50.000-100.000] MT
de SPC anuales al mercado nacional®®. [Nota Confidencial N°48].

216. Para contextualizar, y tal como se expuso supra, la ultima entrada exitosa al mercado
chileno fue de Bunge, quien comercializé [0—-50.000] MT de SPC en 2022 y [0-50.000]
MT de SPC en 2023. Esta tuvo un impacto relevante, disminuyendo el precio del SPC
de forma considerable. Por tanto, una entrada que fuese equivalente o mayor al
volumen que Bunge destiné a Chile, podria contrarrestar los efectos de su salida.
[Nota Confidencial N°49].

234 \Véanse (i) declaracion de Carlos San Martin, gerente general de Manuchar Chile S.A., de fecha 12
de julio de 2024; v, (ii) declaracidén de Fernando Rodriguez, gerente general de Agunsa, de fecha 23 de mayo
de 2024.

235 \/¢ase declaracion de Weslley Sousa Rezende, International Director of Commodities, Marcus
Thieme, Financial Director Investor Relations, y Renato Inocencio, Trader, de Caramuru de fecha 2 de mayo de
2024: “FNE 1: Perfecto, considerando el total de SPC producido por Caramuru en todas sus plantas, incluyendo
la nueva, ¢qué porcentaje sera destinado a Chile?; Declarante 1: Bueno, yo diria que entre un 20-30% mas o
menos (...)” Traduccién libre de: “FNE 1: Perfect, considering the full amount of SPC produced by Caramuru in
all the plants including the new one, which percentage will be destined for Chile in your plants? Declarante 1:
Well, | would say that 20-30% more orless (...)".

236 De acuerdo con la respuesta de Caramuru al Oficio Ord. N°306-2024, de fecha 3 de julio de 2024, la
capacidad productiva total de Caramuru es de 280.000 MT de SPC al afio. Por tanto, el 20-30% de dicha
capacidad resulta en un total de entre 56.000 y 84.000 MT de SPC al afio.
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217. Asi, para evaluar si la entrada de Caramuru seria a lo menos analoga o comparable
a la entrada de Bunge, siendo capaz de ejercer una presion competitiva suficiente
para poder disciplinar a la entidad resultante, debemos verificar si Caramuru pudiera,
al menos, replicar la participacién de mercado del uUltimo entrante exitoso, esto es
Bunge, manteniendo la estructura de mercado previa a la Operacion?¥7-2%,

218. Para lo anterior, esta Division corroboro si Caramuru, con las cantidades que proyecta
destinar a su comercializacién en Chile, y en consideracién a la demanda proyectada
y sus caracteristicas, podria llegar a cubrir la demanda del mercado que alcanzé a
abastecer Bunge en el afio 2023%%.

219. Para ello, esta Division efectud un analisis de suficiencia en dos escenarios, de modo
tal de comprender no solo una demanda estable en un escenario estatico, sino que
también posibles fluctuaciones en base a proyecciones de crecimiento en un
escenario dinamico, cuya tasa de crecimiento mas optimista seria de 10,25% en los
proximos dos afios?4°.

220. La Figura N°13 a continuacion presenta la demanda total efectiva anual en Chile de
SPC GMO feed, desde el afio 2016 al 2023?*'. Ademas, se presenta el precio
promedio por MT de SPC y la oferta anual de SPC, la cual se estimé en base al stock
anual de producto?®?,

237 \/éase pie de pagina N°208.

238 En la misma linea, véanse (i) lo sefialado por la Comision Europea, M.683 “GTS-hermes Inc/HIT Rail
BV”, 5 de marzo de 1996, p.5; y, (ii) lo sefialado por la Corte de Distrito para Minnesota de Estados Unidos, 754
F. Supp.669, de fecha 1 de junio de 1990.

239 De acuerdo con lo sefialado en el Capitulo IV. del Informe. De forma conservadora se utilizo la
participacion de 2023, debido a que esta era la mas elevada en la evolucion de Bunge en el mercado.

240 \Jéase el documento denominado “Document 2 - PA - Sunshine 3-17-22", p.7, acompaiiado por Bunge
en respuesta al Oficio Ord. N°332-2024. En el cual se sefiala que, se espera que la salmonicultura en ||
I crezca aproximadamente en un ] anualmente y que la tasa de inclusién del SPC se mantenga
en niveles similares. Lo anterior, en el mejor de los casos, implica una tasa de crecimiento compuesto a dos
afios de |l Esta proyeccion fue considerada como razonable y optimista por esta Division, especialmente
en atencion a que: (i) se adoptd el supuesto de que el 100% del crecimiento en la salmonicultura se transferiria
a la demanda de un insumo en particular, el SPC; y, (ii) se considero que gran parte de la salmonicultura chilena
tiene su destino final fuera de Chile, por tanto, es plausible suponer que la produccién local se comporte de
acuerdo a las tendencias globales.

241 En este analisis se considero tanto el SPC utilizado por formuladores de alimento para salmonidos
como el utilizado por terceros con otros fines, el que de todas formas es de un volumen marginal.

242 Este incluye tanto las importaciones del respectivo afio como el remanente del afio anterior.
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Figura N°13: Demanda, oferta y precio promedio anual del SPC GMO feed en Chile
entre los afos 2016-2023.

Cantidad de SPC en MT

Precio promedio (CLP)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ano

B Demanda = e==Oferta - =Precio promedio por MT

Fuente: Elaboracién propia en base a respuestas de oficio de las Partes y Graneles de
Chile.

221. De la Figura N°13, y considerando que no se aprecian cambios importantes en la
cantidad demandada los ultimos afos, incluso con la entrada de Bunge al mercado
chileno, se desprende que es probable que la demanda de SPC no fluctue de forma
considerable. Contribuye a dicha probabilidad el hecho que, si bien existe una
inclusidn maxima de SPC en la formulacién de dietas para salménidos (que podria
llegar a ser entre un 25% y un 30%)?*3, no es esperable que en los proximos afios se
alcance dicho limite, considerando que incluso cuando el precio del SPC disminuyo
de forma relevante el 2023 con la entrada de Bunge?*, su inclusion promedio no
supero el [10-20]%%*. [Nota Confidencial N°50].

222. De esta forma, considerando las condiciones de mercado de 2023, los porcentajes de
inclusiéon promedio, un escenario estatico y las proyecciones de Caramuru, seria
razonable concluir que este ultimo alcanzaria una cuota de mercado incluso mayor a
la que alcanz6 a tener Bunge, dentro de un plazo oportuno. Esto, tomando como
referencia las [0=50.000] MT anuales de SPC que comercializé Bunge en 2023, y al
menos [50.000—-100.000] MT anuales de SPC que Caramuru proyecta traer a Chile.
[Nota Confidencial N°52].

223. Luego, bajo una proyeccién dinamica de la demanda, y con las proyecciones mas
optimistas para el afio 2025, la demanda total de SPC seria de 123.454 MT. Asi,
considerando que en dicho escenario las proyecciones de Caramuru representan al
menos un [40-50]% de la demanda total de SPC en Chile, esta Divisién vislumbra

243 éase declaracion de Maria Carolina Nemeth Kohanszky, Rodrigo Solervicens, José Gonzalez y Karin
Torres, representantes de Ewos, de fecha 17 de abril de 2024.

244 En resumen, se ve que tanto en una situacion de monopolio =previo al tercer trimestre de 2022—como
en una situacion de duopolio, en donde la competencia en precios tuvo efectos significativos y de gran escala,
la demanda por SPC se mantuvo relativamente estable desde el afio 2020. Por lo tanto, vemos que ante
cambios en los precios relativos, no se han observado cambios en la demanda, lo cual es consistente con la
estimacion de la elasticidad de la demanda concluida del analisis de sustitucién expuesto supra.

245 Tomando como referencia que, seguin se expuso en el Capitulo I11.1.6, la inclusion promedio del SPC
en el primer trimestre del 2023 fue de [10=20]%. [Nota Confidencial N°51].
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que podria también alcanzar una cuota de mercado incluso mayor a la que alcanzé a
tener Bunge en 2023. [Nota Confidencial N°53].

224. Asi, a juicio de esta Divisién, la entrada de Caramuru seria suficiente para
contrarrestar la salida de Bunge, tanto en el escenario con una proyeccién de la
demanda estatica como en una dinamica.

225. Por ultimo, como ya se menciond, segun consta en [la Investigacion] Caramuru ya
habria iniciado conversaciones preliminares destinadas con [clientes relevantes en la
industria]®*®, con quienes ya ha mantenido relaciones comerciales [54]. Dichos
antecedentes dan cuenta de un actor con las condiciones y conocimientos necesarios
para concretar, en el corto plazo, la venta de un volumen importante del SPC que
destinara a Chile?*’-2*8_ [Nota Confidencial N°54].

226. En consecuencia, es posible afirmar que la entrada de Caramuru tendria la magnitud
suficiente para, al menos, mantener la estructura de mercado que se verificaba previo
a la Operacion, considerando especialmente su intencién de ingresar al mercado
chileno, comercializando una cantidad de SPC significativamente mayor que Bunge,
y la existencia de un acceso seguro y permanente al SPC y un reconocimiento de los
clientes de su intencion de entrada.

227. Alaluz de los antecedentes expuestos en el presente Capitulo, esta Division concluy6
que Caramuru cumple con los requisitos necesarios para ser considerado un entrante
suficiente, capaz de evitar que la Operacion materialice los efectos proyectados,
descartando por tanto su aptitud para reducir sustancialmente la competencia?*®.

VI.4. Conclusiones sobre condiciones de entrada

228. En virtud de lo senalado, esta Divisidon considera que el acceso a una fuente de
abastecimiento constante y estable de SPC podria erigirse como una barrera a la
entrada al mercado de comercializacion de SPC feed en Chile. Por otro lado, las
demas condiciones enunciadas no guardarian una magnitud suficiente para constituir
una barrera a la entrada, al ser razonablemente franqueables por un potencial
entrante.

246 [55]. En dicho sentido, existe una elevada probabilidad que los clientes lleguen a acuerdos con
Caramuru, considerando especialmente que en la actualidad Bunge no es un actor activo en el mercado de
SPC, y tomando en cuenta la politica comercial de la demanda en el mercado, encontraran en Caramuru la
posibilidad de contar con mas de un proveedor de SPC. [Nota Confidencial N°55].

247 En particular, el documento denominado “[56]", acompafiado por Caramuru en respuesta al Oficio
Ord. N°809-2024, de fecha 2 de julio de 2024, muestra que posterior a su visita a Chile el afio 2023, Caramuru
se reunié con las empresas [56]. Estas empresas, segun acordaron en dichas reuniones, estarian dispuestas a
negociar el [56]. En términos de numeros, considerando la demanda en 2023 de estos clientes, lo anterior
representa aproximadamente una demanda total de [56] MT de SPC al afio. Por lo tanto, es altamente probable
que Caramuru comercialice todo el SPC que prevé destinar a Chile. [Nota Confidencial N°56].

248 Incluso, esto es consistente con lo sucedido ante la entrada de Bunge, quien, en el transcurso de un
ano, segun el Registro de Aduanas, importé cuatro buques de SPC vy, segun sus registros de venta, los
comercializé en su totalidad.

249 A este respecto, y a modo de comparacion, las razones por las cuales se descarto la suficiencia de
la entrada de Isapre Esencial en el caso rol FNE F271-2021 caratulado “Adquisicién de control en Colmena
Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA” eran relativas a la falta de cercania competitiva en: (i) términos
geograficos; (ii) tipos de planes y precio base; (iii) consumidor target; y, (iv) canales de comercializacion y
agentes de venta. Ninguno de los cuales aplica a la Operacion por las razones que se expusieron supra.
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229. En relacion a los posibles entrantes al mercado que fueron analizados, se descarto
que Olfar, ADM y Rio Pardo presenten caracteristicas tales para ser considerados
como potenciales entrantes. Por el contrario, Caramuru relne los requisitos de
probabilidad, oportunidad y suficiencia para ser considerado un competidor potencial
en este mercado capaz de mitigar los efectos de la Operacion.

230. Al respecto, esta Division considerd especialmente que Caramuru ya ha franqueado
la principal barrera a la entrada, al tener acceso permanente a suministro de SPC, y
contar con planes concretos e inminentes®® de entrada al mercado chileno,
sosteniendo actualmente contacto comercial con clientes y siendo reconocido como
una alternativa viable de suministro por estos. Es mas, Caramuru informé a esta
Fiscalia recientemente que ha comenzado a comercializar SPC en el pais®".

231. Adicionalmente, esta Division ponderé que la probabilidad de que los clientes
consideren a Caramuru como una fuente de suministro de SPC aumenta debido a la
estructura actual del mercado. En esta, CJ Selecta es el Unico proveedor del producto
en Chile, dado que Bunge no se encuentra activo en el mismo, al menos
temporalmente. Por lo tanto, los clientes, siguiendo su politica comercial de mantener
mas de un proveedor por insumo, estaran aun mas dispuestos a incluir a Caramuru
en su cartera de alternativas para el abastecimiento de SPC. Esto les permitira
comparar las cotizaciones de, CJ Selecta, con un nuevo entrante que es reconocido
mundialmente en el sector y que también es proveedor actual de otras empresas
activas en mercados relacionados en otros paises, como Noruega.

232. Finalmente, y aunque bajo un analisis estatico podria reducirse la competencia, esta
Divisiéon considera que, dada la contingencia actual del mercado, el efecto concreto
de la Operacion se limitara, a corto plazo, a un cambio en el controlador de CJ Selecta
y no a un incremento en la capacidad de su nuevo controlador, Bunge. Con todo, los
posibles efectos no deberian prolongarse mas alla de la verificacion efectiva del
contrapeso reconocido en el presente Capitulo, consistente en la entrada de
Caramuru, catalogada como inminente segun las fechas proyectadas por dicho actor
para su ingreso al mercado.

VIl. ANALISIS CONTRAFACTUAL

233. A proposito del analisis de los efectos competitivos de una operacion de
concentracion, la Fiscalia y, en general, las agencias de competencia®®?, deben
realizar una investigacién prospectiva, la que se centra en una comparacion del estado
previsto de la competencia en los mercados relevantes con y sin la fusion?. En la
mayoria de los casos, el punto de partida de dicho analisis sera una evaluacion de las

250 \/¢ase declaracion de Weslley Sousa Rezende, International Director of Commodities, Marcus
Thieme, Financial Director Investor Relations, y Renato Inocencio, Trader, de Caramuru de fecha 2 de mayo de
2024.

