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ANT.: Adquisicidn de activos
de Jeria, Martinez vy
Asociados por parte de
Ernst & Young Ltda.
Rol F34-2014,

MAT.: Informe de archivo de
investigacion.

Santiage, (02 ABR 2015

A : FISCAL NACIONAL ECONOMICO
DE : JEFE DE DIVISION DE FUSIONES Y ESTUDIOS (S)

Por medio del presente, y de conformidad a la Guia para el Analisis de Operaciones
de Concentracién publicada por esta Fiscalia en octubre de 2010 (en adelante, la “Guia”),
presento a usted el siguiente informe (el “Informe"), relativo a la operacion del
Antecedente, recomendando su archivo, en virtud de las razones que a continuacion se
expresan:

R ANTECEDENTES DE LA OPERACION
1.1. Descripcion de la operacién de concentracion.

1. Con fecha 2 de julio de 2014, Ernst & Young Servicios Profesionales de Auditoria y
Asesoria Limitada (“EY Ltda.”) suscribié un acuerdo definitivo con Jeria, Martinez y
Asociados Limitada (*JMA” y en conjunto las “Partes”), consistente, segun fue
informado con fecha 3 de julio de 2014 a la Superintendencia de Valores y
Seguros (“SVS”"), en la adquisicion de bienes y activos relevantes de JMA vy la
contratacion de sus trabajadores (la “Operacion”).

2. La Operacién no implicé la adquisicion de las acciones de JMA, sino que versd
sobre la incorporacidn de los socios y contratacion de empleados de dicha
sociedad, por parte de EY Ltda., sin perjuicio de la adquisicidén de ciertos activos,
entre los que cabe mencionar: las marcas, los dominios web y activo fijo y de su
cartera de clientes. El monto de esta integracion alcanzaria, conforme se informoé a
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esta Division, los [ ]', sin perjuicio de que ello fue, en gran parte, reinvertido para
costear la incorporacién de los socios de JMA a EY Ltda.

3. La Operacién en andlisis implicd el cese de la prestacion de los servicios ofrecidos
de forma previa a la adquisicidn por JMA, v el traspaso del activo principal, es decir
los empleados a EY Ltda., quienes ya se encontrarian prestando servicios dentro
de dicha entidad.

4. Conforme le fue comunicado a esta Division por las partes de la Operacion, y
segun fue publicado en nota de prensa de EY Ltda.?, el fundamento detras de la
Operacion, dice relacién con el crecimiento del area de “Private Middle Market’,
por tratarse de un mercado que estad en crecimiento y que resulta fundamental
para la economia chilena, el que, al momento de la celebracion del acuerdo, no
constituia un foco relevante de EY Ltda., como si de JMA.

1.2. Descripcion de las partes de la Operacion.

5. JMA surge el affo 2008 producto de la fusion entre Jeria y Asociados Ltda. y
Martinez y Asociados Ltda., sin perjuicio de que dichas sociedades contaban con
mas de 30 aflos de experiencia® en el rubro de la auditoria. En efecto, Martinez y
Asociados Ltda. realizaba actividades en dicho mercado desde finales de la
década de 1980.

6. De esta manera, JMA, previo a la Operacion, era una sociedad de responsabilidad
limitada constituida en Chile, dedicada a prestar servicios de auditoria externa
dentro del territoric nacional, a la vez que ofrecia servicios de BPO Outsourcing o
contabilidad, asesoria tributaria y consuitorfa, cuyos ingresos alcanzaban, a 2013
los [ ]*. El foco principal de estos servicios estaba puesto, seglin se manifesto a
esta Division, en empresas medianas 0 no sometidas a la fiscalizaciéon de la SVS
conforme a los articulos 90 y 91 del Nuevo Reglamento de Sociedades Anonimas®
(empresas “No Reguladas”).

' Ver nota N°1 del Anexo Confidencial.

? Informacion disponible en: <http://www.eychile.cl/SalaPrensa/Detalle/150> [Ultima visita: 31 de
marzo de 2015].

® Ibid.

* Los ingresos se encuentran en la nota N°2 del Anexo Confidencial.

® Articulo 90 del Decreto Supremo de Hacienda N°702 de 2011: “Los estatutos de las sociedades
anonimas cerradas no sujetas a fiscalizacién por parte de la Superintendencia, podrén contener el
sistema de fiscalizacién de la administracién que los accionistas estimen conveniente, pudiendo
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7. Esta empresa, al no formar parte de otras sociedades con red internacional® al
momento de la Operacion, solo prestaba servicios dentro del territorio nacional v,
especialmente, pero no de manera exclusiva, a empresas que no contaran con
presencia en el extranjero’.

8. Por su parte EY Ltda. es una sociedad de responsabilidad limitada constituida en
Chile, que forma parte de la red global Ernst & Young (“EY"), empresa limitada por
garantia de Reino Unido, que cuenta con presencia en mas de 150 paises.

8. A nivel global, EY, se dedica a prestar servicios profesionales de auditoria,
asesoria tributaria, consultoria y asesoria en transacciones y manejo de capital,
formando parte del conjunto de empresas auditoras denominadas Big Four, junto
con PricewaterhouseCoopers, Deloitte y KPMG. Los ingresos de EY a nivel global,
a 2014, rondarian los 27.4 billones de délares®,

10. Dentro de Chile, EY cuenta con representacién a través de EY Ltda.’, sociedad
cuyos propietarios mayoritarios corresponden a los socios de auditoria y que
presta servicios dentro del territorio nacional, contando con presencia en Santiago,
Concepcién, Puerto Montt, Puerto Varas y Vifia del Mar. EY Ltda. se especializa
en el pais en Auditoria, Consultorias —que incluyen consultorias tributarias, en
gestion, en transacciones, para la industria financiera y otros- y posee un area
especializada por industria, entre las que cabe mencionar la Mineria, el Sector
Financiero y Gobierno y Sector Publico™.

incluso establecer que la administracion no sera fiscalizada ni su contabilidad, libros y registros
examinados, salvo por los accionistas. En caso que dichos estatutos establezcan como sistema de
fiscalizacién el de inspectores de cuentas o auditores externos, éstos y aquéllos deberén cumplir
con los requisitos establecidos en este reglamento”.

