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EL SUPERINTENDENTE DE INDUSTRIA Y COMERCIO AD HOC
en ejercicio de sus facultades legales, en especial las previstas en la Ley 155 de
1959, la Ley 1340 de 2009, y el numeral 15 del articulo 3 del Decreto 4886 de 2011,

Y
CONSIDERANDO

PRIMERO: Que el articulo 9 de |a Ley 1340 del 24 de julio de 2009 prevé:
(...)

“Articulo 9. Control de Integraciones Empresariales. El articulo 4° de la Ley 155 de
1959 quedara asi:

Las empresas que se dediquen a la misma actividad econdmica o participen en la
misma cadena de valor y que cumplan con las siguientes condiciones, estaran
obligadas a informar a la Superintendencia de Industria y Comercio sobre fas
operaciones que proyecten llevar a cabo para efectos de fusionarse, consolidarse,
adquirir el control o integrarse cualquiera sea la forma juridica de la operacion
proyectada:

1. Cuando, en conjunto o individualmente consideradas, hayan tenido durante el afto
fiscal anterior a la operacion proyectada ingresos operacionales superiores al monto
que, en salarios minimos legales mensuales vigentes, haya establecido /a
Superintendencia de Industria y Comercio o;

2. Cuando al finalizar el afio fiscal anterior a la operacién proyectada tuviesen, en
conjunto o individualmente consideradas, activos totales superiores al monto que, en
salarios minimos legales mensuales vigentes, haya establecido la Superintendencia
de Industria y Comercio.

En los eventos en que los interesados cumplan con algunas de las dos condiciones
anteriores pero en conjunto cuenten con menos del 20% del mercado relevante, se
entenderd autorizada la operacién. Para este ditimo caso se deberd unicamente
notificar a la Superintendencia de Industria y Comercio de esta operacion.”

SEGUNDO: Que de conformidad con lo establecido en el articulo 9 de la Ley 1340
de 2009, mediante comunicacion radicada con el No. 13-180970-00000-0000 del 12
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de agosto de 2013", GRUPO ARGOS S.A. (en adelante ARGOS) informé a esta
Entidad el interés en participar en el proceso de venta de acciones ordinarias que |a
Nacién - MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (en adelante
MINHACIENDA) posee en ISAGEN S.A. E .S.P. (en adelante ISAGEN), las cuales
equivalen al 57,6624% del capital suscrito y pagado de esta sociedad. Por su parte,
MINHACIENDA presentd informacién relevante sobre ISAGEN, en su condicion de
interviniente, mediante radicado No. 13-190970-31 del 13 de enero de 2014.

TERCERO: Que en virtud de lo previsto en el articulo 156 de! Decreto Ley No. 19 de
2012, y en el numeral 2 del articulo 10 de la Ley 1340 de 2009, el 14 de agosto de
2013 se publico en la pagina web de esta Entidad el inicio del procedimiento de
autorizacion de la operacién presentada.

CUARTO: Que dentro de los 10 dias habiles siguientes a la publicacién del inicio del
procedimiento de autorizacion de la operacion en la pagina web de la
SUPERINTENDENCIA DE INDUSTRIA Y COMERCIO (en adelante SIC), ningun
tercero presentd ante esta Entidad informacién con el fin de aportar elementos para
el analisis de la operacién, todo de conformidad con el numeral 2 del articulo 10 de la
Ley 1340 de 2009.

QUINTO: Que dentro de los 30 dias a que se refiere el numeral 3 del articulo 10 de
la Ley 1340 de 2009, esta Superintendencia consideré procedente continuar con el
procedimiento de analisis de la integracién y, para ello, mediante comunicacion
radicada con el No. 13-190970-2-0 del 16 de agosto de 2013% solicité a la
COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS (en adelante CREG), emitir
concepto técnico en relacién con dicha operacion.

Mediante comunicacién radicada con el No. 13-190970-00006-0000 del 4 de
septiembre de 2013% la CREG atendié la solicitud de concepto formulado por esta
Superintendencia, indicando la normatividad vigente en el sector eléctrico.

Con el fin de contar con mayor informacion relevante para efectuar el estudio de la
integracion, esta Entidad, por medio de comunicacién radicada bajo el No. 13-
190970-15%, envié un requerimiento de informacion a la CREG el 26 de septiembre
de 2013.

' Folio 1 del Cuaderno Plblico No. 1 del Expediente. Entiéndase que en el presente acto
administrativo cuando se hace referencia al Expediente, el mismo corresponde al radicado con el No.
13-190870.

? Folios 1284 y 1285 del Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.

? Folios 1291 y 1292 del Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.

* Folio 1309 de! Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.
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Por medio de comunicacion radicada bajo el No. 13-180

2013, la CREG contestd la solicitud de informacion
Superintendencia.

070-17% del 9 de octubre de
No. 13-190970-15 de esta

Posteriormente, con radicados 13-19970-18° del 30 de og¢tubre de 2013 y 13-190970-

267 del 20 de noviembre de 2013, la Superintendencia en
de informacién, los cuales fueron contestados mediante
del 18 de noviembre de 2013 y 13-190970-27° del
respectivamente.

SEXTO: Que con el fin de complementar y ampliar
Expediente, mediante comunicacién radicada con el N
agosto de 2013 esta Entidad, formulé un requerimient
con el fin de obtener datos suficientes para analizar el me
el pais.

SEPTIMO: Que mediante comunicacion radicada con e
del 9 de septiembre de 2013"!, ISAGEN dio respuesta al
con radicado 13-190970-5 sobre el sector eléctrico en C¢

OCTAVO: Que el 10 de septiembre de 20132, el
CONCENTRA INTELIGENCIA EN ENERGIA S.A.S. (en
la finalidad de obtener informacion respecto del mercado
particularmente el referente a la comercializacion del
secundario’?.

* Folio 1311 del Cuaderno Pablico No. 6 del Expediente.

¢ Folio 1315 del Cuaderno Publico No. 6 de! Expediente.

" Folio 1322 del Cuaderno Publico No.6 del Expediente.

8 Folio 1322 del Cuaderno Pablico No.6 del Expediente.

8 Folio 1335 del Cuaderno Publico No.6 del Expediente.

0 Folios 1289 y 1290, del Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.
" Folic 1293 del Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.

12 Folio 1295 del Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.

\)}ia a la CREG requerimientos

los radicados 13-190970-228
4 de diciembre de 2013,

la informaciéon allegada al
0. 13-190970-5-0 del 27 de
0 de informacion a ISAGEN,
2rcado del sector eléctrico en

No. 13-190970-00007-0000

requerimiento de informacion
slombia.

Despacho practicé visita a
adelante CONCENTRA) con

del Gas Natural en Colombia,

gas natural en el mercado

13 Como se explica en detalle en el numeral 12.3.1.2, el mercado secundario hace referencia al

“mercado de gas natural y de capacidad de transporte, donde los R{emitentes con Capacidad Disponible
Secundaria y/o Agentes con Derechos de Suministro de Gas pueden comercializar libremente sus

derechos contractuales". Resolucién CREG No. 017 (29 de marzo

de 2000) "Por la cual se adoptan

normas regulatorias en ejercicio de las facultades otorgadas por Ibs Articulos 23 y 74.1 de la Ley 142

de 1994, aplicables al servicio de gas natural’.
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Mediante comunicacién radicada con el niumero 13-190970-070008-0000"¢ del 13 de
septiembre de 2013, CONCENTRA remiti6 la informacion sobre el sector del gas en
Colombia solicitada a dicha empresa en visita administrativa.

Por medio de radicado 13-190970-13" del 24 de septiembre de 2013, se envid
insistencia 2 CONCENTRA para que respondiera el requerimiento de informacion
demandado el 10 de septiembre de 2013 durante la visita realizada a sus instalaciones.
A esta comunicacion CONCENTRA respondié mediante comunicacion radicada con el
numero 13-190970-16'¢ del 3 de octubre de 2013.

NOVENO: Que el 17 y 18 de septiembre de 2013'7, esta Superintendencia practicéd
visita a XM S.A. E.S.P (en adelante XM) con el fin de recolectar informacién respecto
del mercado de generacion, transmisién, distribucién y comercializacién de energia
eléctrica. En comunicacion radicada bajo el nimero 13-190970-23'8 del dia 19 de
noviembre de 2013, XM allegé informacién adicional requerida por esta
Superintendencia para llevar a cabo el estudio de la integracidn.

DECIMO: Que mediante comunicacion radicada bajo el niumero 13-190970-21° del
13 de noviembre de 2013, se envid requerimiento de informacion a la UNIDAD DE
PLANEACION MINERO ENERGETICA (en adelante UPME). En comunicacién
radicada con el No. 13-190970-00029-0000 del 27 de noviembre de 20132, {a UPME
dio respuesta al mencionado requerimiento de informacion.

DECIMO PRIMERO: Que mediante Resolucion No. 5795 del 11 de diciembre de 2013,
el Ministro de Comercio, Industria y Turismo resolvio aceptar el impedimento
manifestado por el Superintendente de Industria y Comercio,?' para conocer de todos
los asuntos que en su condicion de Superintendente deba atender en relacién con la
solicitud de pre-evaluacion del proyecto de operacion de integracién mediante el cual
ARGOS adquiria las acciones de la Nacién en ISAGEN. El 27 de diciembre de 2013,

* Folio 1296 del Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.

15 Folio 1306 del Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.

6 Folio 1311 del Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.

7 Folios 1301 y 1302 del Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.

'8 Folio 1324 del Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.

19 Folio 1320 del Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.

20 Folip 1342 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.

21 £n comunicacion radicada con el No. 13-286265 del 5 de diciembre de 2013 dirigida al Ministro de
Comercio Industria y Turismo, el Superintendente de Industria y Comercio se declard impedido para
conocer y decidir todos los asuntos que tuviera gque atender en gjercicio de sus funciones, en relacidn
con la solicitud de pre-evaluacién del proyecto de operacion de integracion por medio del cual ARGOS

pretende adquirir las acciones de ISAGEN que la Nacién vendera de conformidad con et Decreto 1609
de 2013,
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mediante Decreto 30212 de 2013, se designé a LUIS GUILLERMO VELEZ
CABRERA, Superintendente de Sociedades, como Superintendente de Industria y
Comercio Ad Hoc, para conocer y decidir sobre cualqwerasunto relacionado con dicha
solicitud de pre-evaluacion.

DECIMO SEGUNDO: Que una vez hechas las anteriores consideraciones y estando
dentro del termino previsto en el numeral 5 del articulo 10 de la Ley 1340 de 2009, este
Despacho procede a pronunciarse respecto de la operacién de integracién informada,
en los siguientes términos: :

12.1. INTERVINIENTES

12.11. ARGOS

Es una sociedad andnima constituida por Escritura Publica No. 472 del 27 de febrero
de 1934, otorgada en la Notaria 2 de Medellin, con domicilio principal en dicha ciudad.

Su actividad principal es la inversion en todo tipo de bienes muebles e inmuebles y
especialmente en acciones, cuotas o partes, o cualquier otro titulo de participacidén en
sociedades, entes, organizaciones, fondos o cualquier otra figura legal que permita la
inversion de recursos.

ARGOS no es una empresa prestadora de servicios publicos domiciliarios, ni participa
directamente en este mercado. No obstante, detenta el control directa o indirectamente
sobre otras empresas que si participan en dichos mercados, como son: CELSIA S.A.
E.S.P. (en adelante CELSIA), EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A.E.S.P.
(en adelante EPSA), ZONA FRANCA CELSIA S.A E.S.P. (en adelante ZFC), y
COMPANIA DE ELECTRICIDAD DE TULUA S.A. E.S.P. (en adelante CETSA).

A continuacién se muestra la composicién accionaria de ARGOS.

Tabla No. 1
Composicion Accionaria de ARGOS

Fuente: Informacién aportada por las intervinientes. Cuaderno Reservado No. 1, folio 21

2 Folio 1420 y 1421 del cuaderno publico No. 7
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Fuente: Informacién aportada por las intervinientes. Cuaderno Reservado No. 1, folio 21

Las principales cuentas financieras de ARGOS a diciembre 31 de 2012 se presentan
en la siguiente tabia:

Tahla No. 2
Estados Financieros de ARGOS al 31 de diciembre de 2012
CUENTA VALOR EN PESOS
ACTIVOS 26.799.834.000.000
PASIVOS 9.148.376.000.000
PATRIMONIO 17.651.458.000.000
INGRESQOS OPERACIONALES 6.681.151.000.000

Fuente: Informacién aportada por las intervinientes.
Cuaderno Reservado No. 1, folios 185 a 314

A continuacion se hace una descripcion de las empresas subsidiarias de ARGOS que
participan de manera directa en los mercados del sector eléctrico y gas natural.

12.1.1.1. CELSIA

Es una sociedad anénima constituida por Escritura Publica No. 2912 del 4 de octubre
de 2001, otorgada en la Notaria 20 de Medellin, con domicilio principal en esta ciudad.
Su actividad principal consiste en la prestacion de los servicios publicos de generacion

y comercializacion de energia eléctrica. Adicionalmente participa en el mercado de
comercializacion de gas natural.

La composicion accionaria de CELSIA se indica en |a siguiente tabla:

Tahla No. 3
Composicion Accionaria de CELSIA

Fuente: Informacidn aportada por las intervinientes.
Cuaderno reservado No.1, folio 22




-

o
RESOLUCION NUMERO ~ — 2 25 DE2014 HojaN°7

Por Ia cual se condiciona una operacién de integracion [ VERSION PUBLICA
Rad. No. 13-190970

12.1.1.2, EPSA

Es una sociedad anénima constituida mediante Escritura Publica No. 914 del 12 de
diciembre de 1994, otorgada en la Notaria Unica de Candelaria, con domicilio principal
en Yumbo-Valle.

Su actividad principal consiste en la prestacion de los servicios publicos de generacion,
transmision, distribucién y comercializacion de energia eléctrica y gas natural. ARGOS
ostenta el control scbre EPSA mediante las acciones que éste posee directa e
indirectamente a través del vehiculo de inversién COLENER S.A.S. La siguiente tabla
explica la composicion accionaria de EPSA:

Tabla No. 4
Composicién Accionaria de EPSA

Fuente: Informacién aportada por las intervinientes.
Cuaderno Reservado No. 1, folio 23

12.1.1.3. ZFC

Es una empresa de servicios publicos cuya actividad principal consiste en actuar como
usuario industrial de bienes y de servicios, exclusivamente de una zona franca
permanente especial, dedicada a la realizacion de actividades de generacion y
comercializacion de energia eléctricas.

3 Folio 15 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.
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Su composicién accionaria es la siguiente;

Tabla No. 5
Composicion Accionaria de ZFC

Fuente: Informacién aportada por las intervinientes.
Cuaderno Reservado No. 1, folio 23 a 24

12.1.1.4. COLENER S.A.S. (en adelante COLENER)

Sociedad comercial del tipo de las sociedades por acciones simplificadas. El % de
sus acciones pertenecen a CELSIA. Su actividad principal es la administracion,
precautelacién e incremento de su patrimonio mediante el fomento y promocién de la
actividad industrial y comercial especialmente por medio de la inversion en sociedades
u otras personas juridicas.

