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ANT.: Notificacién de Operacidn
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Dow Chemical Co. vy
DuPont Co.
Rol F-80-2017.

MAT.: Informe de aprobacién.

Santiago, f2 JUL. 2017
A : FISCAL NACIONAL ECONOMICO
DE JEFE DE DIVISION DE FUSIONES

Por medio del presente, y de conformidad a lo dispuesto en el Titulo IV “De las
Operaciones de Concentracidén” del DFL N°1/2004 del Ministerio de Economia, Fomento y
Turismo, que fija el texto refundido, coordinado y sistematizado del Decreto Ley N° 211 de
1973, y sus modificaciones posteriores, (‘DL 211”) y lo dispuesto en el Decreto N° 33, del
Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, de fecha 1 de marzo de 2017, que Aprueba
Reglamento sobre la Notificacién de una Operacién de Concentracion (“Reglamento”), en
particular lo establecido bajo el Titulo Il “De la notificacion de una operacién de
concentracion”, presentc a usted el siguiente Informe, relativo a la operacion del
Antecedente (la “Operacion”).

La Operacion se refiere a una fusion' a nivel internacional entre dos de las principales
empresas quimicas del mundo, Dow Chemical Co. (“‘Dow”) y E.I. Du Pont De Nemours and
Company (“DuPont’), las cuales participan en la produccién y comercializacién de una
amplia gama de productos. En Chile, la Operacién genera superposiciones dentro del rubro
de agroquimicos, en los mercados de herbicidas, fungicidas y, especialmente, en
insecticidas; y en la comercializacion de copolimeros acidos, ionémeros y poliolefinas con
moléculas de anhidrido maleico en el rubro de hidrocarburos derivados del etileno o
poliolefinas.

Por el caracter mundial que tiene esta Operacién, Dow y DuPont (en adelante, “las
Partes”) propusieron un conjunto de compromisos globales a distintas autoridades de libre
competencia. Con fecha 12 de junio de 2017 las Partes ofrecieron medidas de mitigacién a
esta Fiscalia, en conformidad al articulo 53 del DL 211, con la finalidad de prevenir los

* En los términos del articulo 47 letra a) del DL 211.
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eventuales riesgos para la competencia que la Operacion podria tener en Chile. En términos
generales, la propuesta de las Partes consiste en la desinversién de las divisiones de
insecticidas, herbicidas y la Organizacién de Investigacion y Desarrollo (“I+D”) de
agroquimicos, junto con la venta de las dreas de negocios completas relativas a acidos
copolimeros y iondmeros perteneciente a Dow.

A juicio de esta Divisién y segun analizaremos en el presente documento, dado el
marcado alcance global de la Operacion, los compromisos adquiridos por las Partes ante
la Direccién General de Competencia de la Comisién Europea (“Comision Europea” o
“Comision”) y su correspondiente especificacion respecto de Chile —a través de medidas
adquiridas con esta Fiscalia—, serian idéneos, suficientes y efectivos para mitigar los riesgos

para la competencia de la Operacién en nuestro pais.
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R ANTECEDENTES

1. Con fecha 1 de junio del presente afio (correlativo de ingreso N° 02153-17), los
apoderados de las Partes notificaron (“Notificacién”) a la Fiscalia Nacional Econémica
(“FNE” o “Fiscalia®), en el marco de lo dispuesto en los articulos 47, 48 y 50 del DL
211, y del Reglamento, la firma de un acuerdo definitivo de fusién entre Dow y DuPont,
a través del cual ambas compafias pasaran a formar una sola entidad. Dicha
Notificacion fue aceptada y declarada como suficiente por esta Fiscalia con fecha 5 de
junio del presente, dando inicio a la investigacidon bajo los términos establecidos en el
articulo 50 del DL 211, Rol FNE F-80-2017.

2. Previo a esta Notificacién, la Operacion fue objeto de analisis por parte de esta Division
de Fusiones (“Divisién”), bajo la investigacidon Rol FNE F-59-20185, iniciada de oficio
con fecha 22 de diciembre de 2015, reuniendo ésta todos los antecedentes necesarios
para un adecuado analisis y estudio del mercado, los cuales constan en el expediente
de dicha investigacién.