% Sin perjuicio de no pertenecer a una red internacional en el periodo prewo a la Operacion, en el
pasado estuvo vinculada a Mazars, sociedad auditora global, con presencia en mas de 70 paises,
reconocida como la quinta auditora mas grande de Europa. La asociacién entre esta empresa y
JMA fue disuelta en 2010, sin perjuicio de existir temas pendientes.

’ Pese a lo sefialado, en diversos comunicados y ofertas puablicas, JMA destaca la experiencia
internacional adquirida durante los Jltimos afios. Asl a modc de ejemplo, visitar:
<http://www.ipal.cl/images/archivos/216_JMA_Auditores Consultores.pdf> [Ultima visita: 27 de
marzo de 2015].

Informacion disponible en <http://www.forbes.com/sites/andreamurphy/2014/11/05/americas-
Iargest-grivate-comganies-2014I> [Utima visita: 31 de marzo de 2015].
Los ingresos para 2013 de EY en Chile pueden verse en la nota N° 3 del Anexo Confidencial
% Informacién disponible en: <http://www.eychite.cl/Servicios> [Ultima visita: 31 de marze de 2015].
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. BREVE DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA

11. Ambas empresas, como se sefiald en el apartado anterior, se dedican a la
prestacion de servicios profesionales, entre los que es posible distinguir, sin que
elle implique adelantarnos a la definicion de mercado relevante, al menos cuatro
especialidades': (i) Auditoria Externa, (i) Asesoria Tributaria, (iii) Consultoria y,
(iv) Contabilidad — Book Keeping.

il.i. Auditoria Externa

12. La auditoria externa, conforme a su definicién legal, corresponde al servicio
prestado a los emisores de valores y demds personas fiscalizadas por la SVS
consistente en: (a) examinar montos, respaldos y antecedentes que conformen la
contabilidad y estados financieros; (b) evaluar principios de contabilidad utilizados
y la consistencia con estandares relevantes; y (¢) emitir conclusiones respecto a la
contabilidad y estados financieros, sefialando si existen errores y si cumplen con
los estandares de manera cabal, consistente y confiable'?.

13. Las empresas que prestan estos servicios —y las personas naturales a quienes
dicha entidad encomiende el cumplimiento de funciones de inspector de cuentas o
auditor-, deben inscribirse en el registro de la SVS ya que se encuentran
sometidos a su fiscalizacion, estableciéndose su regulacion en el Titulo XXVII de
la Ley de Mercado de Valores. De acuerdo a esta normativa, una vez seleccionada
como auditora externa de una sociedad, se¢ generan ciertas incompatibilidades

para prestar otros servicios relacionados'.

" Lo anterior en el entendido de que la mayoria de las empresas auditoras cuentan con tales
servicios, sin perjuicio de que no siempre estén presentes en todas ellas o que ellas puedan
agregar otros que no han sido mencionados.

'Z Articulo 239 de la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores.

" Articulo 242 de la Ley 18.045 de Mercado de Valores: “Las empresas de auditorla externa
podran desarrollar actividades distintas de las sefialadas en el articulo 239, siempre que no
comprometan su idoneidad técnica o independencia de juicio en la prestacién de los servicios de
auditorla externa, y previo cumplimiento de su reglamento interno.

Con todo, las empresas de auditoria extarna no podran prestar simultaneamente y respecto de una
misma entidad de las indicadas en el inciso primero del articulo 239, servicios de auditoria externa
Y cualquiera de los servicios indicados a continuacién: ‘

a) Auditoria interna.

b) Desarroflo o implementacion de sistemas contables y de presentacién de estados financieros.
¢) Teneduria de libros.

d) Tasaciones, valorizaciones y servicios actuariales que impliquen el célculo, estimacién o andlisis
de hechos o factores de incidencia econdmica que sirvan para la determinacién de montos de
reservas, aclivos u obligaciones y que conlleven un registro contable en los estados financieros de
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14. Los servicios ofrecidos por las auditoras, son proporcionados a todos quienes lo
requieran, sin distinguir por sector econémico, lo anterior sin perjuicio de que se
puede observar cierta especializacion de las personas y sociedades dedicadas a
auditoria, en razén de la experiencia que les otorga actuar en un determinado
mercado. Dicha especializacién, sin embargo, no parece relevante para el andlisis,
puesto que la mayoria de las auditoras cuentan con especialidad en diversos
mercados.

15. Si bien la normativa hace referencia a las sociedades cuya auditoria es obligatoria;
emisores de valores, sociedades anonimas especiales y cerradas bajo la
superintendencia de la SVS (empresas “Reguladas’), voluntariamente,
sociedades no sometidas a tal regulacion pueden contratar este tipo de servicios.
Esto es relevante de mencionar, pues la manera de contratar con una auditora
externa, varia conforme se trata de empresas Reguladas o No Reguladas.

16. Asi, en relacién a las empresas Reguladas y de acuerdo a lo establecido en el
Nuevo Reglamento de Sociedades Andnimas, la designacion de auditores
externos se realiza de manera anual por la junta ordinaria de accionistas, a
sugerencia del comité de directores. Para llevar a cabo tal proceso, se realiza una
licitacidn, abierta o cerrada, en ia que participan diversas empresas auditoras y se
adjudica en virtud del cumplimiento de requisitos de idoneidad técnica, profesional,
conocimiento del mercado especifico, precio y otros factores determinados por
cada empresa contratante, sin perjuicio de que debe al menos cumplir el requisito
de estar inscrita en el registro de la SVS.

17. Una vez adjudicado el contrato, este tiene una duracién de un afio para asegurar
la independencia de la auditora en relacion a la empresa auditada, ello sin

fa entidad auditada.

e) Asesorla para la colocacion o intermediacién de valores y agencia financiera. Para estos
efectos, no se entenderdn como asesoria aquellos servicios prestados por exigencia legal o
regulatoria en relacion con la informacién exigida para casos de oferta ptblica de valores.

f) Asesorfa en la contratacion y administracién de personal y recursos humanos.