251 \Véase correo electronico de Renato Inocencio, Trader de Caramuru, de fecha 26 de agosto de 2024,
ingreso correlativo N°55.993-2024: “[57]”. [Nota Confidencial N°57].

252 |International Competition Network. ICN Recommended Practices for Merger Analysis. Disponible en
<https://www.internationalcompetitionnetwork.org/wp-content/uploads/2018/05/MWG RPsforMergerAnalysis.
pdf> [Ultima visita: 29.08.2024].

253 |Informe de aprobacion en “Adquisicion de control sobre activos de Entel S.A. por parte de OnNet
Fibra”, investigacion Rol FNE F340-2023, parrafo 63.
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condiciones competitivas existentes antes de la fusion, entendiéndolo como un
escenario sin la operacién de concentracion, denominado contrafactual segun la Guia
de Andlisis Horizontal?%*,

234. Con todo, el escenario de analisis en ausencia de la operacion debe basarse no solo
en la estructura competitiva existente antes de la misma, sino que también debe
comprender cualquier cambio significativo en el estado de la competencia que, de
manera previsible?® y cierta, ocurra sin la operacion, y de forma independiente a la
misma. En definitiva, la tarea central es determinar, en base a la comparacion del
mercado con y sin la fusion, si la operacion analizada es efectivamente la causa de un
eventual deterioro de la estructura competitiva de un mercado, o bien, si dicha
estructura hubiese empeorado o mejorado independientemente de la operacion de
concentracion.

235. En dicho sentido, la Guia de Analisis Horizontal sefiala que el posible ingreso o salida
de agentes econdmicos, entre otros elementos, debe ser considerado a la hora de
determinar la situacion de hecho alternativa al perfeccionamiento de una operacién
notificada®®.

236. Al respecto, constan en la Investigacion alegaciones de las Partes en cuanto a que
determinados hechos, acaecidos durante el desarrollo de la Investigacién, habrian
alterado el escenario contrafactual de la Operacion. Por tanto, en adelante se
expondra el andlisis realizado a propésito de tales alegaciones, y las conclusiones a
las que esta Division pudo arribar.

VIl.1. Hechos relevantes

237. EI7 de marzo de 2024, encontrandose la Investigacion a dia 21° del plazo de Fase 1,
mediante documento ingreso correlativo N°50.572—2024, Bunge informé que el
acuerdo de suministro exclusivo de subproductos procesados de semilla de soya
vigente entre Bunge y Grupo CP (“Contrato de Suministro”) habria expirado con
fecha 27 de febrero de 2024, afirmando que no existian a esa fecha negociaciones
en curso para su renovacion®’.

238. Para comprender la relevancia de dicha comunicacién y su impacto en el analisis de
los efectos de la Operacion, es necesario considerar en detalle la entrada de Bunge
al mercado chileno, asi como su estructura de funcionamiento comercial, ya
enunciada.

239. Particularmente, Bunge estuvo activo y con presencia relevante en la
comercializacion de SPC en Chile durante los afios 2022 y 2023. EI SPC que
comercializaba provenia de dos plantas procesadoras de derivados de soya ubicadas
en el Estado de Parana, en Brasil, pertenecientes a la empresa Imcopa (“Plantas

254 Guia de Analisis Horizontal, parrafo 6.

255 \/¢ase Guia para el Andlisis de Operaciones de Concentracion de la Bundeskartellamt, de la
Republica Federal Alemana, de fecha 29 de marzo de 2012, p.4 (traduccién libre del titulo del documento
denominado Leitfaden zur Marktbeherrschung in der Fusionskontrolle).

256 Guia de Analisis Horizontal, parrafo 7.

257 Presentacion de Bunge de fecha 7 de marzo de 2024, ingreso correlativo N°50.572—-2024, p.1.
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Imcopa’). Esta ultima se encuentra inmersa en un complejo y extenso proceso judicial
de reorganizacion concursal, que derivdo en que el control de las Plantas Imcopa
recayera —al menos provisionalmente— en Grupo CP. Esto resulté en que, con fecha
5 de agosto de 2021, Bunge y Grupo CP celebraron el Contrato de Suministro, que
dotd a Bunge de acceso a produccion de SPC y, con ello, le permitié su entrada al
mercado de comercializacion de SPC en Chile.

240. En su comunicacion de fecha 7 de marzo de 2024, Bunge afirmo que la expiracion
del Contrato de Suministro implicaba una “modificacion de los antecedentes
entregados a la FNE en el marco del proceso de control de operaciones de
concentracion. Esta modificaciéon tiene un impacto sustantivo relevante en la actual
situacion competitiva del mercado de SCP (sic)’, para a continuacién sefialar que
dicha modificacion generaria una ausencia de traslapes entre las Partes en Chile, una
concentracién de minimis a nivel global, y una participacion combinada inferior al
40%2%8,

241. Posteriormente, con fecha 18 de marzo de 2024, en documento ingreso correlativo
N°50.704—-2024%%°, Bunge acompaiié nuevos antecedentes que complementaron su
presentacion anterior. En ella desarroll6 las siguientes circunstancias de interés: (i) la
expiracion del Contrato de Suministro entre Bunge y Grupo CP, acompafiando
documentos que buscaban acreditar tal afirmacion?®?; (ii) la situacion de las Plantas
Imcopa; (iii) la participacion de Bunge en el mercado del SPC en Chile; vy, (iv) su
incapacidad de reemplazar la fuente de suministro de sus productos.

242. En sus presentaciones, Bunge hizo referencia a las circunstancias que dieron origen
al Contrato de Suministro y, en general, a su relacion comercial con Grupo CP. Explicé
que, en enero de 2013, Imcopa presentd un procedimiento de reorganizacion judicial
supervisada, conforme con la ley concursal brasilefia. En ese contexto, en marzo de
2014, Imcopa y Grupo CP?®" celebraron un contrato de arrendamiento pactando una
duracion de 10 afios, para la industrializacion y procesamiento de soya??. Por dicho
acuerdo, Imcopa era responsable de suministrar mano de obra, equipos y todos los
gastos generados para la operacion de las Plantas Imcopa, mientras que Grupo CP
pagaria a Imcopa un canon basado en cada tonelada de soya procesada, excluyendo
los costos de produccion. Las Partes explicaron que, en la practica, y con la
celebracién de este acuerdo, la comercializacion de todos los productos de Imcopa
fue conducida por Grupo CP?%3,

243. Bunge hizo presente también que con fecha 13 de diciembre de 2017, los acreedores
de Imcopa acordaron vender las Plantas Imcopa, en el contexto del procedimiento de
reorganizacion judicial supervisada. Estas fueron ofrecidas en una subasta, siendo
Bunge el unico oferente y ganador, celebrandose el respectivo contrato de

258 Ipid., p.2.
259 Presentacion de Bunge de fecha 18 de marzo de 2024, ingreso correlativo N°50.704—2024, parrafo

260 En particular se adjuntaron copias de decisiones del CADE y del contrato respectivo.

261 A través de sus empresas relacionadas.

262 \/¢ase informe en derecho acomparfiado en presentacion voluntaria de Bunge con fecha 24 de julio
de 2024, en anexo denominado “2024 07 24 Affidavit of L. Adams and F. Peixinho (VF)”, parrafo 49.

263 Presentacion de Bunge de fecha 18 de marzo de 2024, ingreso correlativo N°50.704—2024, parrafo
8.
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compraventa con fecha 18 de mayo de 2020. Dicha compraventa quedd sujeta a
condiciones suspensivas que, segun afirmaron en su presentacion, se entendieron
fallidas, por lo que la compra en definitiva no se perfeccion$264-265,

244. Posteriormente, el 5 de agosto de 2021, Bunge y | NN
celebraron un contrato denominado ‘| GG B )*’ En
|, |
.

N P ' <. |aco.
I se comprometia 2
I (58] De tal manera, las obligaciones de
Bunge quedaban condicionadas al hecho de que | NG
I  [\ota Confidencial N°58].

245. En cuanto al Contrato de Suministro, este ||| GGG

En él, Bunge y entidades de Grupo CP?% acordaron que Bunge venderia soya a
Grupo CP, a cambio de lo cual este ultimo le entregaria los productos resultantes del
procesamiento de esa soya en las Plantas Imcopa, dentro de ellos, el SPC.

246. EIl Contrato de Suministro contemplaba un derecho de opciéon que permitia que el
contrato derivase en exclusivo. Con fecha 16 de octubre de 2021, Bunge ejercié dicho
derecho, lo que derivé en la necesidad de pedir autorizacion a la autoridad brasilefa
de competencia por entenderse el suministro exclusivo como una forma de control,
en el contexto de una operacion de concentracion. EI CADE aprobé el Contrato de
Suministro con fecha 8 de abril de 2022. Sin embargo, el 26 de abril del mismo afio
Imcopa impugné dicho pronunciamiento. Posteriormente el 14 de junio de 2022, el
CADE y Bunge suscribieron un acuerdo que buscé preservar las condiciones de
competencia en los mercados relevantes afectados por dicha operacién®®. De tal

264 |pjd., parrafo 9.

265 |_as principales condiciones a que estaba sujeto el perfeccionamiento de dicha adquisicion fueron: (i)
la aprobacion de la operaciéon por el CADE; (ii) la constitucion de sociedades de propdsito especifico y la
transferencia efectiva de los activos y derechos objeto de la operacion a tales sociedades; (iii) que los bienes y
derechos estuviesen, a la fecha de cierre, libres de todo gravamen, excepto del gravamen fiduciario a favor de
los acreedores de Imcopa; (iv) la emision de licencias y aprobaciones necesarias para la operacion de los
activos; y, (v) la terminaciéon del contrato de arrendamiento celebrado entre Imcopa y CP. Tras la fecha de
caducidad contemplada para el perfeccionamiento de dicha adquisicion, se informé al tribunal competente que
no se habrian cumplido las condiciones suspensivas requeridas para el perfeccionamiento de la operacién, en
particular las referidas en los ordinales (ii), (iv) y (v). Véase informe en derecho acompafnado en presentacion
voluntaria de Bunge con fecha 24 de julio de 2024, en anexo denominado “2024 07 24 Affidavit of L. Adams and
F. Peixinho (VF)”, parrafos 51, 52 y 53.

266

267 \Véase documento denominado

acompafiado por Bunge en el Anexo N°3 de su respuesta al Oficio Ord. N°459-2024.

268 \/er pie de pagina N°265.

269 En virtud del acuerdo, Bunge se comprometio a invertir en la promocion de una conocida marca de
aceite brasilefia, principal activo de Imcopa y con importante relevancia social en el Brasil. Véase acuerdo
suscrito entre el CADE y Bunge con fecha 14 de junio de 2022, que sefala: “El objeto del presente Acuerdo de
Control de Concentraciones es atender las preocupaciones de competencia identificadas por el CADE y
preservar las condiciones de competencia en los mercados relevantes afectados por la operacién, en
consonancia con los principios generales de defensa de la competencia contenidos en la Ley n°® 12.529 de 2011,
especificamente en relacion con la comercializacion de aceite de soja refinado envasado bajo la marca "Leve".”
Traduccion libre del portugués. Disponible en: <https:/sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md pesq
documento consulta externa.php?HJ7F4wniPj2Y8B7Bj80h1Iskih7ohC8yMfhLoDBLddZIb96cbvaQomN0iOgY
ymmaBU339B1 Apk7LH8j0NEeMdEt7iKIAJXNB1gW62su2W-vGU6xnTey IBYW3WOMhsn> [dltima visita
29.08.2024].
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manera, Grupo CP comenz6 a comprar semillas de soya exclusivamente a Bunge y
este, por su parte, se convirtié en el unico comprador de los productos de soya
procesados por las Plantas Imcopa®®.

247. Ademas, las Partes informaron que luego de la expiracién del Contrato de Suministro,
el 27 de febrero de 2024, con fecha 18 de marzo de 2024 expird también el contrato
de arrendamiento para la industrializacién y procesamiento de soya suscrito entre
Imcopa y Grupo CP en relacion con las Plantas Imcopa. De tal manera, Bunge afirmé
que, a la fecha de ambas terminaciones, las Plantas Imcopa se encontrarian
inactivas?’".

248. Para efectos de contrastar lo afirmado por las Partes, esta Divisién llevé a cabo ciertas
diligencias, tanto con las mismas Partes como con terceros.

249. En sus presentaciones, las Partes nada informaron en relacién con la existencia,
celebracion y actual vigencia [JJilil- Por tanto, a instancias de esta Division?’2, al
ser consultadas expresamente sobre [JJiij v su actual fuerza vinculante, Bunge

afirmo que este . jusficandose en que N

"213 'y en la
circunstancia de que

permiti6 a esta Division entender que Jij no se encontraria vigente, al entenderse

por Bunge_que |
s

250. Adicionalmente, esta Divisidon pudo verificar que el Tribunal Superior de Justicia de
Brasil habria resuelto el dia 15 de marzo de 2024, en el marco de la reorganizacion
judicial supervisada, que el control sobre Imcopa fuera conferido nuevamente a Grupo
CPy, en consecuencia, su administracion fuera radicada en una gerencia designada
por dicha empresa?’.

210 Ipid., parrafo 10.

21 |pid., parrafo 13.1. Ademas, con fecha 5 de junio de 2024, mediante ingreso correlativo N°52.257—
2024, las Partes acompafaron un documento titulado “Respuesta al andlisis preliminar de la FNE”. En dicho
texto afirmaron y argumentaron que Bunge no se encontraria en posicion de reingresar al mercado chileno
desde Brasil en el corto plazo, si no a través de la Operacion. Justifican dicha afirmaciéon en el término del
Contrato de Suministro con Grupo CP, en el procedimiento de reorganizacion judicial en que se encuentra
Imcopa y su avance esperable, y a la proposicion de venta de todos sus activos en publica subasta.

Adicionalmente, con fecha 24 de julio de 2024, en documento ingreso correlativo N°54.348-2024, las
Partes acompafaron un informe juridico elaborado por los abogados sefiores Luis Inacio Lucena Adams y Fabio
Peixinho Gomes Correa, que incluye un resumen del procedimiento de reorganizacion judicial de acuerdo con
la legislacion de Brasil, asi como una vision general del procedimiento de reorganizacion de Imcopa.

272 Oficio Ord. N°1262 de fecha 25 de julio de 2024.

213 |pid., parrafo 11.a.