3. Durante el proceso de notificaciéon las Partes ofrecieron medidas de mitigacion a esta
Fiscalia, mediante ingreso N° 02298-17, en conformidad al articulo 53 del DL 211, con
la finalidad de prevenir los eventuales riesgos para la competencia que la Operacion
podria tener en Chile, sefialando que se encuentran comprendidas dentro los
compromisos de caracter global asumidos con la Comisidn Europea?. Al respecto, cabe
tener presente que con fecha 27 de marzo de 2017, la Comisidén aprobé la fusién de
las Partes®*, sujetandola al cumplimiento de ciertas condiciones. El acuerdo final
alcanzado contempla un paquete de remedios globales consistentes en desinversiones
en el rubro de agroquimicos y en el de hidrocarburos y derivados de etileno. Asimismo,
con fecha 15 de junio del presente, las Partes alcanzaron un acuerdo con el
Departamento de Justicia de Estados Unidos, concordante con los compromisos que
fueron adoptados con la Comisidn®.

4. En el rubro de proteccién de cultivos, DuPont se comprometié a la desinversién de los

siguientes negocios: Divisidon de Herbicidas, Divisién de Insecticidas y la Organizacion

% Ver documento acompafiado por las Partes, con fecha 12 de junio de 2017, p. 1.

3 .a Operacion fue notificada, ademas, a las autoridades de: Australia, Brasil, China, Colombia, Common Market
for Eastern and Southern Africa (COMESA), Estados Unidos, Unidén Europea, India, Nueva Zeiandia, Rusia,
Corea del Sur, Sudafrica, Ucrania, Serbia, Kenya, Taiwan, Turquia, Filipinas, entre otras.

4 Véase: [En linea] <http://europa.eu/rapidfpress-release |P-17-772_enhtm>.

5 Al respecto, véase: [En linea] < hitps:/iwww.justice.gov/opa/prijustice-department-requires-divestiture-certain-
herbicides-insecticides-and-plastics>
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de Investigacién y Desarrollo. Se incluyen en la transferencia los empleados e
inventarios de DuPont Chile S.A. vinculados a estos hegocios.

5. En el rubro de Hidrocarburos y derivados de Etileno, las Partes asumieron el
compromiso de enajenar el negocio completo relativo a los &cidos copolimeros
perteneciente a Dow, lo cual incluye desinversiones en las plantas productivas de
Tarragona y Freeport, junto con el traspaso del contrato de produccién de iondmeros
que dicha empresa mantiene con Orrex Plastics y la provision de todos los insumos
relevantes para que dicha produccion continte siendo viable.

6. Los efectos en Chile de las medidas comprometidas se detallan en este informe.

I.1. La Operacion

7. E!11 de diciembre de 2015 Dow anunci6 a la Securities and Exchange Commission de
Estados Unidos (“SEC”) la firma de un acuerdo definitivo de fusion con su competidor
DuPont®’. Seguin lo comunicado, la empresa resultante de la fusion tendria un valor de
130 mil millones de ddlares. Al cierre de la transaccién, los antiguos accionistas de
cada Parte poseeran alrededor del 50% de la entidad fusionada (“DowDuPont’)
respectivamente®.

8. La siguiente figura, presentada por las Partes, da cuenta de la estructura de propiedad
planificada para la entidad fusionada:

& Véase: [En linea] < https:/iwww.sec.gov/Archives/edgar/data/28915/000119312515401630/0001193125-15-
401630-index.htm> [Gltima visita: 15 de mayo de 2017].

’ También véase: [En linea] < hitp:/Awww.dowdupontunlockingvalue.com/ >
<http:/ivww.sec.gov/Archives/edgar/data/29915/000119312515402708/d19083d425 . him>

8 Segun la informaciéon aportada por las Partes, para el desarrollo del acuerdo de fusién mencionado, los
términos de la transaccién contemplan que los accionistas de Dow reciban por cada accién de dicha compaiiia,
una accion de la entidad fusionada. Los accionistas de DuPont, por su parte, recibirian 1.282 acciones en
DowDuPont por cada accién.
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ii. Una dedicada al desarrollo de ciencia de los materiales (“Material Science’),
consistente en plasticos, soluciones de infraestructura, materiales eléctricos,
entre otros; y

iii. Una dedicada a especialidades quimicas (“Specialty Products”), lo que
incluye productos de las areas de electrénica y telecomunicaciones, nutricion,
productos de biociencia y productos de seguridad.

16. En cualquier caso, las Partes han sefialado que la Operaciéon no esta condicionada al

hecho de perseverar en dicha estructura organizacional.

1L SUPERPOSICION DE LA ACTIVIDAD DE LAS PARTES EN CHILE

17. En nuestro pais, existe superposicién en las actividades de las Partes en las areas de:

(i) Semillas; (ii) Proteccidn de cultivos y (iii) Hidrocarburos y derivados de etileno.

