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Por la cual se condiciona una operacién de integracién

Rad. 14-050829

\VERSION PUBLICA

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, el numeral 15 del articulo 3 del Decreto 4886 de 2011,y
el Decreto 1099 de 2014, y

CONSIDERANDO
PRIMERO: Que el articulo 9 de la Ley 1340 del 24 de julio de 2009 prevé:

‘Articulo 9. Control de Integraciones Empresariales. El articulo 4° de la Ley 155 de
19569 quedara asi:

Las empresas que se dediquen a la misma actividad economica o participen en la
misma cadena de valor y que cumplan con las siguientes condiciones, estarédn
obligadas a informar a la Superintendencia de Industria y Comercio sobre las
operaciones que proyecten lievar 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 afio
fiscal anterior a la operacion proyectada ingresos operacionales superiores al monto
que, en salarios minimos legales mensuales vigentes, haya establecido Ia
Superintendencia de Industria y Comercio o;

2. Cuando al finalizar el afio fiscal anterior a la operacion 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
entendera autorizada la operacién. Para este Ultimo caso se debera tnicamente
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: comunicacién radicada con el No. 14-050829-0 del 10 de marzo
de 2014", GAS NATURAL S.D.G. S.A. (en adelante GAS NATURAL) informé a esta
Entidad el interés en participar en el proceso de venta de acciones ordinarias que la
Nacion - MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (en adelante

' Folio 1 del Cuaderno Publico 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.
14-050829.
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MINHACIENDA) posee en ISAGEN S.A. E .S.P. (en adelante ISAGEN), las cuales
equivalen al 57,61% del capital suscrito y pagado de esta sociedad. Por su parte,
MINHACIENDA presenté informacién relevante sobre ISAGEN, en su condicién de
interviniente, mediante comunicacién radicada con el No. 13-270841-0 del 18 de
noviembre de 2013, informacion que fue anexada al expediente de esta operacién
con radicado 14-50829-132,

TERCERO: Que en virtud de lo previsto en el articulo 156 del Decreto Ley No. 19 de
2012, y en el numeral 2 del articulo 10 de la Ley 1340 de 2009, el 11 de marzo de
2014 se publicé 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 operacion, tal como prevé el numeral 2 del articulo 10 de la Ley 1340
de 2009.

QUINTO: Que con el fin de complementar la informacién allegada al Expediente,
mediante comunicacion radicada con el No. 14-050829-2 del 13 de marzo®, GAS
NATURAL allegé un documento con informacién adicional a esta Entidad, dando
alcance a la informacion allegada el 10 de marzo de 2014.

Adicionalmente, el 2 de mayo de 2014, mediante escrito con nimero de radicacion
14-050829-9°, GAS NATURAL formulé una propuesta de condicionamientos con el
objetivo de cumplir con el limite regulatorio impuesto por la Resolucién 024 de 2009
proferida por la Comisién de Regulacién de Energia y Gas (en adelante CREG).

SEXTO: Que con el fin de recaudar informacién adicional que fuere de utilidad para
el estudio de la operaciéon de integracion, esta Entidad, mediante comunicacion
radicada con el No. 14-050829-4 del 17 de marzo de 2014°, formuld requerimiento de
informacién a XM S.A. E.S.P (en adelante XM), el cual fue contestado por XM.el 21
de marzo de 2014, mediante radicado 14-050829-5.

SEPTIMO: Que dentro de los 30 dias a que se refiere el numeral 3 del articulo 10 de
la Ley 1340 de 2009, esta Superintendencia considerd procedente continuar con el
procedimiento de estudio de la presente operacion de integracion.

2 Folios 550 al 592 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente, y folio 593 al 595 del Cuaderno
Publico No. 3 del Expediente.

® Folio 495 del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente.

* Folios 497 al 502, del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente.

% Folios 536 al 540 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.
® Folios 507 al 508, del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente.

" Folios 509 al 510, del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente y folio 511 del cuaderno Reservado de
Intervinientes No. 1 del Expediente.
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Por esta razén, mediante radicado 14-50829-8 del 24 de abril de 20142, esta
Superintendencia comunicé a GAS NATURAL la decisién de pasar a segunda etapa
esta solicitud de pre-evaluacién de la integracién.

OCTAVO: Que mediante radicado 14-50829-10°, esta Superintendencia anexé unos
folios complementarios para el estudio de la operacion de integracién proyectada.

Asi mismo, para complementar el analisis, se anexd el consecutivo 7 del expediente
13-284699 en donde obra una base de datos aportada por XM, informacion que
quedé radicada con el nimero 14-50829-12'°. También se anexé al expediente la
informacién aportada por CONCENTRA S.A. ESP que reposaba en el expediente 13-
190970-9, con el niimero de radicado 14-50829-14"".

