RESOLUCION NUMERO 12-CDPC-2020-ANO-XIV. COMISION PARA LA DEFENSA Y
PROMOCION DE LA COMPETENCIA. SESION ORDINARIA DEL PLENO NUMERO 40-

2020.- Tegucigalpa, Municipio del Distrito Central, a los catorce dias del mes de octubre de

dos mil veinte.

VISTO: Para resolver el Expediente Administrativo numero 214-NC-2-2020, contentivo de |a
solicitud presentada por el abogado José Rafael Rivera Ferrari, en su condicion de apoderado
legal de las sociedades mercantiles HOLINDER BUSINESS, S. A. (La Adquirente o
Compradora) y de HONDURAS SUGAR ESTATES CORP (La Vendedora); involucradas en
Una operacién de concentracién econémica consistente en el cambio de control en una
sociedad anénima con domicilio y operando en Honduras, por via de venta de acciones de su
sociedad matriz en el extranjero, en virtud de lo cual La Adquirente pasaria a ser la duefia
indirecta del 97.20% de la sociedad denominada Compafiia Azucarera Chumbagua, S. A. de
C. V. (Chumbagua).

CONSIDERANDO (1): Que, entre los antecedentes relevantes, contenidos en el procedimiento

administrativo instruido al efecto, se destacan los siguientes:

1. Que en fecha 17 de febrero de 2020, el apoderado legal de las sociedades mercantiles
comparecientes, presentd ante la Comision para la Defensa y Promocién de la
Competencia (la Comisién) el escrito de notificacion de una operacion de concentracion
econdmica entre las sociedades HOLINDER BUSINESS, S. A. y HONDURAS SUGAR
ESTATES CORP.

2. Que en fecha veinte (20) de febrero de dos mil veinte (2020), la Comisién admitié la
solicitud referida junto con la informacién acompanada al escrito inicial, dando traslado del
expediente administrativo a la Direccion Técnica para continuar con el curso da;l tramite

. !
correspondiente.

3. Que en fecha nueve (9) de marzo de dos mil veinte (2020), la Secretaria General realizo

el traslado de las diligencias a la Direccion Técnica. En la misma fecha se remitid el

expediente en cuestiéon a la Direccién Econémica, a efecto de que se emitiese el

correspondiente dictamen.

4. Que en fecha 18 de mayo de dos mil veinte (2020), se emiti® Requerimiento de
Informacion sobre la pretendida operacién de concentracion, a efecto de mejor proveer y

realizar las valoraciones econémicas sobre el caso.

5. Que en fecha veinticinco (25) de mayo de dos mil veinte (2020), el apoderado legal de las
sociedades involucradas presentd escrito en respuesta a requerimiento de informacion
efectuado. En la misma fecha, la Comision por medio de la Secretaria General, dio

traslado de las diligencias a la Direccion Técnica, para proseguir con el tramite respectivo.

6. Que en fecha veinte (20) de julio de dos mil veinte (2020) se emiti6 Requerimiento de

Informacion referente a ciertos aspectos que necesitaban mayor detalle y explicacion




sobre las respuestas brindadas por los intervinientes, a la solicitud de informacién
efectuada en fechas anteriores.

7. Que en fecha siete (07) de agosto de dos mil veinte (2020), el apoderado legal de las

sociedades mercantiles intervinientes presentd escrito relativo a Requerimiento de .
Informacién efectuado.

CONSIDERANDO (2): Que, de conformidad con el procedimiento de ley, se destaca\@}:;;g_ﬂf}
informacion relativa a los agentes econémicos involucrados en |a operacién de concentracion
econdmica notificada.

AGENTES ECONOMICOS INVOLUCRADOS. (Seglin mencién en Contrato de Compra

venta de Acciones y documentacién que forma parte del Expediente)

1. HOLINDER BUSINESS, S. A. (Sociedad Compradora)

Sociedad organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de
Panama. Con Certificado de Persona Juridica del Registro Mercantil Folio No. 155689972 de
fecha 13 de enero de 2010. Siendo los socios fundadores Global Suscription Services, Inc., y
Professional Suscriber, Inc., ambas sociedades existentes de conformidad a las leyes de la
Republica de Panama.

El objeto principal de la sociedad es el de dedicarse en Panama o en cualquier en otro
pais a comprar, transferir, disponer, negociar, financiar, poseer, administrar, abrir Yy manejar
cuentas bancarias en cualquier pais del mundo, dar o tomar en comision, hipoteca, prenda,
arrendamiento de toda clase de bienes, sean muebles o inmuebles, acciones o derechos y
celebrar y efectuar todos los actos, contratos, operaciones, negocios y transacciones de licito
comercio. La compariia podra dedicarse igualmente a realizar todos los actos, contratos,

operaciones, negocios o transacciones.

Los negocios de la sociedad son administrados y dirigidos por la Junta Directiva, la cual
tiene el control absoluto y la direccién plena de los negocios de la sociedad y a tal efecto podra

sin limitacién entre otros, representar a la compania todas sus negociaciones con terceros, P

nombrar funcionario, gerentes o representantes y apoderados, enajenar, ceder traspasar, /.
renunciar, gravar, hipotecar y arrendar parcialmente o en su totalidad las propiedades Yie
derechos de la compafiia, asi como otorgar fianzas.

2. HONDURAS SUGAR ESTATES CORP (Sociedad Vendedora)

Sociedad organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de
Panam3 e inscrita en la Seccién del Registro Publico a la Ficha 691790, documento 1728127
de fecha 12 de febrero de 2010

Dicha sociedad se dedica principalmente a la de actuar como empresa tenedora de
acciones. Ademas, puede comprar, vender, arrendar, hipotecar, pignorar, negociar o en

cualquier otra forma de adquirir, gravar o enajenar toda clase de bienes muebles, inmuebles,



derechos reales o personales y titulos valores; obtener y dar dinero en préstamos, con o sin
garantia; celebrar, extender, cumplir y llevar a cabo contratos de toda clase; afianzar, avalar

© en cualquier forma garantizar la celebracién y cumplimiento de todo tipo de obligaciones

propias o de terceros: dedicarse a cualquier tipo de actividad licita, aunqgue no guarde relacién
con ninguno de los objetos enunciados y realizar cualesquiera de los actos que preceden erys:

calidad de principal, agente o en cualquier otro caracter representativo.

Sociedad propietaria de 1,249 acciones totalmente Pagadas de Honduras Sugar i i
Estates Holding Corp., (referenciada como “la Compaiiia” seglin contrato de Compra Venta de
Acciones), que representan el 100% de la totalidad de acciones emitidas y en circulacion la

Compadiia.

3.THE SER HOLDING COMPANY (BVI) LTD.

Es una sociedad organizada y existente de conformidad con las leyes de las Islas

Virgenes Britanicas y con direccidn en la Republica de Nicaragua.

4.HONDURAS SUGAR ESTATES HOLDING CORP.

Sociedad Andnima organizada y existente de conformidad a las leyes de la Republica
de Panama. Constancia de Inscripcién en el Registro Mercantil Folio No. 15568774492 de
fecha 07 de noviembre de 2019.

Sociedad propietaria de 1,249 acciones totalmente pagadas de Honduras Sugar
Estates S. A. de C. V. (HSESA), que representan el 99,92% de la totalidad de acciones
emitidas y en circulacion de HSESA.

9.HONDURAS SUGAR ESTATES S. A. DE G, V. (HSESA)

Sociedad Anénima de Capital Variable organizada y existente de conformidad con las
leyes de la Republica de Honduras.

Sociedad beneficiaria de 8,782,073 acciones totalmente pagadas que representan el [/ lf“(‘a‘,r
§7.20% de la totalidad de acciones emitidas y en circulacién de |a sociedad mercantil NG
hondurefia Compafiia Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V. (Chumbagua)

6. COMPANIA AZUCARERA CHUMBAGUA, S. A. DE C. V. (Sociedad mercantil

hondurefia que sufrira un cambio de control)

Sociedad anénima de capital variable organizada y existente de conformidad con las
leyes de Honduras. Instrumento numero 31 de fecha 21 de abril de 1948, inscrita bajo
numero 114 Tomo 21 del Registro Mercantil de la Seccién Judicial.



El 27 de diciembre de 1993 se transformé de Sociedad Anénima a Sociedad Anodnima
de Capital Variable, seguin Instrumento ntimero 417

Sociedad subsidiaria de la sociedad vendedora, cuyo objeto es dedicarse a la

elaboracion de aztcar de primera calidad, siembra de cafia y de toda clase de cereales, yala

con la agricultura y ganaderla, a la venta al por mayor y menor de los productos que obte

de las industrias indicadas y a la exportacion de estos.

Sociedad propietaria de 990 acciones totalmente pagadas que representan el 99% de la
totalidad de acciones emitidas y en circulacion de Ia sociedad mercantil hondurefia Energia
Chumbagua, S.Ade C. V.

7. ENERGIA CHUMBAGUA, S. A DEC. V.

Sociedad andnima de capital variable organizada y existente de conformidad con las
leyes de Honduras, subsidiaria de Compafiia Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V. dedicada
a la generacion y suministro de energia eléctrica con la Empresa Nacional de Energia Eléctrica
(ENEE), la que en el momento de la firma rectoraba el mercado para la generacién, distribucion

y comercializacion de energia eléctrica en Honduras.