18. Adicionalmente, a nivel internacional, las Partes son actores relevantes en el desarrollo
de nuevos productos en los rubros antes mencionados. Sin embargo, esta Divisién ha
decidido focalizar su analisis en los riesgos que puedan darse para los mercados
locales, excluyendo del analisis al mercado de [+D, considerando que los incentivos a
invertir en esta area se derivan de desempefios y tendencias a nivel global, sin que el
mercado chileno ni las actividades de las Partes en el pais, en este caso particular,

sean determinantes.

19. A continuacién, se analizan los mercados nacionales afectados por la Operacién y la
incidencia de las medidas propuestas por las Partes para mitigar los riesgos que se

derivan de ésta.

Hi. SEMILLAS

Ill.1. Actividades de las Partes y mercados afectados

20. DuPont, a través de su filial Semillas Pioneer Chile Limitada (“Pioneer”), realiza
actividades de 1+D y produccion de semillas hibridas'* de maiz, sorgo, soya y girasol,

4 Las semillas hibridas son semillas comerciales que provienen del cruce de dos lineas puras de semilias,
mediante el cual se consiguen determinadas caracteristicas deseables. Las semillas que se obtienen a partir
del cultivo de las semillas hibridas no poseen las mismas caracteristicas homogéneas que la primera generacion
de semillas hibridas.
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existen productos reguladores de crecimiento y de tratamientos de semillas, entre
otros.

30. La cadena productiva de agroquimicos consta basicamente de dos etapas: (i) aguas
arriba, la produccién y comercializacion de ingredientes activos y (ii) aguas abajo, la

formulacién y comercializacién de productos agroquimicos terminados.

31. Respecto al mercado aguas arriba, los ingredientes activos constituyen los
componentes esenciales de los agroquimicos, pues son los que producen el efecto
biolégico deseado sobre las plagas, eliminandolas o haciéndolas inofensivas?®. Es
pertinente sefialar que la totalidad del proceso de invencidn y fabricacién de estas

moléculas por las Partes y en general en la industria, se realiza fuera de Chile.

32. Ademas, en Chile existe una baja demanda de ingredientes activos, debido a que la
formulacién nacional de productos terminados es muy reducida. Las principales
empresas locales formuladoras de agroquimicos indicaron a esta Divisién que la
compras de insumos procederia de empresas asiaticas, no teniendo incidencia las
Partes en la comercializacion de ingredientes activos a nivel local?®. De este modo, la
Operacién no reviste un cambio significativo en la estructura competitiva actual de este
mercado.

33. En relacidén al mercado aguas abajo chileno, en la produccién y comercializacion de
productos fitosanitarios terminados participan (i) las compafias productoras y/o
comercializadoras de agroquimicos, (ii) los distribuidores agricolas minoristas vy (iii) los

consumidores finales, conformados por agricultores y empresas de agroindustria.

34. El primer grupo esta constituido por diversos tipos de empresas. Por un lado, estan
presentes compafias quimicas de renombre mundial que desarrollan productos de
innovacién u originales, como Bayer, Syngenta, BASF, Dow y DuPont. También
formuladores nacionales, siendo el principal Anasac, que compran ingredientes activos
cuyas patentes estan extinguidas y producen agroquimicos genéricos. Estos genéricos
pueden ser una imitacidn de la composiciéon del producto original, o bien pueden
diferenciarse al mezclarse con otros ingredientes activos o con distintos excipientes.
Por ultimo, con una menor presencia, existen actores enfocados en la importacion y

comercializacion de productos genéricos terminados, como Adama.

25 Véase Nota Confidencial N° [6].
26 Véase Nota Confidencial N° [7].
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relevantes que afectan los cultivos, condiciones climaticas, generacién de resistencias

y los limites maximos de residuos que se toleran en los mercados demandantes?®-%,

39. Sin perjuicio de esta programacioén, también existen las llamadas compras no
planificadas o de emergencia, las que ocurren a causa de contingencias (por ejemplo,
lluvias en verano pueden fomentar la proliferacién de hongos). Asimismo, empresas
con un menor nivel de asesoramiento técnico efectuaran mas compras spot, de

acuerdo a las contingencias que vayan surgiendo en los cultivos.

40. Para ser comercializados en el pais, los productos agroquimicos deben contar con una
autorizacién por parte del Servicio Agricola y Ganadero (“SAG”)*'. Las etiquetas de los
agroquimicos contienen normas técnicas aprobadas por el SAG, que especifican de
forma taxativa los cultivos y plagas sobre los cuales corresponde aplicar los pesticidas,
estando prohibido darles un uso no establecido en la etiqueta®>33,

41. La aprobacion del SAG dificulta la entrada al mercado chileno, puesto que el proceso
para obtenerla es complejo y puede llegar a demorar entre 3 y 5 afios®* seglin actores
de la industria.