@) Patrocinio o representacién de la entidad auditada en cualquier tipo de gestién administrativa o
procedimiento judicial y arbifral, excepto en fiscalizaciones y juicios tributarios, siempre que la
cuantia def conjunto de dichos procedimientos sea inmaterial de acuerdo a los criterios de auditorla
generalmente aceptados. Los profesionales que realicen tales gestiones no podrén intervenir en la
auditoria externa de la persona que defiendan o representen.

En las sociedades anénimas abiertas, solamente cuando asl lo acuerde el directorio, previo informe
del comité de directores, de haberio, se permitird la contratacién de la empresa de auditorfa
externa para la prestacién de servicios que, no estando incluidos en el listado anterior, no formen
parte de la auditorfa externa”.
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perjuicio de poder renovarse el contrato en caso de adjudicarse la auditora una
nueva licitacién, siendo una practica comun del mercado que la relacidn entre
ambas, dure entre dos y tres afios™. Es relevante mencionar también, que este
modelo de contratacidon se extiende respecto de las empresas No Reguladas
pertenecientes a conglomerados locales, por ser parte de los estados financieros
consolidados de la empresa matriz.

18. En un lugar intermedio entre las empresas Reguladas y No Reguladas, se
reconocen aquellas sociedades que, siendo parte de un grupo internacional que
tiene operacion en diversos paises, su filial en Chile no cumple los requisitos para
que resulte procedente la auditoria obligatoria. Sin embargo, el hecho de que las
sociedades constituidas en Chile sean parte de un conglomerado internacional gue
si requiere de auditoria, vuelve necesario dicho servicio a nivel nacional, sin
perjuicio de que la eleccidon y duracion de la relaciéon contractual quede
determinada por el ente central, el que usualmente tiende a elegir un auditor con
presencia en todos los paises (una de las auditoras pertenecientes a las Big Four).

19. Las empresas No Reguladas, por su parte, dada la ausencia de un procedimiento
especifico, en caso de someterse a auditoria externa, lo haran conforme lo
estimen conveniente, lo cual fue constatado por esta Divisién, dado que la
contratacion no sigue una regla Unica.

20. De esta forma, es posible reconocer empresas No Reguladas que siguen un
esquema similar a las Reguladas, cotizando entre diversas empresas vy
contratando por periodos breves, como también sociedades que conservan un
mismo prestador de este tipo de servicios por mas de 10 afios, basados en la
confianza y experiencia en el rubro especifico en el que se desempefia la auditora.

11.ii. Asesoria Tributaria

21. Este servicio consiste en brindar asesoria y planificacién fiscal y legal a personas
naturales y empresas, con el objeto de cumplir con el marco legal tributario y
alcanzar una situacién fiscal 6ptima.

" Ello podria fundarse en lo sefialado por el articulo 243 de la Ley 18.045 de Mercado de Valores,
no tendran independencia de juicio respecto de una sociedad auditada: (f} Los socios de la
empresa de auditorfa externa, cuando conduzcan la auditoria de la entidad por un periodo que
excede de 5 afios consecutivos.

Por lo anterior, en ninglin caso se prolongara la relacion por mas de cinco afios cuando se trate de
empresas Reguladas, salvo que cambien los socios.
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22.Dentro de los servicios ofrecidos de asesoria tributaria, cabe mencionar la
consultoria, informes en derecho, cumplimiento tributario, tributacion internacional,
precios de transferencia, entre otros'®. Para offecer este servicio se requiere tan
solo experticia y capacitacion adecuada en lo referente a tributacién y la regulacién
aplicable.

23.Dado que este servicio no es exigido por la regulacidn, su contratacion y
procedencia queda en manos de lo que decida Ia sociedad ¢ determine la politica
de la empresa.

Il.iii. Consultoria - Advisory

24. La consultoria puede abarcar diversos servicios, desde consultoria y asesoria
empresarial, consultoria en administracion y gestién, y consultoria en
transacciones. La finalidad de la misma es otorgar un servicio integral a la
empresa contratante, para apoyar y desarrollar sus estrategias en distintos
ambitos, incrementar la productividlad de procesos internos y mejorar el
desempefio de la empresa.

25. El servicio de consultoria se contrata en la medida que resulte necesario para la
empresa, lo cual es determinado en virtud de politicas internas. Este servicio, que
no implica una relacién a largo plazo, suele prestarse, ademas de por quienes se
dedican a la auditoria, por consultoras boutique y otras consultoras de mayor
alcance como Accenture y McKinsey & Company.

Il.iv. Contabilidad — Book Keeping

26. Las empresas auditoras, aprovechando su calidad de expertos, suelen prestar, a
su vez, servicios de contabilidad, sin embargeo, conforme la normativa, ellos no
pueden ser proporcionados a guienes ya sean sus clientes de auditorfa por
tratarse de una actividad incompatible, como sefiala el articulo 242 letra b) de la
Ley de Mercado de Valores.

' Para  mayor  profundidad,  visitar  pagina web de EY  Ltda:

<http://www.eychile.cl/Servicios/DetalieConsultoria/é> [Ultima visita: 31 de marzo de 2015).
Tambiéen disponible en las paginas web de las distintas auditoras pertenecientes a las Big Four.
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27. Las empresas que externalizan estos servicios, lo realizan para acceder a la
experticia que puedan tener las sociedades auditoras que ademas cuentan con el
conocimiento del mejor método para cumplir con los estandares exigidos en
relacion a la tenencia de libros de contabilidad y estados financieros.

28.En el servicio de contabilidad, al tratarse de un proceso que depende de un
periodo de tiempe —periodo contable-, las relaciones que se mantienen suelen ser
estables y de largo plazo, por lo que su contratacidén no necesariamente esta
antecedida de un proceso de licitacion o cotizacion formal. Este servicio es
proveide por contadores auditores, sea como persona natural o dentro de una
empresa especializada, como lo son las auditoras.

1. ANALISIS PRELIMINAR DE LA OPERACION

Mercado relevante

29. A continuacion, basados en lo ya sefialado en el apartado relativo a la Industria, se
entrega una nocién del mercado relevante afectado por la Operacion a partir de
aquellos mercados en los que existia traslape entre las Partes, es decir todos
aquellos en los que prestaba servicios JMA, salvo contabilidad, por no haber sido
ofrecido por EY Lida., previo a la Operacién.