COLENER ostenta el JJl]% de capital accionario de EPSA, que participa en el sector
eféctrico colombiano.

La composicién accionaria de COLENER se indica a continuacion:

Tabla No. 6
Composicion Accionaria de COLENER

Accionista %
s 44 e |
|

Fuente: Informacidn aportada per las intervinientes.
Cuaderno Reservado No. 1, folio 24

12.1.1.5. CETSA

Es una empresa de servicios publicos dedicada principalmente a la prestacion de los
servicios publicos de generacion, distribucion y comercializacion de energia eléctrica
y gas natural. Como se mencioné anteriormente, ARGOS tiene el control de EPSA,
accionista mayoritario de CETSA.

La composicién accionaria de CETSA se muestra en la siguiente tabla:
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Tabla No. 7
Composicion accionaria de CETSA

Fuente: Informacién aportada por las intervinientes.
Cuaderno Reservado No. 1, folio 24

12.1.2. ISAGEN
Es una empresa de servicios publicos cuya actividad economica principal consiste en
la prestacion de los servicios de generacién y comercializacion de energia eléctrica

(...) y la comercializacion de gas natural en el mercado secundario 24,

La composicion accionaria de ISAGEN es la siguiente:

24 Falio 17 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.
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Tabla No. 8
Compeosicion Accionaria de ISAGEN

Fuente: Informacion aportada por |as intervinientes.
Cuaderno Reservado No. 1, folio 25

12.2. DESCRIPCION DE LA OPERACION
La operacion fue presentada en los siguientes términos:

‘(...) la operacién proyectada consistira en la adquisicion por parfe de las
ADQUIRENTES, a través de un vehiculo especial de naturaleza distinta a una empresa
prestadora de servicios publicos que se constifuira para el efecto, def nimero de
acciones de la nacidn en ISAGEN que se ofrezcan en venta durante la sequnda etapa
del Programa de Enajenacion y las que acepten vender los Accionistas Minoritarios en
desarrolfo de la oferta publica de adquisicion que deba realizar el adjudicatario de las
Acciones de la Nacidén. En todo caso, fa intencién de las ADQUIRENTES consiste en,
adquirir un paquete de acciones que represente fa mayoria del capital accionario de
ISAGEN y que GRUPQO ARGOS se convierta, directamente e indirectamente, en la
controlante de ISAGEN.

Para adquirir las acciones de ISAGEN, las ADQUIRENTES tendran que participar en ef
proceso de subasta o martillo que el Gobierno Nacional oportunamente disponga para
la Enajenacion de las Acciones de fa Nacién. En el evento de ser adjudicatarias de las
Acciones de la Nacién, GRUPO ARGOS obtendria, directa e indirectamente, el control
sobre ISAGEN.(.. ).

12.2.1. Procedimiento programa de enajenacion

25 Folio 6 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.
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Segun la informacion remitida por las intervinientes a este Despacho, el programa de
enajenacion de las acciones de ISAGEN fue aprobado por medio del Decreto 1609 del
30 de julio de 2013.

El Programa de Enajenacién se desarrollard en dos etapas. La primera etapa consiste
en la oferta publica que se haga de la totalidad de las acciones de la Nacion a los
destinatarios de las condiciones especiales, en los términos de la Ley 226 de 1995. La
segunda etapa consiste en la oferta que se haga de las acciones de la Nacion que no
hayan sido adquiridas por los destinatarios de las condiciones especiales, a cualquier
persona natural o juridica, nacional o extranjera, con capacidad legal para participar
en el capital social de ISAGEN, y que cumpla con los requisitos establecidos en el
Programa de Enajenacién y en los demas documentos aplicables,

12.2.2. Supuestos de informacion

De acuerdo con lo previsto en la Resolucion No. 79228 del 21 de diciembre de 2012,
vigente al momento de informarse la integracion, la operacién presentada se encuentra
sometida al tramite de pre-evaluacion previsto en el articulo 10 de la Ley 1340 de 2009,
por cuanto el monto de los activos y de los ingresos operacionales de las intervinientes
en el afo fiscal inmediatamente anterior, supera los cien mil salarios minimos legales
mensuales vigentes (100.000 SMMLV).

Asi mismo, las empresas participan en el mercado de energia y gas natural con una
cuota superior al 20%.

12.3. ANALISIS DEL MERCADO RELEVANTE

Teniendo en cuenta la importancia de una adecuada definicion del mercado relevante
para determinar los efectos de una integracién, esta Superintendencia considera
importante recordar los factores mas significativos a tener en cuenta a la hora de llevar
a cabo una definicion de mercado relevante. Para ello, se apoyara en los lineamientos
disefiados por la Red Internacional de Autoridades de la Competencia (ICN, por sus
siglas en inglés) en su documento /CN Merger Guidelines Workbook?®,

La ICN destaca dos razones importantes por las cuales la definicion del mercado
relevante es de critica importancia. Por un lado, es primordial para entender el
escenario en que las fuerzas competitivas tienen lugar y, por el otro, y aun mas
importante, la definicién del mercado es fundamental para poder calcular las cuotas de
cada competidor en el mercado en cuestion, dado que éstas se calculan con base en
el tamario total del mercado. Nétese que este dltimo factor constituye el indicador
basico del poder de mercado de una empresa. Asi, cuando se observa que la suma
de las cuotas de mercado de las intervinientes es elevada, la autoridad de competencia

26 |CN Merger Working Group: Investigation and Analysis Subgroup, “ICN Merger Guidelines Workbook”
{documente preparado para la Quinta Reunidn Anual del ICN, Ciudad del Cabo, Sudafrica, 16 de abril,
20086). Este documento es publico y se encuentra disponible en el siguiente enlace:
hitp:/iwww. internationalcompetitionnetwork.org/uploads/library/doc321.pdf.

!
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detecta que la operacion puede generar problemas de competencia en el mercado y
viceversa.

La definicion de mercado relevante se lieva a cabo a dos niveles: primero, esta la
definicién del mercado de producto y, luego, la definicion del mercado geografico.

En la definiciéon del mercado de producto se debe tener presente la sustituibilidad del
producto al nivel de la demanda. La ICN indica que “fa sustituibilidad de la demanda
se analiza a través del grado en que los clientes podrian y querrian cambiar entre
productos sustitutos ante un cambio relativo de precios, calidades, disponibilidad u
otros factores"’. En otras palabras, lo importante en este apartado es encontrar qué
productos son considerados como sustitutos por parte de los consumidores © usuarios
de los mismos.

Sibien algunas jurisdicciones tienen en cuenta la sustituibilidad de la oferta al momento
de definir el mercado relevante,?® esta Superintendencia toma en consideracion dicho
concepto al momento de analizar las barreras de entrada y la competencia potencial.

Respecto al otro gran nivel de definicién del mercado relevante, la ICN sefiala que “ef
mercado geografico es un area en la que puede ocurnir una razonable sustitucion de
los productos de las intervinientes™®. Esta sustitucion se debe dar por parte de los
consumidores del producto en cuestibn en la medida que encuentren otros
suministradores de bienes sustitutos en el area referida. Generaimente, el mercado
geografico se puede definir como local, regional, nacional, continental o internacional.

El mercado relevante, definido en los términos anteriormente descritos, es el marco de
referencia apropiado para analizar los efectos sobre la competencia de una operacion
de integracién. Tal como indica la ICN en el documento /CN Merger Guidelines
Workbook, “fe]i mercado relevante, en la practica, no es mas que el marco apropiado
para analizar.los efectos competitivos™? de una operacion.

Asi las cosas, este Despacho procedera a definir el mercado relevante afectado por la
operacion proyectada delimitando, primero, el mercado producto y, posteriormente, el
mercado geografico.

2T E| texto original del parrafo A.12, en inglés, dice textualmente lo siguiente: “Demand-side
substitutability assesses the extent to which customers could and would switch among substitute
products in response to a change in relative prices or quality or availability or other factors”.

28 El texto original del parrafo A.13, en inglés, dice textualmente lo siguiente: "Supply-side substitutability
examines the extent to which suppliers of alternative products could and would swifch their existing
production facilities to make alternative products in response to a change in relative prices, demand or
other market conditions”.

2 El texto original del parrafc A.24, en inglés, dice textualmente o siguiente: * The geographic market is
an area within which reasonable substitution for the merging parties’ products can cccur”,

30 |CN Merger Working Group: Investigation and Analysis Subgroup, “ICN Merger Guidelines Workbook”
(documento preparado para la Quinta Reunidn Anual del ICN, Ciudad del Cabo, Sudéfrica, 16 de abril,

20086}, A.8, hitp:/iwww.internationalcomipetitionnetwork.org/uploads/library/doc321.pdf Consulta 17 de
diciembre de 2013, :
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12.3.1. Mercado de producto

El punto de partida esta constituido por aquellos mercados en los que participan
simultaneamente las intervinientes, toda vez que en éstos se anularia la competencia
entre las partes como resultado de la misma.

Asi las cosas, y de acuerdo con la informacion allegada por las intervinientes, los
mercados en los que participan en Colombia dichas sociedades se describen a
continuacién:

Tabla No. 9
Mercados en los que participan las intervinientes
GRUPO ISAGEN
MERCADOS ARGOS

GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA X X
COMERCIALIZACION DE ENERGIA ELECTRICA X X

TRANSMISION DE ENERGIA ELECTRICA X

DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA X
COMERCIALIZACION MERCADO SECUNDARIO X X

DE GAS NATURAL

Fuente: Elaboracion SIC. Informacion aportada por las intervinientes. Cuaderno Reservado No. 1,
folio 44

De acuerdo con lo sefialado en la Tabla No. 09, se puede evidenciar que los mercados
en los cuales participan las intervinientes de manera simultanea son los de generacién
y comercializacién de energia eléctrica, asi como el de comercializacion de gas
natural.

El Cédigo industrial Internacional Uniforme — CIIU - referente a la generacién,
transmision, distribucion y comercializacion de energia eléctrica es el 4010. El sector
del gas esta relacionado en el codigo 40.

12.3.1.1. Sector de energia eléctrica

La prestacion del servicio eléctrico en Colombia comprende cuatro grandes actividades
interrelacionadas que son:

Generacion: Segun la CREG, es la actividad consistente en la produccion de energia
eléctrica mediante una planta hidraulica o una unidad térmica conectada al Sistema
Interconectado Nacional, bien sea que desarrolle esa actividad en forma exclusiva o
en forma combinada con otra u otras actividades del sector eléctrico,
independientemente de cual sea la actividad principalP'.

Los generadores son las empresas que se encargan de generar energia eléctrica a
traves de diferentes fuentes de energia. En el mercado colombiano es comun que la

3N Ver http:/iwww.creq.gov.co/htmlfi_portals/index php?p origin=internal&p name=content&p id=MI-
55&p options=. Consulta 20 de noviembre de 2013,
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generacion se haga utilizando la corriente del agua en las hidroeléctricas, o por medic
del uso del gas natural en las termoeléctricas.

Transmision: La CREG la define como la actividad consistente en el transporte de
energia eléctrica a través del conjunto de lineas, con sus correspondientes médulos
de conexién, que operan a tensiones iguales o superiores a 220 kW, o a través de
redes regionales o interregionales de transmisién a tensiones inferiores®?

Segun el articulo 11 de la Ley 143 de 1994, las redes regionales o interregionales de
transmision, son un: ‘conjunto de lineas de transmisién y subestaciones, con sus
equipos asociados, destinadas al servicio de un grupo de integrantes del sistema
interconectado nacional dentro de una misma area o areas adyacentes, determinadas
por la comision de regulacién de energia y gas”. En esta actividad no participan
conjuntamente |as intervinientes.

Distribucion: De acuerdo con fa CREG, la distribucidn es la actividad de transportar
energia eléctrica a través de un conjunto de lineas y subestaciones, con sus equipos
asociados, que operan a tensiones menores de 220 kW, que no pertenecen a un
sistema de transmisidn regional por estar dedicadas al servicio de un sistema de
distribucién municipal, distrita! o local®?

Segun el articulo 11 de la Ley 143 de 1994 las redes de distribucién son: un “conjunto
de lineas y subestaciones, con sus equipos asociados, destinados al servicio de los
usuarios de un municipio 0 municipios adyacentes o asociados mediante cualquiera
de las formas previstas en la Constitucién Politica”. En esta actividad no participan
conjuntamente las intervinientes :

Comercializacion: La actividad de comercializacién de energia ha sido definida por la
CREG en la Resolucién No. 024 de 1995, como la actividad consistente en la compra
y venta de energia eléctrica en el mercado mayorista y su venta con destino a otras
operaciones en dicho mercado ¢ a los usuarios finales.

La misma Resolucidon establece el conjunto de reglas aplicables a dicha actividad en
el mercado colombiano de energia para los diferentes tipos de demanda: regulada y
no regulada, lo cual depende del consumo de energia y/o del requerimiento de
potencia del usuario. En el mismo sentido, se ha definido a un COMERCIALIZADOR
como aquella persona natural o juridica, registrada ante el Administrador del Sistema
de Intercambios Comerciales, cuya actividad principal es la comercializacién de
energia eléctrica. Con base en lo anterior, a continuacién se ilustran los componentes
de |la cadena del sector de energia eléctrica en el pais.

Grafica No. 1. Cadena del Sector de Energia Eléctrica en Colombia

id=MI-55&p options=. Consulta

3 Ver http:/iwww_creqg.gov.co/htmili portals/index. php. Consuita 20 de septiembre de 2013.
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Compra y venta de energla
Competencia

Margen de Comerciatizacién aprobado por la CREG
para £l mercado regulado 1

" DISTRIBUCION. . Centro

AT B T |

b}

Al

Al

~ Monopolio dal Servicio OPERACION =¥ | Nacional de
» Llbre accese a fas redes Despacho
~ Cargos regulados
TRANSMISION
A ekl i e — ADMINISTRACION [
- Monapalio del Servicio Mercado de
- Competencio a parlir de 1999 en ta expansion Energia Mayorista
del STN i
- Libre fcceso a las redes y cargos regulados
i GENERACION i Mercados de Otros Paises
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r Precios libremente acordados

~» Competencia en las ofertas de cortto
plazo

» importaclones da otros paises (No
TIE)

Fuente: Presentacién, XM, El Mercado de Energia Mayorista y su Administracion
Febrero de 2007, p. 1034

lL.as intervinientes participan de manera simultanea en el mercado de generacién y
comercializacion de energia eléctrica, conocido conjuntamente como el Mercado de
Energia Mayorista (MEM). Sin perjuicio de lo anterior, las actividades de generacion y
de comercializacion de energia eléctrica se pueden analizar como mercados
relevantes separados. Adicionalmente, las intervinientes concurren al mercado
secundario de comercializacion de gas natural.

a) Generacion de energia eléctrica

La generacion en Colombia estd dada basicamente por hidroeléctricas® vy
termoeléctricas®. La energia del pais es producida en un 77% por plantas de
generacién de energia hidraulica y en un 18% por plantas de generacion térmica®,
ambas constituyen el 95% de la generacion de energia en el pais. Existen otros medios
de generacion a partir de la utilizaciéon de otros combustibles, como la utilizacién del
viento por medio de generadores edlicos; sin embargo en Colombia su utilizaciéon es
minima.