274 Respuesta de Bunge, de fecha 29 de julio de 2024, a Oficio Ord. N°1262 de fecha 25 de julio de 2024,
parrafo 11.b.

215 Véanse (i) <https://www.cnnbrasil.com.br/nacional/stj-devolve-controle-da-imcopa-para-o-grupo-
petropolis/> [ultima visita 29.08.2024]; vy, (ii) presentacion de Bunge de 5 de junio de 2024, ingreso correlativo
N°52.257-2024, parrafo 23.

A mayor abundamiento, véase resolucion del Tribunal Superior de Justicia de Brasil de fecha 15 de
marzo de 2024, acompafada como anexo por Bunge en presentacion voluntaria de fecha 24 de julio de 2024.
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251. Para efectos de contrastar lo afirmado por las Partes, y de manera adicional a la
revision de fuentes publicas tanto nacionales como extranjeras, con fecha 25 de julio
de 2024 esta Division, luego de multiples gestiones?’®, logro sostener una declaracion
con ejecutivos relevantes del Grupo CP, en donde pudo obtener informacién del
devenir de las Plantas Imcopa y del estado de su relacion comercial con Bunge. De
la referida declaracion, fue posible confirmar que las Plantas Imcopa no se
encontraban activas desde el mes de febrero de 2024%7. Adicionalmente, y en

relacion con [ afimaron que, pese o NG
I 5°)°".. [Nota Confidencial N°59).

252. Enresumen, las Partes sefalaron que, a su juicio, la pérdida para Bunge de su acceso
a las Plantas Imcopa, constituiria una modificacién sustancial que afectaria el
escenario competitivo que esta Division debe utilizar para el andlisis de la Operacion,
afectando por tanto el punto de comparacion de la situacidon posterior a su
materializacion?’®. Ello, porque significé la pérdida de su acceso a una fuente de SPC,
que provoco que actualmente no ofrezca ni comercialice SPC en el mercado chileno.
El mismo argumento fue replicado por el Informe Compass, el que alternativamente
planteé que tales hechos dieron lugar a un escenario de competencia potencial de
Bunge en el mercado?®.

253. A continuacion, analizaremos las implicancias de lo afirmado por las Partes respecto
a la expiracion del Contrato de Suministro, y cémo esto podria afectar al contrafactual

de analisis de la Operacion y el analisis de sus efectos.

VIl.2. Marco Analitico

254. Con lo anterior, el analisis del presente Capitulo se centra en determinar si lo afirmado
por las Partes, esto es, que Bunge no es ni sera un actor activo en el mercado nacional
de SPC en el futuro, debe ser 0 no considerado como un cambio significativo en la

276 Para estos efectos, esta Fiscalia contacté a Grupo CP mediante correos electrénicos de fecha 15 de
abril, 24 de abril, 26 de abril y 3 de julio, todos de este afio 2024. Ante la falta de respuesta por parte de Grupo
CP, se le solicit6 a Bunge colaborar con los intentos de contacto. Finalmente, se recibié respuesta de Grupo CP
el 16 de julio del presente afio.

277 Declaracion de representantes de Grupo CP de fecha 25 de julio de 2024.

278 Ibid.

219 En dicho sentido, las Partes afirmaron que “para construir un escenario contrafactual frente a la
Operacion Propuesta, la situacion comparativa que debiera utilizarse es aquella que se consolidé de manera
definitiva el 27 de febrero de 2024, fecha en que termina el contrato suscrito entre Bunge y Grupo CP”
continuando con que ‘resulta cierto que el Acuerdo CP se encuentra terminado. Resulta cierto también que los
activos subyacentes a dicho contrato se encuentran en un proceso de reorganizacion y existe una propuesta de
enajenacion de dichos activos mediante subasta publica. Por tanto, resulta cierto que Bunge no tiene ningun
derecho, privilegio, prioridad o control sobre dichos activos ni sobre el proceso de reorganizacién en curso”
Presentacion de Bunge de fecha 5 de junio de 2024, ingreso correlativo N°52.257-2024.

280 E| Informe Compass se refiere a estas modificaciones en las circunstancias bajo un analisis de
competencia potencial, sefialando que no obstante reconocer que el acuerdo entre Bunge y Grupo CP culminé
su vigencia, “no nos es posible descartar que en un escenario contrafactual sin Operacién podria acceder, a
través de diferentes maneras, a la capacidad productiva de SPC feed-grade de Imcopa (e.g., a través de un
contrato de suministro o adquisicién de la infraestructura), no existen antecedentes concretos ni evidencia
concluyente que permita afirmar que el restablecimiento del suministro de SPC feed-grade desde las plantas de
Imcopa seria un escenario que ocurriria con alta probabilidad”; afiadiendo que ‘...] en un escenario
contrafactual Bunge probablemente estaria ausente de la comercializacion de SPC feed-grade en Chile. No hay
indicios ni pruebas de que Bunge tenga planes concretos de ingresar al mercado chileno de SPC feed-grade,
salvo a través de la adquisicion de CJ Selecta”. Informe Compass, parrafo 4.46.
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estructura competitiva, que modifique el entendimiento del analisis prospectivo y, por
tanto, como un contrapeso a la evaluacion de los efectos de la Operacion.

255. De tal manera, de darse por acreditado lo afirmado por Bunge, se afectaria la
determinacion del contrafactual de la Operacion, esto es, el escenario competitivo
alternativo que en ausencia de aquella ocurriria en los mercados afectados. Asi, un
escenario donde Bunge no tenga disponible una fuente de SPC para abastecer al
mercado chileno, obligaria a que la comparacién entre el contrafactual y el analisis
prospectivo de la Operacion perfeccionada, para medir los efectos de la Operacion,
considere dicha modificacion.

256. La Guia de Analisis Horizontal senala, a propdsito de las condiciones competitivas
que se utilizan como la referencia comparativa mas adecuada para evaluar los efectos
de una Operacion?®' que “la FNE tomara en cuenta los cambios que resultarian
razonablemente predecibles en el supuesto de no verificarse la Operacion. En
particular, el posible ingreso o salida de agentes econémicos, los planes de inversion
de las partes antes de decidir concentrarse (en términos de expansion, innovacion u
otros), la posibilidad de supervivencia en el mercado de las partes que se concentran,
cambios regulatorios inminentes u otras Operaciones que se verifiquen en paralelo a
la que es objeto de analisis por la Fiscalia y que influyan directa o indirectamente en
el mercado objeto de la misma, entre otros™?®2.

257. Dicha aproximacién esta en armonia con los lineamientos de las principales
autoridades de competencia del mundo. Las Merger Guidelines publicadas por la
Federal Trade Commission y el Department of Justice de Estados Unidos en 2023,
sefalan que el analisis que estas agencias hagan de una operacién de concentracion
debe considerar “ofros factores pertinentes” que puedan llevar a una conclusién
distinta respecto a una eventual reduccion sustancial de la competencia®®.

258. La Comisidon Europea, a su vez, sefala en sus Directrices sobre operaciones de
concentracion del afio 2004 que “para evaluar los efectos de una concentracion sobre
la competencia, la Comisién compara las condiciones competitivas que se derivarian
de la concentracion notificada con las condiciones que prevalecerian de no producirse
la concentracién. En la mayoria de los casos, las condiciones competitivas existentes
en el momento de la concentracion constituyen la referencia comparativa pertinente
para evaluar los efectos de una concentraciéon. Sin embargo, en_determinadas
circunstancias, la Comision puede tener en cuenta los futuros cambios que resulten
razonablemente predecibles en el mercado. A la hora de considerar cual es la mejor

281 Guia de Analisis Horizontal, parrafo 6.

282 Guia de Analisis Horizontal, parrafo 7. Enfasis afiadido.

283 Merger Guidelines, p.30. El texto sefiala: “las agencias pueden evaluar si una fusion puede reducir
sustancialmente la competencia o tender a crear un monopolio basandose en un andlisis de hechos especificos
conforme a una o mas de las Directrices discutidas anteriormente. La Corte Suprema ha determinado que el
analisis debe considerar “otros factores pertinentes” que pueden “exigir una conclusién de que la adquisicion no
[esté] amenazada con una disminucion sustancial de la competencia”. Traduccion libre del texto en inglés que
sefala: “The Agencies may assess whether a merger may substantially lessen competition or tend to create a
monopoly based on a fact-specific analysis under any one or more of the Guidelines discussed above. The
Supreme Court has determined that analysis should consider “other pertinent factors” that may “mandate a
conclusion that no substantial lessening of competition [is] threatened by the acquisition.” The factors pertinent
to rebuttal depend on the nature of the threat to competition or tendency to create a monopoly resulting from the
merger”.
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comparacion, puede tener en cuenta, en particular, las posibles entradas de empresas
en el mercado, o las salidas, en el supuesto de que no se produjera la
concentracion”?®*.

259. En ese mismo sentido, la Competition and Markets Authority del Reino Unido sefiala
en sus Merger Assessment Guidelines del afio 2021 que “/a aplicacién del estandar
de reducciéon sustancial de la competencia implica una comparacion de las
perspectivas de competencia con la concentracion y sin ella. A esto ultimo se le llama
“contrafactual”. La hipdtesis contrafactual no es una prueba legal sino mas bien una
herramienta analitica, utilizada para responder a la pregunta de si la fusién da lugar a
una reduccién sustancial de la competencia. El contrafactual puede consistir en las
condiciones de competencia prevalecientes o previas a la fusién, o en condiciones
que impliquen una competencia mas fuerte o débil entre las empresas fusionadas, en
comparacion _con las condiciones de competencia prevalecientes. El _escenario
hipotético apropiado puede aumentar o reducir las perspectivas de que la CMA emita
un dictamen sobre la reduccion sustancial de la competencia’®.

260. Dentro de los hechos que han sido mencionados como posibles alternativas de
cambios significativos en el estado de la competencia en un determinado mercado,
puede comprenderse la salida de un competidor por una situacién de empresa en
crisis?® u otras hipotesis que han sido reconocidas por diferentes jurisdicciones, con
justificaciones distintas a sus condiciones financieras®®’.

261. No obstante que el marco analitico antes mencionado no resulta aplicable en concreto
al caso en analisis, asi como tampoco el estandar de requisitos que deben ser
cumplidos?®, su mencion en el presente Informe busca explicitar que el andlisis
prospectivo de fusiones debe reconocer la situacién competitiva real del mercado, en
especial al momento de realizar una comparacion de las condiciones competitivas del
mercado con y sin la fusion.

284 Comision Europea, Directrices sobre la evaluacion de las concentraciones horizontales con arreglo al
Reglamento del Consejo sobre el control de las concentraciones entre empresas, texto en castellano, parrafo
9. Disponible en: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52004XC0205(02)> [ultima
visita: 29.08.2024]. Enfasis afiadido.

285 Competition and Markets Authority, Merger Assessment Guidelines, parrafos 3.1 y 3.2. Traduccion
libre del texto en inglés que sefala: “Applying the SLC test involves a comparison of the prospects for competition
with the merger against the competitive situation without the merger. The latter is called the ‘counterfactual’. The
counterfactual is not a statutory test but rather an analytical tool used in answering the question of whether the
merger gives rise to an SLC. The counterfactual may consist of the prevailing, or pre-merger, conditions of
competition, or conditions of competition that involve stronger or weaker competition between the merger firms
than under the prevailing conditions of competition. The appropriate counterfactual may increase or reduce the
prospects of an SLC finding by the CMA”. Enfasis afiadido.

286 Mencionada expresamente la Guia de Analisis Horizontal de la Fiscalia, en su parrafo 177; la Merger
Guidelines, p.30; y las Directrices sobre la evaluaciéon de las concentraciones horizontales con arreglo al
Reglamento del Consejo sobre el control de las concentraciones entre empresas de la Comisién Europea, en
su parrafo 89.

287 Competition and Markets Authority, Ob. Cit., parrafo 3.21. Traduccion libre del texto en inglés que
sefiala: “The exiting firm scenario is most commonly considered when one of the firms is said to be failing
financially. However, exit may also be for other reasons, for example because the target firm’s corporate strategy
has changed”.

288 | os requisitos van encaminados a acreditar efectivamente la situacion que provoca la salida del
competidor y a comprobar que no existe una operacion alternativa que resulte menos lesiva para la
competencia. Véase Guia de Analisis Horizontal, parrafos 178 y siguientes. En el mismo sentido: FTC — DOJ.
Merger Guidelines, p.30 y Comision Europea, Directrices sobre la evaluacion de las concentraciones
horizontales con arreglo al Reglamento del Consejo sobre el control de las concentraciones entre empresas,
texto en castellano, parrafo 90.
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262. En suma, la evaluacion de los efectos de la Operacion debe atender al escenario
factico adecuado, con el objeto de determinar apropiadamente la causalidad entre la
ocurrencia de la Operacién y la situacion competitiva ex post que el analisis de la
evidencia puede predecir?®®,

VII.3. Analisis de la posicion competitiva de Bunge en el mercado del SPC

263. Como consecuencia de los resultados de la Investigacion, y del analisis de las
circunstancias antes descritas, ha sido posible determinar que, indudablemente, el
término del Contrato de Suministro produjo un impacto en la capacidad de Bunge de
ofrecer SPC en Chile*®. Actualmente, y en razén de ciertos hechos que se
encontrarian fuera de su control exclusivo, Bunge no comercializa SPC en Chile®' y
no es posible afirmar si podra o no competir de la misma manera que lo hizo en los
anos 2022 y 2023, en un escenario sin la Operacién. Ello naturalmente afecto la
estructura actual del mercado, por lo que requirié un especial analisis dentro de la
Investigacion.

264. No obstante, esta Division considera que, de los aportes de informacién de las Partes,
asi como de las diligencias efectuadas, no se encuentra suficientemente acreditado
en la Investigacidon que exista un cambio significativo que altere en un futuro
previsible?®?, y de manera cierta, el estado de la competencia en el mercado del SPC
en un escenario sin la Operacion.