Por ultimo, otra informacion complementaria que reposa en el expediente 13-245479,
aportada por la CREG con radicado nimero de consecutivo 37, fue anexada al
expediente de la presente operacion bajo el radicado 14-50829-152.

NOVENO: Que mediante Resolucidon No. 2225 del 23 de mayo de 2014, el
MINISTRO DE COMERCIO, INDUSTRIA Y TURISMO acepté el impedimento
manifestado por el Superintendente de Industria y Comercio con radicado 14-50829-
3" para conocer de todos los asuntos que en su condicién de Superintendente
tuviera que atender en relaciéon con la solicitud de pre-evaluacién del proyecto de
operacion de integracion mediante el cual la GAS NATURAL adquiriria las acciones
MINHACIENDA en ISAGEN. El 17 de junio de 2014, mediante Decreto 1099 de
2014, se designé a LUIS GUILLERMO VELEZ CABRERA, Superintendente de
Sociedades, como Superintendente de Industria y Comercio Ad-Hoc, para conocer y
decidir sobre cualquier asunto relacionado con dicha solicitud de pre-evaluacién.

DECIMO: Que hechas las anteriores consideraciones, y estando dentro del término
previsto por el numeral 5 del articulo 10 de la Ley 1340 de 2009, este Despacho
procede a pronunciarse respecto de la operacioén de integracion informada, en los
siguientes términos:

® Folio 535, del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente.

® Folios 541 al 545, del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente.

' Folios 546 al 548, del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente.

" Folios 596 al 598, del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente, y, 599 del cuaderno reservado No. 1.
12 Folios 599 al 600, del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente

'3 En comunicacién radicada con el No. 14-050829-3 del 17 de marzo de 2014 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 que atender en ejercicio de sus funciones, en relacién
con la solicitud de pre-evaluacion del proyecto de operacién de integracion por medio del cual GAS

NATURAL pretende adquirir las acciones de ISAGEN que la Nacién venderd de conformidad con el
Decreto 1609 de 2013. Folios 503 al 506 del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente.
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10.1. INTERVINIENTES
10.1.1. GAS NATURAL

GAS NATURAL, sociedad matriz del Grupo espafiol Gas Natural Fenosa (en
adelante GAS NATURAL para hacer referencia tanto a la matriz como al grupo
empresarial en su conjunto), constituida en 1843 bajo las leyes de Espafia, con
domicilio principal en la ciudad de Barcelona-Espafa, organizada en forma de
sociedad anonima por acciones en virtud de Escritura Publica otorgada el 24 de
marzo de 1992, inscrita en el Registro Mercantil con fecha 23 de abril de 1992.

GAS NATURAL opera en los mercados de gas natural y electricidad en varios
paises, principalmente en Espafia, Colombia, Brasil y Méjico. Hoy GAS NATURAL es
el resultado de la fusién realizada en septiembre de 2009 entre GAS NATURAL SDG
S.A-empresa principalmente gasista- y UNION FENOSA S.A. -—empresa
principalmente eléctrica-.

La siguiente tabla presenta la participacion accionaria de GAS NATURAL:

Tabla No. 1
Composiciéon Accionaria GAS NATURAL
Accionista Derechos de voto
Criteria CaixaHolding SAU 34,62%
Repsol SA 30,00%
Sonatrach 4,00%
Otros accionistas 31,38%

Fuente: Informacion aportada por las intervinientes'

GAS NATURAL, como matriz del grupo, no presta de forma directa servicios publicos
domiciliarios en Colombia, sino que lo hace indirectamente a través de sus
subordinadas —Gas Natural Internacional SDG SA, Unién Fenosa Internacional S.A.,
Aplicaciones y Desarrollos Nuevo Milenio S.L. y Gas Natural Electricidad, quienes a
su vez ostentan control sobre las siguientes sociedades colombianas: GAS
NATURAL S.A. E.S.P, GAS NATURAL CUNDIBOYACENSE S.A. ESP, GAS
NATURAL DEL ORIENTE S.A. E.S.P - GASORIENTE, GAS NATURAL DEL CESAR
S.A. E.S.P, ELECTRIFICADORA DEL CARIBE S.A. ES.P - ELECTRICARIBE,
ENERGIA SOCIAL DE LA COSTA S.A. E.S.P y ENERGIA EMPRESARIAL DE LA
COSTAS A ES.P.

" Folio 8 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.




RESOLUCION NUMERO = LRI DE 2014

Por la cual se condiciona una operacién de integracion

Hoja N° 5
[VERSION PUBLICA

Rad. No. 14-050829

Grafica No. 1
Composicion Accionaria GAS NATURAL
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Fuente: Informacion aportada por las intervinientes'

10.1.1.1. Empresas que desarrollan actividades de energia eléctrica

GAS NATURAL se desempefia en Colombia en el mercado de energia eléctrica al
tener control en empresas distribuidoras y comercializadoras de energia eléctrica. En
el mercado de distribucién de energia tiene una participacién controlante en la
empresa ELECTRICARIBE S.A. E.S.P. (en adelante ELECTRICARIBE).