La esencia del proceso de generacion de energia eléctrica, independiente del medio
que se use, es el movimiento. Para que se pueda generar energia eléctrica se necesita

3 Ver http/Awww.xm.com.co/Memorias%20Seminarios/(2007)MEM.pdf. Consulta 19 de diciembre de
2013.

3% Generan energia eléctrica a partir del aprovechamiento del agua.
3 Generan energla gléctrica a través de la utilizacion del gas.

37 Folio 38 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.
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una fuerza que haga girar una turbina que acciona el generador, el cual recibe la
energia derivada del movimiento y la transforma en energia eléctrica.

Las hidroelectricas, a pesar de implicar una gran inversion inicial, son el mecanismo
mas econdmico para generar energia, debido a que se puede aprovechar el
movimiento natural del caudal de los rios y de la energia potencial generada por el
represamiento del agua, cuyo Unico costo derivado seria el del costo de oportunidad
de la utilizacion del agua. Por otra parte, el hecho de que ia generacién ocurra a través
de la energia potencial generada por la caida de agua por un desnivel, implica un costo
cero para la generacion de esa energia potencial.

Existen dos tipos de centrales hidroeléctricas:

“Central Hidroeléctrica Filo de Agua: Es aquella que carece de almacenamiento
apreciable de agua, la central opera permanentemente con los caudales del rio,
sujeta a sus variaciones estacionales, vertiendo los excesos a través del vertedero.

Central con embalse de regulacién: En este tipo de centrales se embalsa un
volumen considerable de agua mediante la construccion de una 0 mas presas que
forman lagos artificiales, el embalse permite reqular la cantidad de agua que pasa
por fas turbinas, con el fin de uniformizar las variaciones temporales de los
caudales afluentes en el rio. Las centrales con almacenamiento o regulacion
exigen por lo general una inversion de capital mayor que las de pasada, pero
permiten incrementar la produccion energética y de esta forma disminuir ef costo
de la energia generada™®,

Es importante sefalar que la energia eléctrica en si misma es un bien homogéneo que
no tiene sustitutos. Existen sustitutos para los medios por los cuales se genera energia
eléctrica, ya que esta puede ocurrir a través de fuente hidrologica o a través de
diferentes combustibles u otras fuentes por las cuales se genere el movimiento de las
turbinas que activan los generadores. Sin embargo, el hecho de que existan estas
fuentes alternativas que se pueden usar como medio para activar la generacién no
implica que estas comprendan un sustituto de la energia eléctrica, ya que el producto
final es el mismo.

Los generadores venden su energia a través de la bolsa de energia o de contratos de
largo plazo.

En la bolsa de energia (también conocido como mercado de corto plaze o mercado
spot}, los generadores ofertan su disponibilidad para cada una de las 24 horas del dia
siguiente junto con un precio Unico. El operador del sistema, XM, es el encargado de
ordenar las ofertas de disponibilidad por orden de mérito de menor a mayor segun el
precio ofertado, y de igualar la demanda con la oferta horaria. El punto donde se cruzan
la oferta y la demanda agregada fija un precio uniforme por hora que cumple dos
propositos: i) los generadores que oferten su disponibilidad horaria al menor precio
unico seran aquellos que provean la energia eléctrica; v ii) la totalidad de los oferentes
son remunerados al precio ofertado por la ultima planta necesaria para atender la

i

31 Folio 51 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.
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demanda horaria®®, Por su parte, los contratos a largo plazo brindan cobertura a los
comercializadores frente al riesgo de volatilidad de los precios de bolsa.4?

En cuanto a la interaccion del mercado spot y los contratos a largo plazo, el estudio
preparado por Fernando Barrera y Alfredo Garcia concluye lo siguiente:

“El mercado colombiano depende, fundamentalmente, de la sefial de precios
del mercado spot. El precio es fa variable fundamental y la forma en que éste
se forme es primordial para el uso de los recursos en el dia a dia, para la
expansion futura (ya que es el principal determinante de ingresos de los
generadores), para la cobertura de riesgos y para la liquidacion de los
desvios” 4

En este sentido, el precio uniforme que se fija por la concurrencia de la oferta y la
demanda en la bolsa de energia es un referente para entender el comportamiento de
los precios en el mercado de generacion de energia.

b) Comercializacion de energia eléctrica

De acuerdo con la informacion suministrada por ARGOS en la solicitud de pre-
evaluacion;

“L a comercializacion de energia consiste fundamentalmente en la actividad de compra
y venta de energia eléctrica en el mercado mayorista y su venta con destino a otras
operaciones en dicho mercado a fos usuarios finales. Se trafa de una actividad
regulada, que de conformidad con la ley 143 de 1994, unicamente puede ser
desarrolfada por generadores, distribuidores y/o agentes independientes dedicados
exclusivamente a esa actividad. "

Los comercializadores reciben la totalidad de los pagos efectuados por los
consumidores finales. Los comercializadores pueden ser independientes, es decir
comercializadores puros, o estar integrados con generacién o distribucion. Luego de
descontar su propio margen, los comercializadores pagan a los generadores la energia
adquirida y a los distribuidores por el uso de sus redes.

3 Consejo Privado de Competitividad, Informe Nacional de Competitividad 2012-2013, pie de pagina
18.

40 ECSIM, Analisis del Impacto de la Regulacion y de las Estructuras Productiva e Industrial del Sector
de Energla Eléctrica sobre el Nivel Final de las Tarifas y Precios del Servicio de Energia Eléctrica en
Colombia, Informe Completo, p. 70,

41 Fernando Barrera y Alfredo Garcla, Desempefio del Mercado Eléctrico Colombiano en Epocas De
Nifio: Lecciones Del 2009-10 (Un nforme Para La Asociacion Colombiana De Generadores De Energia
Eléctrica), p. 67.

42 Folio 55 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.
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Los comercializadores adquieren la energia en la bolsa de energia o a traves de
contratos a largo plazo y la venden a los usuarios regulados*® y no regulados®,

En el segmento del mercado de comercializacion correspondiente a los usuarios
regulados, los comercializadores no tienen obligacién de comprar cantidades minimas
de energia para satisfacer la demanda regulada, motivo por el cual el grado de
exposicidon al mercado spot es decision de cada agente. Sin embargo, los
comercializadores que compran energia para sus clientes regulados usualmente
buscan apalancarse con contratos, los cuales se realizan a través de convocatorias
plblicas donde el contrato se debe adjudicar al menor precio ofertado.*s
Adicionalmente, las firmas que realizan conjuntamente actividades de generacion y
comercializaciéon, cuya demanda represente el 5% o mas del sistema interconectado,
no podran cubrir con energia propia mas del 60% de la energia requerida para atender
la demanda de sus usuarios regulados*.

En cuanto al segmento no regulado, las ventas a estos usuarios se realizan a través
de contratos bilaterales donde participan, por el lado de la oferta, generadores-
comercializadores, distribuidores-comercializadores y comercializadores
independientes. Por el lado de la demanda participan los grandes consumidores —con
consumo mensual superior a 56MWh o demanda maxima superior a 100KW*’. En los
términos del Articulo 42 de la Ley 143 de 1994, estas transacciones son libres y seran
remuneradas mediante los precios que acuerden las partes. Sin embargo, los
contratos deben tener resolucién horaria para que puedan ser liquidados contra la
generacion efectiva*®,

12.3.1.2. Mercado de comercializacion gas natural

La cadena del sector de gas natural esta conformada por cuatro actividades principales
que son: produccién, transporte, distribucion y comercializacion. A su vez, el gas

43 "Son todos aquellos usuarios que no tienen esa capacidad de negociacion directa y que por tanto la
ley cobifa mediante la definicién de ltarifas reguladas que reflefen costos eficientes para los usuarios”.
Folio 56 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.

4“1 a ley considera que son todos aquellos que por su consumo y caracteristicas tienen capacidad de
negociacion directa de los precios de la energla. Generadores, comercializadores y grandes
consumidores- con consumo mensual superior a 55 MWh o demanda méaxima superior a 100 KW' Folio
56 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.

45 ECSIM, Andlisis del Impacto de ta Regulacién y de las Estructuras Productiva e Industrial del Sector
de Energia Eléctrica sobre el Nivel Final de las Tarifas y Precios del Servicio de Energia Eléctrica en
Colombia, Informe Completo, p. 70.

46 Resolucion CREG No. 020 (27 de febrero de 1996) "Por la cual se dictan normas con el fin de
promover la libre competencia en las compras de energia eléctrica en el mercado mayorista”.

47 ECSIM, Analisis del Impacto de la Regulacion y de las Estructuras Productiva e Industrial del Sector
de Energia Eléctrica sobre el Nivel Final de las Tarifas y Precios del Servicic de Energla Eléctrica en

Colombia, Informe Completo, p. 70.
48 |bfd.
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natural es materia prima para la generacién de energia mediante plantas térmicas, lo
cual implica que estas actividades hacen parte de la cadena de valor de energia
electrica.

Como se indicd en la Tabla No. 9, las intervinientes en la operacion participan en el
mercado secundario de comercializacion de gas natural, que es la actividad que
consiste en la compra de gas natural y/o capacidad de transporte en el mercado
mayorista de gas natural y su venta con destino a otras operaciones en el mercado
secundario, o a los usuarios finales.

E! sector se desarrolla a través de dos mercados principales: primario y secundario,
en los que concurren los diferentes agentes del sector, como los productores,
transportadores, comercializadores, distribuidores y grandes consumidores.

a) Mercado Primario

Se origina a través de los contratos de suministro y transporte de gas. De esta forma,
el lado de la oferta del mercado comprende: i) los productores/comercializadores,
como ECOPETROL S.A., CHEVRON PETROLEUM COMPANY S.A., PACIFIC
RUBIALES, etc, que ofrecen gas natural, y, ii) los Transportadores, como
TRANSPORTADORA DE GAS INTERNACIONAL S.A. E.S.P., PROMIGAS S.A.
E.S.P., etc., que ofrecen transporte de gas natural.

Por su parte, el lado de la demanda lo conforman ios grandes consumidores, entre los
que se encuentran los industriales, generadores térmicos, distribuidores y
comercializadores.

b} Mercado Secundario

En este segmento los remitentes o agentes con derecho de suministro de gas ¢ con
capacidad disponible de transporte, obtenidas en el mercado primario, pueden
comercializar libremente sus derechos confractuales y realizar la compra y venta de
suministro y transporte de gas.

Exceptuandc los vendedores del mercado primario, no existen restricciones a la
participacion de ningln otro agente en el mercado secundario, pues en este pueden
concurrir libremente los grandes consumidores para aprovisionarse de gas o
capacidad de transporte.

Las actividades de comercializacién de gas natural en el mercado primario y
secundario, son ampliamente reguladas por la CREG, donde todos los agentes que
participan del mercado deben cumplir obligatoriamente las disposiciones que en
materia de mecanismos de comercializacion, contratos y demas aspectos técnicos
establecen las normas vigentes, no contando los agentes con libertad en sus
actividades de comercializacién ya sea de gas natural, como de capacidad de
transporte.

Debe senalarse, ademas, que en el mercado primario se adelantan las negociaciones
en las cuales se asignan derechos contractuales sobre el suministro de gas natural

4




RESOLUCION NUMERO _ = - 5 2 HDE2014  Hoja N° 20

Por Ia cual s condiciona una operacién de integracién [VERSION PUBLICA|
Rad. No. 13-190970

que va a ser producido en los diferentes campos del pais, asi como la capacidad
disponible en los gasoductos. Estas negociaciones se llevan a cabo de acuerdo con
los mecanismos de comercializacién definidos en la Resolucion CREG No. 089 de
2013,

Los agentes con derechos contractuales de suministro de gas natural o capacidad de
transporte adquiridos en el mercado primario, que no seran usados por un periodo
especifico, pueden vender dichos derechos en el mercado secundario, segun los
mecanismos de comercializacion definidos en la Resolucién CREG No. 089 de 2013.

En los mercados primario y secundaric de gas natural, los precios que se obtienen
dependen del mecanismo de comercializacion utilizado, que pueden fijarse por
negociacion bilateral entre las partes o como resultado de una subasta.

Respecto del mercado secundario, actualmente en Colombia las transacciones alli
realizadas representan, en promedio para el afio 2013, aproximadamente un [JJ26*°
del gas total comercializado, es decir GBTUD (unidades térmicas inglesas)®®. Lo
anterior conlleva a establecer que este mercado se encuentra en desarrollo si se
compara con otros paises, donde el peso del mercado secundario puede ascender al
100% del gas transado.

Para la generacion de energia eléctrica, tal como habiamos mencionado
anteriormente; existen otras fuentes sustitutas del gas natural, por 1o que éste se
constituye Gnicamente como una alternativa de fuente de generacién.

12.3.1.3. Conclusion mercado relevante del producto

El mercado relevante del producto esta constituido por (i) la generacion de energia
eléctrica, (ii) la comercializacién de energia eléctrica y (iii) la comercializacién de gas
natural.

12.3.2. Mercado geografico

La practica generéiizada para la definicion de los mercados geograficos relevantes

parte de identificar cada una de las zonas en las cuales las empresas intervinientes
participan en el mercado y donde las condiciones de competencia son similares.

12.3.2.1. Mercado geografico de generacion y comercializacion de energia
eléctrica

La regulacion vigente sefiala al sistema interconectado nacional®* como dimensién
especial relevante para determinar la participacion de los mercados de generacion,

43 Folio 1314 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.

® Folio 1314 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.
1 “Sistema interconectado nacional: es el sistema compuesto por los siguientes elementos conectados
entre sit las plantas y equipos de generacion, la red de interconexién, las redes regionales e
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distribucion y comercializacion de energia eléctrica. Esto supone esencialmente que
aquellas decisiones estratégicas de un agente (precio, cantidad producida, capacidad
instalada, estrategia de contratacién, entre otras) pueden tener efecto sobre el
mercado perteneciente al sistema interconectado nacional.

Este supuesto es valido para la generacién y comercializacion de energia eléctrica en
el mercado mayorista, pues en una red de trasmision completamente neutra, cualquier
agente generador o comercializador puede participar en dichoc mercado
independientemente de su ubicacion. Es asi, como al ser una red de interconexion
nacional, y en la que los agentes participan libremente en todo el territorio nacional, el
mercado geografico para los mercados de generacidon y comercializacién de energia
eléctrica es el territorio nacional.

Sin perjuicio de lo anterior, el mercado geografico de comercializacion puede a su vez
segmentarse de acuerdo con las fronteras comerciales de los operadores de red,
quienes actian verticalmente integrados como distribuidores y comercializadores®?.

12.3.2.2. Mercado geografico de la comercializacion de gas natural

Para intervenir como oferente en el mercado secundaric se requiere contar con
derechos de suministro de gas. Los vendedores del mercado primario tienen
restringida su participacién en este mercado.