265. De tal manera, y al menos dentro del futuro previsible, si bien existen circunstancias
que ameritan reconocer ciertas limitaciones a la posicion competitiva actual de Bunge
en el mercado de SPC en Chile, estas de ninguna manera obstan a su presencia en
el mismo en el mediano plazo. Asi, a juicio de esta Division, no es posible dar por
acreditada la circunstancia de que, en ausencia de la Operacion, Bunge abandonara
de forma definitiva el mercado del SPC en Chile. Ello viene dado, principalmente, por
el hecho que Bunge tendria incentivos comerciales para realizar, en el mediano plazo,

289 | a doctrina ha sefialado que “/a defensa de empresa en crisis (a veces definida como el escenario de
empresa en salida) es un elemento importante en algunos casos de fusiones. La esencia de esta defensa es
que si al menos una de las entidades fusionadas podria haber salido si la fusién no persevera, no puede haber
una pérdida de competencia como un resultado de esta fusién”. Traduccion libre del texto en inglés que sefiala:
“The failing firm defence (sometimes termed the ‘exiting firm scenario’) is an important element of some merger
cases. The essence of the defence is that if at least one of the merging firms would have failed if the merger had
not gone ahead, there can be no loss of competition as a result of the merger”. Kokkoris, |. (2022), Research
handbook on the law and economics of competition enforcement, Edward Elgar Publishing Limited, p.288.

2% De conformidad con informacién del Registro de Aduanas, Bunge no ha importado SPC a Chile
durante el afio 2024.

291 A modo de ejemplificacion, al consultar a los formuladores de alimentos para salmonidos por sus
proveedores actuales de SPC, los representantes de Cargill, Nutreco y Biomar, en declaraciones de agosto del
2024 sefalaron que ya no adquirian SPC de Bunge (o Imcopa).

292 E|lo es consistente con lo sefialado en la Guia para el analisis de Operaciones de Concentracion de
Alemania, que dispone: "Ademas debe considerarse que un pronéstico debe limitarse a un futuro previsible. Lo
que sea considerado previsible en cada caso, dependera de las condiciones especificas del mercado relevante
en cuestion". Asimismo, en nota al pie N°11 de la misma referencia, se sefala: "Existen multiples ejemplos en
los que se ha supuesto un periodo de previsién de alrededor de tres afios o de entre tres y cinco afios. Sin
embargo, las caracteristicas especiales del mercado en cuestion pueden dar lugar a otros periodos de prevision.
Pueden ser apropiados periodos considerablemente mas largos si no hay cambios estructurales sustanciales
en una industria durante periodos de tiempo mas prolongados". (traduccién libre a partir del documento
denominado Leitfaden zur Marktbeherrschung in der Fusionskontrolle, 29 de marzo de 2012, Bundeskartellamt,

p.4).
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todos sus esfuerzos por continuar en el mercado. Esto fue posible concluir de sus
documentos internos?®®, de su relacién comercial con Grupo CP?**, de las
afirmaciones hechas por sus ejecutivos de manera publica?®® y en declaracion ante
esta Division?®¢, y por su situacion comercial en Chile, donde posee conocimiento,
reputacion y clientes.

266. Lo anterior permite a esta Divisidon concluir que, en un futuro previsible, y en el marco
de un analisis prospectivo, en ausencia de la Operacién, Bunge realizaria todos sus
esfuerzos por mantenerse en el mercado chileno, en lugar de salir de él.

267. Bajo el entendimiento de esta Division, y a pesar de la actual indisponibilidad de las
Plantas Imcopa, existen aun vias alternativas a través de las cuales Bunge podria
superar la actual falta de acceso a insumos por el término del Contrato de Suministro.

268. A juicio de esta Division, Bunge manejaria diferentes alternativas a través de las
cuales podria recuperar la capacidad de ofrecer SPC en Chile. Dichas alternativas
existirian tanto en el escenario en que no ocurre la Operacion, como aquel en la que
esta es perfeccionada. Para el primero, ello es determinante para fijar el escenario
contrafactual de analisis de los efectos de la Operacion; y si bien en el segundo los
incentivos de Bunge a adquirir las Plantas Imcopa disminuirian al contar con el
abastecimiento de CJ Selecta, las alternativas que a continuacion se analizaran
continuarian disponibles.

269. Asi, una primera alternativa para Bunge consistiria en adquirir la propiedad de las
Plantas Imcopa. Como se menciond, Bunge celebro con ||| I donde se
obligaba a I Sin perjuicio que
I - 2
impide que en el futuro de igual manera exista una subasta, y que Bunge participe y
oferte exitosamente en ella.

293 Véase documento “74 - Libertadores_Alternative_BOD_v1 FZ", acompafiado por Bunge en respuesta
al Oficio Ord. N°459-2024, de fecha 15 de abril de 2024.

294 \/éanse parrafos 271 y siguientes.

2% En el documento “Bunge Limited. Third Quarter 2023 Earning Release and Conference Call’, Greg
Heckman, Chief Executive Officer de Bunge Global, al consultarsele su opinion sobre la Operaciéon y
considerando que Bunge ya cuenta con las plantas de Imcopa, sefiala que “Selecta es un gran proveedor de la
industria feed y acuicola, que continua con un buen crecimiento. Definitivamente, los vemos como
complementarios [refiriéndose a las plantas de Imcopa] y, desde luego, en la medida que hacemos operativos
el proyecto de Morristown (...) Crecen los productos lacteos, mascotas y, como hemos dicho, la acuicultura. Por
lo tanto, este es otro de los que solo a largo plazo es un lugar que tenemos derecho a ganar. Es una proximidad
natural. Y también afiadiendo que Selecta era la dltima area en Brasil donde no teniamos mucha presencia, y
queremos ser capaces de servir a todos nuestros productores”. Traduccion libre de: “Selecta is a big supplier to
the feed industry and aquaculture, which continues to have nice growth. So, we see them definitely as
complementary, and then, of course, as we bring Morristown up (...) We're seeing growth in dairy, we're seeing
growth in pet, and then, as we said, growth in aquaculture. So, this is another one of those that just long-term is
a place we have a right to win. It's a natural adjacency. And also adding Selecta, that was kind of the last area
in Brazil we didn't have much of an origination footprint, and we want to be able to serve all of our producers”.
Disponible en <https://investors.bunge.com/~/media/Files/B/Bunge-IR/documents/financial-information/quarter
ly-results/2023/bunge-limited-third-quarter-2023-earnings-transcript.pdf> [Ultima visita 29.08.2024]

29 \/éase declaracion de Fernando Zanetti, Vice-president Deputy General Consul de Bunge de fecha 9

de mayo de 2024, en que, al plantearsele el hipotético caso en que se prohiba la Operacion v consultarsele por
el interés de Bunge iri fala .
Traduccion libre de:
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270. Durante el proceso de reorganizacién concursal de Imcopa, referido supra, se ha
litigado sobre la posicion de acreedor mayoritario y controlador de dicha sociedad. No
obstante que la posicién de Grupo CP como acreedor mayoritario y controlador de
Imcopa ha sido cuestionada en varias decisiones judiciales®®’, el ultimo
pronunciamiento judicial fue en junio de 2024, en donde un tribunal de primera
instancia confirmo la titularidad de Grupo CP como acreedor principal de Imcopa?®,
Grupo CP indic6 ante esta Division tener la intencion de solicitar a los tribunales de
justicia de Brasil una autorizacion provisional para enajenar las Plantas Imcopa?®®.

271. Si bien esta Division interpreta que conforme a lo sefialado por Bunge y | N
respecto . Bunge I =<0 no
descarta que esté en su interés comercial hacerlo, sobre todo en la hipotesis de
ausencia de la Operacién con CJ Selecta®®. Sin perjuicio de ello, su resultado seria
incierto, considerando que la posicién de Grupo CP como controlador aun puede ser
impugnada, y a que existirian [60] [propuestas relacionadas con las Plantas
Imcopa]®’, incluso de actores presentes en el mercado aguas abajo, como Cargill3®.
[Nota Confidencial N°60].

272. Una segunda alternativa para Bunge seria conseguir la tenencia o un suministro
permanente de SPC desde las Plantas Imcopa. Ello, mediante la renovacion del
Contrato de Suministro, de forma analoga a lo que ocurria hasta febrero de este afno.
No existe impedimento juridico ni factico para ello y, desde ya, la relacion comercial
entre dichas partes propiciaria su celebracion. Bastaria entonces la concurrencia de
las voluntades de Grupo CP y Bunge para acercar sus posiciones comerciales®® y
acordar una forma de abastecimiento de SPC suficiente para continuar la operatividad
del negocio de Bunge en Chile, y poner en funcionamiento dichas plantas que, a la
fecha, no se encuentran operativas.

297 A finales del afio 2023 los tribunales de justicia de Brasil determinaron que la posicion debatida sobre
Imcopa correspondia a Grupo CP. Véase informe en derecho acompariado en presentacion voluntaria de Bunge
con fecha 24 de julio de 2024, en anexo denominado “2024 07 24 Affidavit of L. Adams and F. Peixinho (VF)”,
parrafo 58.

2% Anteriormente, en marzo de 2024, los tribunales brasilefios entregaron a Grupo CP la administracion
provisional de Imcopa vy la titularidad de las acciones de la compaiiia. Véase Ibid., parrafo 61.; a mayor
abundamiento, véase documento denominado “23. Decisao judicial — Confirma controle da Minifer e Triana
sobre a Imcopa” acomparado por Bunge en presentacion voluntaria de fecha 24 de julio de 2024.

29 A l|a fecha no existe sentencia definitiva firme que ponga término a los litigios conexos a la
reorganizacion concursal, de manera que no es posible afirmar con absoluta certeza que Grupo CP tendra en
definitiva la propiedad de las Plantas Imcopa.

300 En este sentido, véanse (i) respuesta de Bunge a Oficio Ord. N°459-2024 de fecha 1 de abril de 2024,
en la que sefala *

I oarafo 18; y, (i) declaracion de Fernando Zanetti, Vice-
president Deputy General Counsel de Bunge de fecha 9 de mayo de 2024, en la que sefialo: ‘| R

I
I T >cuccion libre de:
!! Declaracién de representantes de Grupo CP de 25 de julio de 2024. Véanse también

<https://www.reuters.com/markets/deals/cargill-enters-dispute-brazil-soy-crushers-assets-2023-06-16/> [Ultima
visita: 29.08.2024] y <https://forbes.com.br/forbesagro/2023/08/carqill-faz-oferta-vinculante-por-ativos-de-
esmagamento-de-soja-e-biodiesel-da-granol/> [Ultima visita: 29.08.2024].

302 En declaracion de representantes de Grupo CP de fecha 25 de julio de 2024, se afirmo por los
declarantes |

0.

303 véase declaracion de representante de Grupo CP de fecha 25 de julio de 2024.
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273. Asi, esta Divisién entiende que, especialmente en ausencia de la Operacion, Bunge
tendria incentivos suficientes para negociar con Grupo CP un suministro conveniente,
mientras que este Ultimo tendria el incentivo y la habilidad para rentabilizar las Plantas
Imcopa mientras mantenga el control sobre los activos para su enajenacion.

274. Por ultimo, y en cuanto a la posibilidad de Bunge de acceder a fuentes de
abastecimiento de SPC distintas de las Plantas Imcopa, una primera opcion seria
emplear las plantas de procesamiento de soya que Bunge tiene en otros paises,
particularmente en EE. UU. Ahi, Bunge cuenta con dos instalaciones en las
localidades de Morristown y Bellevue®®* destinadas a producir de manera exclusiva3®®
SPC food GMO y Non-GMO.

275. Aunque estos activos pertenecen a Bunge, a juicio de esta Division y en consistencia
con el analisis realizado en el Capitulo Ill. de mercado relevante, es posible afirmar
que esta no tendria incentivos comerciales para destinarlos a producir SPC feed
GMO. Primero porque la actual estructura de costos, infraestructura, procesos y
margenes®® de las plantas de Bunge en EE. UU. difieren de manera relevante de una

planta que produce SPC feed. Y segundo, porqucjjii NG
I <" condiciones tales que harian poco

rentable destinar la oferta al lejano mercado chileno3®’.

276. Respecto a un posible abastecimiento dentro del mercado brasilefio, ademas de
Imcopa, solo producen SPC en cantidades considerables CJ Selecta, Caramuru y Rio

Pardo. De estos, es posible descartar a CJ Selecta, || GGG
I | - Rio Pardo, que no tiene capacidad productiva

para proveer a Bunge de cantidades suficientes de SPC3%. Si bien Caramuru tiene
capacidad disponible, no existen antecedentes que permitan afirmar la ocurrencia de
negociaciones entre este y Bunge, sino que, por el contrario, se observa a Caramuru
como un entrante independiente al mercado chileno, segun el Capitulo VI. anterior.

304 Actualmente, la planta ubicada en Morristown es un proyecto que se encuentra en desarrollo, sin
embargo, Bunge proyecta que esta se encuentre operatva a mediados el 2025. Veéase
<https://bunge.com/Press-Releases/Bunge-To-Invest-in-New-Protein-Concentrate-Facility-in-the-US>  [Ultima

visita: 29.08.2024].
Sin perjuicio de lo anterior y para la facilidad de la lectura, se tratara esta planta en conjunto con la planta
de Bellevue.

205 Marginalmente, destinaran su_produccion a |

. Véase declaracién de Brian

Douville, Vicepresidente de Emulsionantes y Proteinas de Bunge Limited, de fecha 7 de mayo de 2024.
306 Desde la perspectiva de la oferta la produccion de SPC food tiene mayores costos que los del SPC

feed, ya que requiere de tratamientos adicionales para mejorar su textura y palatabilidad, asi como para eliminar
impurezas y otros factores antinutricionales, de modo de que sea apto para el consumo humano. Destinar la
capacidad de las plantas estadounidenses a producir SPC de categoria feed obligaria a Bung | N

, considerando que |
ademas

Ademas, destinar la produccién a abastecer el mercado chileno significaria mayores costos de transporte, y
generaria menores réditos que aquellos que podria obtener de la demanda de SPC food en EE.UU., por lo que
Véase presentacion voluntaria de Bunge de

fecha 18 de marzo de 2024, ingreso correlativo N°50.704—2024.
307 \V¢ase declaracion de Brian Douville, Vicepresidente de Emulsionantes y Proteinas de Bunge Limited,
prestada el 7 de mayo de 2024.
308 \/éase declaracion de representantes de Rio Pardo de fecha 6 de mayo de 2024.
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277. En cuanto a la posibilidad de contratar con terceros productores de SPC ubicados
fuera de Brasil, los antecedentes de la Investigacion indican que no existirian otros
actores ubicados en Latinoamérica que cuenten con la escala suficiente para proveer
al mercado chileno. Por lo mismo, cualquier alternativa de abastecimiento de SPC
fuera de Brasil no permitiria a Bunge mantener la escala productiva previa al término
del Contrato de Suministro3%°.