42. Es pertinente sefialar que, en esta industria, el rol de los productos genéricos es
relevante, lo que se ve reflejado, en primer lugar, en que las empresas agroquimicas
que desarrollan productos de innovacidén incluyen en sus portafolios productos
genéricos®®. Adicionalmente, existen empresas con importantes participaciones de
mercado que se dedican Gnicamente a [a comercializaciéon de productos genéricos,
siendo Anasac la mas significativa de ellas en el pais. En efecto, de acuerdo a los
antecedentes tenidos a la vista por esta Divisidn, las principales empresas
comercializadoras de genéricos poseen un valor de marca que les permite competir

directamente con aquellos productos originales que tengan la misma finalidad. Por

2% En este sentido, Véase Nota Confidencial N° [10].

30 | a Asociacién de Exportadores de Frutas de Chile A.G. o ASOEX es el organismo encargado de sistematizar
los limites maximos de residuos permitidos en cada uno de los mercados a los que exporta Chile, fo cual realiza
en su llamada “Agenda de Pesticidas”. Ver Nota Confidencial N°® [11].

31 | as solicitudes para autorizar la comercializacion de agroquimicos son sometidas a evaluacion del SAG,
siguiendo lo dispuesto en la Resolucion N°1.557 de 2014 y sus modificaciones. Ver: [En linea]

hitp/iwww. sag.gob.cllambitos-de-accion/evaluacion-y-autorizacion-de-plaguicidas [dltima consulta 15-02-
2017].

%2 podria eventualmente aplicarse para un cultivo o plaga diverso, pero para ello serfa necesario obtener una
nueva autorizacion del SAG, mediante la ampliacion del registro.

% Ver Resolucion N°1.557 y sus modificaciones. Disponible [En linea]: <hitp:/fwww.sag.gob.cl/ambitos-de-
accion/evaluacion-y-autorizacion-de-plaguicidas> [Ultima consulta 15-02-2017].

34 V/éase Nota confidencial N° [12].

3 Véase Nota confidencial N° [13]
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47. La etiqueta debe contener las instrucciones de uso del producto y el nombre comuin de
las plagas, enfermedades o malezas que pueden controlarse o efectos que se pueden
obtener con la aplicacion. De esta manera, se circunscribe el uso de estos productos a
aquel que esté expresamente sefialado, estando prohibido darle un uso distinto, salvo

por autorizacion expresa del SAG*.

48. Por lo anterior, el ambito geografico en el cual se desarrolla la comercializacién de
productos agroquimicos es nacional, ya que los mismos son autorizados por el SAG
para ser utilizados dentro del pais*“.

IV.4. Mercado relevante de producto y analisis competitivo*

a. Insecticidas

49. Se considera que forman parte de un mismo mercado todos los productos
agroquimicos comercializados en el territorio nacional, que sirvan para combatir un
determinado insecto en un cierto cultivo. Lo anterior se debe a que los agricultores
escogen sus productos considerando la plaga econdmicamente relevante que desean
controlar en un cultivo especifico®®.

50. El analisis economico realizado para identificar riesgos puede agrupar cultivos de
acuerdo a su tipo (tales como pomaceas, carozos, vegetales y citricos), debido a
limitaciones de los datos disponibles.

Concentracion y riesgos

51. En la siguiente tabla se presentan las participaciones de las Partes en aquellos
mercados de insecticidas con traslape.

43 El articulo 34 DL N° 3557, Que establece disposiciones sobre proteccion agricola, indica: “Los adquirentes o
usuanos de plaguicidas deberan emplearios de acuerdo con las normas técnicas sefialadas en la etiqueta (...).
Sdlo con autorizacion expresa del Servicio podré darseles un uso distinto”.

4 El mercado relevante geogréafico se define nacional en atencién a que el registro y autorizacion de los
agroquimicos, que permite su posterior comercializacion, rige para el territorio nacional, por lo que soélo
participan en este mercado empresas y productos que hayan podido inscribirse en el pais después del proceso
correspondiente de evaluacion. El mercado no se define de manera mas estrecha que nacional, porque la fusién
se realiza entre comercializadores mayoristas de agroquimicos, cuyos compradores pueden adquirir de
cualquier empresa con presencia en Chile, independiente de su ubicacion dentro del pais.