8. COMPANIA AZUCARERA TRES VALLES, S. A. DE C. V. (CATV)

Sociedad hondurefia constituida y existente dese el cinco (05) de enero de mil
novecientos noventa y cuatro (1994), dedicada a la produccién y comercializacién de azlcar

y adicionalmente a la generacion y suministro de energia eléctrica.

El area de influencia de la empresa abarca los departamentos de El Paraiso (Municipio
de Moroceli y Yuscaran) y Francisco Morazan (Municipio de Cantarranas, Talanga, Villa de

San Francisco y San Antonio de Oriente).

9. NICARAGUA SUGAR ESTATES LIMITED. (NSEL)

En el Contrato de Compra Venta de Acciones, se indica que es una Sociedad afiliada

a la Vendedora Honduras Sugar Estates Corp.

lider en el sector agroindustrial tanto en Nicaragua como a nivel internacional, teniendo como‘ 1,‘
Mision; producir y comercializar azucar, energia renovable, alcohol y otros derivados de la  “<i.ii-
cana de azlcar con excelente calidad. Es propietaria del Ingenio San Antonio (SER San
Antonio), un complejo agro energético que se dedica mayoritariamente a la produccion de

azucar, etanol y energia eléctrica.



CONSIDERANDO (3): Que, en atencién a la informacién y documentacion proporcionada, la
concentracion econémica notificada consiste en una operacion de compraventa de acciones
entre las Sociedades HOLINDER BUSINESS, S. A. y HONDURAS SUGAR ESTATES

CORP., que tendra como consecuencia, el cambio de control en la sociedad mercanti

hondurefia Compafiia Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V.

= I
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Los diagramas siguientes, muestran graficamente las relaciones de las somedade\;j

involucradas pre y post operacién:
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CONSIDERANDO (4): Que en consonancia con lo que establece el ordenamiento juridico, Ia
Comision, mediante providencia de fecha dieciocho de agosto de dos mil veinte (2020), remitio
a la Direccién Técnica las diligencias correspondientes a fin de que por medio de las unidades

tecnicas se efectuaran los andlisis y valoraciones pertinentes y se emitiesen los dictdmenes

respectivos.

CONSIDERANDO (5): Que segun lo sefialado en el considerando que antecede, la Direcciéi
Econdmica, mediante dictamen DE-11-005-2020, de fecha cuatro (04) de septiembre de do:

mil veinte (2020), procedid a valorar y analizar los aspectos siguientes:
1. Valoracién de Umbrales

La Ley para la Defensa y Promocién de la Competencia (Ley o Ley de Competencia)
establece en su articulo 13 la obligatoriedad de notificarse ante la Comisién a las empresas
que pretendan concentrarse, antes de que la operacién de concentracion surta sus efectos,
definiendo esta Comisién cudles concentraciones deben ser verificadas, en funcion de tres
variables: monto de activos, participacion en el mercado relevante o el volumen de las ventas
de los agentes que se concentran. Disponiéndose que, para ser objeto de verificacion, una
concentracion debera alcanzar por lo menos uno de los umbrales que fueron establecidos por
la Comisién, conforme con la Resolucién No. 04-CDPC-2014-ANO-IX.

Los datos correspondientes a los estados financieros del gjercicio fiscal de 2019 de la
Compania Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V., involucrada en la operacién de
concentracion, revelan que los mismos exceden el umbral de 4,000 salarios minimos de
activos involucrados en la operacion de concentracion, que ascendieron a L 3,590.94 millones,
superior al monto del umbral de activos por L.577.43 millones, y por consiguiente la operacion

es sujeta a la verificacion correspondiente.

Datos Financieros Compafia Azucarera Chumbagua 2019

Cifras en millones de Lempiras

Empresa Activos
Compariia Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V. 3,590.94
TOTAL 3,590.94

Umbral* 577.43

Salario minimo mensual de L. 12,029.76 correspondiente a la tabla del Salario Minimo Vigente
a partir del 1 de enero de 2020, segtn el Acuerdo Ejecutivo No. STSS-006-2019 para la actividad
econdémica denominada "Industria Manufacturera" para mas de 151 trabajadores.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Expediente No. 214-NG-2-2020.

2. Descripcion de la Operacion

Las partes involucradas en la operacién de concentracién econémica han notificado,

de manera previa y obligatoria, el cambio de control en la sociedad operativa hondurefia



denominada Compariia Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V., por via de venta de las acciones
de su sociedad matriz en el extranjero en virtud de lo cual Ia sociedad adquirente HOLINDER
BUSINESS, S. A. pasaria a ser |a duefia indirecta del 97.2% Yy que es finalmente el objeto de

la transaccion para efectos de Ia presente notificacion de cambio de control, dado que se

proyecta la venta indirecta de las participaciones sociales en la misma a través de su sociedad
matriz en el extranjero.
La sociedad HONDURAS SUGAR ESTATES CORP venderia con la operacién Iag\“i._h ;
acciones a HOLINDER BUSINESS, S. A.. sociedad panamefia que es parte del mismo grupo P
empresarial de Compafia Azucarera Tres Valles, S. A. de C. V., por medio de un documento
denominado Contrato de Compraventa de Acciones, a través del cual la primera transferira
acciones a nombre de HOLINDER BUSINESS, S. A. (La Adquirente) con lo cual seria Ia
tenedora, por la sociedad matriz en el extranjero del 97.2% de las acciones de la Compania

Azucarera Chumbagua, S. A. de C.V., misma que seguira operando en el pais.

Cabe sefialar que, los agentes econémicos involucrados en la operacién de
concentracion, en principio son la Adquirente y la Vendedora, sociedades que respectivamente
tienen como objetos sociales las operaciones relacionadas con Ia tenencia de acciones y/o
partes sociales de sociedades conforme sus escrituras de constitucion social; y la sociedad

hondurefia que es objeto de Ia transaccién para efectos de la presente notificacion.

Asimismo, los agentes econémicos involucrados en la transaccion tienen empresas
relacionadas, y en el caso de Compafiia Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V., esta su
subsidiaria Energia Chumbagua, S. A. de C. V., la cual tiene contratos de generacion y
suministro de energia suscritos con la Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE), asi
como, participaciones accionarias en empresas dedicadas a la produccién y comercializacidon
del aztcar; asi también, la Compania Azucarera Tres Valles entre sus lineas de negocio, tiene
la generacién y suministro de energia. Cabe destacar que estos giros de negocio se
consideran complementarias al giro principal de las empresas, vale decir, la produccion vy

comercializacion del azlcar.

3. Definicién del Mercado Relevante

La determinacion del mercado relevante se realiza definiendo el mercado de producto
y el mercado geografico. El mercado de producto relevante incluye todos los bienes o servicios
que desde el punto de vista del consumidor son sustituibles por sus caracteristicas, precio o

usos (bienes o servicios que satisfacen las mismas necesidades en condiciones similares). /&

Por otra parte, la delimitacion del mercado relevante geografico considera el area geogréafica
en donde se encuentran las fuentes o proveedores alternativos a los cuales el comprador‘{

podria acudir bajo las mismas o similares condiciones de mercado.

El analisis del mercado relevante determina el ambito de accion del comportamiento
empresarial, tanto geografico como a nivel de lineas de productos o servicios, considerando
la capacidad de sustitucion, desplazamiento de productos via precios, uso final y

caracteristicas de los usuarios. La relevancia de este radica en que este analisis ofrece el



espectro de amplitud de la verificacién. En tal sentido, los principales factores que permiten
delimitarlo correctamente son: ) el producto o servicio; ii) el ambito geografico; v, iii) el nivel
comercial. Con relacién a la delimitacién del producto o servicio, a fin de realizarla, debe
identificarse a aquellos otros servicios que los usuarios puedan considerar como sustitutos
cercanos del producto o servicio en cuestion,

Para determinar cuales productos o servicios son sustitutos cercanos debe tomarse en
consideracion lo siguiente: (i) que los compradores o usuarios puedan darle al supuesto
producto o servicio sustituto el mismo o similar uso que le dan al servicio en cuestion

(sustituibilidad técnica): v, (ii) que los compradores o usuarios estén dispuestos a pagar el

costo de los servicios supuestamente sustitutos en lugar de utilizar el servicio en cuestion

Ve A E ;. Lol La O
(sustituibilidad econdmica). Rofela oo
5‘ o e
e\ 1P i
N, \*“L .—»;’/'{:
o ~

a. Mercado Producto el

La cuestion central en el caso de la dimension producto €s, en consecuencia,
determinar si el producto o servicio afectado por la operacién de concentracién recibe una
competencia insuficiente de otros productos o servicios de manera tal que al monopolista
hipotético le resulte rentable aplicar un incremento leve pero significativo y no transitorio en el
precio con relacién al nivel competitivo de dicho precio. Un punto de partida para identificar el
0 los mercados relevantes en donde la operacion de concentracion tendra sus efectos consiste
en identificar las actividades econémicas llevadas a cabo por ambos agentes econdmicos

previo a que la concentracién surta sus efectos, asi como para medir su nivel de sustituibilidad.

En tal sentido, el mercado afectado involucra a empresas dedicadas a la produccién.
procesamiento y comercializacién a nivel mayorista de la cafa de azlicar denominada ingenios
para ser transformada en azdcar y melaza, para lo cual se obtienen 5 tipos de azlcar: cruda,
rubia, blanca premium, blanca standard y la refinada o extra-blanca. Al analizar las condiciones
de sustituibilidad del sector industrial se observa que, por el lado de la demanda del azlcar,
conforme a la evidencia empirica la elasticidad precio de la demanda es ineldstica o muy baja,
es decir que los consumidores no cambian radicalmente sus niveles consumidos de az(car al

variar el precio del producto.