A. Auditoria externa y servicios relacionados

30. Conforme ya adelantdbamos en la seccion anterior, este mercado se puede dividir
principalmente en dos y, potencialmente, tres sub-mercados: (i) Empresas
Reguladas incluyendo a empresas relacionadas a empresas Reguladas
nacionales y empresas con vinculos internacionales -las que podrian,
eventualmente, conformar un mercado distinto- vy, (i) Empresas nacionales,
pertenecientes al sector no regulado y sin vinculo alguno con conglomerados
locales o internacionales. La diferencia entre estos mercados esta dada,
principalmente, por las distintas necesidades que busca cubrir la auditoria externa
en cada uno de ellos, asi como en las distintas variables competitivas utilizadas
por los demandantes de estos servicios a la hora de contratar una auditora.
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(i) Empresas vinculadas al mercado internacional y empresas nacionales
Reguladas

31. A este segmento pertenecen todas las empresas obligadas a someter sus estados
financieros a una revision externa, sea debido a regulacidn nacional o
internacional. La contratacién de servicios de auditoria por parte de estas
empresas considera variables tales como la duracién del servicio y proceso de
contratacion, que son diversas al de las empresas No Reguladas sin vinculo
internacional®.

32. Cabe consignar que la mayoria de las empresas emisoras de valores reguladas
por la SVS pertenecen a un conglomerado, lo que se traduce en la necesidad de
que una misma empresa audite todas las filiales del grupo empresarial, de modo
que toda empresa relacionada, aun sin cumplir los requisitos para ser considerada
una empresa Regulada por si misma, forma parte de este mercado'”.

33. Una de las caracteristicas que distingue a este mercado, esta dada porque las
variables que determinan la contratacion de servicios de auditoria externa, en este
segmento, son la reputacion, el conocimiento detallado de la industria y la
experiencia del equipo de trabajo, pues ello ofrece mayores garantias al mercado
sobre el buen manejo y la solidez financiera de la empresa auditada. En este
segmento, estan facultadas a prestar servicios de auditoria todas las empresas
inscritas en la SVS.

34. Sin perjuicio de bastar los requisitos de idoneidad ya sefalados, es posible
sostener que el vinculo internacional con auditoras airededor del mundo a través
de filiales o asociaciones estratégicas, aparece, en muchas ocasiones, como un
factor altamente relevante para la contratacion de tales servicios. La afiliacion a
una marca internacional, de acuerdo a los actores de este mercado implica
compartir procedimientos, metodologias y software para el ejercicio de auditoria

'*Sin perjuicio de esta primera prevencion, tal como se menciond previamente, este mercado tiene
posibles subdivisiones por presencia multinacional e incluso por tamafio de empresa, ello en
consideracion que la oferta de servicios de auditoria externa a empresas con presencia en el
exterior y empresas de mayor tamafio se limita, particularmente, a las Big Four.

" De acuerdo a los Gltimos datos publicados por la 8VS, a noviembre de 2014 se encontraban
registrados 118 grupos empresariales correspondientes a 526 distintas empresas inscritas en los
registros de la misma entidad. Ahora bien, conforme a las diligencias realizadas por esta Divisidn,
se tuvo presente, por dichos en reunién informal con la division encargada de auditoria externa de
la SVS, que se estimaba que el numero total de las empresas Reguladas rondeaba las 850.
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externa asi como tener un control de calidad y capacitacion conjunta que asegura
la paridad a nivel mundial. Asimismo, la marca y reputacion internacional acreditan
un cierto nivel de calidad.

35. Es mas, para aquellas empresas con presencia en el extranjero, la marca
internacional ademas de proveer una garantia de calidad, es necesaria por la red
de auditoras relacionadas. Lo anterior resulta indispensable considerando que las
empresas con presencia internacional requieren de servicios de auditoria para
cada una de sus empresas vinculadas alrededor del mundo, usando una misma
metodologia y al mismo tiempo respetando las normas especificas que rigen cada
mercado nacional. Por esta razon, las empresas multinacionales suelen contratar
una misma auditora para todas sus empresas vinculadas alrededor de! mundo.

36. Por lo anteriormente sefialado, es comun que las empresas con amplia presencia
internacional contraten casi en su totalidad con las Big Four, dado que solo éstas
cuentan con una red amplia con presencia en practicamente todo el mundo'®. Por
lo anterior, y debido a los requerimientos de las empresas con presencia
internacional para contratar servicios de auditoria, no se descarta, a priori, la
existencia de un mercado relevante distinto, sin perjuicio de que, para este caso
concreto no se ha considerado necesario profundizar en su definicion, dado que
bajo ninguna se presentan riesgos.

37. Por otro lado, también es posible reconocer una limitacidn relevante en la
prestaciéon de servicios de auditoria externa, ligada a la escala necesaria para
atender las necesidades de las empresas de mayer tamafo, producto de
exigencias de la regulacién nacional y la mayor fuerza laboral requerida. En efecto,
una manifestacion de independencia de la empresa de auditoria respecto de la
entidad auditada se refleja en gue los casos en que los ingresos provenientes de
una entidad superen el 15% del total de los ingresos operacionales de la empresa
de auditoria, deben ser informados a la SVS ', y entendiendo que el cobro por
servicios prestados esta asociado a la complejidad del mismo, las horas trabajadas
y el nimero de personas dedicadas a éste, es evidente que las empresas de
mayor tamafio seran mayoritariamente auditadas por auditoras de mayor escala.

'® Cuentan con presencia entre 150 y 157 paises.
'® Norma de Caracter General N° 275 de la SVS.