45 Véase Nota Confidencial N° [16].

“ Esta definicion es consistente con lo sefialado por actores de la industria. Véase Nota Confidencial N° [17].
Por ultimo, la normativa regulatoria de etiquetado ha evolucionado hacia registros mas especificos. En concreto,
hoy en dia la etiqueta debe individualizar cada segmento cultivo/plaga en el que se autoriza la aplicacion del
agroquimico, no pudiendo agruparse de forma mas general, ver Nota Confidencial N° [18]. Por lo tanto, se debe
seleccionar el producto preciso para cada necesidad, no pudiendo sustituirse por otro que tenga un usoc similar
pero no equivalente.
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Tabla 4: Participacion en mercados de herbicidas con traslape, a partir de gasto de usuarios aio

201560
Participaciones | Valor total HHI
Mercado mercado Pre - Post
DAS DuPont | (USD MM) Operacién Cambio Operacién
Cereales- Hoja ancha | [10-20]% | [1-10]% 15 2173 50 2.223
Maiz-Amplio espectro [1-101% | [1-101% 8 1.927 36 1.963
Remolacha-Hoja ancha <1% | [20-30)% 7 5.431 28 5.458

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién recabada en la investigacion

IV.5. Medidas presentadas por las Partes en el rubro de proteccion de cultivos

67. Los riesgos identificados en los capitulos precedentes son coincidentes con aquellos
encontrados en otras jurisdicciones, por lo que las Partes ofrecieron medidas de escala
global a distintas autoridades de libre competencia para mitigar los posibles efectos de
la Operacion. Asimismo, las Partes ofrecieron medidas de mitigacidén a esta Fiscalia,
en conformidad al articulo 53 del DL 211, con la finalidad de prevenir los eventuales
riesgos para la competencia que la Operacién podria tener en Chile, estando

comprendidas dentro los compromisos de caracter global asumidos con la Comision®!.

68. En el rubro de proteccion de cultivos, DuPont se comprometié a la desinversion de las
Divisiones de Herbicidas e Insecticidas y de la Organizaciéon de Investigaciéon y
Desarrollo. Se incluyen en la transferencia los empleados e inventarios de DuPont Chile
S.A. vinculados a estos negocios.

a. Comprador adecuado

69. Para mantener los niveles de competencia existentes, las Partes se comprometieron a
vender los negocios desinvertidos a un comprador adecuado, que obtenga la
aprobacion de la Comisién antes del cierre de la Transaccion. La Guia de Remedios
de esta Fiscalia, de fecha junio de 2017, sefiala que el comprador de un paquete de
desinversion debe ser capaz de restablecer la rivalidad competitiva perdida como
consecuencia de la operacién de concentracion. Por lo mismo se evalian como

requisitos generales del mismo su independencia de las Partes, que no genere nuevos

80 Véase Nota Confidencial N° [25].
&' Ver documento acompaiado por las Partes, con fecha 12 de junio de 2017, p. 1.
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problemas de competencia, que pueda obtener de forma oportuna los permisos
regulatorios necesarios para operar el negocio, entre otros®?.

70. Esta Divisidon consideré deseable ademdas en este caso en particular, que quien
adquiriera los productos tuviese experiencia en materia regulatoria y de registros ante
la autoridad regulatoria en Chile; que tuviera la capacidad efectiva de distribuir y
comercializar los productos desinvertidos en el pais, 0o que pudiera alcanzarla en un
plazo razonable y que tuviera la intencién seria de comercializar los productos en el
pais sin hacerlo por intermedio de las Partes.

71. Al momento de presentar los compromisos, las Partes ya habian celebrado un Acuerdo
Marco de compra (*Acuerdo Marco”) con FMC Corporation LTD (*FMC” o
‘Comprador”) por los negocios que se desinvertirian a nivel global, de fecha 31 de
marzo del presente afio®®. El Acuerdo Marco consiste en el compromiso del Comprador
de adquirir los negocios desinvertidos por DuPont, en las areas de proteccién de cultivo,
en caso de ser aprobado por las autoridades correspondientes, y de transferir, a su vez,
gran parte de su area de Nutricién y Salud, con exclusién de sus productos de Omega-
3, a DuPont.

72. De acuerdo a la informacién aportada por Partes, dicho actor serfa un comprador
independiente, con los recursos financieros y la experiencia en proteccién de cultivo e
[+D, asi como los incentivos, para mantener y desarrollar los negocios desinvertidos.

73. En Chile FMC opera a través de dos filiales: FMC Corporation Chile Limitada (“FMC
Chile”) y Cheminova Chile Limitada (“Cheminova Chile”), en el segmento de
agroquimicos, mediante la importacién y comercializacion de insecticidas, herbicidas y
fungicidas desde las distintas plantas de la compafiia fuera de Chie; y en el segmento
de Nutricién y Salud.