278. Finalmente, se considerd la posibilidad de que Bunge construya una nueva planta
procesadora de soya en Brasil. El analisis de esta alternativa presentaria las
caracteristicas de una entrada o expansion potencial, cuyos elementos no se han
verificado de una forma tal que permitan dar por acreditada dicha circunstancia bajo
el estandar de la Guia de Andlisis Horizontal. Los antecedentes de la Investigacion
indican que Bunge I
I Lo =terior indica
que es | aue Bunge entre al mercado de comercializacion de SPC por esta
via y que, en cualquier caso, una entrada de esta naturaleza no seria oportuna®'".

VIl.4. Consideraciones finales

279. En definitiva, esta Divisién pudo descartar que exista un cambio significativo que
altere en un futuro previsible, y de manera cierta®'?, el estado de la competencia en el
mercado del SPC en un escenario sin la Operacién. Ello, en consideracion a que si
bien existen circunstancias que ameritan reconocer ciertas limitaciones a la posicién
competitiva actual de Bunge en el mercado de SPC en Chile, la Investigacion dio
cuenta que este mantendria incentivos comerciales para realizar todos sus esfuerzos
por continuar en el mercado del SPC en Chile en un escenario sin la Operacion, los
que incluso podrian mantenerse en un escenario post-Operacion.

280. Sin perjuicio de lo anterior, un pronunciamiento al respecto se torna innecesario, al
haberse acreditado que la entrada de un nuevo actor como Caramuru es un
contrapeso adecuado para mitigar los efectos de la Operacién al cumplir con los

399 A modo de completitud, Bunge informé compras de SPC food para reventa a ||| NN

De acuerdo al sitio web de la primera, si bien

comercializaria SPC feed, lo realizaria en bolsas de 20 kilogramos, por lo que no seria una alternativa viable

para abarcar suficientemente la demanda chilena. Véanse (i) respuesta de Bunge a Oficio Ord. N°459-2024, de

fecha 1 de abril de 2024, parrafo 15; y, (ii) <https://www.cpi-xinlai.cn/products/soy-products/65 1.html> [Ultima
visita: 29.08.2024].

310 A mayor abundamiento, existen antecedentes en esta Investigacion que dan cuenta de que la
construccion de una planta capaz de producir SPC puede tardar més de tres afios, contados desde que se
evalua el proyecto de construirla y hasta que esta se encuentra operativa. Véase lo relativo a la construccién de
la planta de Bunge en Morristown y Caramuru en ltumbiara.

3" En la Guia de Analisis Horizontal, parrafo 128 se sefiala que: “No obstante que el periodo de tiempo
maximo en que debera producirse la entrada para entenderse como oportuna dependera de las caracteristicas
y la dinamica del mercado especifico, la Fiscalia considera que mientras mas frecuentes sean las transacciones
y los contratos tengan menor duracion remanente, menor sera el tiempo tolerable para que la entrada pueda
ser considerada oportuna. En general, la FNE no considerara oportuna una entrada en un plazo superior a los
dos arios.”

812 E| Informe de aprobacion en “Adquisicion de activos de Inmobiliaria y Administradora CGL Limitada
por parte de compariia de Petréleos de Chile COPEC S.A.”, investigacion Rol FNE F216-2019, sefiala en el
parrafo 207 que: “Esta circunstancia debe ser un hecho cierto y no una mera probabilidad, aunque pueda tener
origen en distintas situaciones facticas tales como la inviabilidad para la empresa presuntamente en crisis
cumplir con sus obligaciones financieras en el corto plazo y/o la inhabilidad para que su sociedad matriz,
miembros de su grupo empresarial u otro inversionista le provea —o siga proveyendo— financiamiento continuo,
entre otras”.
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requisitos de probabilidad, suficiencia y oportunidad contemplados en la Guia de
Andlisis Horizontal®'3.

VIll. CONCLUSIONES

281. En definitiva, esta Divisidn ha llegado a la conclusion de que la Operacion no resulta
apta para reducir sustancialmente la competencia. Para llegar a dicha afirmacion, esta
Division realizé un extenso analisis cualitativo y cuantitativo, a efectos de definir el
mercado relevante de producto y geografico sobre el que se analizarian los efectos
de la Operacion. Luego, se evaluaron dichos efectos, cuantificando la habilidad e
incentivos de la entidad resultante para afectar el precio u otras variables
competitivas. Adicionalmente, fue ponderado el alcance de los contrapesos a dichos
efectos que, en definitiva, permiten mitigar los riesgos detectados.

282. Como resultado de la Investigacion, esta Divisién pudo definir el mercado relevante
de producto como el concentrado de proteina de soya (SPC) de uso animal (feed), en
base a poroto de soya genéticamente modificado (GMO), con un porcentaje de
proteina superior al 60%. La Investigacion permitié descartar alternativas mas amplias
de mercado de producto, descartandose que un SPC distinto a este, o incluso otros
insumos proteicos, formaran parte del mismo mercado de producto. Determinante fue
la evaluacion que permitié afirmar que, frente a aumentos de precio de 5% y 10%, la
demanda de SPC se comporta de forma inelastica.

283. También pudo definirse el mercado geografico como nacional. Ello en base a
elementos cualitativos, como la necesidad de logistica local, la ubicacion de los
clientes y los costos de transporte, entre otros; y a un analisis cuantitativo que, en
base a un experimento natural, pudo comprobar diferencias de precio significativas
entre el SPC local y el internacional, que en conjunto permitieron concluir la existencia
de un escenario de competencia dentro de los limites del pais.

284. En el marco de esta definiciéon de mercado relevante se efectud el analisis de efectos.
En lo estructural, y bajo un analisis estatico, la Operacion daria lugar a un mercado
altamente concentrado donde, previo a la ocurrencia de esta, existian dos actores y
la entidad resultante tendria habilidad e incentivos para aumentar los precios en el
mercado.

285. Con lo anterior, y frente a la probabilidad de que la Operaciéon dé lugar a un mercado
altamente concentrado, en el que la entidad resultante obtendria habilidad e
incentivos para incrementar significativamente los precios, la Division analizd la
existencia de contrapesos y aspectos dinamicos del mercado.

313 La Fiscalia en casos anteriores, ha sefialado que “las Partes acompaiiaron a la Investigacion
antecedentes destinados a argumentar la procedencia de la defensa de empresa en crisis [...] sin embargo,
considerando que dicha defensa corresponde a un elemento de contrapeso a eventuales riesgos para la
competencia que la materializacién de una operacién de concentracién pueda conllevar, y que la Operacién no
seria apta para reducir sustancialmente la competencia a la luz de los antecedentes de la Investigacion antes
expuestos, esta Divisiéon considera innecesario pronunciarse sobre la concurrencia o no de los requisitos para
configurar dicha defensa Informe de aprobaciéon en “Adquisicion de control sobre activos de Inmobiliaria
Santander S.A. por parte de Walmart Chile S.A.” investigacion Rol FNE F268-2021, parrafo 47.
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286. En virtud de dicho analisis, se pudo concluir que dichos riesgos se verian mitigados
por la entrada de un nuevo competidor. Durante la Investigacion se analizaron las
condiciones de entrada al mercado y la situacion de posibles entrantes,
descartandose, por una parte, la entrada de agentes econémicos como Olfar, ADM y
Rio Pardo. Por otra parte, Caramuru, productor de SPC en Brasil, seria, en cambio,
un entrante probable, suficiente y oportuno, capaz de mitigar los efectos de la
Operacion, restaurando la situacion estructural del mercado, con dos actores
presentes en el mismo, y evitar que esta resulte apta para reducir sustancialmente la
competencia.

287. Finalmente, durante la Investigacion se ponderd si el hecho de que actualmente
Bunge no esté activo en el mercado se traduciria en su salida definitiva del mismo o,
por el contrario, si podra permanecer en el mercado, aun habiendo expirado el
Contrato de Suministro que le permitia abastecerse de SPC. Como se sefial en el
presente Informe, esta Division considera que no fue suficientemente acreditado que,
en el futuro mediato, Bunge saldra del mercado chileno de forma definitiva. Por el
contrario, se consideré que Bunge tenia la voluntad comercial e incentivos para, en
un escenario sin la Operacion, continuar activo en el mercado del SPC.

288. Sin perjuicio de lo anterior, fue posible concluir que, al menos en el tiempo inmediato,
Bunge no podra competir de la misma manera que lo venia haciendo antes de la
Operacion. A juicio de esta Division, ello aumentaria la probabilidad de que Caramuru
se establezca como proveedor de SPC en Chile, considerando que la salida temporal
de Bunge del mercado ha dejado a CJ Selecta como unico proveedor en Chile. Asi,
los clientes, siguiendo su politica de diversificacion de proveedores, estarian en la
actualidad con una disposicion mayor a incluir a un nuevo proveedor en sus
cotizaciones. Por tanto, la presencia de Caramuru les permitira tener una alternativa
a CJ Selecta, y proceder con su modalidad habitual de cotizacion y contratacion.
Suma a aquello que Caramuru es reconocido mundialmente, ya ha estudiado las
condiciones del mercado nacional y ya provee a otras empresas en mercados
relacionados, como Noruega.

289. Cabe mencionar que tanto la valoracién de los contrapesos, asi como de las
circunstancias particulares antes mencionadas, ha sido el resultado de un analisis
prospectivo, basado en evidencia recolectada durante la Investigacion, el cual
siempre estara sujeto a la real evolucion de los mercados. Dicho resultado predictivo,
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con sus naturales limitaciones®', es intrinseco e ineludible en todo andlisis de
operaciones de concentracion®'®,

290. Dicha circunstancia es uno de los fines del articulo 32 del DL 211, que en su inciso
primero establece que los actos o contratos ejecutados o celebrados de acuerdo con
las resoluciones de la Fiscalia para el caso de las operaciones de concentracién, no
acarrearan responsabilidad alguna en esta materia, sino en el caso que,
posteriormente, y sobre la base de nuevos antecedentes, fueren calificados como
contrarios a la libre competencia por el mismo H. Tribunal®'®. A juicio de esta Division,
la efectiva entrada de Caramuru y su alcance, asi como también la evolucién de la
posicién competitiva de Bunge respecto de las Plantas Imcopa en el mercado en el
corto y mediano plazo, podrian constituir nuevos antecedentes que hicieren cambiar
la calificacion juridica formulada en el presente Informe.

291. En definitiva, y a pesar de que el andlisis desarrollado a lo largo de la Investigacion
concluyé que la Operacion podria incrementar los precios en el mercado del SPC, esta
Divisién recomienda al sefior Fiscal la aprobacion pura y simple de la Operacién. Al
considerar posibles contrapesos y realizar un analisis dinamico del mercado, esta

314 Véanse (i) Informe de aprobacién. Adquisicién de control en SAAM Ports S.A. y SAAM Logistics S.A.
por parte de Hagap—Lloyd AG. Rol FNE F332-2022, parrafo 65. En este se sefalé: “en virtud de mandato legal
expreso, las investigaciones que realiza la FNE bajo el Titulo IV del DL 211 tienen por objeto evaluar
prospectivamente si una operacion de concentracion resulta apta o no para reducir sustancialmente la
competencia. En consecuencia, este régimen no tiene por finalidad analizar la licitud o ilicitud de conductas que
puedan haber sido desplegadas y/o existir en los mercados en los que participan los agentes econémicos que
se concentran. En especifico, el control de operaciones de concentracién no tiene por proposito corregir las
eventuales fallas de los mercados en los que recae o incide la operacién de concentracion, ni tampoco mejorar
sus estructuras competitivas, toda vez que para ello existen otras vias legales y/o regulatorias [...] En esa linea,
el analisis prospectivo que se realiza en el presente Informe dice relacién unicamente con los efectos que se
derivan directa y necesariamente de esta Operacion en particular, y no respecto de conductas previas, ni de las
condiciones competitivas que puedan considerarse apropiadas para la adjudicacion de una concesion portuaria
en abstracto”; y, (ii) Whish, Richard et al. Competition Law. 72. Ed. Oxford University Press., p.817, que sefala:
“Una caracteristica complicada del control de fusiones es que necesariamente tiene vision de futuro: una
autoridad de competencia debe considerar si una fusion tendra efectos perjudiciales para la competencia en el
futuro. La mayoria de las fusiones deben notificarse a la autoridad de competencia y ser aprobadas antes de
que entren en vigor, en cuyo caso el andlisis sustantivo es totalmente prospectivo”. Traduccion libre del texto
en inglés que sefala: “A complicated feature of merger control is that it is necessarily forward- looking: a
competition authority is called upon to consider whether a merger will lead to harmful effects on competition in
the future. Most mergers must be notified to the competition authority and cleared before they are put into effect,
in which case the substantive analysis is entirely forward- looking’. Enfasis afiadido.

315 Mensaje de la Ley N°20.945, que sefiala: “Para los efectos de determinar la licitud de estas
operaciones, las autoridades de libre competencia efectian un analisis en el cual se contrastan las eficiencias
con los riesgos anticompetitivos que la operacion puede producir. En aquellos casos en que la operacion atn
no se ha perfeccionado, se trata de un estudio esencialmente prospectivo, en el cual se pronostican tanto las
eficiencias como los riesqos anticompetitivos que la operacion puede generar; en ese contexto, la dimensién
preventiva del derecho de la competencia toma fuerza y se constituye como un elemento fundamental para
anticiparse a la materializaciéon de los riesgos anticompetitivos asociados a la operacion, que pueden ser
unilaterales o de coordinacioén, y que pueden afectar a consumidores y competidores, en especial aquellos de
menor tamano”. En el mismo sentido, Historia de la Ley N°20.945, p.61, que sefiala: “Cuando la operacién aun
no se ha perfeccionado, se trata de un estudio prospectivo de eficiencias y riesqos, que mira hacia el futuro.
Esta dimensiéon preventiva del derecho de la libre competencia constituye un elemento fundamental para
anticiparse a la materializaciéon de los riesgos anticompetitivos asociados a la operacion, y un sistema
institucional de control de fusiones u operaciones de concentracion es una herramienta indispensable para tener
un régimen eficaz de defensa de la libre competencia’. Enfasis afiadido.