10
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38. Por todo lo anterior y tal come fue identificado por la Comisién Europea en la
fusion entre Price Waterhouse/Coopers & Lybrand®, las empresas de tamario
superior podrian pertenecer a un mercado relevante diferenciado, atendido,
preferentemente pero no exclusivamente, por las Big Four. Ahora bien, no
profundizaremos en ello, toda vez que en un mercado asi definido no existe
traslape entre las Partes e, inclusive si definimos el mercado en forma mas amplia,
como el de la prestacién de servicios de auditoria a empresas nacionales
reguladas y a empresas vinculadas a empresas internacionales, la Operacién no
supera los umbrales establecidos en la Guia, por lo que una definiciéon mas precisa
del mercado relevante no resuita imprescindible respecto de esta Investigacion.

39. De esta forma y a modo de conclusion, es posible sostener que el mercado
relevante de servicio de auditoria prestado a empresas Reguladas o con vinculos
internacionales, por sus caracteristicas, esta atendido principalmente por las Big
Four y, en menor medida, por las demas auditoras inscritas en el registro de la
SVS§, la mayoria de las cuales estan afiliadas a marcas internacionales tales como:
Grant Thornton, PKF, RSM Chile, UHY CE &A, BDO, SMS Chile y otras nacionales
como JMA, Nattero Hidalgo y Asociados e IPA S.A.

{ii) Empresas nacionales, pertenecientes al sector No Regulado y sin
vinculo con conglomerados locales

40. Las empresas No Reguladas que demandan los servicios de auditoria externa, en
general, son empresas de menos de 500 personas, sin perjuicio de que al medirlas
conforme a sus ingresos, sus tamafios varian considerablemente, y que se
desempefian en todos los sectores de la actividad econémica.

41. Para estas empresas el precio resulta una variable mucho mas importante que en
las agrupaciones anteriores. Asimismo, las relaciones personales y la confianza
hacia la persona a cargo de la auditoria resultan de gran relevancia, a tal nivel que
usualmente {a relacién entre ambas partes es de largo plazo.

42. Adicionalmente, conforme a las declaraciones prestadas ante esta Division, las
empresas pertenecientes a este sector tienen una percepcién mas o menos

® caso N° IV/M.1016 Price Waterhouse/Coopers & Lybrand, disponible en:

<http://ec europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m1016_19980520 590 en.pdf> [Ultima
visita: 31 de marzo de 2015].
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generalizada, de que la contratacion para la prestacion de servicios de auditoria de
una marca internacional implicaria un cobro mayor. Asimismo, entre los actores de
este mercado se ha extendido la impresién de que las Big Four, por atender a
empresas de gran tamafio, no prestarian atencion personalizada a sus clientes
menores. Por lo anterior se observa una tendencia entre las empresas No
Reguladas de preferir auditoras de menor tamafio, sin perjuicio de que muchas de
ellas coticen con las cuatro grandes.

43. En consideracién a lo anterior y de acuerdo a las declaraciones de la Industria, la
demanda en este mercado puede ser satisfecha por todas las empresas de
auditoria registradas en la SVS, es decir, existe un total de 75 empresas que
pueden prestar este servicio”', ademas de personas naturales que cumplan con
los requisitos técnico — profesionales y se ajusten a lo establecido en el Nuevo
Reglamento de Sociedades Anénimas.

B. Consultoria y Asesoria

44. Tal como se menciond anteriormente, los otros servicios prestados por las
auditoras y en los que existiria traslape entre las empresas fusionadas son los
servicios de asesoria tributaria y de consultoria que consisten principalmente en
servicios puntuales relacionados a la gestion y el desempefio de la empresa. Esta
Divisién, y tal como fue definido por la Comision Europea en casos anteriores?,
considera, preliminarmente, que estos servicios forman mercados relevantes

distintos.

45. En efecto, los servicios de asesoria tributaria requieren de experticia y
conocimiento especifico de la regulacion tributaria de cada pais y de sus
modificaciones. Por lo anterior, este tipo de servicios son ofrecidos, generalmente,
por profesionales especializados en regulacidon tributaria pertenecientes,
principalmente, a consultoras de contadores auditores y estudios de abogados que
cuentan con especialistas en derecho tributaric.

' Llistado de Auditoras externas inscritas en la  SVS disponible  en:

<http:/iwww.svs.cl/portal/principal/605/w3-propertyvalue-18580.htmi> [Ultima visita: 3 de marzo de
2015).

% Revisar Case No. IV/M.1016 — Price Waterhouse/Cooper & Lybrand de 20 de mayo de 1998. Ver
también Case No. COMP./M.2816 - Ernst & Young France / Andersen France de 5 de septiembre
de 2002 y relacionados.
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46. Por su parte el servicio de consultoria, sin perjuicio de que desde la perspectiva de
la oferta puede ser considerado como servicio complementario al de auditoria, en
la medida en que consiste en la revisién de gestion y administracion financiera de
empresas, generando adicionaimente una propuesta de alternativas para lograr
resultados mas eficientes, es mas amplio, pues ademas de las Big Four
participarian multiples empresas de menor tamano. Lo anterior se debe
principalmente, de acuerde a fuentes de mercado, a las incompatibilidades entre
los servicios de auditoria y los servicios relacionados a la consuitoria.

47. Por ultimo, en lo relativo a estos servicios, no pareciera ser necesaria una escala
mayor, por lo que auditoras de menor capacidad estan facultadas a atender
diversas empresas, independiente de su tamario.

Mercado Geogréfico

48. Esta Division considera que el mercado geografico para todos los mercados
definidos — (i) auditoria externa de empresas Reguladas, internacionales o
pertenecientes a conglomerados (ii) auditoria externa de empresas nacionales No
Reguladas, (iii) asesoria tributaria y (iv) consultoria- es nacional, sin perjuicio de
existir elementos en casos puntuales que pudiesen indicar un mercado mas
amplio.

49. La definiciébn de mercado a nivel nacional se debe principalmente a que las
empresas de auditoria se rigen por las regulaciones nacionales y los requisitos
establecidos por cada pais para ejercer el oficio, aun cuando se trate de empresas
con presencia internacional o que atiendan clientes extranjeros. Lo anterior se
ratifica con el hecho de que los servicios prestados por las empresas auditoras
requieren de conocimientos de normas locales de auditoria, contabilidad y
tributacion, entre otras.