74. A continuacién, se detallan los compromisos presentados por las Partes, en proteccion

de cultivos, y el andlisis de la viabilidad y conveniencia del Comprador en Chile.

%2 | a Comision sefialo los siguientes requisitos para la aprobacion del comprador: debe ser independiente de
las Partes y sus afiliadas, tener los recursos financieros, probada experiencia e incentivos para mantener y
desarrollar los negocios adquiridos, ser un participante activo en la industria de proteccién de cultivo y en el
descubrimiento y desarrollo de nuevos ingredientes activos, ademéas de no generar a priori problemas de
competencia.

8 La Guia de Remedios de la FNE de junio de 2017 establece que, escenarios de este tipo -en el que las Partes
identifican al comprador en el escrito de medidas de mitigacion y celebran un compromiso vinculante con él-,
garantiza mejor la idoneidad del comprador y con ello, su aptitud para restablecer la competencia.

21

\;vww.fne‘gob.ct















94.

95.

96.

97.

98.

;

(FISCALIA

actividades entre estas dos empresas y la presencia de variadas alternativas en el
mercado®. Mas aun, las dosis utilizadas de estos insumos en los productos finales
(principalmente lacteos, carnicos y de cuidado personal) son muy bajas®. Por lo tanto,
esta Division descarta mayores riesgos derivados del traspaso del area de Nutricién y
Salud de FMC a DuPont.

f. Viabilidad general y operacional del negocio a desinvertir

En forma general, las Partes se comprometieron a proveer de todos los insumos
necesarios, tangibles e intangibles, para la preservacién de la viabilidad econdmica,
comercial y competitiva de los negocios desinvertidos, conforme a las buenas practicas
comerciales, y a minimizar, en medida de lo posible, cualquier riesgo de pérdida del
potencial competitivo de los productos.

Las Partes tampoco podran ejecutar acciones que afecten negativa y significativamente
el valor de los negocios involucrados y debera destinar los recursos necesarios para su
desarrollo.

Tomar todas las medidas razonables, o procurar que se tomen todas las medidas
razonables, o los sistemas de incentivos apropiados, para que el Personal clave
permanezca en el negocio de desinversidn, y no solicitar o mover ninguna personal de

los negocios que DuPont mantiene.

Aquellos contratos de distribuciéon que actualmente detenta DuPont que se relacionan
con los productos desinvertidos, seran transferidos a FMC tal como existen en la
actualidad.

g. Compromisos de Informacién

Las Partes se comprometieron a informar trimestralmente a la FNE, desde la fecha de

Cierre® acerca del estado de avance de la ejecucion de la desinversion en Chile.

h. Compromisos relacionados

99. Las Partes se comprometieron, también, a no adquirir, directa o indirectamente, la

posibilidad de ejercer influencia sobre la totalidad o parte del negocio que se

84 Informacién contenida en Nota Confidencial N° [35].
85 Ver Nota Confidencial N° [36].
8 Se considerara como Cierre la transferencia del titulo legal desde DuPont a FMC.
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104.En lo sucesivo, el analisis hara referencia exclusivamente a ciertos elementos quimicos
0 materias primas necesarias para la produccidn de plasticos de polietileno, pues es
en dicho segmento donde esta Divisién identificé riesgos con aptitud para reducir
sustancialmente la competencia.

105.Las referidas resinas son de la mas diversa indole y composicién quimica, otorgando
a los productos caracteristicas finales muy variadas. Sin embargo, efectuado el analisis
correspondiente, esta Divisidon observé que las Partes solo presentan traslapes
relevantes en algunas de ellas, a saber: acidos copolimeros, ionémeros y poliolefinas
con moléculas de anhidrido maleico (*MAH” por su sigla en inglés) injertado. Por lo
mismo, la investigacion y revisién hecha por esta Division quedd circunscrita a ellas,

descartando riesgos en otros productos de la misma industria.

a. Proceso productivo

106.Como se sefiald, las resinas de polietileno son uno de los principales insumos de los
productos de plastico, tales como envases plasticos de productos perecibles, botellas
plasticas, tubos, tapas plasticas, tapas de yogurt, entre otros. Cada producto final
requiere de caracteristicas muy especificas para cumplir con la funcioén para la que fue
creado (impermeabilidad, resistencia al calor, barrera al oxigeno, etc.) y cada una de
ellas es otorgada por una resina en particular o una determinada combinacién de las
mismas.

107.Segun lo esbozado anteriormente, las resinas de polietileno se obtienen del monémero
de etileno. Ello, a través de un proceso quimico llamado polimerizacién, que tiene por

efecto transformar el etileno en polietileno®, es decir, en un polimero.