Asi, los vendedores en el mercado secundario son empresas que contratan suministro
de gas con los productores-comercializadores en el mercado primario y a las que se
les permite comercializar el gas que no utilizan. Los compradores pueden ser cualquier
agente consumidor de gas. Por tal razon al ser un mercado de libre entrada, los
oferentes y demandantes pueden requerir el suministro del gas en las zonas que lo
requieran. Por consiguiente, el mercado geografico de la comercializacion en el
mercado secundario de gas natural es el territorio nacional.

12.3.3. Conclusién del Mercado Relevante

Dado lo anterior, se puede concluir que el mercado relevante para efectos del estudio
de la presente operacion esta relacionado con la generacion y comerciaiizacion de
energia eléctrica y la comercializacién en el mercado secundario de gas natural en el
territorio nacional.

interregionales de transmision, las redes de distribucién, y las cargas eléctricas de los usuarios”, Ley
143 {11 de julio de 1994), “Por la cual se Establece el Régimen para la Generacién, Interconexién,
Trasmisitn, Distribucién y Comercializacion de Electricidad en el Territorio Nacional, se Conceden unas
Autorizaciones y se Dictan Otras Disposiciones en Materia Energética” Articulo 11.

2 Comité de Seguimiento del Mercado de Energia Mayorista — Superintendencia de Servicios Pablicos,
informe 84 — Analisis del Mercado de Contratos en el Mercado Mayorista de Energia, 20 de octubre de

2013.
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12.4. ESTRUCTURA DEL MERCADO Y CUOTAS DE PARTICIPACION

Para conocer el comportamiento de cada uno de los mercados en los que coinciden
las intervinientes, se describira en primer lugar el marco regulatoric del sector de
energia y gas proferido por la CREG. En segundo lugar, se estableceran las cuotas de
mercado, las cuales fueron allegadas por las intervinientes y posteriormente
verificadas con la base de datos de XM, siguiendo, de una parte, lo establecido por la
regulacion de la CREG, y de otra parte, el nivel de competencia en el mercado antes
y después de la operacién. Igualmente, para el analisis del sector del gas, se tomara
la informacién aportada por ARGOS y los datos allegados por CONCENTRA, entidad
encargada de la gestion y manejo de estadisticas de este sector.

12.4.1. Marco regulatorio del sector eléctrico

El marco regulatorio del sector electrico promueve la libre competencia en los
mercados de generacién y comercializacién, en tanto que a las actividades de
transmision y distribucion se les da un trato de monopolio natural.

En el mismo sentido, el numeral 13 del articulo 14 de la Ley 142 de 1894 define la
posicién dominante en los servicios publicos domiciliarios de la siguiente manera:

1)

Posicion dominante. Es la que tiene una empresa de servicios publicos respecto a sus
usuarios; y la que tiene una empresa, respecto al mercado de sus servicios y de los
suslitutos proximos de éste, cuando sirve al 25% o mas de los usuarios que conforman
el mercado(...)".

Con el fin de promover la competencia en las actividades de generacion vy
comercializacion, la regulaciéon de la CREG prohibe que una empresa incremente su
participacion en un porcentaje mayor al 25% del mercado como resultado de una
integracion.

Las normas de la CREG, relevantes para el andlisis de la integracién bajo estudio,
establecen:

12.4.1.1. Regulacion de integracién horizontal en la generacion de energia
eléctrica

La Resolucién CREG No. 060 de 2007 establece:

“..)

Articulo 3. Calculo de la participacion en la actividad de generacion eléctrica. La
participacion de un agente en la actividad de generacion eléctrica se calcufara como ef
cociente, multiplicado por cien, entre:

a) La suma de la ENFICC de las plantas propias, la de las representadas ante el MEM
por el agente, y la de fas plantas pertenecientes o representadas por otras empresas
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con quienes tenga una relacion de control, ya sea en calidad de matriz, filial, subsidiaria
o subordinada de acuerdo con lo previsto en la legislacion comercial, y

b) La suma de la ENFICC de fodas las plantas o unidades de generacion def Sistema
Interconectado Nacional.

Paragrafo 1. En el calculo anterior se incluirén las plantas o unidades de generacion
instaladas en zonas francas.

Paragrafo 2. Para el calculo de este porcentaje se empleara la uftima declaracion de
ENFICC hecha por los generadores para el Cargo por Confiabifidad, o el calculo de la
ENFICC realizado por el Centro Nacional de Despacho en el caso de las plantas no
despachadas centralmente o de los agentes que no hayan efectuado la declaracion, sin
incluir ta ENFICC respaldada por plantas 0 unidades de generacidén que no hayan
entrado en operacién.”

()

“Articufo 6. Limite a la participacién en la actividad de generacién eléctrica aplicable a
las fusiones, integraciones y adquisiciones. A partir de la vigencia de la presente
resolucidn, ninguna persona natural o juridica podré incrementar su participacion en la
actividad de generacién mediante operaciones relacionadas con adquisicion de
participacion en el capital 0 en la propiedad o de cualquier olro derecho, o con cualquier
otro tipo de adquisicion, fusion o integracion, cuando la participacion en la actividad de
generacion resuftante de fal operacion supere ef 25%.

(' . ')J!
De otra parte, la Resolucion CREG No. 101 de 2010 establece:

“.)

“Franja de Potencia: Es el resultado de sustraer la Demanda Méaxima Promedio Anual
de Energia de la Disponibilidad Promedic Anual.

Sin perjuicio de la aplicacién de las normas sobre participacion en la actividad de
generacion establecidas en fa Resolucion CREG 060 de 2007, ninguna persona natural
0 juridica podra incrementar, directa o indirectamente, su participacion en ef Mercado
de Generacion mediante operaciones relacionadas con adquisicion de Parlticipacién en
el Capital o en la Propiedad ¢ de cualquier otro Derecho, o con cualquier otro tipo de
adquisicién o fusiones o forma de integracién empresarial, cuando el total de los MW
de la Disponibilidad Promedio Anual que resulten de aplicar lo dispuesto en los
paragrafos def presente articulo, sea superior a la Franja de Potencia calculada por la
Comisién de Regufacion de Energia y Gas.

(" -)H
12.4.1.2. Regulacién de integracion en la comercializacion de energia eléctrica
La regulacion establece un limite maximo de participacion en esta actividad como se

indica en el articulo 4 de la Resolucion CREG No. 128 de 1996, que establece:
“[nlinguna empresa podra tener mas def 25% de la actividad de comercializacién, limite

i
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que se calculara como el cociente entre las ventas de electricidad de una empresa a
usuarios finales en el SIN y las ventas totales de energia a usuarios finales en el SIN,
medidas en kilovatios hora (kWh)". :

No obstante lo anterior, debe destacarse lo relacionado con algunas modificaciones
dadas a esta normatividad, especificamente a la Resolucidon CREG No. 128 de 1996,
con el animo de flexibilizar los limites regulatorios bajo los cuales los agentes del sector
eléctrico colombiano puedan acceder a las partes del mercado regulado y no regulado
de electricidad.

Estos limites fueron flexibilizados por la Resolucién CREG No. 163 de Diciembre de
2008, que establece:

“.)

Articulo 4° Limites a la participacion en la actividad de comercializacion. Ninguna
empresa podré tener, directa o indirectamente, una participacién superior al 25% en fa
actividad de comercializacion de electricidad, calculada de la siguiente manera:

El porcentaje de pariicipacion directa de una empresa en la actividad de
comercializacion se calculara como el cociente, multiplicado por cien, entre la demanda
comercial de la empresa, incluida la cantidad que ella atiende de la demanda No
Doméstica, y la suma de la Demanda Total y la Demanda No Doméstica. Ef resultado
se aproximara al numero entero mas cercano sequn el método cientifico del redondeo.

En el calculo de este porcentaje se empleara la informacién suministrada por el Centro

Nacional de Despacho medida en kilovatios hora para fos 12 meses anteriores al mes
en que se realice dicho calculo.

(- -‘) n
Lo anterior significa que el redondeo de las cifras permite medir la demanda comercial
del grupo empresarial, de la siguiente manera, por ejemplo: i) si resulta un valor inferior

al 25.5% vy superior al 25%, se tendra como base de medicién solo el 25%; vy ii) si
resulta por encima de 25.5% hasta 26%, el nimero resultante sera 26%.

12.4.2, Cuota de participacion en los mercados del sector eléctrico
12.4.2.1. Mercado de Generacion de Energia Eléctrica - ENFICC
Como se muestra en la tabla No. 3, ARGOS, interviniente en la operacién, participa en

el mercado de generacion a través de sus empresas CELSIA, EPSA, ZFC y CETSA,
que igualmente, a través de sus centrales hidroeléctricas, operan en diferentes zonas

W
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del pais y, como tal, efecthan su declaracion de Energia Firme para el Cargo por
Confiabilidad (en adelante ENFICC).5?

Por su parte, ISAGEN, a través de sus centrales hidroeléctricas MENOR CALDERAS,
MIEL, JAGUAS, AMOYA, SAN CARLOS y TERMOCENTRO 1, hace su respectiva
declaracion del ENFICC, tal como lo establece la CREG.

De acuerdo con los articulos 3 y 6 de la Resolucibn CREG No. 060 de 2007, la
participacién en el mercado de generacion de energia eléctrica se calculara con base
en los datos de la ultima declaracién del ENFICC, presentada por todos los
generadores del pais que tengan plantas en operacidn. Para 2012 esta cifra
correspondié a 192.903.837 kWh/dia, de los cuales ARGOS participa con 22.068.584
kWh/dia e ISAGEN con 24.018.421 kWh/dia. La siguiente tabla muestra la
participacién de las intervinientes en ENFICC para el afo 2012.

Tabla No. 10
Suma ENFICC en Kwh/dia de las intervinientes afo 2012

EMPRESA CENTRAL HIDROELECTRICA ENFICC 2012 TOTAL ENFICC

CELSIA iMERILECTRICA 1 3.846.412
IMENOR RIO PIEDRAS -
iCOGEN CENTRAL CASTILLA -
COGENTUMACO ... st nreene
EPSA {COGEN INCAUCA -
COGEN INGENIO PROVIDENCIA T

MENOR NIMA 22.068.584
ARGOS MENOR PRADO 4 -
iPRADO 185.589
MENORRIOCAU o d :
?CDGEN INGENIO RIOPAILA -
{SALVAGI NA 1.846.233
ZRCELSIA  iTERMOFLOREs N 3.523.350
TERMOFLORES 4 10.260.000
MENOR RIQFRIO | -
CETSA MENOR FRIO 11 -
MENOR RUMOR -
MENOR CALDERAS _ -
MIEL 2.208.822

ISAGEN JAGUAS 1.525.480 f 24.018.421
AMOYA o 587.031
SAN CARLOS 13,321,651
iTERMOCENTRO 1 CICLO € 6.375.437

Fuente: Elaboracion SIC con base en datos ENFICC 2012, XM

53 “La ENFICC de las plantas hidraulicas se calcula utilizando un modelo computacional denominado
HIDENFICC que maximiza la energia minima que puede entregar mes a mes una planta hidraulica en
condiciones de bajos caudales’. Por su parte, “[]la ENFICC de una planta t&rmica se calcula utilizando
la capacidad de generacion de la planta, 1a disponibilidad de combustibles, el nimero de horas del afio
y un indice gue incorpora las restricciones a la generacion maxima de la planta: la indisponibilidad
historica por salidas forzadas y las restricciones en el suministro y transporte del gas natural, cuando
éste es el combustible seleccionado por el generador”. Ver:
http:/fwww creq.gov.colexcisecciones/enficc/enfice.htm Consulta 29 de noviembre de 2013,




RESOLUCION NUMERO ~ ~ 525 DE 2014  Hoja N° 26

Por la cual se condiciona una operacion de integracién i VERSION PUBL!CAI
Rad. No. 13-190970

Adicionalmente, y para conocer la estructura del mercado total nacional, en la siguiente
tabla se muestra la participacion en el ENFICC por cada uno de los agentes
generadores para el cargo por confiabilidad durante 2012.

Tabla No. 11
Participacion ENFICC arfio 2012

I e e e o e e -— -

To ANTESDELA % DESPUES1

AGENTES MERCADO s ~ __ENFICC2012Kwhfdia __ _ OPERACION __ OPERACION

EPMSAESP ) N 43421573 | 21,99% 21 99%1
"EMGESA SA ESP 37.434,907 18,96% 18,96%
GECELCASAESP L ) ) ) 25.792.465 13,06% 13,06%
lSAGEN 5.4 E.5.P. . 24.018.421 12,17% 0,00%|
ARGOS o . _ 2068584 _11,18%  23,34%]
AES CHIVOR & CIA. 5.C.A ES.P. T 8.014.422 4, os%l 4,06%|
.GESTION ENERGETICAS.A.ESP, ] R . . 7.107.512 3,60% 3,60%|
TERMOCANDELARIAS caEsp. - I T T romems| 0 3sme  35m™
"TERMOEMCALL I S.A. E.5.P. . 4.802,441 2 43%i 2,43%
GRUPO POUOBRAS S.A._ e abIBATS) _233% 233%
[rermovaLE ] e B C . _asaamss|  _ 230% __ 2,30%)
TERMOTASAIERO S.A, ES.P, ] 3.696.226 ; 1,87%, 187%
'EMPRESA URRA 5.4, ES.P. . . o BN B B . 18BL129, O, 99%1 _ 0,99%|
\PROELECTRICA & ClA. §._(_:A ESP_ L . . _ __ 19a1017] __ 098%: 0,98%|
TERMOYOPALGENERACION 25.A.ESF. _'_ 1,005,331 0s1%_____ 051%)

Fuente: Elaboracion SIC con base en datos ENFICC 2012 de XM

Tal como se observa en la Tabla No. 11, la suma del ENFICC de las intervinientes
después de consolidada la operacién, alcanzaria el 23,34% del total nacional para el
afio 2012. Esta participacion se encuentra por debajo del limite establecido por la
CREG en el mercado de generacion de energia (25%) y, convertiria a ARGOS en la
mayor empresa generadora de energia del pais.

Ahora bien, en términos de competencia, es importante sefialar que existen en el pais
otras empresas participantes en este mercado, como es el caso de EMPRESAS
PUBLICAS DE MEDELLIN $.A. E.S.P. (en adelante EPM) cuya declaracion ENFICC
en el afio 2012 fue del 21,99% del total nacional, y otras grandes empresas como
EMPRESA GENERADORA Y COMERCIALIZADORA DE ENERGIA S.A. E.S.P. {en
adelante EMGESA), que lleg6 al 18,96%, y GENERADORA Y COMERCIALIZADORA
DE ENERGIA DEL CARIBE S.A. E.S.P. (en adelante GECELCA) con el 13.06%, y 11
empresas ¢con participaciones menores.

Este escenario, sumado a la homogeneidad de la energia eléctrica y las barreras a la
entrada que se explican seguidamente, permite prever que las cinco empresas con
mayor participacion en el mercado podrian comportarse de manera oligopdlica al
ostentar 77.35% de la participacién del mercado. Por su parte, las firmas marginales
actuarian como precio-aceptantes dada la estructura del mercado®.