816 DL 211, articulo 32, inciso primero. La norma prescribe: “Los actos o contratos ejecutados o
celebrados de acuerdo con las decisiones del Tribunal de Defensa de la Libre Competencia, o de acuerdo con
las resoluciones de la Fiscalia Nacional Econémica para el caso de las operaciones de concentracion, no
acarrearan responsabilidad alguna en esta materia, sino en el caso que, posteriormente, y sobre la base de
nuevos antecedentes, fueren calificados como contrarios a la libre competencia por el mismo Tribunal, y ello
desde que se notifique o publique, en su caso, la resolucion que haga tal calificacion”.
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Divisién acredité la existencia de un entrante inminente, calificado como suficiente,
probable y oportuno, que puede contrarrestar los incentivos y habilidad de la entidad
concentrada para subir los precios. Asi, la inminente entrada de Caramuru provocara
que la estructura del mercado mantenga su configuracién previa a la Operacién, y que
incluso presente una mejoria en el corto plazo. En dicho sentido, Caramuru fue
evaluado por esta Divisibn como un actor que con una alta probabilidad tendra un
efecto relevante en el mercado, al considerar las caracteristicas de su producto, su
nueva capacidad productiva, sus esfuerzos comerciales por abastecer a nuevos
clientes en la regién y su reconocimiento por parte de los clientes.

292. Cabe mencionar de todas formas que, por si sola y en el corto plazo, la Operacion no
empeorara las condiciones del mercado, considerando la actual ausencia de Bunge
por factores fuera del alcance de las Partes. Aunque no es posible asegurar que esta
situacién se mantenga a mediano plazo, una efectiva entrada de Caramuru permite a
esta Division concluir que es probable que las condiciones del mercado en el escenario
post-Operacién no se vean mayormente afectadas por la misma.

293. Considerando lo expuesto anteriormente, se sugiere la aprobacion de la Operacion,
de manera pura y simple, por no resultar apta para reducir sustancialmente la
competencia, salvo el mejor parecer del sefor Fiscal. Ello, sin perjuicio de lo
establecido en el articulo 32 del DL 211 y de la facultad de la Fiscalia para velar
permanentemente por la libre competencia en los mercados analizados.
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ANEXO A

ANALISIS CUANTITATIVO CONTENIDO EN LOS CAPITULOS Ill Y IV DEL INFORME
Adquisicidon de control en CJ Selecta por parte de Bunge Alimentos S.A.
Rol FNE F376-2023.

1. El presente Anexo Econémico es parte integrante del Informe y tiene por objetivo
complementar y detallar el analisis cuantitativo de la Operacion y sus efectos. En
particular, contiene una presentacion de los patrones de sustitucion del SPC' con
otros insumos proteicos por cada fabricante de alimento para salmoénidos, asi como
los supuestos utilizados en el ejercicio agregado presentado en el Informe. Asimismo,
el presente Anexo Econdmico explica en detalle los dos experimentos naturales
contenidos en el Informe, que explican el impacto de la entrada de Bunge. Estos
ejercicios se utilizan como evidencia cuantitativa en la definicién de mercado relevante
geografico y en el analisis de los potenciales efectos que pudiera tener la Operacion.
Finalmente, el presente Anexo Econdmico detalla el incentivo de las Parte a aumentar
el precio del SPC, analizando la expectativa de los excedentes que generaria la
entidad resultante tras un aumento de 5% y 10% en el precio y tomando en
consideracion la elasticidad de demanda y los costos variables de la misma.

A. Participaciones de mercado en la fabricacion de alimento para salménidos

2. Como se sefald en el Capitulo 111.2.5 del Informe, esta Division evalud la sustitucion
del SPC por otros insumos en la fabricacion de alimento para salmoénidos, tanto
cualitativa como cuantitativamente.

3. En el analisis cuantitativo se efectué el examen de correlacion presentado en el
capitulo 111.2.5.b en el que, con el proposito de obtener un resultado general, se
ponderé la informacién aportada por cada fabricante de alimentos segun su
participacién de mercado en la produccidon de alimentos para salménidos en el afio
2023.

4, Especificamente, a partir de la cantidad producida en MT de la principal dieta
comercializada en el cuarto trimestre del 20232, y el porcentaje que esta representd
en las ventas totales, se estimd la cantidad total de MT de alimento producidas los
formuladores de alimentos para salmoénidos. A continuacion, la Tabla A identifica la
informacion antes referida a nivel de fabricante, asi como su participacién de mercado
estimada3.

" Los términos utilizados en este Anexo han sido definidos en el Informe.

2 Especificamente, la informacién fue desagregada segun la principal dieta comercializada a cada cliente.
Por lo tanto, el numero de MT comercializadas y su relevancia en las ventas se estimé para cada cliente en
particular. No obstante, esta estimacion no se vio afectada por el nivel de desagregacion de la informacion, ya
que fue suficiente con un volumen y su relevancia para calcular con precisién el niumero total de MT
comercializadas en el trimestre.

3 Cabe hacer presente que, esta Division tested la robustez de los resultados del presente analisis
utilizando estimaciones de las participaciones de mercado de los seis actores presentes en la fabricacion de
alimentos para salmones, acompafnadas por CJ Selecta en su respuesta al Oficio Ord N°237 de fecha 21 de
febrero de 2024, sin que se alteren las conclusiones.
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Tabla A: Participaciones de mercado en la
produccion de alimento para salménidos en el afio 2023.

Empresa Dieta principal Cantidad de MT P‘t,:;n(ti:jfa:el EAHmacion del-total Se i LEadicipacionde
ventas producidas mercado
Nutreco [61] [50.000~100.000] [10=20]% [300.000-400.000] [50-60]%
B esuine [61] [0-50.000] [10-20]% [50.000~100.000] [10-20]%
Fiordos
Cargill [61] [0-50.000] [10=20]% [50.000~100.000] [10=20]%
Biomar 61 [0-50.000] [0=10]% [50.000~100.000] [10=20]%
Vitapro 61 [0-50.000] [10-20]% [0-50.000] [0-10]%
ia[:g?t'l‘;s [61] [0-50.000] [30-40]% [0-50.000] [0~10]%
Total [500.000-600.000] 100%
Fuente: Elaboracién propia en base a respuestas de oficios de terceros.
[Nota Confidencial N°61].
B. Cambio promedio en PP de inclusion de los insumos alternativos segun

fabricante

De acuerdo con lo sefalado en el analisis cualitativo de sustitucién, en el Capitulo
I11.2.5.a del Informe, existen ciertos insumos que se asemejan mas al SPC, ya que
tienen como rol principal aportar proteina al alimento, y cuentan con propiedades
nutricionales comparables. En atencién a ello, fue necesario determinar la cercania
competitiva de dichos productos y asi definir si pertenecen a un mismo mercado de
producto relevante. En particular, dichos insumos son: (i) la harina de gluten de maiz,
(ii) la harina de visceras de ave; (iii) la harina de plumas; (iv) la harina de gluten de
trigo; (v) la harina de pescado; y, (vi) la harina de soya.

En atencién a ello, se analizd en base al ejercicio de simulacién de los dos escenarios
hipotéticos de alza en precios (5% y 10% en el precio del SPC), el cambio promedio
en PP de inclusion de los insumos alternativos antes sefialados, tanto de forma
agregada para toda la industria lo que fue ilustrado en la Figura N°5 del Informe®.

A continuacién, se exponen los resultados por fabricante de alimentos para
salménidos y, para cada uno de ellos, se describen las particularidades que fueron
identificadas. De este modo, la Figura B.1 ilustra el resultado para el caso de
Pesquera Los Fiordos.

Figura B.1: Cambio promedio en PP de inclusién de

los insumos alternativos para el caso de Pesquera Los Fiordos.
[Nota Confidencial N°62].
Fuente: Elaboracién propia en base a respuesta de oficio de Pesquera Los Fiordos.

Como se puede observar, el cambio promedio en PP de inclusiéon de los insumos
alternativos muestra que Pesquera Los Fiordos no sustituyé a gran escala el SPC

4 El resultado agregado se encuentra en el Informe, Capitulo 1ll.2.5.b. Por otro lado, y a mayor

abundamiento, este ejercicio se aplicé para todos los formuladores de alimentos para salménidos. No obstante,
segun se expone infra, se omite la figura correspondiente a Salmones Antartica, ya que dicho actor reporté que
sus porcentajes de inclusion tanto del SPC como del resto de los insumos se mantienen constantes frente a
ambos escenarios hipotéticos de alza en precios.
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frente a un alza hipotética en su precio. Aun asi, entre las seis proteinas que fueron
determinadas por el analisis cualitativo como las mas cercanas y para todos los
periodos analizados, se obtuvo un resultado consistente en el que la [63], son los
insumos con los que mas sustituyo la disminucién de la cantidad demandada de SPC
frente a un aumento al precio de 5% o 10%. [Nota Confidencial N°63].

9.  En cuanto a los resultados del caso de Nutreco, se puede observar en la Figura B.2
a continuacion que el insumo cuya inclusion aumenté mas en PP ante un alza en el
precio del SPC fue la [64]. Por otro lado, la [64] mostré un comportamiento
complementario al SPC, disminuyendo su inclusion frente a un aumento en el precio
de este ultimo. Finalmente, para los [64] insumos restantes, se observé que la
variacion en su inclusion es nula o muy baja. [Nota Confidencial N°64].

Figura B.2: Cambio promedio en PP de inclusion de
los insumos alternativos para el caso de Nutreco.
[Nota Confidencial N°65]
Fuente: Elaboracion propia en base a respuesta de oficio de Nutreco.

10. En relacién con los resultados de Cargill, expuestos en la Figura B.3 a continuacion,
se observa que los insumos cuya inclusion en PP cambié de forma mas relevante
fueron [66]. Ademas, en ciertos periodos, [66] también reaccionaron de forma
apreciable. No obstante, no se aprecié un comportamiento [66] entre los periodos,
destacandose una [66] en los resultados de un trimestre a otro®. [Nota Confidencial
N°66].

Figura B.3: Cambio promedio en PP de inclusién de
los insumos alternativos para el caso de Cargill.
[Nota Confidencial N°67].
Fuente: Elaboracion propia en base a respuesta de oficio de Cargill.

11. Por el lado de Biomar, la Figura B.4 muestra que los insumos que mas aumentaron
en PP de inclusion fueron la [68]. A diferencia de los resultados para el resto de los
formuladores, se observd que [68] reaccion6 con una baja magnitud o, incluso, en
ciertos periodos se comporté de forma complementaria al SPC, disminuyendo su
inclusion frente a un alza en precios de este ultimo. [Nota Confidencial N°68].

Figura B.4: Cambio promedio en PP de inclusién de
los insumos alternativos para el caso de Biomar.
[Nota Confidencial N°69].
Fuente: Elaboracion propia en base a respuesta de oficio de Biomar.

12. Por ultimo, la Figura B.5 expone los resultados para el caso de Vitapro. Segun se
puede ver, frente a un alza en el precio del SPC, [70] fueron los insumos que mas
aumentaron su inclusion en términos de PP. Por otro lado, respecto a los [70] insumos

5 Esta inconsistencia temporal es un resultado generalizado que se pudo observar tanto en el caso de
Cargill como en el resto de los formuladores. Esto se debe principalmente a la relacién de precios relativa entre
los distintos insumos, la cual no necesariamente va a ser uniforme entre los formuladores, ya que pueden diferir
las condiciones comerciales en que se suministra cada uno de ellos, especialmente aquellos que no se cotizan
en bolsas de valores (como la Chicago Mercantile Exchange).
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restantes, se aprecié que en general existe nula o poca variacién de su inclusion.
[Nota Confidencial N°70].

Figura B.5: Cambio promedio en PP de inclusiéon de
los insumos alternativos para el caso de Vitapro.
[Nota Confidencial N°71].
Fuente: Elaboracion propia en base a respuesta de oficio de Vitapro.

13. A la luz de los resultados del analisis cuantitativo expuesto, que resultan ser
consistentes con las conclusiones del Capitulo 111.2.5 del Informe, se pudo deducir
que no existiria una regla de sustitucion clara. Esto se debe a que los resultados
varian de forma significativa tanto entre periodos para un mismo actor, como entre
actores dado un mismo periodo.

C. Estimacion por diferencias-en-diferencias

14. En conformidad a lo sefialado en los Capitulos 111.3 y V.2 del Informe se realizaron
dos ejercicios econométricos de diferencias-en-diferencias, uno para evaluar el
alcance geografico de los efectos de la entrada de Bunge al mercado nacional (tratado
infra en Seccion D) y el otro para cuantificar el efecto sobre el precio de la entrada de
Bunge a la comercializacién de SPC para formuladores de alimentos para salménidos
en Chile (tratado infra en Seccién E).

15. Laestimacion por diferencias-en-diferencias se trata de un método economeétrico para
evaluar el impacto que tuvo un cierto evento sobre alguna variable de interés®.

16. Para estimar esto es necesario contar con un grupo de tratamiento (es decir, aquel
grupo que se ve afectado directamente por el evento) y un grupo de control (es decir,
aquel grupo que no se ve afectado directamente por el evento). El objetivo de este
método es comparar el grupo de tratamiento y el grupo de control antes y después de
la ocurrencia del evento y determinar si, a partir del evento hubo un cambio
significativo en el comportamiento del grupo de tratamiento que podria haberse
explicado por la ocurrencia del evento’.

17. Para que ambos grupos —de tratamiento y de control- sean estadisticamente
comparables y sea posible estimar el efecto causal del evento sobre el grupo
expuesto a este de forma directa, es necesario cumplir con el supuesto de tendencias
paralelas®. Esto es, se debe lograr no rechazar —estadisticamente— la hipétesis nula

6 Para mas informacion respecto a la metodologia de este ejercicio economeétrico véanse (i) Angrist J.,
D.y Pischke J.S., Mostly Harmless Econometrics, Capitulo 5.2, p.181; y (ii) Hansen B., Econometrics, Princeton
University Press, pp. 654-669.

7 Este método de estimacion resulta util en contextos en que no existe aleatorizacion en la asignacion
de grupos de tratamiento y de control, lo cual se conoce en la literatura como sesgo de seleccion. Esto es,
existirian ciertas caracteristicas especificas a un grupo, ya sean observables o no observables, que distinguen
un grupo del otro. Este sesgo se hace presente tanto en diferencias observables como no observables de ambos
grupos, lo cual genera que el grupo de control no sea considerado un buen conjunto de comparacién y que, en
consecuencia, no sea posible estimar el verdadero efecto del evento sobre el grupo de tratamiento.

8 Este supuesto quiere decir que, en ausencia del tratamiento, la diferencia promedio de la variable de
interés entre ambos grupos es estable en el tiempo.