108.La polimerizacién es el proceso mediante el cual las moléculas simples (monémeros),
reaccionan entre si por adicidon o condensaciéon y forman otras moléculas de peso
doble, triple, etc. (polimeros). Este proceso puede darse en distintos tipos de reactores
segun las propiedades que se quieran obtener en el producto final. Las “familias” de
productos que se pueden obtener de los distintos procesos de polimerizacion son

consecuencia, entre otras, de la presién por medio de la cual el gas de etileno es

8 Presentacion hecha por las Partes a la Comisién Europea, en el contexto del caso COMP/M.7932, “Merger
Between The Dow Chemical Company and E.I. Du Pont de Nemours and Company, Part E — Material Science
Hotizontal Relationships — Hydrocarbons and Ethylene Derivates”, de fecha 22 de junio de 2016, p. 9.
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calentado. Ello justifica la existencia de varios tipos de reactores, que funcionan a alta®
y baja presion.

109.Las resinas de polietileno pueden clasificarse, segun su proceso productivo, en resinas
de alta densidad, lineales y baja densidad, clasificacién que responde a la presién con
que el gas de etileno es calentado en el proceso de polimerizacion.

110.En definitiva, el proceso productivo y sus clasificaciones, son las siguientes:

* {ondbmeros
Resinas de « | DPE (&cidos
Reactor Alta » bajg | copolimeros, EVA, etc.).
Presién densidad ¢ Policlefinas con MAH
Injertado
p -
/ !
/
Monémeros | | Polimerizacion
de etileno
\
\
\ .
\\ '
% Resinaslge “4 « HDPE
Reactor Baja /@ alta densidad L ]
Presion N
X
-
Resinas
Lineales |« LLDPE
- |
Polimeros

111.Las instalaciones, tecnologia y operatividad de los reactores de alta y baja presidon
difieren completamente entre si en diversos aspectos esenciales, tales como su disefio,
inversion necesaria para su construccion, tecnologia implementada, modo de uso y
resistencia a la presién y a la corrosion. Asimismo, el know how para la construccién y
correcto uso de cada tipo de reactor es distinto, pues el conocimiento técnico requerido

para hacerlos funcionar, repararlos, limpiarlos y mantenerlos, es diferente®.

€0 Dentro de los reactores de alta presion, existen también diversos tipos, tales como los tubulares y autoclaves.
1 Véase Nota Confidencial N° [38].
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112.Segun la informacion recopilada a lo largo de la investigacién, un reactor de baja
presién serd capaz de polimerizar solo mondémeros de etileno con el fin de producir
resinas de alta densidad y/o lineales. A su vez, un reactor de alta presion solo servira
para polimerizar ciertos mondémeros y obtener como resultado resinas de baja
densidad®. No es posible la adaptacién o compatibilidad entre uno y otro.

113.Dado que no existen traslapes relevantes entre resinas de alta densidad o lineales,
esta Division centrd su andlisis especificamente en las tres resinas antes sefialadas,
derivadas de procesos de polimerizacién a alta presion: acidos copolimeros, iondomeros
y poliolefinas con MAH injertado, pues es alli donde se encontraron traslapes
relevantes entre las Partes y altos grados de concentracion.

114.Dentro de las resinas polimerizadas a alta presion, hay diferencias en los procesos
productivos de algunas de ellas y en la mayoria de sus usos finales. En efecto, la
produccién de resinas que involucra mondmeros corrosivos o acidos (en este caso,
copolimeros acidos y iondmeros), necesita de elementos para el control y manejo de
dicha corrosion dentro de los reactores, lo que hace necesaria una inversion adicional.
Por otra parte, algunas de estas resinas necesitan una etapa anexa a su proceso
productivo de polimerizacidn, en la que se les termina de otorgar las propiedades para

lograr, en un paso posterior, las caracteristicas deseadas en el producto final.

115.Lo anterior, es llevado a cabo por empresas como Dow o DuPont, conocidas en la
industria como “fabricantes”, quienes venden las resinas en forma de pellets a los
“plastiqueros®™” y, a través de un proceso productivo diferente (extrusion), fabrican los

films para su posterior transformacion en envases plasticos propiamente tales.

116.En Chile no se produce polietileno de ningln tipo, siendo importadas las resinas desde
Estados Unidos, Canadd, Europa y, en menor medida, desde Asia. Sin embargo, si
existen plastiqueros con tecnologié para procesar las resinas y obtener los productos

finales.