Actualmente, existen 5 ingenios azucareros con la capacidad técnica y operativa para
el procesamiento de cafa de aztcar y melazas con la capacidad de comprar toda la produccién
nacional y, que los precios de la tonelada de cafa de azlicar son establecidos entre
productores e ingenios que también forman parte de los productores, debido a que se integran

verticalmente integrados en la cadena de produccion.

Por otro lado, las barreras arancelarias y otras medidas a la importacién vigentes a
productos derivados de la cafa de aztcar incrementan significativamente los precios que

impide la sustituibilidad de producto importado.

Ademas, se detecta un relativo nivel de sustitucion por parte de los consumidores entre
los diferentes tipos de azlcar blanca, morena y refinada. Sin embargo, a pesar de que el
consumo comienza a diversificarse hacia otro tipo de endulzantes y edulcorantes artificiales

(sacarina, aspartamo, sucralosa y ciclamato) y edulcorantes naturales herbal (stevia),



especialmente en los tipos de azticar de mayor calidad, estos endulzantes bajos en calorias
ni los naturales pueden considerarse sustitutos debido principalmente a: i) sus diferencias
considerables en cuanto a precios y sabor, y; ii) estan dirigidos a mercados especificos que
requieren consumir estos productos por motivos de salud, por padecimiento de alguna

enfermedad o por motivos de dieta alimenticia.

Desde el lado de la oferta, se detectan algunos factores que inciden negativamente
para descartar sustituibilidad en virtud que existen posibilidades limitadas para Ia produccion
de sustitutos como ser, la remolacha o el maiz, debido a que su produccién es menos eficiente
y mas costosa sumado a otras dificultades de tipo climatico y de suelo. En cuanto a la oferta
de azucares y melazas, los ingenios venden estos productos tanto al mercado nacional (70Y%
de la produccién) como el internacional (30%), algunos subproductos son comercializad
directamente por éstos, pero en su mayoria captados por medio de una empres ‘
comercializadora, la Central de Ingenios, S. A. (CISA), propiedad de los ingenios en Honduras,

¥ que a nivel estructural el segmento de comercializacidn se encuentra dominado en el pais.

Es por lo que, ante |a falta de sustitutos cercanos desde el lado de la demanda y oferta
de la produccién de azlcar de canfa, se considera que el analisis debe reorientarse hacia la
produccion y comercializacién, por lo que el mercado producto quedaria definido como el

mercado de la produccién y comercializacién de azicar.

b. Mercado Geografico

En el caso de la dimensidn geografica, la cuestion central a determinar es si el area
afectada por el comportamiento de los agentes econdmicos en cuestién recibe una
competencia insuficiente de otras areas geograficas, de manera tal que, a un monopolista
hipotetico de aquella area le resulte rentable aplicar un incremento leve pero significativo Yy no
transitorio en el precio con relacién al nivel competitivo de dicho precio. Si la respuesta es
afirmativa, en consecuencia, a ese hipotético monopolista le resultara rentable aplicar el
mencionado incremento de precios en el drea afectada por la operacion, entonces, ese es el
mercado geografico a examinarse en el marco del cual se analizara dicha operacion. Si la
respuesta fuese negativa, entonces, debera ampliarse el area geografica hasta que la

respuesta a la pregunta resulte afirmativa.

Para el caso en cuestion, al considerar las sociedades involucradas en la operacion de
concentracion, asi como las condiciones a nivel estructural en los segmentos de produccion y
comercializacion de azdear, principalmente por las barreras a la importacion existentes en el
pais, resulta razonable establecer que el mercado geografico se define como todo el

territorio hondurefio.

4. Analisis de Mercado

¢. Grado de Concentracion del Mercado
De acuerdo con la teoria econdmica, la intensidad de la competencia en un mercado

esta directamente relacionada con el niimero de firmas que participan en el mercado y el grado




de desig_ualdad entre ellas. La medicion del tamario relativo de las empresas que participan en
un mercado y la intensidad de Ia competencia que puede darse dentro del mismo, se realiza a
traves de indicadores llamados indices de concentracion.

Igualmente, internacionalmente es reconocido que cualquier amenaza para el mercado
aparece a partir del grado de concentracién que se genere producto de la operacién de
concentracion; en ese sentido, se analizaran las pautas a nivel internacional, conforme al
indice Herfindhal Hirschman (HHI). El indice HHI es una herramienta utilizada para la medicién

de la concentracién de un mercado; éste se define como la sumatoria del cuadrado de las

participaciones de las empresas que acttan en el mercado. Los valores del HHI oscilan entre ]
0 (mercado perfectamente competitivo) y 10,000 (mercado monopdlico). Con base a | '
experiencia internacional, se consideran mercados desconcentrados aquellos que presenta
un HHI de hasta 1,500 puntos (mercados con hasta 7 firmas de tamafio equivalente); mercados
moderadamente concentrados aquellos que presenten un HHI de entre 1,500 y 2,500 puntos
(con hasta 4 firmas de tamario equivalente) y mercados altamente concentrados aquellos en
los cuales el HHI supera los 2,500 puntos (con 2 ¢ 3 firmas de tamafio equivalente o
monopdlicas). El inverso del indice HHI (1/HHI) mide el nimero de empresas en que se

concentra la industria.

Con respecto al Indice de Dominancia (ID), captura el tamafio relativo de los
participantes en la operacién de concentracion, de esta forma cuando la operacién de
concentracion esta limitada a agentes econémicos relativamente pequenos (en relacion al
dominante) el indicador disminuye, en cambio si el indicador aumenta entonces diriamos que
se trata de una concentracion entre agentes econémicos relativamente grandes, esto debido
a que cuando dos empresas pequefias se unen el |D Supone que con la operacién de
concentracién se fortalecera la dinamica competitiva, al restructurarse el mercado de manera
tal que la empresa resultante podra competir de forma mas directa con la(s) empresa(s)
dominante(s). Bajo el indice de Dominancia, una operacién de concentracion no incrementa
necesariamente el indice como en el caso del HHI, es decir, si dos empresas con
participaciones relativamente menores a la(s) dominante(s) se fusionan. el indice disminuye
dado que permite evaluar la participacion de un agente econémico con respecto a los demas

competidores y no Unicamente por su simple participacion en el mercado relevante.

Para el analisis de esta concentracion se caleuld el HHI tomando en consideracion las
variables de: i) cafia de azlcar procesada; ii) capacidad de procesamiento; iii) cantidades

producidas; y, iv) manzanas cultivadas.

La variable de cafa de azdcar procesada refleja que, con la operacién el mercado
pasaria de un HHI de 2,371.3 2 2,784.8 puntos, lo que en términos estructurales seria transitar
de un mercado moderadamente concentrado a uno altamente concentrado. La variacién en el

HHI en condiciones ex ante y ex post concentracion es de +413.5 puntos, lo que desde la/X;

£
¥

perspectiva teérica implicaria una elevada concentracion. El inverso del HHI en condicionesf{i’z\_
ex post (3.6) afirmaria el control del mercado siempre de 4 empresas, pero con tendencia a \\Q\ (o
reducirse cada vez mas. Los resultados para el Indice de Dominancia muestran que existe una
disminucién en su puntuacién en condiciones ex post en 258.5 puntos, debido a que Ia
concentracion estaria efectuandose entre el tercer y cuarto lugar en participacion, y esto

supone un fortalecimiento de los involucrados para competir con la empresa lider.




indice Herfindahl-Hirschman (HHI) e INDICE DE DOMINANCIA

Cana de Azucar Procesada en 2019 (Toneladas Métricas)

Tndice de e indice de _
HHI v e
Dommanc: - Dominancia
1| CAHSA { AYSA T 36.75%| 1,350.50 324390 1350358 235000
2 | La Grecia 19.70% 388.09 267.86 388.09 194,21
3| Tres Valles (CATV) i 14.78% 218.45 84.87
il & . 827.71 883.42
4 | Chumbagua . S 13.99% 195.72 68.13
5 | Azunosa 14.78% 218.45 84.87 218.45 61.53 |{
Total 100.00% 2,371.27 3,749.62 2,784.81 3,491.16
Inverso HHI 4.2 3.6
: Vanac:on HH[ +4135 ]
Variacién indme de Dommanma -258. 5

Seguln la capacidad de procesamiento de cafa de azicar por dia, |la industria del
sector presenta una alta concentracion que se veria incrementada en el HH| por 304 puntos
alcanzando una puntuacion general de 2,975 puntos. Por su parte, el inverso del HHI (3.4) ex
post reduce el control del mercado de cuatro (4) a solo tres (3) empresas. Por su parte, el

indice de Dominancia reporta una disminuciéon de 583.1 puntos en condiciones ex post

concentracion econdémica.

indice Herfindahl-Hirschman (HHI) e INDICE DE DOMINANCIA

Capacidad de Procesamiento de Caria por dia (Toneladas)

"rt_ig'i'pab_i_é_n‘- B :" TR Ex Ante :
e
TICAHSA TAYSA $25% | 181220 460412| 181220] 37105
2 [[2 Grecia 19.15% | 366.72 18854 | 366.72 151.95
3 [Chumbagua T 1351% | 18252 46.70
: e 613.55 42533
4| Tres \(afles (CATV) : 11.26% 126.79 22.54
Y yr ' 1351% | 18252 4670 18252 3764
Total 100.0% | 2,670.76 4,908.60| 2,975.00 4,325.49
Inverso HHI 37 3.4

Para la variable de medicién de cantidades de azicar producidas por los ingenios {:
azucareras de la industria al ano, el HHI en condiciones ex ante registré HHI=2,360.3, pero\\\
con la operacion objeto de andlisis alcanzaria una puntuacion de 2,832.0, transitando de ser
un mercado moderadamente concentrado a uno altamente concentrado, implicando una
variacion del HHI de +471.7 puntos. Y en lo concerniente al inverso del HHI, este experimenta

una variacion de -0.7, reduciendo el control del mercado, aunque persistiendo el control de



cuatro (4) empresas en el mercado. El indice de Dominancia para la variable en mencion, al
igual que el resto de las anteriores variables analizadas, disminuye con la pretendida
transaccion en 129.5 puntos, aunque cabe destacar que, para este caso en una menor medida,
debido a que las participaciones entre los agentes participantes tienen a una mayor
homogeneidad entre si.