50.La excepcion a lo sefialado, sin embargo, son los servicios puntuales de
consultoria relacionados a la apertura a mercados internacionales que requieren
de una experticia y conocimientos que sobrepasan el ambito local y que estan
ofrecidos por una gama mas amplia de empresas tales como empresas
consultoras y bancos de inversion. Sin perjuicio de lo anterior, esta Division
considera que bajo todas las definiciones de mercado posibles esta Operacién no
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incrementa los riesgos para la competencia existentes en el mercado, por lo que
no estima necesario ahondar en la definicion de mercado geografico.

Iv. CONCENTRACION Y UMBRALES

51. La tabla N°1, presentada a continuacion, muestra las participaciones de mercado
medidas por los ingresos totales de las empresas de auditoria externa,
supervisadas por la SVS para el afio 2013. De acuerdo a los datos de ingresos
totales de las auditoras externas, EY Ltda. es la segunda empresa mas grande del
mercado y JMA era la quinta. Esta informacidén da cuenta de que este mercado
esta compuesto por cuatro grandes empresas que concentran mas del 75% vy
otras 71 empresas de tamafio menor. En este escenario y pese al tamario de EY
Ltda. el cambio en el HHI producto de la Operacién, no supera los umbrales
establecidos por la Guia debido a la participacion marginal con que contaba JMA
en el mercado.

Tabla N° 1: “Participaciones de mercado de las principales empresas de auditoria
externa, medidas por ingresos totales (2013)"%.

EMPRESA DE AUDITORIA EXTERNA Participacion de mercado

Deloitte [25%-30%]
Ernst & Young [20%-25%]
PriceWaterhouseCoopers [20%-25%)]
KPMG [10%-15%]
Jeria, Martinez Y Asociados [0%-5%]
BDO [0%-5%]
PKF Chile [0%-5%)]
Horwath [0%-5%)
Surlatina [0%-5%]
Baker Tilly Chile [0%-5%]
Figueroa Bascufian & Asociados [0%-5%]
Mazars [0%-5%]
Ofras [5%-10%]
HHi Post Operacion 1,979
AHHI 92

Fuente: elaboracién propia a partir de datos aportados por la SVS en el contexto de la investigacion.

52. Debido al gran numero de empresas que conforman este mercado, no ha sido
posible contar con datos especificos relativos a ingresos y participaciones del
mercado de auditoria externa. Dado lo anterior y con objeto de reconstruir los
mercados definidos, esta Division recolecté informacidn plblica sobre las auditoras

% Tabla con ingresos y porcentaje del total de mercado, disponible en la nota N°4 del Anexo
Confidencial.
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gque ofrecen servicios a distintos segmentos del mercado, tales como, las
empresas supervisadas por la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (“SBIF”), las empresas que conforman el Indice de Precios Selectivos
de Acciones ('IPSA”) y las empresas emisoras de valores de oferta publica
inscritas en la SVS, para asi contar con una estimacién que confirme lo que
sefalan los ingresos totales de cada empresa de auditoria externa.

Tabla N° 2: “Numero de empresas pertenecientes al grupo IPSA en el primer
trimestre de 2015, auditadas por cada empresa auditora”.

Participaciones
Auditora EEFF 2013 de mercado
DELOITTE 13 33%
EY 13 33%
KPMG 8 20%
PWC 6 15%
Total 40 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de EEFF de las empresas pertenecientes al grupo IPSA.

La tabla N°2 muestra cuantas empresas pertenecientes al IPSA audita cada una
de las auditoras. Vale destacar que el IPSA, redne las 40 empresas con mayor
presencia bursatil en la Bolsa de Santiago. Las empresas englobadas por este
indice se renuevan trimestraimente®. Tal comc fue advertido en la seccion
anterior, este mercado estd atendido exclusivamente por las empresas
pertenecientes al Big Four, principalmente por razones de escala y por la
presencia internacional gue poseen algunas de ellas.

Por otro lado, y como queda de manifiesto en la Tabla N°3 presentada a
continuacién, adicionalmente a las Big Four, JMA, BDO, Valenzuela y Asociados y
Grant Thornton prestan servicios a las empresas del mercado bancario, reguladas
por la SBIF.

| a empresas que confarman el IPSA al Febrero de 2015, y que forman parte de este calculo son:
AesGener, Aguas Andinas, Embotelladora Andina, Antarchile, Banmedica, Bci, Besalco, Banco
Santander, Bupacl, CAP, CCU, Cencosud, CMPC, Coibun, Concha Y Toro, Copec, Corpbanca,
E.CL, Embonor, Endesa, Enersis, Entel, Falabella, Forus, Gasco, 1AM, ILC, LAN, Parque Arauco,
Quifienco, Ripley, Salfacorp, Grupo Security, Sigdo Koppers, Sm-Banco De Chile, Sociedad Matriz
Saam, Sonda, SQM, CSAV.
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Tabla N° 3: “Numero de empresas auditadas por cada auditora del universo de
empresas supervisadas por SBIF (EEFF 2013y 2012)"

EEFF 2013
Deloitte _ - 28%
BY. LR e s L T S T g
KPMG _ - 23%
JMA o e T 4%
PWC 7%
BDO 2%
Valenzuela y Asociados 2%
Grant Thornton 0%
HHI Post Operacion 2,819
AHHI 663

Fuente: Elaboracion propia a partir de los EEFF de las empresas supervisadas por la SBIF.

A partir de la informacién presentada en la Tabla N°3, pareciera que JMA contaba
con fuerte presencia en el mercado bancario, pues ofrecia servicios de auditoria a
un 14% del total de los conglomerados y empresas supervisadas por la SBIF. Sin
perjuicio de lo anterior, una mirada mas detallada del mercado muestra que JMA
participa en un nicho especifico de empresas de menor tamafic en Chile, dentro
de lo que es instituciones financieras.