54 Alfredo Garcla & Luis E. Arbeldez, Market Power Analysis for the Colombian Electricity Market, Energy
Economics 24 (2002), p. 221.

v
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Por otro lado, se estimaron las participaciones de los generadores segun las
cantidades vendidas, medidas en términos de generacion del despacho ideal®® para e!
periodo del 1 de noviembre de 2012 al 31 de octubre de 2013. Como se puede
observar en |la Tabla No. 13, la naturaleza oligopélica de este mercado es aun mas
evidente si se toman las cantidades despachadas como punto de comparacién en vez
de la ENFICC. Bajo este criterio de medicion, la cuota del mercado del ente integrado
ascenderia a h

Tabla No. 13
Participacion por generacion del despacho ideal
Noviembre 2012 — Octubre 2013

Fuente: Elaboracion SIC basado en datos XM

12.4.2.2. Mercado de Generacidén de Energia Eléctrica-IHH

En linea con la practica de esta Superintendencia de evaluar la concentracion de
mercado de acuerdo con el indice IHH, el Articulo 4 de la Resolucion CREG No. 060
de 2007 explica que este indice se calcularé de la siguiente forma:

n
IHH = Z PZENFICC,L'
i=1

En donde:

. Participacion en la actividad de generacion eléctrica del agente
calculado de conformidad con lo establecido en el articulo 3 de dicha

PENFICC,L' Resolucion.

: Numero de agentes generadores con ENFICC declarada o calculada por
n XM, de conformidad con lo establecido en el articulo 3 de la Resolucién
mencionada.

55 “Despacho ideal. Es la programacién de generacion que se realiza a posteriori por el Sistema de
intercambios Comerciales {SIC), la cual atiende la demanda real con la disponibilidad real de las plantas
de generacion. Este despacho se realiza considerando la oferta de precios por orden de méritos de
menor a mayor, sin considerar las diferentes restricciones que existen en el sistermna, exceplo por las
condiciones de inflexibilidad de las plantas generadoras” Resolucién CREG No. 024 de 1985 (13 de
julio de 19995) “Por la cual se reglamentan los aspectos comerciales del mercado mayorista de energia
&n el sistema interconectado nacional, que hacen parte del Reglamento de Operacion”.




RESOLUCIONNUMERO & = B 25 DE2014  Hoja N° 28

Por Ia cual se condiciona una operacidn de integracidn [ VERSION PUBLICA
Rad. No. 13-180970

Asi las cosas el IHH se ilustra en la siguiente tabla:

Tabla No. 14
IHH afo 2012 ENFICC
IHH antes | IHH después

1.364 1.649
Fuente; Elaboracion SIC basado en datos ENFICC 2012

Como se observa en la Tabla No. 14, antes de la operacidn proyectada el indice de
concentraciéon es de 1.364 puntos. Al aumentar la participacion de ARGOS en el
12.451%, el IHH se incrementa en 285 puntos, es decir un 20.89%. No obstante lo
anterior, el IHH antes y después de la operacion muestra un mercado moderadamente
concentrado debido al alto ndmero de firmas marginales.

De manera complementaria, se procedié a estimar el IHH a la luz de las cuotas de
mercado medidas en términos de cantidades despachadas.

Tabla No. 15
IHH 2012-2013 Generacidn del Despacho ideal

Fuente: Elaboracion SIC basado en datos XM

La Tabla No. 15 evidencia que, bajo este criterio, el mercado adquiria un nivel de
concentracion alto al pasar de un IHH de ||| EENEN.

12.4.2.3. Franja de Potencia

Para el andlisis de la integracion en el sector de generacidon de energia eléctrica la
CREG expidio en el aio de 1999 la Resolucion CREG No. 042 e incorporo la utilizacion
del criterio Franja de Potencia, el cual se calcula de forma anual. La importancia de
este indicador es que permite identificar si una firma es pivotal®® durante el pico de
demanda, de manera independiente o como resultado de una integracion.

El calculo de este indicador fue modificado en 2010, en los siguientes terminos:

¢ Eliminacién de la capacidad efectiva neta y utilizacién de la capacidad
promedio anual equivalente para hacer la comparacion de cada agente frente
a la franja de potencia.

+ Eliminacién de los porcentajes de participacion de los agentes en otros
generadores y aplicacion del concepto de control para efectos de calcular la
capacidad promedio anual equivalente de cada agente.

56 Un oferente es pivotal si parte de su capacidad de generacién es necesaria para cubrir la demanda

del mercado.
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Estas modificaciones fueron consagradas en la Resolucion CREG No. 101 de 2010, la
cual definio 1a Franja de Potencia como el resultado de sustraer la Demanda Maxima
Promedio Anual de Energia de la Disponibilidad Promedio Anual.

Para entender el criterio de Franja de Potencia es preciso explicar las variables que la
componen, asi como su posible impacto en el mercado de generacién de energia.

La Demanda Maxima Promedio Anual de Energia es el promedio de las demandas
maximas mensuales de energia del afio calendario inmediatamente anterior®’. Para el
calculo se utiliza la generaciéon real horaria total de cada mes para los periodos
comprendidos entre las 18:00 y 21:00 horas.
Grafica No. 2
Pico de demanda diaria de energia

F 3
MW Demanda total diaria
r N
Demanda
Periodo Periodo Periodo horaria
19 20 21
17:00 18:00 19:00 20:00 21:00

Fuente: Documento CREG - 003 de febrero 14 de 2002, Fijacidn de la Franja de Potencia
para el Mercado de Energia Mayorista para el afio 200258

La siguiente grafica describe la demanda diaria de energia en Colombia y sefiala el
periodo pico de consumo que es utilizado para el calculo de franja de potencia.

Grafico No. 3
Demanda diaria de energia eléctrica

57 Resolucion CREG No. 042 (31 de Agosto de 1999} “Por fa cual se modifican y precisan alqunas
normas de las Resoluciones CREG 128 de 1996 y 065 de 1998, y se adoplan olras disposiciones en
materia de competencia en el Mercado Mayorista de Electricidad”.

58 Ver
http:/fapolo.creq.gov.co/PUBLICAC.NSF/2b8fb06f012cc9¢c245256b7b00789b0c/ad799336i8e(Be8d05
257852007264 cd/$FILE/DOC-CREG-005-FRANJA%20DE%20POTENCIA-2002 pdf. Consulta 19 de
diciembre de 2013.
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Fuente: hitp://www . xm.com.co/Memorias%20Seminarios/15032013 operacionSIN.pdf,
Fecha de consulta 20 de diciembre de 2013

Disponibilidad Promedio Anual®®: Utilizando la misma franja horaria (19:00 - 21:00
horas), se calcula la disponibilidad promedio anual, la cual esta asociada a la
capacidad de energia disponible en el sistema y cubre la demanda.

Grafico No. 4
Disponibilidad promedio mensual de energia para el afio 2012

1 ! H
b i
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Fuente: NEQON -XM
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Después de describir las variables empleadas para calcular la Franja de Potencia,
debemos tener en cuenta la Resolucidn CREG No. 101 de 2010, y mas
especificamente el articulo 2, el cual sefala:

59 |bid.

4
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“Sin perjuicio de la aplicacién de las normas sobre participacién en la actividad de
generacion establecidas en la Resolucién CREG 060 de 2007, y las deméas que la
adicionen o modifiquen, ninguna persona natural o juridica podra incrementar,
directa o indirectamente, su Participacion en el Mercado de Generacion mediante
operaciones relacionadas con adquisicion de Participacion en el Capital o en la
Propiedad o de cualquier otro Derecho, o con cualquier otro tipo de adquisicién
o fusiones o forma de integracion empresarial, cuando el total de los MW de la
Disponibilidad Promedio Anual que resulten de aplicar lo dispuesto en los
paragrafos del presente articulo, sea superior a la Franja de Potencia calculada
por la Comisién de Regulacion de Energia y Gas con la informacion disponible, de
acuerdo con lo definido en esta resolucion”. (Negrillas fuera del texto)

Por lo anterior, y de acuerdo con la informacién aportada por ARGOS en su documento
de solicitud, entre las empresas que conforman su grupo y que participan en el
mercado de generacion de energia eléctrica en el pais, e ISAGEN, la disponibilidad
promedio anual para las plantas de las empresas referidas es de - MW por parte
de ARGOS y de [l MW por parte de ISAGEN, lo cual conduce a un total de h
MW®9, tal y como se explica a continuacion:

Tabla No. 16
Franja de Potencia ARGOS e ISAGEN

Fuente: Informacidn aportada por 1as intervinientes.
Cuaderno Reservado No. 1, folic 105

Por otro lado, la Franja de Potencia definida por la CREG es de 3.402 MW®', por lo
que se entiende que al consolidarse la operacion proyectada se estaria superando el
limite en |, v por 'o tanto, no estaria cumpliéndose lo establecido en el articulo 2
de la Resolucion CREG No. 101 de 2010.

Teniendo en cuenta las anteriores consideraciones, la superacion de la Franja de
Potencia por parte de las intervinientes implica que el ente integrado adquiriria la
condicion de oferente pivotal. Asi, la generacion de las intervinientes seria necesaria

5¢ Folio 105 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.

81 Folic 1291 del Cuaderno Publico No. 6 del Expediente.

W
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para la satisfaccién de ia demanda total en la franja comprendida entre las 18:00 y
21:00 horas y, por consiguiente, tendria la habilidad de fijar el precio de mercado. La
entrada en operacion de las plantas de ARGOS es necesaria para lograr que la oferta
iguale la demanda y, por consiguiente, el precio uniforme para todos los agentes
corresponderia al precio de oferta de la planta de ARGOS que entre en operacion para
satisfacer la demanda total de energia.

12.4.2.4. Mercado de Comercializacion de Energia Eléctrica

De acuerdo con la informacidn aportada por las intervinientes, en la Tabla No. 17, se
ilustra la conformacién de la estructura del mercado de comercializacion de energia
eléctrica en el pais para el afio 2012, donde cabe resaitar la participacion de EPM y
ENDESA, con cuotas de mercado del 23.83% y 21.06% respectivamente, siendo los
mayores agentes comercializadores en el pais.

Ahora bien dentro del articulo 4 de la Resolucién CREG No. 128 de 1996 se define el
procedimiento para el calculo de la participacion en el mercado de comercializacion de
energia eléctrica de la siguiente manera:

“.)

ARTICULO 4o.- Limites a la participacion en fa actividad de comercializacion. A
partir del vencimiento del plazo previsto en el articulo 8o de la presente resolucion,
ninguna empresa podra tener mas del veinticinco por ciento (25%) de la actividad de
comercializacién, limite que se calculard como el cuociente entre las ventas de
electricidad de una empresa a usuarios finales en el sistema interconectado
nacional y las ventas totales de energia a usuarios finales en el sistema
interconectado nacional, medidas en kilovatios hora (kWh).” (Negrillas fuera del
texto)

(...

De esta forma la Superintendencia procede a realizar el calculo de las participaciones
de las intervinientes, las cuales se muestran en la Tabla No. 17, utilizando como
referencia los datos de XM.

Siguiendo los lineamientos de! articulo 4 de la Resolucion CREG No. 128 de 1996, se
evidencia que ninguna de las empresas participantes en el mercado supera el 25% en
la actividad de comercializacion.

Cabe sefialar que antes de la integracién proyectada, ARGOS por medio de EPSA y
CELSIA alcanza el 2,819% de participacion. Por su parte, ISAGEN ostenta el 7,808%,
lo cual indica que al consolidarse la participacion, ésta alcanzaria el 10.627% del total
de comercializacién, por debajo del limite establecido por la CREG.

Por otra parte, cabe sefalar que dado ei nimero de agentes participantes y la
participacion conjunta de las intervinientes, es posible prever que la empresa
resultante de la integracién carece del poder necesario para imponer condiciones en
el mercado de comercializaciéon de energia eléctrica.
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A continuacion se observan las cuotas de participacion de los comercializadores de
energia eléctrica, de acuerdo con el nivel de la demanda comercial atendida en el

sistema interconectado nacional.

Tabla No. 17
Participacion en Comercializacion

Dernands Comareiel ]
nidad chargla [ |
[Nombre Comeriisilzeder I ahglzoa [rARBOFACION
AS.CINOFNITRA £.8,. 2.3 7.

AFS cHIyOR A TIA_SCA £ S P,
AGUAS DL IACARARA L 4 ¢ 5P
CHLIASA £S5,
CENTRAL HIDROILIC VA DE CALDATSA. 1.5 F.
CTNTRAL TYRMOSLECTRICA SLMORAC EE A 1.4 P,
CINTRALIE NZETRICAS O WANIRO B A, F.9.5.
| CENTRAUS nECTmeas SeLgALcafa psp |

CINTRALLS FLFCTRICAS OFL NORTE DE SANTANDER $.A. E.5.F;
CODENEA $4 EEV.
[RICTRICA DL Siny A
WALIONAL el

CENCOLS. 4. S5,

LOMPARTA COLOMBIANA OF INVERIIONET £.4 14 P.
(DA ATia OF FLE € TRICIIAG OF TULUA S A E5.F.
COMPARIA O JCVIRACION DX CALEN 5.4, E3.F,
COMPARIA INEROETICA DE DCEIDENTE 3.4 5. £3F

COMPARIA SNEARETICA DI TOUMA 3 A. L.5.7. 3065 178 93 fug) 17T
COAPORACION CENTRD NACIONAL DF CONTROL DE ENERGIA -

crnace 240, 17278 .9 aorrw,
OxeifRia PO ¥ 116 &5 700) AL,
“DETRANMAGORA T COMERCfl LIZADORA OF FRTRD UL

EIECTRICA LA T..F, £34 733 440 L oues)
€1 FATAOM EFICIERTE S A .5 F. 13 v oo 1]
LI CTRIFICADONA OF SANTANDER S5, £.9.7. 1o s 10|
FLE CTRIFICADOAL DfL CAQUETA S-4. €5, 182.634.995.710) 0, 307%
CLECTRIFICADDNA DI CARSE S A. ELF. ) ml,ﬂs.m% 13,068%
ELECTRFICADORA UL HUIA 5.4 £.3.7. F50 22,978 $70) L35%]
FLECTRIFXADORA DEC AZETA S A 1,55 £07,474.39%.710) 2, 3a8%]
EAGESA A FA ¥, LiTI803 8%5.1 |

EAFRESS DF ENERGTA DE BOVACA £ A 5,55, 80 #3350
EATAAEIA Df ENERGIA DF CASANART S A. £.3.F. 233 0u1,371 9]
FRAPAITA DF ENENCIA DE CUNGINAMARCA $.4. K.5.P.
FAAVRESA OF ENERG 14 DE FEREIRA SA €SP,

ENERAZIA DX ENEROIA D)L 84/0 #UTUMATO LA L5, | a7ssyass )
rAPRESA DI £ (T NTA DF. PACIFCO A £.3.0. 1993 FX4.07 3,
ENTPATIA DY ENFROIA DEL PO TUMAYG A T30 A y.7i6EIAL Domew
EACPATIAN DF ENERGLA OF) OUNDID 5.4, 1.5 7. 3.0 301,350 0, 81!
Enreitth OF FHCRGIA DI VALY OF LIAUNDOY 8.4 11.670.635.7 00200
ERAFAESA DE ENEREIA ELICTRICA OFL ARAUCA