' Indice Herfindahl-Hirschman (HHI) e INDICE DE DOMINANCIA

Cantidades de aziicar producidas por afio (Toneladas)

Ex Ante
BoHHe | cndicedes e )
| se | Dominancia e
1| CAHSA / AYSA 36.16% | 1.307.55 3,068.91| 130755 2.131.66
2 [ La Grecia 2030% | 412.09 304.83| 412.00 211.73
3 | Tres Valles (CATV) 16.80% 282.24 142.99
S 951.11 1127.88
4 | Chumbagua - 14.04% 197.12 69.75
5 [Azunosa 12.70% | 161.29 4670|  161.29 32.44
Total 100.0% | 2,360.29 363317 | 2.832.03 3,503.70
Inverso HHI 4.2 3.5

Segun el nimero de manzanas cultivadas, el calculo del HHI muestra que con la
pretendida operacion el mercado se consolidaria un mercado moderadamente concentrado
(HHI=2,376.0 puntos ex post), no obstante, este calculo incluyé a la totalidad de
independientes como un solo actor, por lo que evidentemente el nivel de concentracion sera
mucho menor. En cuanto al inverso del HHI ex post, registra 4.2 de empresas que dominan el

mercado, pasando de cinco (5) a solo cuatro (4) empresas.

El ID variara en -222.3 puntos con la concentracién econdémica, tendencia en
consonancia con el resto de las variables analizadas que permiten reafirmar la tendencia hacia

el fortalecimiento de los agentes econémicos.

indice Herfindahl-Hirschman (HHI) e INDICE DE DOMINANCIA

Manzanas de Caiia Cultivadas en 2019

~ ExAnte i EX post'
TICAHSATAYSA 28.45% | 792.42 125454 79242 17228
2 | La Grecia 17.35% 301.02 181.04 301.02 160.51
3 | Tres Valles (CATV) 12.15% 147.62 43.54
: 318.98 180.23
4 | Chumbagua 5.71% 32.60 2.12
5 | Azunosa 6.23% 38.81 3.01 38.81 2.67
6 | Independientes 30.41% 924.77 1,708.58 924.77 1,514.85
Total 100.00% | 2,237.25 3,192.83 | 2,376.01 2,970.56
Inverso HHI 4.5 4.2
riacion (A ) HHI +138.8 _
i[n'c_f'i‘t;?:‘;;e“quifﬁ_fnahcia -222.3




La tabla siguiente resume los indicadores calculados para la presente operacién de
concentracion, conforme al mercado relevante relacionado al sector azucarero. Como se
observa, en cuanto a niveles del indice de HHI, dos de las variables utilizadas pasan de ser
estructuras moderadamente concentradas a altamente concentradas, los restantes calculos

realizados incrementan sus niveles de concentracion en forma importante, y en tanto el inverso

del HHI pasaria en promedio de 4.2 empresas a 3.7 en que las que se concentra la industria.
Por otro lado, el indice de dominancia disminuyé en cada una de las variables utilizadas, lo _
que estaria denotando el fortalecimiento de empresas del sector de menor tamario respecto
la empresa lider, CAHSA/AYSA. i

Resumen de indices de Concentracién de la Operacién

Ex post .. 2laag
No o SRR .~ |*Variacién
= yHi | Indicede Tinverso | - HHI
E [ Dominancia | - HHI. | = "¢
1 | Manzanas de Cafia 2,237.25 3,192.83 45| 2,376.01 2,970.56 4.2 +138.8 222.3
Cultivadas i . $ . % ’ . y . 4 5 i ;
Cana de Azucar
2| Procesada (Ton 2,371.27 3,749.62 42| 2,784.81 3,491.16 3.6 +413.5 -258.5
Métricas)
Capacidad de
3 | Procesamiento de Cafa 2,670.76 4,908.60 3.7| 2,975.00 4,325.49 34 +304.3 -583.1
por dia (Ton)
Cantidades de Azucar
4 | producidas por afio 2,360.29 3,633.17 4.2 2,832.03 3,503.70 35 +471.7 -129.5
(Ton)

5. Valoracién de Posibles Efectos derivados de Ia Operacion De

Concentracion Econémica

a. Sobre las Eficiencias Alegadas
En el analisis de competencia de cualquier proyecto de concentracién economica,
especificamente lo relacionado con el efecto sobre el/los mercados relevantes afectados por
la operacion, se pueden advertir impactos sobre el bienestar del consumidor desde una
perspectiva estatica o dinamica. En tal sentido, existen algunos tipos de eficiencias relevantes
para el analisis, entre ellas, la eficiencia asignativa, la eficiencia productiva (o técnica) y la

eficiencia dindmica (o de innovacion).

Al respecto cabe mencionar que, sobre las ventajas y beneficios que se estiman los
solicitantes que producira la operacién, especialmente para los consumidores nacionales en

términos de precio, calidad, distribucion, innovacién y los beneficios relacionados sobre

posibles transferencias tecnoldgicas y de informacion comercial, se enumeran a continuacion:

1. Mejora en la productividad de Chumbagua gracias a la transferencia tecnoldgica: Se
mejorara el rendimiento de productividad en aproximadamente 3 mil hectareas
gradualmente cada afio.

2. Mejora en el proceso de la calidad de azlcar: Plan de Certificacion FSSC 22000, que
garantiza calidad sanitaria



3. Busqueda de la implementacién de riego por goteo y tecnologia agricola de precisién
en las fincas para reducir el consumo de agua: Elaboracién del Plan de

Implementacion.

4. Control de emisiones y balance de carbén: Generacién de energia con biomasa menor

emisién de gases.

5. Eficiencia en gestion de la informacién: Data de los rendimientos de campo, suelos y
analisis foliares.

6. Asegurar el abastecimiento de energia renovable de bajo costo: Proyecto de
aprovechamiento de rastrojo.

R )

Es de hacer notar que, segtin los datos suministrados a nivel de eficiencia, la Companla\ k
Azucarera Tres Valles, S. A. de C. V., tiene un mejor rendimiento en relacién al resto de los
ingenios a nivel nacional en cuanto a toneladas de cafia por manzana, asi como en la cantidad
de quintales de azlcar por manzana cultivada, por lo que los solicitantes destacan como
ventaja de la operacion es la transferencia tecnolégica y las inversiones que se realizarian
hacia el ingenio Chumbagua. En lo concerniente a eficiencias en los precios derivadas de la
operacion, en la mayor parte de los casos se hace una relacion indirecta, y se circunscribe
unicamente a la estabilizacion de los mismos, tal y COMo se aprecia:

e "..Con la operacién se puede ejercer presién a nivel del mercado de productores de
azucares y mefazas, para que a pesar de que exista una mayor demanda en el
mercado nacional y que los precios no aumenten, ya que existira la suficiente
produccion para satisfacer el mercado nacional; adicionalmente vuelve més
competitiva a la empresa en el mercado internacional.”

o ... estas eficiencias si se trasladaran indirectamente al consumidor, debido a que las
mejoras ocurriran en el mercado de produccién de la azicar Yy no en el mercado de
comercializacion de azicar, pero estas mejoras que se realizaran después de la
concentracion econdmica garantizan una industria mas eficiente por lo que a pesar
de que la demanda aumente, no se ejercerdn presiones por parte de los ingenios
Chumbagua y CATV para aumentar los precios al consumidor.

e ‘Esta mejora en calidad seria internalizada por el proceso productivo resultante de la

concentracion, sin aumento en los precios finales al consumidor.”

Asimismo, los solicitantes consideran que la pretendida operacion de concentracion
economica puede representar ventajas competitivas para los ingenios involucrados en la-"‘
transaccion en el mediano y largo plazo respecto al resto de los ingenios azucareros en el5

mercado nacional, y que dichas ventajas podrian ser trasladadas via precios:

‘La operacion de concentracién conllevara la mejora en varios aspectos entre ellos:
inversiones en el ingenio, la plantacion, el sistema de riego y en la generacién de
energia, asi como progresos en la gestién administrativa de las empresas después
de la concentracion econémica. El hecho de que los ingenios se encuentren en

regiones cercanas a las dos principales ciudades de Honduras permitira también

mejoras en la cadena de abastecimiento para los principales consumidores a nivel



nacional: el consumo humano, la industria y el sector agricola del pais. La ventaja
logistica de estar cerca de los principales corredores logisticos de/ pais, también
facilita la exportacion al mercado internacional; con estas sinergias de las empresas
después de la concentracién economica, poseerian ventajas que permitiria reducir
costos de produccion y de distribucion gue en el mediano o largo plazo, permitiendo
ejercer presion sobre los otros ingenios y beneficiar a los consumidores nacionales

con el traslado de estas eficiencias en los precios mayoristas y minoristas a nivel

nacional que se establecen en el mercado de comercializacion del azdcar”.