A mayor abundamiento, el supuesto de tendencias paralelas permite garantizar la premisa principal de
una estimacion de diferencias-en-diferencias, esto es, que cualquier diferencia entre el grupo de control y el
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de que tanto el grupo tratado como el grupo de control seguian una misma tendencia
previo a la ocurrencia del evento.

18. Una vez verificado el cumplimiento —o0 mas bien, el no rechazo— del supuesto de
tendencias paralelas, se estima mediante Minimos Cuadrado Ordinarios la ecuacion
de diferencias-en-diferencias, que en su forma general se escribe como:

Yie = a + By - tratamiento; + 8, - post, + B5 - tratamiento; X post, + L4 * Xit + €

Donde Y;; corresponde a la variable de interés en el periodo t; tratamiento;
corresponde a una variable dummy que toma el valor de 1 si la observacién i
pertenece al grupo de tratamiento, y 0 en caso contrario; post; corresponde a una
variable dummy que toma el valor de 1 si la observacion i se encuentra medida
posterior a la ocurrencia del evento, y 0 en caso contrario; por su parte X;; se refiere
a un vector de variables de control y efectos fijos; por ultimo, ¢;; corresponde al
término de error del modelo.

19. En este caso, el parametro de interés seria 5, el cual, bajo la especificacion de
diferencias-en-diferencias y el cumplimiento del supuesto de tendencias paralelas
expuesto supra, indicaria el impacto real que tuvo el evento sobre la variable de
interés del grupo de tratamiento, lo cual representa un efecto causal®.

D. Andlisis cuantitativo del mercado relevante geografico

20. Mediante el método de diferencias-en-diferencias explicado supra, se busco aportar
evidencia sobre el alcance geografico de los efectos que generd la entrada de Bunge.
En otras palabras, se evalud si —estadisticamente— existio un desacople entre los
precios locales e internacionales de este insumo proteico que pudieran justificar la
definicion del mercado relevante geografico a nivel nacional, segin se expone en el
Capitulo 111.3 del Informe.

21. Para este ejercicio econométrico se utilizaron datos aportados por CJ Selecta a
Compass Lexecon sobre los volumenes comercializados de SPC feed a nivel mundial
y los ingresos obtenidos de las respectivas ventas, desglosado a nivel pais, por
periodo (mes y afio) en el cual se produjo la venta, y si el SPC comercializado

grupo de tratamiento antes del evento se mantendria constante en el tiempo en ausencia de este. Es decir, de
no rechazar —estadisticamente— la existencia de tendencias paralelas, ambos grupos —tratado y control— serian
estadisticamente comparables, tal que la exposicion al evento es lo Unico que —en promedio— diferencia a uno
respecto del otro. En consecuencia, de no rechazar tendencias paralelas, el efecto del evento sobre el grupo de
tratamiento puede ser interpretado como causal.

9 Esto dado que, al no rechazar tendencias paralelas, tendremos que el estimador del parametro de
interés sera insesgado. Tenemos que el estimador del parametro de interés es S92 = (V7 — ¥7) — (V¢ = ¥E),
donde 171.] representaria el efecto estimado sobre la variable de interés del grupo j = {T, C} (tratado o control) en
el periodo i ={0,1} (antes o después del evento). Esto nos permite, en primera instancia, remover el
componente no observado de cada grupo (diferencia intragrupo), y luego, si asumimos que la evolucién de los
observables es la misma a lo largo del tiempo entre los grupos tratado y no tratado (supuesto de tendencias
paralelas), entonces podremos rescatar el verdadero impacto del programa. Aplicando el operador esperanza
al estimador, obtenemos E[B£"] = [(Bo + B1 + B2 + B3) = (Bo + Bl — [(Bo + B2) — Bol = B3. Dado que
E[BPP] = Bs, el estimador de diferencias-en-diferencias es insesgado y es posible interpretarlo como un efecto
causal.
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corresponde a uno del tipo GMO o Non-GMO. Estos datos se encontraban disponibles
desde enero de 2017 hasta abril de 202410,

22. Esta base de datos nos permitié obtener el precio promedio mensual observado de
SPC comercializado en cada pais, por la empresa CJ Selecta.

23. Para la estimacion se utilizé como grupo de tratamiento el precio promedio de SPC
comercializado por CJ Selecta en Chile, y como grupo de control se utilizé el precio
promedio del SPC GMO feed comercializado en el resto del mundo. Las series de
tiempo de ambas variables se muestran en la Figura D.1 a continuacién.

Figura D.1: Series de tiempo del precio promedio trimestral de
SPC GMO feed comercializado por CJ Selecta para los afios 2017-2024.

Precio promedio (IUSD/MT)

Trimestrs

SPC GMO Chile

SPC GMO Internacional

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion entregada por CJ Selecta a Compass
Lexecon.
[Nota Confidencial N°72].

24. Enla Figura D.1 anterior, la serie en verde corresponde al precio trimestral promedio
por MT de SPC comercializado en Chile; la serie en rojo corresponde al precio
trimestral promedio por MT de SPC comercializado en el resto del mundo; y, por
ultimo, la linea vertical roja indica el trimestre en que Bunge comenzo6 a comercializar
SPC en Chile de acuerdo a sus registros (tercer trimestre del afio 2022).

25. Como es posible observar en la Figura D.1, ambas series de precios se comportaron
de manera similar en el periodo previo a la entrada de Bunge al mercado chileno, por
lo que al menos visualmente se observé el cumplimiento del supuesto de tendencias
paralelas. Tal como se muestra infra, este supuesto se cumpliria al testearlo
estadisticamente.

10 Entre 2017 y 2024, CJ Selecta comercializo SPC GMO feed a [Jfjpaises, donde el SPC GMO feed
comercializado a Chile representa aproximadamente el Jjjj del SPC GMO feed comercializado a nivel mundial
en los ultimos periodos observados.
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La eleccion del precio promedio de SPC GMO feed en el resto del mundo como grupo
de control se justificd por el hecho de que Bunge solo ingresé al mercado de SPC
GMO feed en Chile. En esta linea, el SPC GMO feed comercializado en el resto del
mundo por CJ Selecta era el mismo SPC, producido por la misma empresa, en la
misma planta, bajo los mismos costos de produccion con la excepcion de que no
habria estado expuesto directamente al evento en cuestion (i.e. la entrada de Bunge),
por lo que conformaria —desde un punto de vista teérico— un grupo de comparacion
adecuado.

En este sentido, un coeficiente negativo y estadisticamente significativo, daria a
entender que el mercado geografico es local, puesto que la entrada de Bunge a Chile
habria tenido un efecto en el precio del SPC GMO feed comercializado en Chile que
no se percibio en el resto del mundo.

Se utilizé la siguiente especificacion de diferencias-en-diferencias, la cual es estimada
mediante MCO:

In(Precio;;) = a + B; - Bunge, + 8, - Chile; + B3 - Bunge, X Chile; + 8, - Q. + 85 - Afio,
+e&e ()

Donde la variable Precio;; corresponde al precio promedio por MT de SPC
comercializado por CJ Selecta en el trimestre t; Bunge,; corresponde a una variable
dummy que toma el valor de 1 si Bunge se encuentra comercializando SPC en Chile,
y 0 en caso contrario; Chile; corresponde a una variable dummy que toma el valor de
1 en caso de que el SPC haya sido comercializado en Chile, y 0 en caso contrario;
por su parte, Q; y Afio, corresponden a efectos fijos temporales de trimestre y afio,
respectivamente; por ultimo, ¢;; corresponde al término de error del modelo.

Antes de interpretar los resultados de la estimacion, se realizé un test de tendencias
paralelas, donde fue posible concluir que no es posible rechazar la hipétesis nula de
que la serie de precios promedio del SPC comercializado en Chile siga una tendencia
paralela a la serie de precios promedio del SPC GMO feed comercializado en el resto
del mundo anterior a la entrada de Bunge, con un nivel de confianza estadistica del
95%. Esto nos permitio identificar correctamente el parametro de interés de la
estimacion (i.e. Bunge X Chile), que en este caso describiria un efecto causal de la
entrada de Bunge sobre el precio del SPC comercializado por CJ Selecta en Chile,
respecto al resto del mundo.

En la Figura D.2 a continuacion, se observan los resultados del test de tendencias
paralelas realizado.
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Figura D.2: Resultados del test de tendencias paralelas.

Periodos transcurridos desde la entrada de Bunge

Fuente: Elaboracioén propia en base a informacion
entregada por CJ Selecta a Compass Lexecon.

En el grafico anterior se muestran los intervalos de confianza del test de tendencias
paralelas al 95%, para cada uno de los trimestres analizados. Dado que los intervalos
de confianza siempre incluyen al cero (linea horizontal roja), no es posible rechazar
la hipétesis nula de la existencia de tendencias paralelas previo a la entrada de Bunge
con un nivel de confianza del 95%.

En la Tabla D.1 se presentan los resultados de la estimacién por MCO:
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Tabla D.1: Resultados de la regresion (1) por MCO.

Variables Coeficiente
Y
Q3 [ ]

| =
o .
21 —4
2019 I
| .
2021 -"'
2z —
2024 -'"
Chile .
.
BungexChile =_
Constante -m
I
Observaciones [ ]
R? ajustado [ |

Errores estandar entre paréntesis.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracion propia en base a informacioén
entregada por CJ Selecta a Compass Lexecon.

De la Tabla D.1 anterior, es posible observar que el coeficiente de la variable de
interés (i.e. BungexChile) fue de - resultado significativo al 1% de significancia
estadistica. Esto significa que la entrada de Bunge al mercado chileno en la
comercializacién de SPC habria generado una caida del orden del [Jjj% en el precio
promedio de SPC comercializado por CJ Selecta, respecto del precio promedio del
mismo insumo en el resto del mundo.

Con el objeto de dar mayor robustez a los resultados, se llevd a cabo una estimacién
alternativa, que considerd solo hasta el tercer trimestre del afio 2023. Esto se debe a
que, segun informacién entregada por Bunge, este comercializé SPC GMO feed hasta
esa fecha en Chile. Considerando esto, el efecto de la entrada de Bunge sobre el
precio del SPC en Chile habria sido —en promedio— de un [l lo cual también
resulté ser significativo bajo un nivel de significancia estadistica del 1%.

A su vez, se observd que estos resultados son robustos a una serie de
especificaciones alternativas, los cuales se resumen en la Tabla D.2 a continuacioén.
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Tabla D.2: Resultados de estimaciones por MCO a especificaciones alternativas al modelo (1).

Variable Ln(Precio) Ln(Precio) Ln(Precio) Ln(Precio)
Birge I [ | [ | )
Chile ] [ 1 |
BuiigexChil L [ ] | | -
| I = .
Costo Transporte No No No Si
E.F Ao No Si Si Si
E_.F Trimestre No Si Si Si
EF Pais No No Si Si
—— I [ | [ | -
I | N | .
Observaciones - | | |
R ajustado m - | |

36.

¥

38.

E.

39.

Errores estandar entre paréntesis.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracion propia en base a Informacién entregada por las Partes.

De los resultados expuestos en la Tabla D.2 anterior, es posible observar que las
conclusiones no cambiaron al agregar a la estimacion el efecto fijo de pais y/o al
controlarse por el costo de transporte de CJ Selecta hacia Chile, por lo que se
encontraron resultados robustos a diferentes especificaciones.

Dado que los factores variables mas importantes a considerar, que distinguen la
comercializacién de SPC feed en Chile con respecto al resto del mundo por parte de
CJ Selecta, serian las caracteristicas propias de cada pais'' y la variacion en el costo
de transporte en el tiempo, los resultados anteriores indican que habria existido un
desacople significativo entre el precio promedio nacional e internacional de SPC GMO
feed una vez que Bunge ingresé al mercado chileno en la comercializacion de SPC,
y que esto se deberia netamente al aumento en la intensidad competitiva generada a
nivel local, lo cual no se observé a nivel global.

Al controlarse por estas dos variables —las caracteristicas propias de cada pais y el
costo de transporte hacia Chile— se observé que la caida en el precio promedio de
SPC comercializado en Chile habria sido del orden de un [Jjij —resultado
significativo al 1% de significancia estadistica— respecto al precio promedio de SPC
GMO feed comercializado en el resto del mundo, lo cual permitié concluir que los
efectos competitivos de la entrada de Bunge se dieron en mayor medida a nivel local.

Efecto de la entrada de Bunge en el precio local del SPC

Como se senal6 en el Capitulo V.2 del Informe, esta Division evaluo cuantitativamente
la entrada de Bunge al mercado de SPC en Chile y los efectos que dicho evento tuvo
en el precio promedio de SPC en Chile a partir del tercer trimestre del afio 2022.

1 Este efecto fijo permitié controlar por todas las caracteristicas observables y no observables que

caracterizar a un pais respecto de los demas. Entre ellos, la distancia del pais respecto a Brasil y las condiciones
competitivas en cada mercado que explicarian los niveles de precios observados en cada uno de los destinos.
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40. Para la estimacion por diferencias-en-diferencias, se utiliz6 como grupo de
tratamiento el precio promedio de SPC por MT comercializado en Chile. A su vez, se
utilizdé como grupo de control el precio FOB (Free On Board)'? promedio por MT
importado de poroto de soya. Ambos promedios fueron calculados considerando una
periodicidad trimestral y ponderados por la cantidad de insumo comercializado o
importado, segun corresponda.

41. El grupo de control fue escogido en base a informacién recabada de las diligencias
efectuadas durante la Investigacion, donde actores relevantes de la industria
reconocieron que el precio del SPC sigue una tendencia similar a la del poroto de
soya, materia prima base para la elaboracion de este insumo proteico.

42. Se consideré adecuado utilizar el precio de importacion del poroto de soya como
grupo de control en la estimacion, dado que el SPC proviene de la trituracion y
posterior limpieza con alcohol del poroto de soya' y que este se considera en la
fijacion del precio trimestral del SPC. Asimismo, el precio del poroto de soya no
deberia haberse visto afectado por la entrada de Bunge, ya que no pertenecen al
mismo mercado relevante.

43. Para este analisis, se utilizaron datos del volumen de SPC comercializado por las
Partes a cada uno de sus clientes, donde se especificé también el ingreso obtenido
por dicha venta, asi como el trimestre y el afio en que se efectus'. También se
especificé si el SPC comercializado corresponde a uno del tipo GMO o Non-GMO, y
si es feed o food. Con estos datos, se calculo el precio promedio trimestral de SPC
por MT comercializado en Chile.