10.1.1.1.1. ELECTRICARIBE

Empresa de servicios publicos domiciliarios, con domicilio en la ciudad de
Barranquilla, constituida bajo la naturaleza de Sociedad anénima mediante Escritura
Publica No. 2274 del 06 de julio de 1988, otorgada en la notaria 45 de Bogot3,
identificada con el NIT 802.007.670-6, con registro mercantii No. 260.034.
ELECTRICARIBE es una empresa dedicada a la prestaciéon del servicio publico
domiciliario de distribucion y comercializacién de energia eléctrica a usuarios finales

de los departamentos de la Costa Atlantica (Guajira, Cesar, Magdalena, Bolivar,
Atlantico, Cérdoba y Sucre).

La composicién accionaria de ELECTRICARIBE es la siguiente:

' Folio 8 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.
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Tabla No. 2
Composmlon accionaria de ELECTRICARIBE

ELECTRIFICADORA DEL CARIBE S.A. E.S.P.

S| PORCENTAJE PARTICIPACION
Aplicacionesy Desarrollos Profesionales Nuevo Mllemo S. L 42.771.402.957 85,38%
Gas Natural SDG S.A. 119.491 0,00%
La Propagadora del Gas S.A. 11.435 0,00%
Otros Privados 319.385.321 0,64%
PORCENTAJE PARTlCIPACION PRIVADOS

2o PUBLICOS ,
Patrimonio Auténomo Fiduciaria La Prevssora Electrlflcadora de Bollvar
S.A.E.S.P. Enliquidacién 1.306.882.786) 2,61%
La Nacion Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico 1.179.055.732 2,35%
Patrimonio Autédnomo Fiduciaria La Previsora-Electrificadora de
Cérdoba S.A. ESP en liquidacion 458.645.043 0,92%
Patrimonio Auténomo Fiduciaria La Previsora-Electrificadora de |a
Guajira S.A. ESP en liquidacion 301.353.350 0,60%
Patrimonio Auténomo Fiduciaria La Previsora-Electrificadora de
Magangué S.A. ESP en liquidacion 264.268.652 0,53%
Fideicomiso Fiduvalle ISA 2 240.493.872 0,48%
Patrimonio Auténomo Fiduciaria La Previsora-Electrificadora de Sucre
S.A. ESP en liquidacién ' 212.910.819 0,43%
Distrito Turistico Cultural e Historico de Santa Marta 196.056.265 0,39%
Patrimonio Auténomo Fiduciaria La Previsora-Electrificadora del
Atlantico S.A. ESP en liquidacion 188.557.945 0,38%
La Nacidn Ministerio de Minas y Energia 169.856.899 0,34%
Gobernacion del Departamento del Cesar 162.218.683 0,32%
Otros Publicos 366.911.856 0,73%
PORCENTAJE PARTICIPACION PUBLICOS
Corporauon Eléctrica de la Costa Atldntica S.A. E. S p. 1,943.383.095 3,88%
Otros mixtos 14.640.429 0,03%
PORCENTAJE PARTICIPACION MIXTOS
TOTAL ACCIONES EN CIRCULACION 50.096.154.630, 100%
Fuente: Informacién aportada por las intervinientes'

10.1.1.1.2. Energia Social de la Costa SA ESP (en adelante ENERSOCIAL)

Es una empresa de servicios puUblicos de caracter privado, domiciliada en
Barranquilla, constituida mediante la Escritura Publica No. 6090 del 9 de octubre de
2003 otorgada en la notaria 6 de Bogota, identificada con el NIT 830.129.895-1, con
registro mercantil No. 367684. El objeto principal de la sociedad ‘“consiste en la
comercializacién de energia eléctrica en todo el territorio nacional, especialmente en
los barrios deprimidos y zonas especiales de los departamentos de la Costa
Atlantica.”

La composicion accionaria de ENERSOCIAL es la siguiente:

'® Folio 11 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente. w\l
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Tabla No. 3
Composwlon accionaria de ENERSOCIAL

'ENERGIA SOCIAL DE LA COSTA e ,
|No. Acciones - Actual %Participaciéh

BENEFICIARIO

Fuente: Informacion aportada por las intervinientes'’

10.1.1.1.3. Energia Empresarial de la Costa SA ESP (en adelante
ENERCOSTA)

Empresa de servicios publicos, domiciliada en Barranquilla, constituida mediante
Escritura Publica No. 2116 del 7 de septiembre de 2005 otorgada en la notaria 3 de
Barranquilla, identificada con el NIT 900.044.461-6, con registro mercantil No.
399385. ENERCOSTA es una empresa dedicada a la comercializaciéon de energia
eléctrica en todo el territorio nacional. Segun consta en el registro mercantil, la matriz
de esta sociedad es ELECTRICARIBE.