Al respecto, la operacion de concentracidn conllevaria a la mejora de los siguientes aspectos:
inversiones en el ingenio, la plantacion, el sistema de riego y en la generacion de energia; asi
como progresos en la gestion administrativa de las empresas, ademas de potenciales mejoras
en la cadena de abastecimiento para los principales consumidores a nivel nacional. En general,
para los intervinientes la operacion de concentracién conllevaré la mejora en varios aspectos
entre ellos: inversiones en el ingenio, la plantacion, el sistema de riego y en la generacion de
energia, asi como progresos en la gestién administrativa de las empresas después de la

concentracion econdémica.

b. Efectos Previstos al Proceso de Libre Competencia

Segun los agentes intervinientes en la operacién de concentracién econdémica, la
operacion producird beneficios sustanciales al mercado interno de la produccion, distribucion
y/o comercializacion del azlcar debido a las mejoras que supone la transaccién en la
productividad y eficiencia, y esto a su vez, contribuira a disminuir la presion para el alza de
precios en el mercado, ya que existiria suficiente aztcar en Honduras para equilibrar la oferta
y la demanda. Sin embargo, segun la teoria de competencia, uno de los mecanismos por los
cuales una concentracion de tipo horizontal puede afectar negativamente el bienestar, es

cuando con esta se generan condiciones favorables para la coordinacion en la industria.

La concentracion analizada presenta algunas condiciones estructurales que facilitarian
las posibilidades de colusién. En primer lugar, una fusion entre competidores reduce la
independencia de las empresas, ya que, a menor numero de participantes en el mercado, hay

mayores posibilidades para coludirse y/o se cobren precios mas altos. En segundo lugar, la

operacion puede dar lugar a distribuir de forma simétrica los activos, facilitando asi lasl\é,;{' :-:\”\
probabilidades para la coordinacion. Uno de los riesgos que enfrenta este mercado, es éj/ ol \)
mayor nivel de participacion que se alcanzaria a lo interno de CISA por el adquirente (33.3%&11 _
con la concentracion. Bajo una perspectiva de competencia, un escenario de mayor nivel de 3 42
concentracion dentro de CISA, alertaria sobre riesgos para la coordinacion en los segmentos

comercializacién y distribucion.

En este contexto, resulta valido circunscribir que las libertades e independencia que
supone la libre competencia pueden verse limitadas ante un entorno competitivo desfavorable
para el funcionamiento eficiente del mercado, y este es precisamente el entorno que existe

estructuralmente en los segmentos de comercializacién y distribucion por CISA. En otras



palabras, existen en el mercado ciertas preocupaciones en la dinamica competitiva que
pudieran estar restringiendo las bondades Y ganancias a la libre competencia en el mercado

del azucar, que pudieran resultar de Ia operacion de concentracién econémica bajo
verificacion.

A continuacion, se explican las condiciones estructurales y de relacion entre los
agentes econdémicos existentes en el mercado del azlcar en el pais, que aumentan los riesgos
y afectacion en perjuicio de la situacion de libre competencia en el mercado en cuestion, asi
como otros hechos y/o resultados de |la operacion de concentracion que requieren de un ¢

abordaje en materia de libre competencia en los términos siguientes: fSs

1. Que existe una estructura Unica de comercializacion y distribucién (CISA), creada y
operada por los agentes econémicos del sector azucarero en el mercado. Dicha
estructura facilitaria la coordinacién entre los agentes econémicos en el mercado, lo
que se constituye en un elevado riesgo para la realizacion de practicas restrictivas de
la libre competencia.

2. Que segln consta en la informacién aportada al expediente, las empresas
Chumbagua, S. A. de C. V. y Tres Valles, S. A. de C. V., cuentan con participaciones
accionarias en la sociedad mercantil Central de Ingenios, S. A. de C. V. (CISA), seglin
las certificaciones firmadas por el Secretario del Consejo de Administracion de la
Central de Ingenios, S. A. de C. V., el sefior Carlos Augusto Melara, en fecha 12 de
mayo de 2020.

3. Que de acuerdo con la estructura prevaleciente en el mercado en el sector de azucar
y en particular, sobre el mecanismo Unico de distribucién del producto en cuestion, éste
es materializado mediante el agente econémico Central de Ingenios, S. A. de C. V.
(CISA); aspecto sobre lo que la Comision establecio en el acto administrativo -
Resolucién nimero 008-CDPC-2017-ANO-X de fecha 30 de junio de 2017, lo siguiente:

“...si bien se habla de un oligopolio por el nimero de ingenios que
conforman el mercado, se trata de un oligopolio con una estructura muy
cerrada debido en gran parte a las relaciones de cooperacion entre los

ingenios, CISA, y la APAH. De tal manera que los ingenios venden a CISA
[

i
i

los productos diferenciados por calidades (A, B y C, de acuerdo con el color
icumsa) a los mismos precios. Esta fijacion de precios es facilitada por la \
estructura misma, ya que, aunque CISA participa en las negociaciones para
el establecimiento de los precios a los cuales ésta debe comprarles el azticar
a los ingenios, el hecho de ser esta empresa propiedad de los mismos
ingenios, la convierte en una plataforma para la distribucion del producto, con
Qanancias infimas, a diferencia de la percibida en forma sustancial por los

ingenios productores, mediante |a practica concertada.




Lo anterior genera un ambiente desfavorable en la industria del azdcar en Honduras
para la inversion y generacion de eficiencias que puedan ser trasladadas a los

consumidores, ya que no existen incentivos para competir en precios y calidad...”

Asimismo, se indicd en dicho acto administrativo que el producto transado es
homogéneo y que el grado de sustituibilidad del aztcar en el mercado nacional es casi

inexistente y la demanda es mas sensible al precio.

Por otra parte, los incrementos sustanciales constatados en los niveles dé

concentracion del mercado como el HHI y el inverso del HHI para las diferentes variables e

utilizadas, denotan preocupaciones sobre potenciales efectos adversos sobre el mercado.

En este punto, es posible inferir ciertas caracteristicas y/o factores en el mercado del
azlcar, en su mayoria previamente analizados por esta Comision y que podrian facilitar la
generacion y sostenibilidad de efectos coordinados que procurarian la realizacion de acuerdos
colusorios o de practicas concertadas con la operacion de concentracién econémica. Dentro

de estas caracteristicas y/o factores destacan:

i) La consolidaciéon de una estructura de mercado altamente concentrada entre los
ingenios azucareros en cada uno de los segmentos del mercado;

ii) La obtencién de ganancias sustanciales que se observa en el segmento primario de
la cadena, que a priori no puede explicarse desde un escenario de libre competencia. En
teoria, en una situacion de libre participacion en el mercado, las utilidades o ganancias
que obtienen las empresas debieran estar en funcién de las eficiencias de cada
productor, para que sean trasladadas a los consumidores mediante una estrategia
individual, cuyo fin sea aprovechar esa ventaja para captar esa clientela, lo que se
reflejaria en una mayor participaciéon del mercado, y, por ende, en utilidades o ganancias
validas. No obstante, se ha podido presumir que las ganancias observadas en el
segmento primario de la cadena obedecen a una estrategia de colaboracién tacita de no
agresion entre los agentes involucrados en dicho segmento, puesto que ha permitido
que las eficiencias obtenidas por una cada una de las empresas participantes en el
mercado no hayan sido trasladadas al consumidor final, y en cambio si hayan servido P
para aumentar la rentabilidad de los agentes econdmicos mas eficientes, y, a su vez, :
garantizar la rentabilidad de las empresas menos competitivas:

iif) Reuniones periddicas entre los ingenios, la Asociacién de Productores de Azlcar de

Honduras (APAH) y CISA, que de hecho no podrian dejar de abordar el tema precios; y
iv) La estructura de CISA en los eslabones de comercializacién y distribucion es un .
facilitador para la coordinacién que fortalece los ingenios azucareros para procurar la
homogeneidad en las condiciones de mercado, asi como el establecimiento de
incentivos que procuren un mercado nacional estatico. para el favorecimiento de los

ingenios en estos segmentos de mercado.



Aunque si bien, al considerar las reducciones del indice de dominancia se denota el
fortalecimiento de las empresas del sector de menor tamario en comparacion con el agente
econdémico mas grande, CAHSA/AYSA, debe contrastarse con el hecho que la estructura del
mercado es altamente concentrada Y que con la operacién de concentracion esta se

consolidaria atin mas, tanto a nivel de Ia produccién como de la comercializacion y distribucion.

Tras haber considerado Ia informacion relativa a las eficiencias invocadas, se

determind que en general estas no se encuentran vinculadas directamente a |a mejora de los
precios finales. En una operacién con las caracteristicas como la analizada, I3 eficiencia
economica que tenga como propésitos comunes alcanzar mejores precios para el consumidor:
final y a la vez incrementar las calidades de los productos es esencial, especialmente por ¢ *
hecho que una fusién entre competidores supone siempre el incremento de los excedentes‘ N

para el productor.