(IATE VN IO, 477439506 p20)
EAIPATLA DF FNFNGIA FLECTIVCA DIL GFSAATAMINTO OEL

TUAVIARE 3.4, P8 P
[AFRCIA O TAHILENIRA DEL MADHCO 4 £ 5P
ERTRRIIA AviA IAACPOLITD DE CALARCA TA. €.5 I

EAtPATEL ACNICIPAL (W INERSIA FLFCTRICA S8, 1.8 5.
EMEATEA LioRa 3.8 X F,

EAANTEAT MUNICIFALEL DF CAL .1 E0. EXF,
TMPAILAS MUNICIPALES DE CAU £.LCK, 632

oted on, 1.057 833,073 a20)
EAAPRISAS MUNICIFALES OF CANTAGO EA_E3-7 143,774,871 33|
EAPPAIIAS PUMICAT {1E CALARCA £.5P. 3.30% 535 180
AAIDELN L P 3.871,16% 384 630
CMCRRUCAT S Y 361 735 §:30)
ENINCO A TEP, T
THERQIA FIAPRIIARIAL DE LA LOSTA B0, ELF, 3,53%.032550.130)
E TR WNOVALLY OF COLOMBA 34 ELP. 1588 ino|
ENFRGUA SOCIAL DF LA LONTAS A E£P. e anr. 750 Tecl
ArERGTA Y IRy 5T 3 A EEP.
ENIRMONT S.A. 5P, 136,418 533 430)
FNERTGTAIS A £.5.5. 7Y, 7076 %6, GAOH
ENIRVIASA T35 3,070 360
FACELCD STNVICIOT AN, £ 5 7. 13§ 075 734 166
SENEALOORA COLOMBIANA OF £IFCTMEIDAD 5.C.0. £.5 7. 2,453 320
GENERADOAN ¥ COMIATIAUZADORA GF £5TAGIA OFL CARIEE
PN EY) 1813 640,397 370)
TENCRANOS ENIRTA I A T.3.F, €718 06
GENERLA 5.4 3. €.5.F.0 2,703 433
SFINON ENIROENCA KA FE P, 7% 706.992.170]
CRUPO EELICS AL E.L.P. LYATE
i FRTROY Ea 5 BAKT T3
BAGINIA 117, 2 Bha3d 451 180 3,
[TALCOL ENTROIA S.A. 4.5 F. L 57 13631 0, 0|
£ CASCADASAS §SF 7,185 r6] o o
MCT HIGROMARMAT 54,5 T.5.7 [ a, 000
PRESTADORA OF SERYICXIF FUBLITOY LA CASCADA Sk £.5.8 (St
FROELFCTRICA & CiA. 8.C.A. F.3.F [AFESTRUCTURADA} 0, CEY P
PROTESIONALES T2 SMERD A $A, 1.3 P, 0315}
ZACYECTOS INTRGITICON D1 CAYICA 5.4 2.0.5. o

AT NOVATIO TRADING AMERILAS 54,3 E3 0
RUTDOVELLF,

AUITOOUE FRTRGIA LA S FAP.,
IAART COMEACIALZADORA DF TNFAGIA 5.5 T.5.P.

TERAMOT ANDELARIA K CA. £.5. P,
TYAMOSMCALI (5.4 8,35,
TTAMOFIOALS S £.5F.

VMO ORaS SA .5 P S0 254 130}

ENEY) Ay 333 7ig]
TEARACAALLL S, €A, E P 7E3 a3 o0l
VATIA LA P32, w2950 31 70|

FOTAL DEMANDA EOMERCIAL T 59 995 1710 630] |

Fuente: Portal BI, XM

http://informacioninteligente10.xm.com.co/demanda/Paginas/HistoricoDemanda.aspx

12.4.2.5. Participacion en Comercializacion de Gas Natural

Mediante la resolucibn CREG No. 089 de 2013 se reglamentaron aspectos
comerciales del mercado primario y secundario de gas natural en Colombia. El articulo
3 de la citada Resolucion establece la definicion del mercado secundario de la

siguiente manera.

i




. -
RESOLUCION NUMERO 5 2 50E 2014 Hoja N° 34

Por la cual se condiciona una operacién de integracidn [VERSION PUBLICA
Rad. No. 13-190970

1)

Mercado donde los participantes del mercado con derechos de suministro de gas y/o
con capacidad disponible secundaria pueden negociar sus derechos contractuales. L.os
productores-comercializadores de gas natural, los comercializadores de gas importado
y los fransportadores podran participar como compradores en este mercado, en 10s
ferminos de esta Resolucion.

(..)"

Como ya lo indicamos, en el mercado secundario de gas natural intervienen agentes
que poseen excedentes relacionados con contratos a largo plazo de suministro de gas.
Las empresas analizadas participan activamente dentro de este mercado.

Por lo anterior, utilizando informacién obrante en el Expediente, en la Tabla N° 16 se
indica la participacion en el mercado secundario de comercializacion de gas natural,
teniendo en cuenta: i) la participacién antes y después de la operacién proyectada; y
iy que ARGOS participa en este mercado a través de CELSIA.

Tabla No. 18
Cuotas de participacion de las intervinientes para el afio 2012 en la compra y venta de
gas natural en el mercado secundario

% ANTES
CANTIDAD DE LA | % DESPUES
(MBTDU) ANG |OPERACIO| DELA
EMPRESA - AGENTE 2012 N OPERACION

*Conformado por las demas empresas oferentes del mercado que para el caso de andlisis se
encuentran bajo reserva.
Fuente: Cuaderno Reservado No. 1, folio 1314

Como se puede observar en la Grafica N° 5 (a), ISAGEN posee el ] de! mercado,
mientras CELSIA posee el |%. Si se diera la integracion ARGOS, por medio de
CELSIA, (Grafica N° 5 (b)) tendria el [} de! mercado. No obstante la participacion
ser considerable, se debe tener en cuenta que en el mercado secundario se transa
cerca del [} de! total del gas comercializado en Colombia. Como conclusion
tendriamos que la posicion de las intervinientes en el mercado primario y secundario,
conjuntamente, no es significativa debido a las caracteristicas del mismo.
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Grafica No. 6
Participacion de las intervinientes, antes y después de la operacién, en la
comercializaciéon de gas natural en el mercado secundario
(a) b

Fuente: Elaboracion SIC con base en informacion aportada por CONCENTRA.
Cuaderno Reservado No.1, folio 1314

El analisis de las participaciones en los mercados de generacién de energia eléctrica,
comercializacién de energia eléctrica y comercializacién de gas natural, a la luz de los
indicadores establecidos por el regulador sobre la materia, permiten concluir que existe
un riesgo de afectacion a la libre competencia en el primero de éstos. Por esta razén,
el Despacho profundizara a continuacion en el riesgo de los efectos unilaterales de la
integracién y las barreras a la entrada en el mercado de generaciéon de energia
eléctrica.

Es importante mencionar que el analisis de efectos unilaterales que a continuacion
realiza este Despacho, es complementaric pero independiente de los limites
estructurales y de pivotalidad establecidos por la CREG. En palabras de! Regulador:
“Este limite [25% de participacion para integraciones] se fija sin perjuicio de la facultad
de la autoridad responsable de ejercer el control previo de integraciones y rechazar,
cuando fo considere pertinente, integraciones que se encuentren por debajo de este
umbral'®?,

12.5. EFECTOS UNILATERALES EN EL MERCADO DE GENERACION DE
ENERGIA ELECTRICA

La presente operacion genera serias dudas en cuanto a sus potenciales efectos
unilaterales en el mercado de generacidén. Como se demuestra a continuacion, el poder
de mercado resultante en el escenario post-integracion daria los incentivos necesarios
al ente integrado para retener cantidades ofertadas en el mercado de corto plazo y
beneficiarse del incremento en el precio uniforme causado por su conducta.

Las autoridades de competencia de Estados Unidos y Europa han identificado, de
manera coincidente, que las integraciones entre generadores presentan un riesgo de
efectos unilaterales cuando las intervinientes tienen una mezcla de plantas con

2 Documento CREG No. 045 (del 28 de junio de 2007) “Resuftado de! Periodo de Consuita de la
Resolucién CREG-025 de 2007”, pag. 20.
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flexibilidad en su generacidn y con diferentes costos marginales®?. Esto se debe a que
el ente integrado podria adquirir (o fortalecer) su capacidad de retener la oferta® de
sus plantas flexibles, ocasionar un punto de equilibrio mas alto, y beneficiarse de!
mayor precio uniforme como resuftado de la distorsidon®°,

En el presente caso, las intervinientes inciuyen en su portafolio de generacion la
mezcla de: i) hidroeléctricas filo de agua que se caracterizan por su bajo costo marginal
y por su produccién inflexible; ii) hidroeléctricas con capacidad de almacenamiento o
regulacion, las cuales generan energia a bajo costo marginal y permiten un grado de
flexibilidad; v iii) plantas térmicas con altos costos y flexibilidad en su produccion. La
relacién entre plantas flexibles e inflexibles puede identificarse en las declaraciones de
ENFICC. Tal y como se observa en la Tabia No. 10, ARGOS e ISAGEN tienen la
capacidad de despachar energia al sistema, inclusive durante condiciones de baja
hidrologia, con sus plantas hidraulicas y térmicas.

12.5.1. Modelo de McRae & Wolak

Con el fin de demostrar que el ente integrado fortaleceria su poder de mercado como
resultado de la integracion, la SIC aplicoé el modelo de McRae & Wolak al presente
caso®®. Este modelo evalua el comportamiento de oferta de los agentes para maximizar
el beneficio esperado en un mercado de subasta de energia®”. Con la informacién
disponible sobre las curvas de oferta presentadas por todos los participantes del
mercado, y bajo el supuesto de que los oferentes buscan maximizar el beneficio
esperado, el modelo asume que cada firma elige su oferta de acuerdo con la curva de
demanda residual que enfrenta, con el fin de maximizar su utilidad esperada .

83 United States District Court for the District of Columbia, USA v, Exelon Corporation and Constellation
Energy Group, Inc., Caso No. 1:11-cv-02276, 2012, p. 10-12; USA v. Exelon Corporation and Public
Service Enterprise Group Incorporated; Caso No. 1:06CV01138, 2006, p. 8-11; Commission of the
European Communities, EdF S.A./British Energy, Caso No. COMP/M.5224, 2008, p. 6 — 11.

641 a habilidad de retener cantidades puede manifestarse de manera fisica (incluyendo excusas técnicas
para disfrazar la retencién) o mediante la oferta de las cantidades a un precio arbitrariamente alto que
se ubique por fuera del punto de equilibrio.

85 United States District Court for the District of Columbia, USA v. Exelon Corporation and Constellation
Energy Group, Inc., Caso No. 1:11-cv-02276, 2012, p. 10-12; USA v. Exelan Corporation and Public
Service Enterprise Group Incorporated; Caso No. 1:06CV01138, 2008, p. 8-11; Commission of the
European Communities, EdF S.A./British Energy, Caso No. COMP/M.5224, 2008, p. 6 — 11.

% Es preciso mencionar que la Superintendencia contd con el apoyo del Comité de Seguimiento del
Mercado de Energia Mayorista - CSMEM - de la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios
para llevar a cabo este ejercicio cuantitativo.

87 Shaun D. McRae & Frank A. Wolak, How Do Firms Exercise Unilateral Market Power? - Evidence
from a Bid-Based Wholesale Electricity Market, 2009; Frank A. Wolak, Report on Market Performance
and Market Monitoring in the Colombian Electricity Supply Industry, 2009. Los reportes estan disponibles

en: http:/iwww stanford.edu/group/fwolak/cgi-bin/?q=node/3 Consulta 29 de noviembre de 2013.

% Shaun D. McRae & Frank A. Wolak, How Do Firms Exercise Unilateral Market Power? - Evidence
from a Bid-Based Wholesale Electricity Market, 2009, p. 4.
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El punto central del modelo es estimar la elasticidad de la curva de demanda residual,
toda vez que dicha elasticidad permite determinar si una firma tiene la habilidad de
subir el precio de mercado mediante cambios en sus cantidades ofertadas®.

12.5.1.1. Estimacidén de la Curva de Demanda Agregada

En primer lugar, se estimé un promedio aritmético de la generacion por despacho ideal
de cada uno de los agentes para el periodo comprendido entre el 1 de febrero de 2012
y el 31 de octubre de 2013,7° en las horas de demanda alta (19h). Posteriormente se
realizd una sumatoria de cada unoc de estos valores para obtener la demanda total del
mercado.

QD =Gl (p)+ GL, (p) + -+ GI; (p)
En donde:

QD :Demanda total del mercado

G1I; : Despacho por generacién ideal de cada uno de los agentes, donde i es el agente
p . Precio

A continuacion, se estimaron tres curvas de oferta agregada de los oferentes
excluyendo las empresas ARGOS, ISAGEN y ARGOS+ISAGEN, mediante un
promedio aritmético durante el mismo periodo y hora mencicnada anteriormente, de
acuerdo con la siguiente formula:

$0;(p) = $1. (p) + -+ Sj—1 (p) + Sjsa(p) + -+ + Sk (p)

En donde:

S 0}- : Curva de oferta agregada de todos los oferentes excluyendo el agente bajo analisis
Sy : Curva de oferta agregada de cada uno de los agentes

p . Precio

Por Ultimo, para calcular las curvas de demanda residual de ARGOS, de ISAGEN y de
ARGOS+ISAGEN, se restaron las demandas totales del mercado de las curvas de
oferta agregada de los demas oferentes.

DR;(p) = QD - S0;(p)
En donde:

DR; . Curva de demanda residual del agente bajo andlisis

%9 |bid. p. 13.

"0 Este periodo esta en linea con el CSMEM, quien usualmente toma un periodo de 1 afo y 6 meses en
su analisis. Asi, en el Informe 83 del 20 de septiembre de 2013 el CSMEM estimé el indice Lerner para
el periodo marzo 2012 a agosto 2013,
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QD  : Demanda total del mercado
50; . Curva de oferta agregada de todos los oferentes excluyendo el agente bajo analisis
p : Precio

Con base en la curva de demanda residual se realizé el analisis sobre la habilidad de
ARGOS, ISAGEN y ARGOS+ISAGEN de impactar el precio de mercado a traves de
cambios en su cantidad ofertada en el mercado para esa hora”'.

12.5.1.2. Estimacion de la Elasticidad Inversa de la Curva de Demanda Residual
como Indicador de Poder de Mercado

De acuerdo con la metodologia usualmente aplicada por el CSMEM en sus informes
mensuales de seguimiento al mercado de energia mayorista para estimar la pendiente
de la curva de demanda residual, se procedid a realizar una regresion lineal sobre los
cinco puntos de la demanda residual alrededor del precio en el que dicha demanda y
la curva de la oferta se cruzan y, posteriormente, se calculé la elasticidad en el punto
medio de esa regresidn. En términos del CSMEM:

_ QP _..P
"o "o

€

Donde:
P es el precio estimado en el punto medio de la regresién

Q es la cantidad correspondiente a este precio sobre la linea de regresion
f es el parametro del precio en la regresion lineal entre cantidades y
precios."’?