Tabla No. 4
Composmlon accionaria de ENERCOSTA

ENERGIA EMPRESARIAL DELACOSTAS.A.ESP. . =
“ [No. Acciones <Actual |% Participacion

BENEF!CIARIO

Fuente: Informacion aportada por las intervinientes.
Cuaderno Reservado No. 1, folio 12

10.1.1.2. Empresas que desarrollan actividades de gas natural

GAS NATURAL también se dedica a la distribucion y comercializacion de gas
natural, teniendo directa o indirectamente una participacibn mayoritaria en las
siguientes sociedades.

10.1.1.2.1. Gas Natural SA ESP (en adelante GN ESP)

Empresa de servicios publicos, domiciliada en Bogota, constituida mediante Escritura
Publica No. 1066 del 13 de abril de 1987 otorgada en la notaria 23 de Bogota,
identificada con el NIT 800.007.813-5, con registro mercantil No. 00294829. GN ESP
es una empresa dedicada a la prestacion del servicio publico domiciliario de
distribucion de gas natural por red de tuberia y a la actividad complementaria de
comercializacién de dicho combustible. GN ESP opera basicamente en Bogota, D.C.
y algunos municipios de Cundinamarca.

La composicidn accionaria de esta firma es:

' Folio 12 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.
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Tabla No. 5

Composicion accionaria de GAS NATURAL ESP

- re Acciones ‘Porcentaje de participacién
GAS NATURAL INTERNACIONAL SDG S.A. 21.804.041 59,06%
EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. 9.229.121 25,00%
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO 3.581.812 9,70%
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 621.866 1,68%
FDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PROTECCION MODERADO 501.527 1,36%
FONDO DE CESANTIAS PORVENIR 493,599 1,34%
GASES UNIDOS DE COLOMBIA LTDA. UNIGAS 292.348 0,79%
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS MODERADO 223.967 0,61%
VARIOS 169.307 0,46%
Total 36.917.588 100,00%

Fuente: Informacién aportada por las intervinientes '

10.1.1.2.2,

Gas Natural Cundiboyacense SA ESP- (en adelante GNCB)

Sociedad anénima, domiciliada en Bogota, constituida mediante Escritura Publica
No. 1068 del 28 de mayo 1998 otorgada en la notaria 26 de Bogota, identificada con
el NIT 830.045.472-8, con registro mercantil No. 00872625. GNCB es una empresa
dedicada a la prestacién del servicio publico domiciliario de distribucién de gas
natural por red de tuberia y a la actividad complementaria de comercializaciéon de

dicho combustible.

La siguiente es la relacion de accionistas de GNCB:

Tabla No. 6
Composiciéon accionaria de GNCB
L . Porcentaje de
Accionista Acciones participacion
GAS NATURAL S.A. ESP. 1.665.209 77%
INVERSIONES HECAM LTDA 300.663 14%
RICARDO & AYERBE CIA LTDA 92.000 4%
PAVIMENTOS DE COLOMBIA
S.AS 34.500 2%
MARIO ALBERTO HUERTAS C 34.500 2%
LLANOGAS S.A. ESP 23.128 1%
Total 2.150.000 100%

Fuente: Informacion aportada por las intervinientes ™

10.1.1.2.3. Gas Natural del Oriente SA ESP- (en adelante GASORIENTE)

Sociedad andénima, domiciliada en Bucaramanga, Santander, Colombia, constituida
mediante la Escritura Publica No. 2348 del 30 de agosto de 1977 otorgada en la
notaria primera, identificada con el NIT 890.205.952-7, con registro mercantil No. 05-
010671-04. GASORIENTE es una empresa dedicada a la prestacion del servicio
publico domiciliario de distribucién de gas natural por red de tuberia y a la actividad
complementaria de comercializacién de dicho combustible.

'® Folio 14 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.

** Folio 15 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.

!
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Tabla No. 7
Composicioén accionaria de GASORIENTE
L ; Porcentaje de
Accionista Acciones participacion
GAS NATURAL S.A.E.S.P. 66.836.305 54%
INVERSIONES DE GASES DE COLOMBIA
S.A-INVERCOLSA 42 .350.815 35%
ELECTRIFICADORA DE SANTANDER S.A.
E.S.P. 12.263.600 10%
VARIOS 1.184.940 , 1%
Total 122.635.660 100%

Fuente: Informacion aportada por las intervinientes®

10.1.1.2.4. Gas Natural del Cesar SA ESP (en adelante GASNACER)

Empresa de Servicios Publicos, domiciliada en Bucaramanga (Santander),
constituida mediante Escritura Publica No. 3356 del 30 de junio de 1995 otorgada en
la notaria séptima de Bucaramanga, identificada con NIT 804.000.551-3, con registro
mercantil No. 05-076413-04. GASNACER es una empresa dedicada a la prestacién
del servicio publico domiciliario de distribucién de gas natural por red de tuberiay a la
actividad complementaria de comercializacion de dicho combustible en municipios
del Departamento del Cesar.