Finalmente, esta falta de transferencia en las eficiencias econémicas de |a operacion
al consumidor final en lo que respecta a precios, calidades y Ia busqueda de innovacién
disruptiva, permite sostener que con éstas no se reducirian los riesgos de la operacion. Y, por
ultimo, de forma mas general, se observs que, para la mayor parte de los beneficios
argumentados, no existe sustento de que la concentracion econdmica sea la tnica forma para
alcanzarlos.

c. Sobre el Convenio de No Competencia

Segun el expediente de meérito, los accionistas de HONDURAS SUGAR ESTATES
CORP en su condicién de vendedora, los directores de THE HOLINDER BUSINESS S. A.
como compradora, THE SER HOLDING COMPANY LTD. como fiadora vy, el accionista
controlador, acordaron celebrar un “Convenio de No Competencia”, donde se establecen entre
otras clausulas, la restriccion de 5 afios a la vendedora para participar en empresas que se
dediquen a la operacion o administracion de ingenios azucareros en Honduras.
Adicionalmente, se incluye como éxcepcion, adquirir participacién accionaria durante los afios
4y 5 a partir de la fecha del cierre, para la adquisicion directa o indirecta de participaciones

minoritarias de otras personas juridicas que se dediquen al mencionado giro de negocio.

Ademas, se establecen clausulas que restringen la participacion en la junta directiva, o
a participar en calidad de dignatario, ni asesor de cualquier empresa que se dedique en el pais )

al negocio que involucre ingenios azucareros. De manera especifica, puede mencionarse en

L,

2 . ; . . I 5
primer lugar que, la clausula primera del convenio establece el periodo de restriccion de 5 an{:{s{
e

5,

a la vendedora a la operacién u administracion de ingenios azucareros en Honduras yalaves

by e
delimita el espacio geografico al territorio nacional, que es precisamente donde se encuentrg e
la Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V. Esto, a priori, no contiene elementos que puedan

alertar sobre una posible afectacion o distorsién a la competencia,

En segundo lugar, lo que respecta a la restriccion de participar en juntas directivas y
de actuar como dignatarios o asesores de otras compafias que se dediquen al negocio del
azucar, parece a priofi razonable, si se considera que esto impediria a la vendedora competir

indirectamente en la misma actividad comercial. En definitiva, las restricciones establecidas



No parecen contravenir las condiciones de competencia ni la logica fundamental de estos tipos
de convenios.

CONSIDERANDO (6): Que, en adicién al analisis realizado por la Direccién Econdmica, Ia
Direccién Legal, en cumplimiento a lo proveido por la Direccién Técnica, emitié el respectivo

dictamen en fecha veintiuno (21) de septiembre dos mil veinte (2020), para lo cual procedioé a

valorar y analizar los aspectos siguientes:

a. De la Operacion de Concentracion Econémica Expuesta:
De acuerdo con la informacion suministrada por el apoderado legal de las sociedades
mercantiles identificadas en la solicitud inicial como Adquirente y Vendedora, la operacion
notificada consiste en una transaccién mercantil de compraventa de acciones entre las
sociedades HOLINDER BUSINESS, S. A. (La Adquirente o Compradora) y HONDURAS
SUGAR ESTATES CORP (La Vendedora); la que tendra como consecuencia el cambio de
control en una sociedad anénima con domicilio y operando en Honduras, por via de venta de
acciones de su sociedad matriz en el extranjero, en virtud de lo cual La Adquirente pasaria a
ser la duefia indirecta del 97.20% de Ia sociedad denominada Comparfiia Azucarera
Chumbagua, S. A. de C. V. (Chumbagua).

La sociedad HONDURAS SUGAR ESTATES CORP venderia con la operacion las
acciones a HOLINDER BUSINESS, S. A., sociedad panamena que es parte del mismo grupo
empresarial de Compariia Azucarera Tres Valles, S. A. de C. V., por medio de un documento
denominado Contrato de Compraventa de Acciones, a través del cual la primera transferira
acciones a nombre de HOLINDER BUSINESS, S. A. (La Adquirente) con lo cual seria la
tenedora, por la sociedad matriz en el extranjero del 97.2% de las acciones de |a Compariia

Azucarera Chumbagua, S. A. de C.V., misma que seguira operando en el pais.

Esgrimen los intervinientes que el efecto de la transaccion en Honduras, en su caso,
sera de “minimus” dado que no habra un efecto de concentracion marcado en el mercado con
una estructura concentrada, por la no acrecién en la participacion de mercado de la sociedad
hondurefia Compariia Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V., y por lo tanto no hay un agente
econémico que representa ser afectado por la transaccién y que resulte en un dafio a la

competencia en Honduras. Agregan que “claramente se trata de una simple venta de las
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acciones en la sociedad Matriz de la sociedad hondurefia Compariia Azucarera Chumbagua, /”/1
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S. A. de C. V., por parte de su sociedad Matriz en el extranjero que no opera en el mercadq:ﬁ/ @ﬁ} \\!
Gl Ne il )

relevante del azlcar, por lo que realmente no cambiaran las condiciones del mercado referido”\>\ (/& [ /

A

Asimismo, exponen los intervinientes que de concretarse la concentracién econdmica
se generarian eficiencias que solo por medio de la operacion de concentracién pretendida
podrian lograrse, y los beneficios se verian trasladados en toda la cadena de valor,

beneficiando a los mercados involucrados, hasta alcanzar al consumidor final.



b. De los Agentes Econémicos Participantes Directa e Indirectamente
En base a lo estipulado en los articulos 15 y 22 reglamentario de la Ley de

Competencia, se hace necesario contar con la informacién de todos aquellos agentes

econdmicos que participan en Ia operacmn de Concentramon Econémica, sea directa o

agentes econdémicos, ya que por un lado se cuenta con informacion proporcionada por los
notificantes acompanada al escrito inicial, en el cual se mencionan a cuatro (04) sociedades
mercantiles, identificando puntualmente a HOLINDER BUSINESS, S. A. y HONDURAS
SUGAR ESTATES CORP., siendo la primera la “La Adquirente” y la segunda “La Vendedora”
segun se refiere en el escrito inicial.

Aunado a lo anterior, el escrito hace relacion a que la sociedad hondurefia Compariia
Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V., como consecuencia de la transaccién propuesta, sufrira
un cambio de control indirecto como producto de la adquisicién de la sociedad matriz en el
extranjero, no informando a esta Comisién claramente de que sociedad se esta tratando, ni

proporcionando informacién ni documentacién relativa a la misma.

Tomando en consideracién lo diagramado pre y post operacién y contenido en el
Dictamen Econémico, queda evidenciado por un lado la participacion de ocho (08) sociedades
y por otro, que lo reportado por los intervinientes responde a la informacién y/o documentacién
unicamente de cuatro (04) sociedades mercantiles, incluyendo sus escrituras y/o certificados
de constitucion, estados financieros y otros requisito de ley, junto con las respectivas
declaraciones juradas sobre la veracidad de Ia informacién y documentacion presentada a la
Comision, por tal razén se hace una identificacién general de los agentes econémicos

intervinientes tanto directa como indirectamente.

¢. De los posibles efectos derivados del Analisis Econdmico
El objetivo de la legislaciéon de competencia es promover y defender el ejercicio de la
libre competencia, con el fin tltimo de procurar el funcionamiento eficiente del mercado v el
bienestar del consumidor. Para ello se debe garantizar que los incrementos en la eficiencia A e

S
W

econémica y el bienestar del consumidor compensen en cualquier sentido los efectos adversq’s’ "/

0 negativos que puedan generarse como producto de una operacién de concentracidh.
economica, estableciendo la Ley de Competencia en ese mismo sentido, que el o los agentes R

€conomicos que invoquen incrementos en la eficiencia y el bienestar del consumidor como
resultado de sus actos, deberan probar tales supuestos.

En ese orden, las disposiciones legales establecen que no por una simple mencion de
supuestas eficiencias que se pretendan alcanzar con la operacion de concentracion

econdmica en cuestién, se prueba la existencia de efectos positivos derivados de la misma,



es decir que no es por si solo suficiente |a mencion o enumeracion de supuestos relacionados
al traslado de dichas eficiencias a favor de los consumidores finales.

De ahi que el analisis debe orientarse a confrontar 0 contrastar los posibles efectos que
pueden afectar de manera sustancial |a competencia efectiva del mercado objeto de analisis
a través de la operacién de concentracién propuesta por los agentes econémicos

intervinientes. En ese sentido, es necesario determinar todos los efectos posibles a la

competencia y la manera en que éstos se traduciran en la eficiencia del mercado y el bienestar
del consumidor.

En el presente caso los agentes econdmicos, como respuesta al requerimiento de

informacion efectuado por la Comisién, enunciaron como posibles eficiencias, entre otras:
Mejora en la productividad de Chumbagua gracias a la transferencia tecnoldgica; Mejora en el
proceso de la calidad de azUcar; Busqueda de la implementacion de riego por goteo y
tecnologia agricola de precisiéon en las fincas para reducir el consumo de agua; Control de
emisiones y balance de carbén; Eficiencia en gestion de la informacion: Asegurar el

abastecimiento de energia renovable de bajo costo.