En efecto, y en lo que considera bancos, JMA audité los Estados Financieros de
2013 de la sucursal del Banco do Brasit en Chile y de la sucursal del Banco de la
Nacién Argentina. Adicionalmente JMA audité los Estados Financieros de dos
Cooperativas de Ahorro y Crédito y de tres Sociedades de Apoyo al Giro (“SAG”")
de menor tamafio. EY, por su parte, auditd bancos tales como el Banco de Chile,
Banco del Estado y Banco Falabella, ademas de SAG filiales de los grandes
bancos pertenecientes a tal segmento, por lo que tampoco pareciera existir gran
traslape en este nicho. Por lo anterior pareciera ser que EY y JMA apuntan a
distintos segmentos de mercado claramente identificados por el tamafic de las
empresas clientes de los mismos.
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Tabla N° 4: “Numero de empresas auditadas por cada auditora del universo de
empresas supervisadas por SBIF diferenciando entre Bancos, SAG y Cooperativas

(EEFF 2013)".
Sociedades de Cooperativas
Bancos . de Ahorro y Total General

Apoyo al Giro Crédito
EY B sl T 18
Deloitte 9 5 1 15
UMA 2] 3 5.2 T
PWC 4 1 0 5
KPMG 4 0 0 4
BDO 0 0 1 1
Grant Thornton 0 0 1 1
Valenzuela y
Asociados 0 0 ! !
Total general 24 22 6 52

Fuente: Elaboracion propia a partir de los EEFF de las empresas supervisadas por la SBIF.

57. Finalmente y en cuanto a empresas emisoras de valores de oferta pUblica, esta
division revis6 los Estados Financieros de las 399 empresas supervisadas por la
SVS y estimd el nimero de clientes por Auditora®™. Los resultados de este
gjercicio, estan presentados en la Tabla N° 5 y demuestran que en 2013 EY tuvo
77 clientes emisores de valores mientras que JMA solo tuvo 9. El HHI post

. operacién, considerando las participaciones de mercado en auditoria externa de
empresas emisoras de valores, es de 1.606 y su cambio es de 111, por lo que la
Operacion tampoco superaria los umbrales en este segmento de mercado.

% Es preciso sefialar que de las 399 empresas inscritas en el registro de SVS fueron encontrados
los EEFF para 353 empresas.
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Tabla N°5: “NUmero de clientes de auditoria externa y emisores de valores
supervisados por la SVS por Auditora (2013)".

N° de Clientes | Participacion
Deloitte 791 22%
EY o e gph oo
PWC 59 17%
KPMG 50 14%
Grant Thornton 12 3%
JMA 9 3%.
PKF 6 2%
RSM Chile 7 2%
UHY CE 8A 6 2%
Nattero 5 1%
BDO 4 1%
SMS Chile 4 1%
Hidalgo y Asociados 3 1%
Humphreys & Cia 3 1%
IPA 3 1%
Otros 26 7%
Total* 353 100%
HHI Post Operacién 1,606
AHHI 111

Fuente: Elaboracion propia a partir de los EEFF de las empresas emisoras de valores de oferta
publica.

*Universo fotal de empresas que son emisores de valores y publicaron sus Estados Financieros en
2013.

La revision de datos de distintos segmentos del mercado Regulado de auditoria
externa muestra un traslape minimo entre las empresas partes de la Operacidn. Lo
anterior, con la excepcion del segmento financiero supervisado por la SBIF en el
Que, sin embargo JMA y EY parecen atender empresas de distintos tamafos.

En el caso del mercado de empresas Reguladas, existe suficiente informacion
publica para identificar los actores que participan en éste. Por el contrario, el
mercado No Regulado es mas opaco e incluye una amplia gama de contadores
auditores que se desempefian sea individualmente o a través de consultoras de
distintos tamarios. Asimismo, mientras el universo de empresas Reguladas que
requieren de los servicios de auditores externos esta definido por la Ley de
Mercado de Valores, de Sociedades Andnimas y el Nuevo Reglamento de las
mismas, el universo de las empresas No Reguladas que requieren de dichos
servicios resulta menos claro, dado que el mecanismo a utilizar queda a criterio de
SUS SOCIOS 0 accionistas.
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60. Aun cuando no se tuvieron a la vista datos concretos para el mercado de auditoria
externa del sector No Regulado®, considerando que las empresas inscritas en la
SVS pueden también ofrecer servicios en el mercado relevante de empresas
nacionales No Reguladas (sin vinculo con conglomerados), resulta posible al
menos replicar el analisis anterior respecto de ellas. Es mas, teniendo en cuenta
que las Big Four no cuentan con gran ventaja en tal mercado, y que personas
naturales facultadas para emitir informes de auditoria conforme a la ley, podrian
prestar dicho servicio, se considera que el mercado es aun mas desconcentrado,
por o que la Operacidén no presentaria mayores riesgos.

61. Finalmente, cabe sefalar que tampoco existen datos disponibles sobre el tamarfio
de los mercados de asesoria tributaria y de consultoria. Esto atendido que la
demanda para estos servicios es ocasional. Asimismo, y dado que la oferta incluye
todas las empresas relacionadas con contabilidad y auditoria asi como estudios de
abogados, consultorias y otros, existiendo escasas barreras de entrada para
prestar este servicio, se considera gue se trata de mercados aun mas
desconcentrados.

V. Condiciones de Entrada al Mercado

62. Tal como se ha sefalado en las secciones anteriores, sin perjuicio de definirse a
las Partes como sociedades de auditoria externa, ellas prestan diversos servicios
que constituyen distintos mercados, por Ic que lo mas apropiado es analizar las
condiciones a la entrada y expansidn de competidores realizando tal distincion.

a. Auditoria Externa

63. En virtud de la investigacion llevada a cabo por esta Division, no fue posible
distinguir elevadas barreras para la entrada o expansion de competidores en la
prestacién del servicio de auditoria. Sin embargo, resulta necesario cumplir con
ciertos requisitos técnico-profesiones exigidos por la normativa para entrar a dicho
mercado.

64. Como ya sefialamos, este servicio puede ser prestado por personas naturales o

% | o anterior en razén de la gran cantidad de actores existentes lo que hizo imposible recopilarlos
en su totalidad.
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juridicas, y los requisitos que establece el Nuevo Reglamento de Sociedades
Anonimas, varian en conformidad a lo mismo.