Tabla No. 8
Composicion accionaria de GASNACER
Accionista | Acciones ':;:;?;25::

Gas Natural del Oriente "GASORIENTE S.A.

E.S.P." ’ 4.079.663 56%
Gas Natural S.A. E.S.P. 458.725 6%
Municipio de Agustin Codazzi 576.141 8%
Javier F. Haddad P. 378.065 5%
Sammy Haddad P 378.065 5%
Municipio de Aguachica 288.071 4%
Sammy A. Haddad P. 283.549 4%
Soraya Haddad P. 283.549 4%
Alfredo Haddad P. 283.549 4%
Mauricio Haddad F. 283.549 4%
Total 7.292.926 100%

Fuente: Informacion aportada por las intervinientes®'

GAS NATURAL tiene una participacion mayoritaria en empresas comerciales o de
servicios en el pais. No obstante, estas no entran dentro de la cadena de valor de
energia electrica y gas natural, entendida como: generacion, transmision, distribucién

2 |bid.

% Folio 16 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.
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y comercializacién de estos productos. Por esta razén, estos mercados no seran
objeto de analisis.

10.1.1.2.5. [ISAGEN

ISAGEN es una sociedad constituida mediante Escritura Publica No. 230, otorgada
por la Notaria Unica de Sabaneta el 4 de abril de 1995, inscrita en la Camara de
Comercio de Sabaneta el 17 de abril de 1995, y con domicilio principal en Medellin?%.

ISAGEN fue constituida a partir de la decisién de la Nacién de escindir las
actividades de generacion y comercializacion de la SOCIEDAD INTERCONEXION
ELECTRICA S.A. E.S.P. — ISA, como consecuencia de la Ley 143 de 1994 que
propendid por la liberalizacion del sector energético. El objeto social de ISAGEN es la
generacion y comercializacién de energia electrica, la comercializacidén de gas
natural por redes y la comercializacion de carbén y otros energéticos de uso
industrial®®.

La composicion accionaria de ISAGEN es la siguiente:

Tabla No. 9
Composicion accionaria de ISAGEN

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 1.570.490.767 | 57,61%
EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN E.S.P. 352.960.000 12,95%
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR
MODERADO 128.598.870 4,72%
EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. 68.716.000 2,52%
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PROTECCION
MODERADO ) 63.907.879 2,34%
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS
MODERADO 32.923.138 1,21%
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS SKANDIA S.A. 32.524.029 1,18%
FONDO BURSATIL ISHARES COLCAP 26.903.292 0,99%

FONDO DE PENSIONES VOLUNTARIAS MULTIFUND SKANDIA 16.177.452 0,59%

%2 Folio 594 del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente.

% Folios 543 del Cuaderno Publico No. 2 del Expediente. uf
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COLUMBIA ACORN INTERNATIONAL 14.729.000 0.54%
VANGUARD EMERGING MARKERTS STOCK INDEX FUND 13.660.885 0,50%
FONDO DE CESANTIAS PORVENIR 12.571.975 0,46%

BANCO BTG PACTUAL SA CAYMAN BRANCH 8.864.691 0,33%
FONDO DE PENSIONES Pl%ag%?\jCION - ALTERN CERRADA 8249 762 0,30%
ABU DHABI INVESTMENT AUTHORITY | 7.360.574 0,27%
SOMERSET SMALL MID CAP EM ALL COUNTRY FUND LLC 7.264.965 0,27%
BLACKROCK INSTITUTIONAL TRUST COMPANY N.A. 6.411.594 0,24%
ISHARES MSCI EMERGING MARKETS INDEX FUND 6.409.852 0,24%
FONDO DE CESANTIAS PROTECCION - LARGO PLAZO 5.579.808 0,20%
CENTRAL HIDROELECTRICA DE CALDAS S.A. E.S.P. 5.372.000 0,20%
OTROS ACCIONISTAS 337.823.164 12,39%

Fuente: Elaboracién SIC con base en "ISAGEN-Composicion Accionaria” disponible en
http://www.isagen.com.co/inversionistas/informacion-accion/composicion-accionaria/. Consultado el 21

de mayo de 2014

10.2. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ANALISIS DE LEGALIDAD

Procede el Despacho a describir la transaccion proyectada y a explicar las razones
por las cuales la presente transaccion escapa de las prohibiciones contenidas en: i)
el articulo 74 de la Ley 143 de 1994, ii) el articulo 1 de la Resolucién 095 de 2007
proferida por la CREG,; y iii) el articulos 6 de la Resolucién CREG 128 de 1996.