V.2. Mercados afectados

117.Segun lo expuesto, los mercados afectados por la Operacion corresponden a ciertas
resinas producidas en reactores de alta presion. Especificamente, esta Division

considera que la Operacion afecta a tres mercados relevantes distintos: acidos

92 \Véase Nota Confidencial N° [39].
%3 Plastiqueros son aquellos actores del mercado encargados de procesar las resinas en maquinas extrusoras
para su posterior uso en los envasados flexibles u otras aplicaciones.
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153.Dicha separacion se encuentra resguardada a través de compromisos de firewall entre

ambas secciones, sujetas a fiscalizacion por parte de la Comisidn Europea.

154. Ambas transacciones cuentan con resguardos de confidencialidad relativos al producto
en especifico, que aseguran que cualquier informacion comercial sensible no sea
traspasada entre las Partes ni al comprador, sino hasta que se materialice la Operacién
y venta, momento en el cual éste Ultimo accedera a ella para efecto de operar el

negocio. Lo anterior, sujeto a fiscalizacion de la Comision Europea.

155.Para asegurar la viabilidad econémica y mantencion del negocio de los acidos
copolimeros, el paquete incluye la transferencia de todos los productos
correspondientes a esta resina, junto con sus registros y la marca Primacor, asi como
también los contratos con clientes relativos al mismo, a nivel global. Ello, junto cony la
transferencia de todo el personal operacional clave de las plantas sefialadas y una
clausula de non-solicitation por dos afios (eventualmente tres)'#,

b. Traspaso del contrato de producciéon de ionédmeros

156.Habiéndose detectado riesgos en este mercado, las Partes se comprometieron a
desinvertir su produccidn de iondmeros. Dow no produce iondmeros directamente, sino
mas bien, externaliza dicha produccién a través de un contrato de manufactura con
Orrex Plastic Company LLC (“Orrex”), proveyéndole a la vez de los insumos necesarios

para la produccion de iondmeros.

157.Por lo anterior, Dow se compromete a traspasar el contrato de manufactura que
actualmente mantiene con Orrex al comprador, el cual podra con ello replicar la
posicion competitiva que Dow tiene actualmente en el mercado.

158.Dentro de los compromisos, se incluyé ademas la enajenacién de la planta productiva
Freeport'?, la cual provee de acidos copolimeros para la fabricaciéon de ionémeros.
Con esto, se asegura la provision de insumos a Orrex para que pueda seguir

manufacturando esta resina.

159.Adicionalmente, se incluyen en el paquete todos los productos de ionoméros, sus
registros, patentes y know how. Se suma a ello una licencia de royalty exclusiva de dos

120 Clausula a través de la cual las Partes se obligan a no solicitar la recontratacion del personal clave transferido,
una vez materializada la Operacion.
121 | a enajenacion de esta planta solo incluye la seccion que produce acidos copolimeros.
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negocios desinvertidos por DuPont, y DuPont a eliminar la informacién confidencial que
ya hubiese obtenido.

173.En términos generales, las Partes se comprometen a no captar, asi como procurar que

sus afiliadas tampoco lo hagan, al personal clave incluido en las desinversiones.

174. Las partes se comprometieron a remitir a esta Fiscalia, dentro de un plazo de 10 dias
habiles desde su presentaciéon ante la Comisién Europea, una copia de los reportes
que la Consultora Mazars LLP'* y ING Bank N.V.'% entreguen a dicha Comision.

175.Por ultimo, las partes deberan informar, a mas tardar dentro de un plazo de 10 dias
habiles desde que hayan tomado conocimiento, cualquier cambio sustancial en la
implementacioén, plazos y/o ambito de las medidas de mitigacion adoptadas con esta
Fiscalia.

VI. CONCLUSION

176.Dadas las medidas de mitigacion presentadas por las Partes relativas a los riesgos
identificados, esta Division a condicion que se dé cumplimiento a las medidas ofrecidas
por las Partes, ha llegado a la conviccidon que la Operacion no resulta apta para reducir
sustancialmente la competencia en estos mercados.

Vill. RECOMENDACIONES

177.En atencion a los antecedentes y analisis realizado a lo largo de este informe, se
recomienda aprobar la presente operacion de concentracion, sujetandose la misma a
las medidas de mitigacién ofrecidas por las Partes, salvo el mejor parecer del sefior
Fiscal. 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

operaciones de concentracion que pudieran producirse en la industria investigada.

Saluda atentamente a usted, '
(/ N
PE CERDA ECKER
JEFE

IVISION DE 'FUSIONES

X

124 En su calidad de Trustee para la Comisidn en relacion a los Negocios desinvertidos de DuPont.
125 En su calidad de Trustee para la Comision en relacién a los Negocios desinvertidos de Dow.
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