A pesar de las supuestas eficiencias enunciadas, no es posible saber qué proporcion
0 magnitud de las eficiencias alegadas tendrian lugar en el mercado del aztcar y por ende
trasladadas las mismas en beneficio de los consumidores finales, en vista que las partes no

lograron probar que las eficiencias propuestas se alcanzarian Unicamente por via de la

operacion de concentracion econémica.

Por el contrario, puede presumirse que las mismas puedan ser alcanzadas no
unicamente mediante la operacion de concentracién, Y que por tanto la concentracion
econdmica no es imprescindible para lograr tales supuestas eficiencias, ya gue las mismas
podrian ser alcanzadas a través de estrategias empresariales y mejora continua a través de
procesos de inversion bajo la blsqueda de volverse mas competitivo tanto a nivel interno como
a nivel internacional, asi como cumplir con normas internacionales y buenas practicas en
relacion a la calidad, tal como argumentan las partes en el caso por ejemplo de Ia mejora en
la productividad de Chumbagua, en donde hacen la ‘aclaracion que la mejora del rendimiento
no es sobre el 100% de las hectéreas cosechadas, debido a que no se realizara esta inversién
en las tierras que pertenecen a terceros, a los cuales Chumbagua les compra la produccién:

sino que se hara Unicamente en las tierras de que pertenecen a Chumbagua”, o bien la mejor%(.-s;;'lﬂ ;

en el proceso de calidad de az(car para obtener certificacion FSSC 22000.

De igual manera, un punto relevante en la estructura del mercado, seglin los ™
notificantes, es el segmento de comercializacion de azlcar, mismo que consideran eficiente
en virtud que dicha estructura tiende a reducir los costos de distribucion y empaquetamiento
que podrian enfrentar los ingenios de forma aislada, ademas de permitir menores costos
marginales. Ampliando lo anterior, se presenté una comparacion de los precios a los que se
compra el azlcar y como se trasladan estas eficiencias al consumidor mediante una

comparativa anual de precios del azticar ajustados al IPC base al afio 2015, en el que existe



una reduccion de 1.6% entre los afios 2015 y 2016 y otra reduccion entre los afios 2018 y 2019

del 2.4% en los precios promedios de azucar blanca.

En contraste, puede afirmarse segun la misma informacién presentada por los
notificantes que el mercado experimenté incrementos en los precios promedios en el periodo
2015-2019. Durante los afios 2015 y 2016 el precio promedio por libra de azticar fue de L.
9.08, mientras que en periodo 2017-2019 fue de L.9.23 por libra, es decir, un incremento en

promedio de L. 0.15/ libra para el periodo. Al respecto, los notificantes reconocen que la
variable de los costos de distribucién esta en la capacidad de afectar el precio al consumidor

tal y como ha venido observandose en |as tarifas de transporte de carga.

trasladadas al consumidor via precios, que tiende a generar serias dudas de que con la

pretendida operacion exista un efectivo traslado de estas, en base a lo siguiente:

e En primer lugar, es de destacar que con la estructura de CISA en los segmentos de
comercializacidn y distribucion se tiene al menos |a capacidad de negociacion
necesaria para obtener mejores precios por el costo de transporte.

e En segundo lugar, los ingenios azucareros al contar con centrales de distribucién en
las principales regiones del pais para facilitar la logistica de los compradores
mayoristas estan en las condiciones de utilizar esta ventaja para optar a mecanismos
directos para favorecer o incentivar el abastecimiento con los mayoristas, y que en
definitiva puedan trasladarse las eficiencias de la actividad productiva al mercado y los

consumidores.

Por consiguiente, y bajo esos supuestos, no ha sido factible contrastar las posibles
eficiencias que resultarian de la concentracion economica con los potenciales riesgos ylo
perjuicios que la misma produciria en el mercado nacional, puesto que no existe ningun plan,
estrategia, proyeccion o similar, elaborado al efecto, que permita entre otros, garantizar que
los precios no aumentaran, a pesar que las partes alegan que existiria suficiente produccion
para satisfacer el mercado nacional, y esto permitiria ejercer presion a nivel del mercado de

productores de azucares y melazas, que tenga como resultado el no aumento de precios.

CONSIDERANDO (7): Que en base a lo expuestos por las unidades técnicas, y en T

consideracion de la informacién y documentos aportados al expediente de meérito, en donde

esgrimen los intervinientes que con la operacion de concentracidn econémica notificada sé

produce un cambio de control en la sociedad operativa hondurefia denominada Compama\-i
Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V., por via de venta de las acciones de su sociedad matriz
en el extranjero, vale decir, la sociedad HONDURAS SUGAR ESTATES CORP, en virtud de
lo cual la sociedad adquirente HOLINDER BUSINESS, S. A, pasaria a ser la duefa indirecta

del 97.2% de las acciones de la sociedad hondurefia, se concluye lo siguiente:

1. Que, ademasdela Compariia Azucarera Chumbagua, S. A.de C. V., objeto de la presente
operacion de concentracién, también participa como agente involucrado la empresa
Compania Azucarera Tres Valles, S. A. de C. V., al estar esta ultima directamente
relacionada con la sociedad adquirente, HOLINDER BUSINESS, S. A.



2. Que, dadas las caracteristicas del mercado, fue posible identificar que, con la operacién
de concentracidn econdmica, se incrementarian los indices de concentracion en las cuatro
variables utilizadas (i.e. cafia de azlcar procesada; capacidad de procesamiento:
cantidades producidas: ¥, manzanas cultivadas). No asi, el indice de dominancia que,
disminuiria en cada una de estas variables, y que estaria denotando el fortalecimiento de
empresas del sector de menor tamafio relativo, respecto a la empresa lider, vale decir,
CAHSA/AYSA, lo cual de alguna manera fortalecerd la dinamica competitiva, al
restructurarse el mercado de manera tal que la empresa resultante podra competir de
forma mas directa con las empresas dominantes.

3. Que, derivado de la operacién de concentracion economica, se estarian incrementando
las participaciones que tienen, tanto la Compariia Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V.,
como la empresa Compania Azucarera Tres Valles, S. A. de C. V., en la empresa Central
de Ingenios, S. A. de C. V. (CISA), al registrar la sociedad adquirente un acumulado en
las participaciones accionarias en esta empresa del 33.3%, condicion ésta que podria
derivar en la posibilidad de que la sociedad adquirente incida con mayor determinacidn en
las decisiones sobre el esquema de comercializacién y/o abastecimiento del azlicar aguas
abajo via CISA en el mercado nacional.

4. Que, los intervinientes han manifestado que “con la operacion se puede gjercer presion a
nivel del mercado de productores de azucares y melazas, para que a pesar de que exista
una mayor demanda en el mercado nacional los precios no aumenten, ya que existiré la
suficiente produccién para satisfacer el mercado nacional; adicionalmente vuelve mas

competitiva a la empresa en el mercado internacional”.
5. Que, con la reduccién de la estructura del mercado se mantiene el riesgo de estrategias
coordinadas entre competidores, para afianzar los beneficios de las empresas

participantes.

6. Que, no ha sido factible contrastar las posibles eficiencias que resultarian de Ia

s % ; 2 % ; 2,
concentracion econémica con los potenciales riesgos y/o perjuicios que la misma
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produciria en el mercado nacional, puesto que no existe ningun plan, estrategia,;

proyeccion o similar, elaborado al efecto, que permita entre otros, que los intervinientes \:

puedan garantizar el traslado de las eficiencias econémicas via precios.

CONSIDERANDO (8): Que, para efectos de mejor proveer, el Pleno de la Comision requirié a
las empresas intervinientes para que presentaran un detalle de las eficiencias tecnoldgicas y
como beneficiaran a los consumidores dichas eficiencias, ademas de un plan de inversion y
eficiencias para los afios 2021-2025.

CONSIDERANDO (9): Que, en fecha ocho (08) de octubre del afio dos mil veinte (2020) el
apoderado legal de las partes intervinientes presentd escrito en respuesta a requerimiento de

informacion efectuado en el que sefiala, entre otros, las eficiencias tecnolégicas proyectadas

o
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en: i) Riego por goteo; ii) Equipo agricola; iii) Expansion; iv) Renovacién de fincas, con una

inversién proyectada para los afios 2021-2025, seglin se muestra en el cuadro siguiente:

Tipo de Inversién 2021 2022 2023 2024 2025
Inversion en Agricultura, (Millones 89.5 82.4 89.2 89.0 89.8
de Lempiras)

Inversién en Industrial, (Millones 56.4 42.0 254 35.3 359
de Lempiras)

CONSIDERANDO (10): Que, segun manifiestan los intervinientes en el mismo escrito, la

o

eficiencias tecnolégicas proyectadas incrementaran |a eficiencia de la sociedad objeto (Ingenio
Chumbagua) lo que permitira mantener el precio del azlicar en el mercado interno en un rango
de L. 7.52 a L. 7.84 (precios ajustados al indice de Precios al Consumidor 2011) para los

préximos cinco (5) afios.

CONSIDERANDO (11): Que, en la crisis actual en la que se han demostrado significativos
efectos con pronésticos en la caida del Producto Interno Bruto de hasta un 7.5%, cientos de
empresas afectadas, miles de trabajadores en situacion de desempleo y en la que los privados
rehacen sus planes para reducir sus negocios a pesar de varios incentivos estatales, la
inversién privada juega un papel importante en la reactivacion econémica y evitar de esa

manera una desaceleracion econémica persistente o mas prolongada en el tiempo.