La operacion fue presentada en los siguientes términos:

“(...) La operacion proyectada consiste en adquirir el control de la empresa ISAGEN.
Para tal efecto, GAS NATURAL SDG S.A. pretende adquirir —directamente o a través
de una o varias de sus sociedades controladas, existentes o que se constituyan o
mediante la conformacién de un consorcio con otras sociedades- en la subasta
prevista en el Reglamento de Enajenacién y Adjudicacion de las acciones de
propiedad de la Nacién —Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, en la que se
adjudicaran al mejor postor 1.570.490.767 acciones que representan 57,6100% del
total del capital suscrito y pagado de ISAGEN y, adquirir las acciones que acepten
vender los Accionistas Minoritarios en desarrollo de la Oferta Publica de Acciones
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(OPA) que deberéa presentarse dentro de los dos (2) meses siguientes a la Fecha de
Cierre de la primera operacion (.. )**.”

Al momento de analizar la operacidén descrita debe tenerse en cuenta la prohibicién
legal contenida en el articulo 74 de la Ley 143 de 1994, en virtud de la cual se
prohibe la integracion vertical de actividades de generacion, distribucion vy
comercializacion para las empresas constituidas con posterioridad al 12 de julio de
1994. En este sentido, procede la SIC a sefalar la razon por la cual la presente
integracién no esta sujeta a la restriccién de ley.

El articulo 74 de la Ley 143 de 1994 estipula que:

‘Las empresas que se constituyan con posterioridad a la vigencia de esta ley con el
objeto de prestar el servicio publico de electricidad y que hagan parte del sistema
interconectado nacional no podran tener mas de una de las actividades relacionadas
con el mismo con excepcién de la comercializacion que puede realizarse en forma
combinada con una de las actividades de generacién y distribucion’.

Al momento de analizar la legalidad de la transaccién proyectada a la luz del articulo
74 de la Ley 143 de 1994, es preciso considerar lo estipulado en el articulo 37 de la
Ley 142 de 1994, segun el cual:

“Para los efectos de analizar la legalidad de los actos y contratos de las empresas de
servicios publicos, de las comisiones de regulacion, de la Superintendencia y de las
demés personas a las que esta Ley crea incompatibilidades o inhabilidades, debe
tenerse en cuenta quiénes son, sustancialmente, los beneficiarios reales de ellos, y
no solamente las personas que formalmente los dictan o celebran’,

Por su parte, el Consejo de Estado se pronuncié sobre el alcance de la prohibicién
contenida en el articulo 74 de la Ley 143 de 1994, en la Sentencia 16.257 del 2 de
mayo de 2007, en el sentido de aclarar a cuales empresas se les aplica la restriccién
en mencién. Al respecto, el Consejo de Estado sefalé:

‘En cuanto hace al primer presupuesto resefiado, la nhorma en comento establece
fres condiciones: i) que se trate de empresas que tengan por objeto prestar el
servicio publico de electricidad; i) que se constituyan con posterioridad a la
vigencia de la Ley 143 y iij) que hagan parte del sistema interconectado nacional,
esto es, la norma no aplica a las empresas que prestan el servicio en zonas no
interconectadas, ZNI.

El precepto es claro en imponer este limite a la libertad econémica solo para los
nuevos operadores del servicio de electricidad que hagan parte del sistema
interconectado nacional, SIN, que se constituyan a partir de la promulgacion de la ley
(art. 93), la cual tuvo lugar el 12 de julio de 1994 (Diario Oficial 41.434), dejando por
fuera de su aplicacion a los prestadores que —contrario sensu— se hayan
constituido con anterioridad a la vigencia de la misma”. (Subrayado fuera de
texto) '

El marco normativo y jurisprudencial citado anteriormente es esencial para evaluar si
GAS NATURAL, como beneficiario real de la transaccién y como agente que
participa en el mercado de distribucidn y comercializaciéon, puede adquirir directa o

24 Folio 2 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.
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indirectamente la mayoria accionaria de ISAGEN, quien actia como generador y
comercializador en el mercado de energia eléctrica. Lo anterior, toda vez que la
integracion proyectada conlleva a la integracion vertical de las actividades de
generacion, distribucién y comercializacién bajo un mismo beneficiario real (i.e. GAS
NATURAL).

En linea con el tenor literal del articulo 74 de la Ley 143 de 1994, y lo sefalado por el
Consejo de Estado en su sentencia de 2007, esta Superintendencia interpreta que
quedan excluidas de la prohibicion aquellas empresas que se hayan constituido con
anterioridad al 12 de julio de 1994 con el objeto prestar el servicio publico de
electricidad. En este sentido, las empresas que cumplan con este supuesto podran
hacer parte del sistema interconectado nacional desarrollando actividades conjuntas
de generacion, transmisién, distribuciéon y comercializacion en la medida en que el
objeto social se los permita.