65. De esta forma, para que una persona natural pueda ejercer como contador auditor,
conforme la regulacion legal y administrativa aplicable, considerando que deben
contar con las facultades para examinar la contabilidad, inventario, balance y otros
estados financieros de la sociedad”, resultaria suficiente cumplir los estandares
minimos de idoneidad técnica —poseer el titulo de contador auditor, ingeniero
comercial o estudios equivalentes de auditoria emitido por una Universidad
reconocida por el Estado y contar con experiencia de al menos 5 afios?®-. A dichos
requisitos se suman los que se establezcan en los estatutos sociales de la entidad
auditada, sin perjuicio de que el articulo 95 del Nuevo Reglamento de Sociedades
Anonimas menciona otras exigencias l6gicas como contar con la mayoria de edad,
la libre administracién de los bienes y no haber sido condenado por delitos que
merezcan pena aflictiva.

66. Los requisitos citados también son exigidos respecto de las personas naturales
gque pertenezcan a una empresa dedicada a auditoria externa, conforme el articulo
96 del Nuevo Reglamento de Sociedades Anénimas. Adicional a lo anterior, se
requiere la inscripcion en el Registro de Empresas de Auditoria Externa, quedando
reguladas por la ley 18.045 de Mercado de Valores.

67. Sin perjuicio de estas exigencias minimas, existen ciertos requisitos adicionales
cuando la auditoria se realiza a empresas Reguladas —principalmente el hecho de
que debe estar inscrita en el Registro de Auditores que lleva la SVS, quedando
bajo su supervisién- o pertenecientes a la industria financiera®. Los restantes
requisitos legales dicen relacién con conservar la maxima independencia de la
empresa auditora, con respecto a la sociedad auditada.

68. Pese a lo anterior, existen ciertos costos que podrian limitar, la expansién de una
firma, sin perjuicio de no ser necesarios para la entrada. Asi, en medida que las

?" Articulo 93 del Nuevo Reglamento de Sociedades Andnimas (Decreto Supremo de Hacienda
N°702).

% Conforme sefala el apartado B.2 de la Norma de Caracter General N°275 de la SVS, que sefiala
los estandares minimos de idoneidad técnica que deben cumplir las empresas de auditoria externa
para solicitar la inscripcion en el Registro que dicha entidad lleva.

Conforme a ta Circular de Auditores Externos N°12 de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (*SBIF") ademéas de los requisitos establecidos en la normativa de
Auditoria, debe contar con mayor experiencia en el mercado, estar inscrita en el Registro de
Auditores Externos de la SBIF y contar con gran independencia en relacién a la empresa auditada.

20



FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

sociedades aumentan su tamafo, las exigencias a las empresas de auditoria
externa que contrataran, también se incrementan. Tal , y como adelantdbamos en
el apartado relativo a Mercado Relevante, uno de los principales problemas que se
generan por el tamafio de las empresas contratantes es la escala con la que
deben contar las sociedades dedicadas a auditoria, tanto por disponibilidad de
personal para atender las necesidades mayores, como por el hecho de que la
normativa no permite que un solo cliente represente un porcentaje relevante de los
ingresos de la auditora, pues ello afectaria su independencia de juicio.

69. Adicionalmente, si se tratase de multinacionales o empresas con sede en el
extranjero o cuya matriz se encuentra fuera del pais, se suma la necesidad de que
la empresa de auditoria externa cuente con una red internacional de relevancia y
reputacién mundial. Ello, sumado a lo anterior, genera que en la practica las Big
Four, sean quienes estén en mejores condiciones de prestar servicios de auditoria
a las empresas Reguladas y multinacionales, lo que coincide con o que ha
sefialado la Comision Europea® y con lo sostenido por los intervinientes en la
investigacion sobre la que versa el presente Informe.

70. Como se desprende de lo sefialado previamente, las barreras en auditoria externa
son menores, existiendo mayores dificultades respecto de empresas de mayor
tamano (conglomerados) o pertenecientes a redes internacionales, es decir, el
Mercado Relevante de empresas Reguladas, que histdéricamente ha sido atendido
preferentemente por las Big Four.

b. Consultoria y Asesoria

71. Respecto de los servicios relacionados restantes, cabe sefialar que su mayor
complejidad esta asociada a la experticia y experiencia que el prestador tenga en
el tema, tratdndose en general de equipos multidisciplinarios para abarcar la
mayor cantidad posible de factores y dar un servicio integral al cliente. De esta
forma, la entrada, solo se ve condicionada por las capacidades técnico -
profesionales del prestador y, su expansién, por la experiencia y el tamafio que
tenga la empresa en caso de tratarse de clientes Regulados o multinacionales. Sin
perjuicio de ello, la escala no parece tener la misma relevancia que en el servicio

% Case No. IV/M.1016 — Price Waterhouse/Cooper & Lybrand de 20 de mayo de 1998. Ver también
Case No. COMP./M.2816 — Ernst & Young France / Andersen France de 5 de septiembre de 2002.
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de auditoria, cuestién que ha sido sostenida por actores de la Industria®! ante esta

Fiscalia.

72. Conforme lo expresado en parrafos anteriores, es posible sostener que no existen
barreras ni condiciones de entrada relevantes, sobre todo en lo que dice relacién a
las empresas No Reguladas o Reguladas de menor tamario, nicho en que tenia
mayor presencia JMA.

VI. CONCLUSION

73. Teniendo presente todo lo anteriormente expuesto, al no existir traslapes
importantes en los mercados relevantes analizados, ni barreras de entrada
sustanciales y no aumentar, producto de la Operacién, la concentracién ya
existente en los mercados afectados por sobre los umbrales establecidos en la
Guia, esta Division considera que la operacion de concentracién en particular, no
constituye una infraccién a la libre competencia, por lo que se recomienda archivar
los antecedentes de la investigacién asociada, salvo su mejor parecer. Ello sin
perjuicio de la facultad de esta Fiscalia para velar permanentemente por la libre
competencia en los mercados y de mantener bajo estricta vigilancia las

consiguientes operaciones de concentracion que pudieran producirse en la

FELIPE CERDA BECKER
JEFE DIVISION FUSIONES Y ESTUDIOS (S)

& /
S

industria investigada.

Saluda atentamente a usted,

* Ver nota N°5 del Anexo Confidencial.

22