Las Graficas Nos. 6, 7 y 8 reflejan las curvas de demanda residual, con sus
correspondientes lineas de regresién, estimadas para cada una de las firmas.

7t Shaun D. McRae, Shaun D., y Wolak, Frank A.: “How Do Firms Exercise Unilateral Market Power? -
Evidence from a Bid-Based Wholesale Electricity Market". Borrador preliminar, 18 de marzo de 2009, p.
13.

2 Comité de Seguimiento del Mercado de Energia Mayorista ~ Superintendencia de Servicios Publicos,
Segundo Informe de Avance, 24 de abril de 2006, numeral 1.
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Grafica No. 6
__ Curva de demanda residual y de oferta de ARGOS
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Fuente: Elaboracion SIC.
Grafica No. 7
_________ Curvas de demanda residual y de oferta de ISAGEN
$
$
3
$ + Demanda residual ISAGEN
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$
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$ ISAGEN)
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Fuente: Elaboracion SIC
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Grafica No. 8
Curvas de demanda residual y oferta de ARGOS + ISAGEN

- - . - . - .- . <. .. ——+— & Demandaresidual
ISAGEN+ARGOS

s Oferta ISAGEN+ARGOS

— Lineal (Demanda residual
ISAGEN+ARGOS)

& A 8 e A L @ &

MWh
Fuente: Elaboracién SIC.

Las elasticidades estimadas para cada una de las empresas, en la hora 19:00, son las
siguientes:

Tabla No. 19
Elasticidad de la curva de demanda residual

ARGOS
ISAGEN

ISAGEN+ARGOS
Fuente: Elaboracion SIC

Una vez obtenida la elasticidad de la curva de demanda residual, esta
Superintendencia calculé el poder de mercado de acuerdo con la férmuia derivada del
indice de Lerner’s;

P—Mc 1

L=

Mc £

En donde
[ lndice de Lerner

p : Precio
Mc¢ : Costo Marginal
¢ ' Elasticidad

73 “El conceplo de poder de mercado como fa fijacion de precios en exceso del costo marginal se
formaliza en el "indice de Lerner," el cual mide la desviacion proporcional entre el precio y el coste
marginal de la cantidad de produccién que maximiza el beneficio de la firma”. William M. Landes &
Richard A. Posner, Market Power in Antitrust Cases, Harvard Law Review, Vol. 94, No. 5. (Mar., 1981),

p. 939. Para una demostraciéon de L = P-Me —1, ver pags. 984-985,
Mc £
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Por esta razén, es posible concluir que la elasticidad inversa de las diferentes curvas
de demanda residual define el poder de mercado de las intervinientes™ en el escenario
previo y posterior a la integracion.

Tabla No. 20
Elasticidades inversas

ARGOS
ISAGEN

ISAGEN+ARGOS 75
Fuente: Elaboracién SIC

Como se puede observar en la Tabla No. 20, la elasticidad inversa de la curva de
demanda residual de ARGOS+ISAGEN es superior a cada uno de los indices
individuales de las intervinientes en el escenario pre-integracion. En efecto, la variacion
porcentual entre la elasticidad inversa de ISAGEN vy la del ente integrado asciende a
B Lo anterior demuestra que si ARGOS e ISAGEN llegaran a integrarse,
aumentarian su poder de mercado, esto es, su habilidad para hacer aumentar los
precios al reducir su cantidad generada de electricidad.

En conclusion, la aplicacién del modelo de McRae y Wolak a la posible integracién
entre ARGOS e ISAGEN, permite demostrar que esta transaccion implica un potencial
riesgo de efectos unilaterales debido a que el ente resultante adquiriria un poder de
mercado superior al que tenian las intervinientes en el escenario pre-integracion. Lo
anterior implica que el ente integrado fortaleceria la habilidad de retener oferta de sus
plantas flexibles y ocasionar una subida artificial en el precio uniforme, en perjuicio del
bienestar del consumidor, la eficiencia econémica y la competitividad de la economia
colombiana.

12.6. BARRERAS A LA ENTRADA

La actividad de generacion de energia eléctrica genera un alto costo para
competidores entrantes por la inversion en infraestructura requerida y el tiempo
requerido para el ingreso. Adicionalmente, el cargo por confiabilidad se erige como una
barrera normativa gque distorsiona los incentivos para que nuevos competidores
ingresen al mercado.

En cuanto a la duracidén y el monto de la inversion para que un competidor efectivo
incursione al mercado, las intervinientes sefalaron:

74 Comité de Seguimiento del Mercado de Energia Mayorista - Superintendencia de Servicios Publicos,
Segundo Informe de Avance, 24 de abril de 2006, numeral 1.

s Este indicador de poder de mercado implica que ARGOS+ISAGEN tendrian la habilidad de subir el
precio uniforme en h si retiene el 1% de su generacién en la hora de mayor demanda. Shaun
D. McRae & Frank A. Wolak, How Do Firms Exercise Unilateral Market Power? - Evidence from a Bid-
Based Wholesale Electricity Market, 2009, p. 31.




]

RESOLUCION NUMERO = = % 2§ DE 2014 Hoja N° 42

Por fa cual se condiciona una operacidn de integracion [VERSION PUBLICA
Rad. No. 13-190970

"De acuerdo con los Uitimos proyectos en desarrolio en el pais, y las curvas S (curvas
en construccion) reportadas a la CREG, se puede definir que la entrada de una planta
térmica est4 entre 47 y 63 meses y una planta hidroeléctrica, segun su tamafio, puede
estar entre 36 meses para una central mediana (aproximadamente 80 MW) hasta 129
meses para una gran central hidroeléctrica como lo sera Cenlral Pescadero — ltuango.

(...) para alcanzar una capacidad instalada igual a la de las empresas intervinientes, se

requerirfa una inversién aproximada de USD $4016 millones.

Adicionalmente, el disefio del cargo por confiabilidad confiere una ventaja competitiva
artificial a los incumbentes. Este cargo tiene como objetivo incentivar la construccién
de nuevas plantas y garantizar la oferta en el mediano y largo plazo, mediante el
otorgamiento de un ingreso a las nuevas inversiones hasta por 20 anos. En
contraprestacion, los generadores asumen el compromiso de vender energia eléctrica
en el segmento de la bolsa de energia, en aquellos eventos de condiciones criticas de
abastecimiento en ios que el precio uniforme de la bolsa exceda un tope definido por
la CREG como el precio de escasez’’. Corresponde a la CREG evaluar anualmente el
balance proyectado de oferta y de demanda para decidir sobre la necesidad de
convocar a una subasta’,

Si bien es cierto que este cargo se justifica por la necesidad de tener un sistema de
suministro confiable, su disefio conlleva una barrera normativa toda vez que el precio
de cierre de cada subasta no solo remunera a las plantas nuevas que pujaron en la
subasta y resultaron favorecidas, sino que también remunera a las plantas
existentes’,

En los ultimos afos el valor del cargo ha aumentado de 13.045 US$/MWh entre 2006
- 2012 a 13.998 US$/MWh entre 2012-2015 y a 15.7 US$/MWh a partir de 2015%, lo
cual implica que los aumentos en el valor del cargo han beneficiado a firmas que tienen
plantas existentes y participan en la subasta con un nuevo proyecto. El Consejo
Privado de Competitividad explica el beneficio que reciben las firmas que tienen

¢ Informacidn obrante en el Cuaderno Reservado No.1 del Expediente, folio 92.

7 Resolucién CREG No. 071 (3 de Octubre de 2008) “Por ia cual se adopta la metodoiogia para la
remuneracion del Cargo por Confiabilidad en ef Mercado Mayorista de Energla”. Consejo Privado de
Competitividad. Informe Nacional de Competitividad 2012-2013, pag. 287.

" CREG. Subasta para la asignacion de OEF ~ Periodicidad. disponible en:
hitp./fwww.creg.gov.co/cxc/secciones/subasta_asignacion/periodicidad.htm. Consulta 17 de diciembre
de 2013.

78 De acuerdo con el Consejo Privado de Competitividad: “Un incumbente con plantas existentes puede
disminuir el precio ofertado en fa subasta (y asi evitar entrada de nuevos jugadores) por debajo del nivel
dptimo de su proyecto nuevo, debidc a que toda la capacidad de generacién de sus plantas existentes
se remunera a este nuevo precio”. Consejo Privado de Competitividad, Informe Nacional de
Competitividad 2013-2014, p. 221,

80 ECSIM, Analisis del Impacto de la Regulacion y de las Estructuras Productiva e Industrial del Sector
de Energla Eléctrica sobre el Nivel Final de las Tarifas y Precios del Servicio de Energia Eléctrica en
Colombia, informe Completo, pags. 93 y 409.
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plantas existentes y la correspondiente desventaja para los nuevos entrantes, en los
siguientes terminos:

“Un incumbente con plantas existentes puede disminuir el precio ofertado
en la subasta (y asi evitar entrada de nuevos jugadores) por debajo del
nivel éptimo de su proyecto nuevo, debido a que toda la capacidad de
generacion de sus plantas existentes se remunera a este nuevo precio.
Tedricamente, este comportamiento es optimo si el beneficio (valor de la
generacion de las plantas existentes al precio de la subasta y ganancia
derivada de evitar entrada de nuevos jugadores) es superior al costo (valor
de la generacion del proyecto nuevo con un precio de subasta inferior al
optimo)” &

Ahora bien, la regulacién vigente prevé unos Casos Especiales de Subasta en los
cuales, de presentarse, el precio de remuneracién de las plantas nuevas y existentes
seria diferente,®? lo cual podria disminuir la magnitud de la barrera a la entrada en
cuestiébn. No obstante, esta Superintendencia constatdé que ninguna de las subastas
realizadas entre mayo de 2008 y diciembre de 2011, para la Asignacion de
Obligaciones de Energia Firme, reunieron las condiciones que dieran lugar a un Caso
Especial de Subasta que resultara en una diferenciaciéon entre la remuneracion de las
plantas nuevas y existentes.

12.7.

CONCLUSIONES

El mercado relevante esta constituido por (i) la generacién de energia eléctrica
a nivel nacional, (ii} ia comercializacion de energia eléctrica a nivel nacional y
(iii) la comercializacidon de gas natural a nivel nacional.

La cuota de participacidn de las intervinientes en el mercado de generacién
luego de la integracion, de acuerdo con el ENFICC del afio 2012 asciende a
23.342%, es decir cumple con la normatividad regulatoria vigente.

LLas cuotas de participacion del mercado de generacién, medidas en términos
de cantidades vendidas (i.e. generacion por despacho ideal), evidencian que el
ente integrado alcanzaria una participacion del 27.385%. Bajo este criterio de
medicion, las intervinientes alcanzarian igualmente el liderazgo del mercado en
caso de perfeccionarse la transaccion.

De acuerdo con los datos ENFICC del 2012, el IHH luego de la operacion
asciende a 1.649 puntos, inferior al limite establecido por la CREG, de 1800
puntos. Sin embargo, e! IHH medido de acuerdo con las cantidades
despachadas por los generadores es de 2.107, caracteristico de un mercado
altamente concentrado.

81 Consejo Privado de Competitividad, Informe Nacional de Competitividad 2013-2014, p. 221.

82 Resolucion CREG No. 071 (3 de octubre de 2008) “Por la cual se adopta la metodologia para la
remuneracion de{ Cargo por Confiabilidad en el Mercado Mayorista de Energia”®, Art. 27.
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« Como consecuencia de la operacidn, las intervinientes superarian el limite fijado
por la CREG como Franja de Potencia en 54MW, por cuanto esta seria de 3.456
MW, superior al valor maximo de 3.402 MW fijado por la CREG para el ano
2012,

e La cuota de participacion de las intervinientes en el mercado de la
comercializacion de energia seria del 10.895%, valor inferior al limite del 25%
impuesto por la regulacién del sector.

+ En el mercado secundario de comercializacién de gas natural, las intervinientes
quedarian con un 21.94% en la compra y venta de gas naturali.

e EIl modelo cuantitativo de McRae & Wolak evidencia que el ente integrado
aumentaria su poder de mercado como resultado de la integracion, lo cual
implica un potencial riesgo de efectos unilaterales materializado en la habilidad
de retener cantidades para subir el precio uniforme artificialmente.

» Existen barreras a la entrada del mercado de generacién eléctrica originadas
en: i) los altos costos de inversion inicial; i) el tiempo que tomaria para un nuevo
competidor construir e iniciar la operacion de una nueva planta; v it} el cargo
por confiabilidad que otorga ventajas competitivas a los incumbentes en
desventaja de los potenciales competidores.

DECIMO TERCERO: Considerando que la operacion informada tiende a sobrepasar
el indice sobre Franja de Potencia establecido por el regulador para controlar el riesgo
de pivotalidad, y que se identificaron potenciales efectos unilaterales derivados de ia
transaccion que tienden a fortalecer el poder de mercado de las intervinientes, este
Despacho encuentra necesario subordinar su aprobacidon de la operacion al
cumplimiento de un condicionamiento estructural de desinversion de activos
encaminado a integrar. i) la observancia de las normas del sector; y i} la
neutralizaciéon del poder de mercado que adquiriria el ente integrado.

Las intervinientes podran participar en el proceso descrito en el considerando
SEGUNDO de esta Resolucion y la no objecion quedara sujeta a la condicion
resolutoria consistente en el cumplimiento del condicionamiento propuesto en la
presente Resolucion.

13.1. FACULTAD DEL SUPERINTENDENTE PARA SUJETAR UNA
INTEGRACION AL CUMPLIMIENTO DE CONDICIONAMIENTOS

Los articulos 9 y 11 de la Ley 1340 de 2009 establecen que el Superintendente esta
facultado para autorizar una integracion sujetandola al cumplimiento de
condicionamientos. Asi mismo, el articulo 9 de dicha Ley establece que los
condicionamientos deberan cumplir, acumulativamente, los siguientes requisitos: i)
identificar y aislar o eliminar el efecto anticompetitivo que produciria la integracién; e
i) implementar los remedios de caracter estructural con respecto a dicha operacién.

Por su parte, el articulo 11 de la Ley 1340 de 2009 dispone que el Superintendente
podra autorizar una integracion que tiende a producir una indebida restriccion a la libre
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competencia “cuando, a su juicio, existan elementos suficientes para considerar que
tales condiciones son idoneas para asegurar la preservacion efectiva de la
competencia”.

En linea con lo anterior, esta Superintendencia ha expresado en reiterados
pronunciamientos® que los condicionamientos deben tener: i) como objeto principal la
preservacion efectiva de la competencia mediante mecanismos que neutralicen o
reduzcan el poder de mercado adquirido por las intervinientes como resultado de la
integracion; y i) como objeto complementario ¢ excepcional e! control de los posibles
efectivos negativos que se causarfan con la transaccion. La excepcionalidad de este
ultimo elemento se explica por el gjercicio exhaustivo de prediccion de todos y cada
uno de los futuros problemas causados por la integracién, 1o cual deriva usualmente
en un riesgo de error significativo y en un desgaste de recursos dedicados al
seguimiento y control de la conducta de los agentes.