Asi mismo, el término empresas debe abarcar las actividades del grupo empresarial
en su conjunto, toda vez que cualquier agente del mercado tiene la libertad de
determinar si desarrolla una actividad directa o indirectamente a través de una filial o
subsidiaria.

En el caso que nos ocupa, GAS NATURAL cuenta con la filial GN ESP en Colombia,
que se constituyd el 13 de abril de 1987, cuyo objeto social desde su constitucién le
permite desarrollar actividades de generacién, distribucion y comercializacion de
energia eléctrica en Colombia. El objeto social es el siguiente:

“‘Objeto social: Gas Natural S.A., ESP es una empresa de servicios publicos que
tendra por objeto la atencion de cualquier tipo de necesidad energética de sus
clientes actuales y potenciales. Para tal efecto, llevarad a cabo las actividades de
exploracion, produccién, transporte y/o transmision, distribucién y comercializacion
de cualquier tipo de energia, en cualquier forma o estado, asi como la ejecucién de
las actividades afines, conexas y/o complementarias, tanto a nivel nacional como
internacional. En cumplimiento de su objeto social, Gas Natural S.A., ESP
desarrollaré las siguientes actividades: (...) B) La prestacién del servicio pablico
esencial domiciliario de energia eléctrica, asi como la distribucion y
comercializacion de energia eléctrica (...) D) El disefio, construccion, operacion,
mantenimiento, venta, posesién, arrendamiento, estudios, auditorias, energéticas y
administracion de sistemas de exploracién, produccion, generacién; tratamiento,
transmision  y/o  transporte, = almacenamiento,  distribucién, = compresién,
transformacion, regulacion y medicién de toda clase de energia (...)*.”

En consecuencia, GAS NATURAL, como beneficiario real de GN ESP, cumple con el
requisito para estar excluido de la prohibicién del articulo 74 de la Ley 143 de 1994,
toda vez que su filial se constituyé en Colombia antes de 1994 con el objeto social de
prestar el servicio publico de electricidad.

En segundo lugar, es importante aclarar que la presente integracién tampoco esta
sujeta a la restriccidén contenida en el articulo 1 de la Resolucion CREG 095 de 2007,
cuyo tenor literal es el siguiente:

%® Folio 280 del Cuaderno Publico No. 2 del Expediente.




RESOLUCION NUMERO _ 38911 DE 2014  Hoja N° 14

Por la cual se condiciona una operacién de integracién | VERSION PUBLICA
Rad. No. 14-050829

“Con el fin de mantener la separacion de actividades establecida en el articulo 74
de la Ley 143 de 1994, las empresas de servicios publicos constituidas con
anterioridad a la vigencia de la Ley 143 de 1994, que tengan por objeto la
prestacion del servicio publico de energia eléctrica en el Sistema Interconectado
Nacional no podran absorber empresas de servicios publicos creadas con
posterioridad a la vigencia de dicha Ley, que tengan por objeto desarrollar
cualquiera las actividades de Transmisién, generacion y distribucion de energia
eléctrica”,

Mediante concepto del 31 de marzo de 2013%, la CREG aclaré que esta restriccion
se limita a una forma de integracién empresarial conocida como fusion por
absorcién?’. En este caso, ISAGEN es una empresa de servicios publicos que fue
constituida con posterioridad al 12 de julio de 1994. Sin embargo, el supuesto factico
de la restriccion no se cumple en este caso porque la integracidon proyectada consiste
en una adquisicion del control corporativo a través de la compra del 57, 6100% que
MINHACIENDA posee en ISAGEN y no en una fusién por absorcion.

Sin perjuicio de lo anterior, el articulo 6 de la Resolucion CREG 128 de 1996
contiene un limite a la participacién accionaria que un distribuidor puede tener en un
generador, en virtud de la cual la operacion descrita no puede conllevar a que
ELECTRICARIBE sea accionista de ISAGEN en mas del 25%. La norma en mencién
establece:

‘A partir del vencimiento del plazo previsto en el articulo 8 de la presente
resolucién, ninguna empresa generadora podra tener acciones, cuotas o partes
de interés social que representen mas del veinticinco por ciento (25%) del capital
social de una empresa distribuidora. Igual regla se aplicara a las empresas
distribuidoras que tengan acciones, cuotas o partes de interés en el capital social
de una empresa generadora. Para los efectos de este articulo el concepto
empresa no incluye a las personas vinculadas o subordinadas econémicas
de la empresa que realiza la inversion o adquiere las acciones”. (subrayado
fuera de texto)

Considerando que ISAGEN es una empresa generadora y ELECTRICARIBE una
empresa distribuidora de energia eléctrica que hace parte de GAS NATURAL, el
supuesto de hecho contenido en el articulo 6 de la Resolucion 128 de 1996 en
ningun momento imposibilita que GAS NATURAL adquiera la mayoria accionaria de
ISAGEN. Sin embargo, la restriccién regulatoria si impide que el disefio de la
transaccién traiga como resultado que ELECTRICARIBE quede como propietario
directo de mas del 25% de la participacién accionaria del generador ISAGEN.
Adviértase que esta limitacion se presenta en el presente caso porque el tenor literal
de la norma delimita expresamente a que la palabra empresa no incluya al resto de
firmas que componen un grupo empresarial, situacion que no ocurre en las otras dos
prohibiciones que se analizaron anteriormente.