Al respecto, la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE) sefiala en
su informe denominado “Merger Control in the Time of COVID-19 (Control de Concentraciones
en Tiempos de COVID-19), que la crisis aumenta Ia incertidumbre sobre cémo evolucionaran
los mercados que se volveran menos previsibles, de ahi que, el enfoque de los criterios de
eficiencia al valorar los efectos de las concentraciones tiene que conciliarse con otros objetivos

de politica publica y econémica, en este caso la promocion de inversion privada.

POR TANTO:

LLa Comision para la Defensa y Promocién de la Competencia en el uso de sus atribuciones {"'; M
en aplicacion a lo establecido en los articulos: 1,80, 82, 331, 333 y 339 de la Constitucion de~
la Republica; 1, 2, 3, 4, 9, 11, 12 parrafo segundo, 13, 14, 16, 18, 34 numeral 3). 38, 87, 39,
41, 45, 46, 52, 53, 63-B y demas aplicables de Ia Ley para la Defensa y Promocién de |a
Competencia; 1, 2, 3 literal c)yf), 6, 9 10, 14, 15, 21, 22, 24, 28, 29, 46, 49, 50, 55, 82 y

demas aplicables del Reglamento de |a Ley para la Defensa y Promocién de Ia Competencia.

RESUELVE:

PRIMERO: Tener por notificada, Ia operacion de concentracién econdémica entre las
sociedades mercantiles HOLINDER BUSINESS, S. A. (La Adquirente o Compradora) vy



HONDURAS SUGAR ESTATES CORP (La Vendedora); consistente en el cambio de control
en una sociedad anénima con domicilio y operando en Honduras, por via de venta de acciones
de su sociedad matriz en el extranjero, en virtud de lo cual La Adquirente pasaria a ser la

duefa indirecta del 97.20% de la sociedad denominada Compafia Azucarera Chumbagua, S.
A. de C. V. (Chumbagua).

SEGUNDO: Que, la informacién aportada admite la posibilidad de hacer un examen o

verificacién ex post de las eficiencias estimadas, en el sentido de gue se verifique el
cumplimiento o no y/o demostracién de dichos supuestos, en particular, algunos beneficios
esperados para el consumidor final.

TERCERO: Que, en ese orden y en virtud de la disminucion del indice de Dominancia quey ., :
denota el fortalecimiento de empresas del sector de menor tamanio relativo respecto a Ia ‘
empresa lider, de las eficiencias propuestas, los planes de inversién sefalados, los
requerimientos de inversién necesarios en el pais para la reactivacion economica; se decide
AUTORIZAR la operacién de concentracion entre |as sociedades mercantiles HOLINDER
BUSINESS, S. A. (La Adquirente o Compradora) y HONDURAS SUGAR ESTATES CORP
(La Vendedora); consistente en el cambio de control en una sociedad anénima con domicilio
y operando en Honduras, por via de venta de acciones de su sociedad matriz en el extranjero,
en virtud de lo cual La Adquirente pasaria a ser la duefia indirecta del 97.20% de la sociedad
denominada Compariia Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V. (Chumbagua), en forma
condicionada, en el sentido que el agente econdmico notificado, deviene OBLIGADO a

observar y cumplir, entre otras, las advertencias y/o medidas siguientes:

W o

1. En relacién con los posibles efectos coordinados derivados de la operacion 51@/
concentracion, debera cumplir con lo siguiente: 1«:: : |
a) Abstenerse de realizar practicas anticompetitivas prohibidas por su naturaleza; s
b) Abstenerse de participar en reuniones que tengan como objeto o efecto la fijacion de
precios en cualquiera de los eslabones de la cadena del azucar; o cualquier otro acto
0 negociacion que la Comision, considere restrinja, disminuya, dafie, impida o vulnere
el proceso de libre competencia en el mercado de producto: produccion,
comercializacién y distribucién de azlicar en el territorio nacional, a propésito y/o
derivado del incumplimiento de las medidas y/o condiciones establecidas en la
presente Resolucion.

2. Que a los efectos de verificar el cumplimiento o no y/o demostracion de los supuestos
incrementos en la eficiencia econémica y el traslado de éstas a los consumidores,
derivadas de la operacién de concentracion entre las sociedades mercantiles HOLINDER
BUSINESS, S. A. (La Adquirente o Compradora) y HONDURAS SUGAR ESTATES CORP
(La Vendedora) y el subsecuente cambio de control en la sociedad denominada Compaiia
Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V. (Chumbagua) se establece la OBLIGACION de
observar y cumplir, a partir de la notificacién de Ia presente Resolucion, lo siguiente:

a) Informar a la Comision para la Defensa y Promocion de la Competencia, durante un

periodo de cinco (05) afios (2021-2025), sobre las ganancias en eficiencia del mercado



de producto: produccién, comercializacion y distribucion de azdcar, en el sentido de
reportar, al final de cada afo calendario, sobre:
i. La obtencién de ahorros de recursos que permitan al agente econdmico notificado,

de manera permanente, producir la misma cantidad de azlcar a menor costo o una

mayor cantidad de este producto al mismo costo;

li. La obtencion de menores costos si se producen dos o mas productos o servicios
de manera conjunta que separadamente;

iii. La disminucion significativa de los gastos administrativos;

iv. Lainnovacién y transferencia tecnoldgica:

V. Ladisminucion del costo de produccién o comercializacion derivado del traslado de
las eficiencias tecnolégicas; incluyendo informacién sobre las mejoras estimadas

en cuanto a rendimiento, calidad, innovacién, variedad Y precios.

3. Informar, ante esta Comision, mediante los reportes correspondientes sobre el traslado de
eficiencias hacia los consumidores en los términos arriba indicados. Para tales efectos
deberan rendirse dichos informes en forma anual durante el periodo de cinco afios indicado

en el inciso a) ordinal 2., del Resolutivo Tercero.

4. Presentar, ante esta Comisién, mediante los reportes correspondientes, copia de las actas
de reuniones/sesiones ordinarias o extraordinarias en las que participe el agente
econémico NOTIFICADO en la Central de Ingenios S. A. (CISA). Para tales efectos
deberan rendirse dichos informes en forma anual durante e| periodo de cinco afios indicado

en el inciso a) ordinal 2., del Resolutivo Tercero.

5. Sin perjuicio de las sanciones que correspondan por el incumplimiento de las medidas
condicionales ordenadas en |a presente Resolucion; adicionalmente se advierte que dicho
incumplimiento, incluyendo la negativa a suministrar informacion, o la presentacion
incompleta o inexacta de la informacion solicitada, sea que se realice, utilizando

indebidamente facultades amparadas en medidas o disposiciones legales o i
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administrativas; o que se realicen en forma verbal o escrita, o por medio de cualesquiera:,”
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actos, contratos, convenios, arreglos, practicas, conductas o comportamientos, se tenc(rfé{
i

.

como indicios suficientes, para ordenar y/o dictar las medidas correctivas C{L}é;;_
correspondan; aplicar las medidas precautorias y/o provisionales respectivas, y/o iniciar
las investigaciones de practicas anticompetitivas que procedan de conformidad con el
Procedimiento para Sancionar Précticas, Actos y Conductas Prohibidas, cuando se estime
que dicho incumplimiento tiene por objeto y/o efecto restringir, disminuir, dariar, impedir o
vulnerar el proceso de libre competencia, a propésito de la autorizacion condicionada de
la operacion de concentracién econdmica entre las sociedades mercantiles HOLINDER
BUSINESS, S. A. (La Adquirente o Compradora) y HONDURAS SUGAR ESTATES CORP
(La Vendedora) y el subsecuente cambio de control en la sociedad denominada Companiia

Azucarera Chumbagua, S. A. de C. V. (Chumbagua)

CUARTO: A efecto de poder contrastar y/o verificar Ia situacion de eficiencia y bienestar del

consumidor, antes y después de Ia operacién de concentracién en costos, precios y



distribucion, se ORDENA instruir el Procedimiento para Exigir Informacién a los agentes

economicos involucrados, a partir de la notificacion de la presente Resolucion.

QUINTO: De conformidad a lo establecido en el articulo 14 de la Ley para la Defensa y
Promocién de la Competencia, la Comisién, se reserva la facultad de aplicar las medidas o
sanciones legales que correspondan, cuando la concentracion econdmica haya sido
examinada sobre la base de informacién falsa proporcionada por los agentes econdémicos
involucrados; sin perjuicio de lo establecido en el articulo 121 de Ia Ley de Procedimiento
Administrativo, relativo a la facultad de revocar o modificar el acto administrativo cuando
desaparecieren las circunstancias que lo motivaron o sobrevinieren otras que, de haber
existido a la sazdn, el mismo no habria sido dictado, también podra revocarlo o modificarlo

cuando no fuere oportuno o conveniente a los fines del servicio para el cual se dicta.

SEXTO: De conformidad con el articulo 82 del Reglamento de Ia Ley para la Defensa y
Promocién de la Competencia, la Comisién dispone que los agentes involucrados en el
proyecto de concentracién objeto del presente procedimiento, publiqguen por su cuenta la

presente Resolucion, en por lo menos un diario de mayor circulacién nacional.

SEPTIMO: Para los efectos legales correspondientes instriyase a la Secretaria General para
que proceda a notificar la presente Resolucién al apoderado legal de los agentes econdémicos

involucrados, y en el acto de la notificacién les haga las iones de ley correspondientes.