El analisis realizado por la SIC en la integracion AGA FANO — CRYQOGAS resulta
lustrativo sobre este punto. En este caso las intervinientes ofrecieron como
condicionamientos la renuncia a las cldusulas de exclusividad en los contratos con sus
distribuidores, la congelacion de precios, el acceso a competidores a la capacidad
excedente de sus plantas de llenada y la enajenacidén de marcas.® En cuanto a este
ofrecimiento esta Superintendencia sefalé:

“Para este caso en particular, los condicionamientos ofrecidos por las
intervinientes no representan una solucidn que permita restablecer las
condiciones de competencia que se verian modificadas a raiz de la integracion
objeto de estudio, como quiera que no permiten la reduccién del poder de
mercado de la sociedad integrada, ni conducen al restablecimiento de la
competencia efectiva.

Asi mismo, los condicionamientos presentados estan dirigidos a dar solucion a
futuros problemas que se pudieran presentar como consecuencia de la
integracion proyectada, entre otros, posibles aumentos de precios, restricciones
de la capacidad instalada, libertad de escogencia del proveedor, etc., sin que
tengan un direccionamiento sobre la estructura misma de los mercados
analizados de forma que su implementacion no desdibuja la posibilidad que
tendrian las intervinientes de determinar directa o indirectamente las condiciones

del mercado”®.

8 Superintendencia de Industria y Comercio de Colombia, Resolucién 2508 del 13 de febrero de 2004,
caso Eternit — Colombit, p. 18; Resclucién 4933 del 4 de Marzo de 2004, caso ExxonMobil —
Carboguimica, p. 15; Resolucidn 27920 del 10 de Noviembre de 2004, caso Postobén - Quaker, p. 51;
Resolucién 29807 del 12 de noviembre de 2004, caso Procter & Gamble - Colgate, p. 39; Resolucion
33268 del 14 diciembre de 2005, caso Televisa — Editora Cinco, p. 20; Resolucion 9192 del 30 de marzo
de 2007, caso Postobdn — Productora de Jugos, p. 37.

84 Superintendencia de Industria y Comercio de Colombia, Resolucién 7805 del 22 de marzo de 2007,
caso Aga Fano - Cryogas, p. 27.

8 lbid.

s
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En cuanto a la idoneidad de los condicionamientos, la SIC ha clarificado que éstos
deben caracterizarse por restablecer las condiciones de competencia de manera
cierta, agil y duradera. En la integracion MEALS — ROBIN HOQD la Superintendencia
manifestd 1o siguiente sohre este punto:

“(...) una vez analizados los condicionamientos sefialados en el considerando
anterior [i.e. enajenacién de las marcas HELADINO y GOLISUNDAE], frente a
las circunstancias advertidas en el presente Aclo, este Despacho estima que lo
propuesto es idéneo para lograr el establecimiento efectivo de la competencia
en el segmento de impulso de los productos de crema, siempre y cuando sea
complementado en los términos y condiciones que mas adelante se detallan,
pues solo de esta manera habra certeza de que se restablecera lo mas pronto
posible y de manera perdurable, la compelencia que la operacion tiende a

eliminar®®.

Adicionalmente, en el caso POSTOBON - QUAKER el Despacho se abstuvo de
aceptar el ofrecimiento realizado por las intervinientes debido a las dificultades
tecnicas en su implementacion y seguimiento, lo cual derivaba en una falta de certeza
sobre efectividad del condicionamiento. La propuesta de las intervinientes consistia en
un mecanismo de aprobacién y control interno a través del cual QUAKER podria
determinar los precios de manera independiente de POSTOBON de acuerdo con unos
criterios preestablecidos.®” En opinién de la SIC, el condicionamiento ofrecido permitia
“anticipar dificultades tanto en su implementacién por las intervinientes, como en su
monitoreo y seguimiento (...) especialmente por la dificultad técnica que implica
determinar si el precio que asignen las empresas en sus productos corresponde
efectivamente a las fuerzas del mercado”. Por esta razédn, dicho ofrecimiento no fue
aceptado.

Debido a la efectividad, certeza, agilidad y duracién de los condicionamientos que
tienen “un direccionamiento sobre la estructura misma™®® del mercado, el
Superintendente usualmente opta por la imposicién de remedios estructurales. Lo
anterior, sin perjuicio de que los condicionamientos de conducta sean Utiles para
reforzar el cumplimiento de los estructurales,® asi como para restablecer la
competencia afectada por una integracion vertical, segin las particularidades del
caso®. Ahora bien, en el caso de integraciones horizontales, el condicionamiento

8 Superintendencia de Industria y Comercio, Resolucién 5487 del 15 de Marzo de 2005, caso Meals — Robin Hood,
p. 23.

57 Ibid. p. 51.

88 Superintendencia de Industria y Comercio de Colombia, Resolucion 7805 del 22 de marza de 2007, caso Aga
Fano - Cryogas, p. 27.

89 Superintendencia de Industria y Comercio de Colombia, Resolucién 34712 del 11 de Diciembre de 2003, caso
Etemnit — Colombit, p. 45; Resolucion 04861 del 27 de Febrero de 2004, Caso Pavco — Ralco: pags. 31 -33;
Resolucion 11665 del 23 de Mayo de 2005, caso Meals — Robin Hood, p. 9-10; Resolucion 33268 del 14 de
Diciembre de 2005, caso Televisa — Editora Cinco, p. 21-22.

% Superintendencia de Industria y Comercio, Resolucion 25012 del 30 de septiembre de 2004, caso
Carvajal — Propal, p. 1y 12; Resolucién 29661 del 16 de noviembre de 2005, caso Minerales — Sumicol,

p. 11y 12.
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estructural mas efectivo e idéneo para revertir el aumento del poder del mercado
ocasionado por la integracion, es la desinversion de activos®!.

13.2. CONDICIONAMIENTO OFRECIDO POR ARGOS

ARGOS ofrecié los siguientes condicionamientos con el fin de que la operacion se
pudiese dar dentro de las normas previstas por la CREG:

2.3 Las ADQUIRIENTES o la entidad controlada que suscriba el correspondiente

Contrato para Condicionamientos, seleccionara libremente ef 0 los agentes que de

1 Superintendencia de Industria y Comercio, Resolucion 34904 del 18 de Diciembre de 2008, caso Exito
— Carulla, p. 57-60; Resolucién 2489 del 2 de Febrero de 2007, caso Indac — Acerias Paz del Rio, p. 8-
11; Resolucién 54253 del 04 de octubre de 2010, caso Phillip Morris — Protabaco, p. 25-30.

A




RESOLUCION NOMERO B*T 6 2 5 DE 2014  Hoja N° 48

Por Ia cual se condiciona una operacion de integracion [ VERSION PUBLICA|
Rad. No. 13-190970

(...)%
13.3. OBSERVACIONES AL CONDICIONAMIENTO OFRECIDO

En opinidon de este Despacho, el condicionamiento ofrecido por ARGOS resulta
insuficiente para preservar las condiciones de competencia por las siguientes razones:

9 Folios 106 y 107 del Cuaderno reservado No. 1
83 Massimo Motta, Competition Policy — Theory & Practice, Cambridge University Press, 2009, p. 265.

% Per Hellstrom, Frank Maier-Rigaud & Friedrich Wenzel Bulst, Remedies in European Antitrust Law,

76 Antitrust L.J. 43, Seccion II.
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Frente al condicionamiento propuesto, la Superintendencia solicitd a la CREG,
mediante comunicacion radicada con No. 13-180970- 15 del 26 de septiembre de
2013, resolver la siguiente inquietud:

—

(...)75

Al respecto la CREG respondié:
.rr(. i .)

' (...)"8

Posteriormente, la Superintendencia solicitd alcance al concepto de la CREG mediante
comunicacién radicada con No. 13-190970-18 de! 30 de octubre de 2013, con el fin de
resolver las siguientes dudas:

‘..

a. En caso de que alguna de las empresas del GRUPO ARGOS entregue la
representacion de una central de generacion de su propiedad, a un tercero
independiente® del GRUPO ARGOS y de ISAGEN, bajo un contrafo de
mandato en cumplimiento de lo dispuesto en el Articulo 4 de la Resolucion
CREG 055 de 1994;

85 Folio 1309 del Cuaderno Publico No. 6

% Folio 1312 del Cuaderno Plblico No. 6

7 Entendemos como tercero independiente a una firma con la cual ni el GRUPO ARGOS ni ISAGEN
tengan algan tipo de control directo o indirecto de acuerdo con lo sefialado en el Decreto 2153 de 1992

y €n la legislacion comercial.
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Al respecto la CREG respondié mediante el radicado No. 13-190970-22 del 18 de
noviembre de 2011, de la siguiente manera:

[

De las anteriores respuestas se evidencia que la Unica forma para que se descuente
de la disponibilidad promedio anual de ARGOS, la generacion eléctrica que sobrepasa
el limite de Franja de Potencia establecido mediante Resolucion CREG 101 de 2010,

% Folic 1315 del Cuaderno Pablico No. 6

% Folio 1323 del Cuaderno Puablico No. 6
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Adicionalmente, esta falta de certeza se traduciria en dificultades de implementacion
y seguimiento para este Despacho, lo cual genera duda sobre su efectividad para
neutralizar el poder de mercado que adquiriria el ente integrado.

13.3.3. El Condicionamiento no Restableceria la Competencia de Manera
Perdurable

Otra razén por la cual el condicionamiento ofrecido no es iddneo para preservar la
competencia de forma duradera, obedece a su potencial caracter finito en el tiempo
determinado por el
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En conclusion, este Despacho considera que el condicionamiento ofrecido por las
intervinientes: i) ii)
es insuficiente para neutralizar el poder de mercado adquirido como consecuencia de
la integracion; y iii) no es idoneo para preservar las condiciones de competencia puesto
que carece de certeza y de perdurabilidad.

13.4. CONDICIONAMIENTO IMPUESTO POR LA SIC
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13.4.2. Descripcién del Condicionamiento

L

a integracion que se decide queda sujeta al cumplimiento integral del
que se describe a continuacion, dentro del plazo que se

fijara en la presente Resolucién. El cumplimiento de dicho condicionamiento constituye
una obligacion de resultado, no de medio, por lo que su cumplimiento solo se daria en
el momento en que efectivamente se suscriba y se acredite la realizacién plena,
integral, satisfactoria y oportuna de los actos juridicos o se produzcan los hechos en
que consiste el condicionamiento. La demostracion o alegacion de haber empefiado
un diligente esfuerzo en la realizacion de los actos que representan el cumplimiento
del condicionamiento no constituye su cumplimiento.

13.4.2.1. Definiciones

Para efectos de este condicionamiento, los términos que a continuacién se enuncian
tendran el significado que en cada caso se especifica:

a) Intervinientes: Para los efectos del presente condicionamiento, en lo sucesivo,
el término INTERVINIENTES agrupard a ARGOS, incluyendo las firmas que
controla (i.e. CELSIA, EPSA, ZFC, COLENER y CETSA), e ISAGEN, a no ser
que se indique expresamente lo contrario.

b) Acciones de ISAGEN: Significa la adjudicacién de la participacion accionaria
que la Nacién - Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico posee en ISAGEN a
ARGOS, a las firmas controladas por ésta o al vehiculo especial que se
constituyan para tal efecto.
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- El personal operativo y ejecutivo necesario para la generacion, oferta
y despacho de energia.
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13.5. VIGENCIA Y VERIFICACION DEL CUMPLIMIENTO

Sin perjuicio de lo anterior, la Superintendencia de Industria y Comercio podra en
cualquier momento, sin necesidad de dar previo aviso a las Intervinientes, realizar
visitas administrativas con el propoésito de verificar el cumplimiento de los mismos,
asi como pedir la documentaciéon que considere necesaria.

En caso de que las Intervinientes incumplan con el condicionamiento dentro del plazo
de ocho (8) meses (prorrogables por tres (3) meses), o incumpla con cualquiera de
las obligaciones establecidas en el presente condicionamiento, la SIC aplicara lo
dispuesto en los articulos 11'% y 25 de la Ley 1340 de 2009, y procedera a la
imposicion de multas reiteradas de hasta cien mil salarios minimos legales
mensuales vigentes (100.000 SMLMV). De igual forma, la SIC impondra multas de
hasta dos mil salarios minimos legales mensuales vigentes (2.000 SMLMV) a las
personas que colaboren, faciliten, autoricen, ejecuten o toleren el incumplimiento del
condicionamiento impuesto en esta Resolucién, conforme al articulo 26 de la Ley
1340 de 2008.

En mérito de lo expuesto, este Despacho.
RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: AUTORIZAR la participacion de!l GRUPO ARGOS S.A. en la
venta de ISAGEN S.A. E.S.P. en los términos descritos en el considerando
SEGUNDO de esta Resolucién, previo cumplimiento del condicionamiento previsto
en el numeral 13.4. del considerando DECIMO TERCERO de esta Resolucién.

ARTICULO SEGUNDO: NOTIFIQUESE personalmente el contenido de la presente
Resolucion a GRUPO ARGOS S.A., entregandole copia de la misma e informandole

"% “En ef evento en que una operacién de integracion sea aprobada bajo condiciones la autoridad
unica de competencia deberd supervisar periGdicamente el cumplimiento de las mismas. El
incumplimiento de las condiciones a que se somete la operacion dara lugar a las sanciones previstas
en la presente ley, previa solicitud de los descargos correspondientes. La reincidencia en dicha
comportamiento seré causal para que el Superintendente ordene la reversion de la operacién”.
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que contra el presente acto procede recurso de reposicién, ei cual debera
presentarse dentro de los diez (10) dias siguientes a su notificacion.

ARTICULO TERCERO: NOTIFIQUESE el contenido de la presente Resolucién al
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, entregandole copia de la
misma e informandole que contra el presente acto procede recurso de reposicidn, el
cual deberd presentarse dentro de los diez (10) dias siguientes a su notificacion.

ARTICULO CUARTO: ORDENAR a {a SUPERINTENDENCIA DE INDUSTRIA Y
COMERCIO que, una vez en firme el presente acto administrativo, publique en la
pagina web de esta Superintendencia, la version publica de la misma, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 17 de la Ley 1340 de 2009, modificado
por el articulo 156 del Decreto 019 de 2012.

NOTIFIQUESE, COMUNIQUESE Y CUMPLASE
Dada en Bogota, a los

El Superintendente de Industria y Comercio Ad Hoc,

ILLERMO VELEZ CABRERA

Elaboré: Jo’s}fGata; Migdg&de Quirngs, Jaime Tolosa, Fernan Montoya
Reviso: Melba Castro, German Ba¥ca, Felipe Serrano Pinillay
Aprobé: Felipe Serrano Piniv

NOTIFICACION:

GRUPO ARGOS S.A.

Nit. 890900266-3

Cra 9 #74-08

Teléfono 3268602

Apoderado

Doctor

DIEGO CARDONA BAQUERO
C.C 79.943.545
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MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

NIT: 899.999.090-2

Teléfono:(+57 1) 3 81 17 00

Carrera 8 # 6C- 38 Bogota D.

Apoderado

Doctor ' .

MAURICIO JARAMILLO CAMPUZANO o
C.C 80.421.942 i