44. Por otro lado, para obtener el promedio trimestral del FOB por MT de poroto de soya
importado, se utilizo el Registro de Aduanas, la cual contiene informacion acerca de
la fecha de importacion, el destino de la carga, la razén social del importador, la
cantidad (en kilogramos) importada, el valor FOB y CIF de la carga importada, entre
otros.

45. EnlaFigura E.1, a continuacion, se observan las series de tiempo de ambas variables
utilizadas para la estimacion.

12 Se refiere al precio del producto en origen, sin incluir los costos de transporte y seguro.

Cabe mencionar que, a modo de robustez de los resultados, también se realizé una estimacion
alternativa utilizando el CIF (Cost, Insurance and Freight) promedio por MT importado de poroto de soya como
grupo de control, lo cual no modificd sustancialmente los resultados presentados, manteniéndose las
conclusiones del estudio.

13 Véase Declaracion de José Miguel de la Cuadra, Gerente de Abastecimiento de Biomar de fecha 16
de febrero de 2024.

Véase también Declaracion de Ronald Barlow, Gerente General, y Alejandro Reyes, Gerente de
Compras, de Nutreco de fecha 20 de febrero de 2024.

14 Notificacion, pagina 24, parrafos 93-94.

15 Estos datos se obtuvieron en respuesta de las Partes a Oficio Ord. N°459.

11
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Figura E.1: Series trimestrales del precio promedio de SPC comercializado
y el precio FOB promedio de poroto de soya importado a Chile.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién entregada

por las Partes y Registro de Aduanas.
[Nota Confidencial N°73].

46. Segun fue mencionado supra, para aplicar una metodologia de diferencias-en-
diferencias es necesario que se cumpla el supuesto de tendencias paralelas, esto es,
que estadisticamente no fuéramos capaces de rechazar la hipotesis nula de que
ambos grupos se comportaban de manera similar antes del evento'®.

47. A continuacion, en la Figura E.2, se presenta graficamente el fest de tendencias
paralelas aplicado a este caso.

16 De no rechazar tendencias paralelas, tendriamos dos grupos que son estadisticamente similares en
observables y no observables antes del evento, lo cual hace que sean grupos estadisticamente comparables.
En este sentido, estadisticamente, lo Unico que diferenciaria al grupo tratado del grupo control seria la
exposicién al evento que, en nuestro caso, corresponde a la entrada de Bunge al mercado del SPC en Chile el
tercer trimestre del afio 2022.
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Figura E.2: Resultados del test de tendencias paralelas.

FEerioaos wranscuiriaos aesae ia entraaa ae sunge

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién entregada
por las Partes y Registro de Aduanas.

48. En la Figura E.2 anterior se muestran los intervalos de confianza del test de
tendencias paralelas al 95%, para cada uno de los trimestres analizados. Dado que
los intervalos de confianza siempre incluyen al cero (linea horizontal roja), no fue
posible rechazar la hipotesis nula de la existencia de tendencias paralelas previo a la
entrada de Bunge con un nivel de confianza del 95%.

49. Para cuantificar el efecto que tuvo la entrada de Bunge sobre el precio promedio del
SPC comercializado en Chile, se utilizé la siguiente especificacién, la cual se estima
mediante MCO:

In(Precio;,) = a + B, - Bunge, + B, - SPC; + B3 - Bunge, X SPC; + B4 * Q, + Bs - Ao, + & (2)

Donde la variable Precio, corresponde al precio promedio por MT de SPC GMO feed
comercializado o al FOB promedio por MT de poroto de soya importado en el trimestre
t, segun corresponda; Bunge, corresponde a una variable dummy que toma el valor
de 1 si Bunge se encuentra comercializando SPC en el trimestre t, y 0 en caso
contrario; SPC; corresponde a una variable dummy que toma el valor de 1 en caso de
que el producto sea SPC GMO feed, y 0 en caso de ser poroto de soya; por su parte,
Q; y Ao, son efectos fijos temporales de trimestre y afio, respectivamente; por ultimo,
&;; corresponde al término de error del modelo.
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50. Enla Tabla E.1 se presentan los resultados de la estimacion por MCO:

Tabla E.1: Resultados de la regresién (2) por MCO.

Variables Coeficiente
Q2 [ |
I
Q3 [
[
Q4 | ]
.|
2017 -
[ ]
2018 -
[
2019 -
[ ]
2020
—
2021
—
2022
—
2023
[ B
Bunge
.
SPC
=
BungexSPC
—
Constante
[
Observaciones [ |
R? ajustado [ ]

Errores estandar entre paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: Elaboracion propia en base a Informacion
entregada por las Partes y Registro de Aduanas.

51. De la Tabla E.1 anterior, fue posible observar que el coeficiente de la variable de
interés (i.e. BungexSPC) es de - resultado significativo considerando un nivel
de significancia estadistica del 5%. Esto implica que la entrada de Bunge al mercado
chileno en la comercializacién de SPC habria generado una caida del orden del-
en el precio promedio de SPC comercializado en Chile.

52. A modo de obtener una mayor robustez de los resultados, segun fue justificado supra,
se llevd a cabo la estimacidn alternativa que considera solo hasta el tercer trimestre
del afio 2023. Considerando esto, el efecto de la entrada de Bunge sobre el precio
del SPC en Chile habria sido —en promedio— de un [Jj%. lo cual fue significativo
considerando un nivel de significancia estadistica del 5%.

53. A su vez, se observd que estos resultados son robustos a una serie de
especificaciones alternativas, los cuales se resumen en la Tabla E.2 a continuacién.

14

www.fne.gob.cl



959.

56.

FISCALIA

NACIONAL
Tabla E.2: Resultados de estimaciones por MCO a especificaciones
alternativas al modelo (2).

Variable Ln(Precio) Ln(Precio) Ln(Precio)

Bunge -.*‘ -.' -"

spC . - I

e | BT BT B
Costo Total CJ No No Si

E.F Ano No Si Si
E.F Trimestre No Si Si
., [ " B
[ | [ |
Observaciones _. _. _.
R? ajustado - -

Errores estandar entre paréntesis.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: Elaboracion propia en base a Informacién entregada por las Partes.

De los resultados de la Tabla E.2 anterior, se observé que, incorporando como
variable de control los costos totales de produccion y comercializacion de SPC propios
de CJ Selecta, las conclusiones expuestas anteriormente no se ven modificadas. Esto
permite descartar que la caida mas pronunciada del precio del SPC respecto al poroto
de soya se haya debido en parte a caidas en los costos y no a la presién competitiva
que le gener6 Bunge a CJ Selecta en 2022.

Incentivos al alza en el precio del SPC

Como se sefnal6 en el Capitulo V.3 del Informe, esta Divisién evalud los incentivos de
la entidad resultante a incurrir en una estrategia de alza en precios del SPC. Para ello,
se estimd como cambiaria el excedente de la entidad resultante frente a un aumento
en precios del 5% y 10%, ya que, de ser rentables, dichas estrategias debiesen
reportar mayores ganancias respecto al escenario original de precios.

El analisis de incentivos se puede dividir en tres etapas. La primera, dice relacién con
el ejercicio de simulacion, que fue descrito en el Capitulo 111.2.5.b., a partir del cual se
estimo la elasticidad de la demanda frente a un escenario hipotético de alza en precios
del SPC de 5% y 10%, con lo que se puede cuantificar de forma precisa la cantidad
de MT de producto que dejarian de ser demandadas ante dichos escenarios. A
continuacion, la Tabla F.1 resume los resultados de esta primera etapa.
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Tabla F.1: Elasticidad de la demanda de SPC frente a un alza en su precio del 5% y 10%.

. 2022" | 2023
Empresa EsGiEhncion o Elasticidad de la demanda de SPC
demanda 2023
Alza del 5% | Alza del 10% | Alza del 5% Alza del 10%
Pesquera Los Fiordos [30-40]% ={0=10]% ={0=10]% =[0=10]% ={10=20]%
Nutreco-Skretting [10=20]% —{0-10]% —{0-10]1% —{0-10]% —[0-10]%
Cargill [10-20]% =[10=20]% ={10=20]% ={10=20]% —{30-40]%
Biomar [10-20]1% —[10-20]1% —{30—40]% —{50-60]% —{50-60]%
Vitapro [10-20]1% =[60=70]% ={80=90]% ={10-20]% ={40-50]%
Salmones Antartica [<11% [<11% [<1]% [<11% [<11%

Promedio ponderado =[10=20]% ={20=30]% ={10=20]% =20=30]%

Fuente: Elaboracién propia en base a respuestas de oficio
de fabricantes de alimento para salmoénidos.
[Nota Confidencial N°74].

57. Enla segunda etapa, utilizando la informacién de costos e ingresos de las Partes, se
estimé el margen operacional anual de la entidad resultante en pesos chilenos (“CLP”)
para los afios 2022 y 2023. Para precisar lo anterior, cabe sefalar que se clasificaron
los costos variables por MT de SPC en dos grupos: (i) aquellos relacionados al
transporte y logistica de la comercializacion de SPC'8; y, (ii) aquellos relacionados al
proceso productivo del SPC comercializado'. De esta forma, se consideré que,
contrastando los costos por MT de SPC de Bunge y CJ Selecta, la entidad resultante
enfrentaria una situacién de costos mas eficiente de acuerdo a los grupos (i) y (ii)
antes descritos.

58. A continuacion, la Tabla F.2 muestra los costos variables promedio de los grupos (i)
y (ii) para CJ Selecta y Bunge.

17 Cabe mencionar que, segun fue descrito supra, unicamente se cont6 con informacion para el
primer y tercer trimestre de 2022, con lo cual se estimé el promedio simple anual de la elasticidad para
cada fabricador.

18 En particular, y en base a la informacion acompafiada por Bunge en su respuesta al Oficio Ord.
N°658-2024, esta Division utilizd como costos variables de transporte y logistica los siguientes
conceptos:

De
igual modo, en base a la informacion acompanada por CJ Selecta en su respuesta al Oficio Ord. N°657-
2024, esta Division utiliz6 como costos variables de transporte y logistica los siguientes conceptos:

e.
En particular, en base a la informacién acompanada por Bunge en su respuesta al Oficio Ord.
N°658-2024, esta Division utilizé como costos relacionados al proceso productivo del SPC los siguientes
conceptos: De igual modo, en base a la informacién
acompaifiada por CJ Selecta en su respuesta al Oficio Ord. N°657-2024, esta Division utilizé como costo

relacionado al proceso productivo del SPC el siguiente concepto: ||| G
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Tabla F.2: Costos variables de Logistica & Transporte y
Proceso Productivo para CJ Selecta y Bunge (2022, 2023).
(i) - Transporte y logistica (ii) - Proceso productivo Costos
Afio (trimestres)® entidad
a. Bunge b. CJ Selecta c. Bunge d. CJ Selecta resultante
2022 (Q3y Q4) $[75] $[75] $[75] $[75] b.yd.
2023 (Q1, Q2 y Q3) $[75] $[75] $[75] $[75] b.yd.

59.

Fuente: Elaboracion propia en base a respuestas de oficio de las Partes.
[Nota Confidencial N°75].

Segun se puede observar en la Tabla F.2, CJ Selecta reporté costos variables mas
eficientes que Bunge por MT de SPC comercializado en el pais, tanto en transporte y
logistica como en produccion. Asi, considerando la situacion de costos mas eficiente
para la entidad resultante y utilizando la informacion de ventas en MT y CLP de las
Partes, se estimo el excedente de la misma en millones de CLP. A continuacion, la
Tabla F.3 muestra los resultados de dicha estimacion.

Tabla F.3: Margen operacional estimado de |la entidad resultante
en base a informacién de costos y ventas 2022 y 2023.

Demanda
agregada?!

Precio promedio
por MT de SPC
(CLP)

Costo variable
por MT de SPC

(CLP)2

Margen
operacional

Excedente de la
entidad resultante
(MM de CLP)

2022

[100.000-150.000]

$[76]

$[76]

[76]%

$[76]

2023

[100.000-150.000]

$[76]

$[76]

[761%

$[76]

60.

Fuente: Elaboracion propia en base a respuestas de oficio de las Partes.
[Nota Confidencial N°76]

De este modo, en una tercera etapa del analisis de incentivos, se estimé el excedente
de la entidad resultante frente a un alza en los precios del 5% y 10%. Para esto, se
mantuvo constante el costo por MT, tal como se muestra en la Tabla N°A.8. Luego,
se penalizd la demanda agregada (expuestas en la Tabla N°A.9) segun la elasticidad
de la demanda de cada fabricante, de acuerdo con lo expuesto en la Tabla F.4. Con
ello, se estimé el excedente de la entidad resultante en millones de CLP para cada
escenario hipotético, como se expone a continuacion.

20 Para efectos de poder comparar los datos de CJ Selecta y Bunge se presentaron, para ambas

empresas, Unicamente los trimestres de ambos afios en los que estuvo activo Bunge en la comercializacion de

SPC.

21 | a demanda agregada corresponde al nimero total de MT de SPC comercializadas en Chile en 2022

y 2023.

22 E| costo variable por MT de SPC se calcul6 a partir de lo expuesto en la Tabla N°A.7, que resulta ser

igual a la suma entre el costo de transporte y logistica y el costo del proceso productivo.
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Tabla F.4: Excedente estimado de la entidad resultante
frente a un alza en precios de 5% y 10%.
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Afio Costo variable por :ge:z;::: Precio promedio por | Excedente de la entidad
MT de SPC (CLP) (MT) MT de SPC (CLP) resultante (MM de CLP)
2022 $[77] [77] $[77] $[77]
2023 $[77] [77] $[77] $[77]
Escenario en que el SPC tiene un alza del 5% en su precio
2022 $[77] [77] $[77] $[77]
2023 $[77] [77] $[77] $[77]
Escenario en que el SPC tiene un alza del 10% en su precio
2022 $[77] 77 $[77] $[77]
2023 $[77] [77] 8[77] $[77]

Fuente: Elaboracion propia en base a respuestas de oficio de las Partes.
[Nota Confidencial N°77].

En sintesis, tal como fue sefialado en el Informe, a partir de los resultados es posible
concluir que la entidad resultante se veria beneficiada de incurrir en una estrategia de
alza en precios del SPC de 5% y 10%, ya que su excedente aumenta en ambos
escenarios (tanto en el afio 2022 como en 2023), segun lo evaluado por esta Division.
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