Teniendo en cuenta lo anterior, este Despacho concluye que la presente transacciéon
no encaja en ninguno de los supuestos de hecho estipulados en los articulos: i) 74 de

% Folios 600 al 601 del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente.

#" La fusion por absorcién se produce cuando “una 0 méas sociedades se extinguen para transferir en
bloque sus patrimonios a otra sociedad ya existente que subsiste como persona juridica”. Francisco
Reyes Villamizar, Derecho Societario, 22 edicion, Temis, p. 105.
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la Ley 143 de 1994; ii) 1 de la Resolucion CREG 071 de 1998; y ii)) 6 de la
Resolucion CREG 128 de 1996. Por este motivo, estdn normas no representan
impedimento para que se perfeccione la integracién. Sin embargo, la Resolucion
CREG 128 de 1996 si limita la transaccion en el sentido de no permitir que
ELECTRICARIBE adquiera de manera directa mas del 25% del capital accionario de
ISAGEN. ,

10.3. 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 este tipo de analisis. Para ello, se apoyara en los lineamientos
disefiados por la Red Internacional de Autoridades de Competencia (ICN, por sus
siglas en inglés) en su documento ICN Merger Guidelines Workbook®.

La ICN destaca dos razones importantes por las cuales la definicion del mercado
relevante es critica. Por un lado, es primordial para entender el escenario en que las
fuerzas competitivas tienen lugar y, por el otro, y alin mas importante, la definicion
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 ultimo 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 detecta que la
operacion puede generar problemas de competencia en el mercado y viceversa.

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

En la definicién del mercado de producto se debe tener presente la sustituibilidad del
producto al nivel de la demanda. La ICN indica que “/a 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 o
usuarios de los mismos. '

Si bien algunas jurisdicciones tienen en cuenta la sustituibilidad de la oferta al
momento de definir el mercado relevante,®® esta Superintendencia toma en

% ICN Merger Working Group: Investigation and Analysis Subgroup, “ICN Merger Guidelines
Workbook” (documento preparado para la Quinta Reunion Anuai del ICN, Ciudad del Cabo, Sudafrica,
16 de abril, 2006). Este documento es publico y se encuentra disponible en el siguiente enlace:
http://www.internationalcompetitionnetwork.org/uploads/library/doc321. pdf.

2 El 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 fo a change in relative prices or quality or availability or other factors”.

% E| 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 switch
their existing production facilities to make alternative products in response to a change in relative
prices, demand or other market conditions”.
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consideracion dicho concepto al momento de analizar las barreras de entrada y la
competencia potencial.

Respecto al otro gran elemento en la definicion del mercado relevante, la ICN sefala
que “el mercado geografico es un area en la que puede ocurrir una razonable
sustitucién de los productos de las intervinientes™". Esta sustituciéon se debe dar por
parte de los consumidores del producto en cuestién en la medida que encuentren
otros suministradores de bienes sustitutos en el area referida. Generalmente, 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 integracion. Tal como indica la ICN en el documento /ICN Merger
Guidelines Workbook, “[e]l 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 operacién proyectada delimitando, primero, el mercado producto y, posteriormente,
el mercado geografico.

10.3.1. Mercado de producto

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

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
continuacion: '

Tabla No. 10
Mercados en los que participan las intervinientes
GAS ISAGEN
MERCADOS NATURAL
GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA X
COMERCIALIZACION DE ENERGIA ELECTRICA X X
TRANSMISION DE ENERGIA ELECTRICA
DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA X
COMERCIALIZACION MERCADO SECUNDARIO X X
DE GAS NATURAL

Fuente: Elaboracién SIC.

* El texto original del parrafo A.24, en inglés, dice textualmente lo siguiente: “The geographic market
is an area within which reasonable substitution for the merging parties’ products can occur’.

% ICN Merger Working Group: Investigation and Analysis Subgroup, “ICN Merger Guidelines
Workbook” (documento preparado para la Quinta Reunién Anual del ICN, Ciudad del Cabo, Sudafrica,
16 de abril, 2006), A.8, http://www.internationalcompetitionnetwork.org/uploads/library/doc321.pdf
Consulta 17 de diciembre de 2013.
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De acuerdo con lo sefialado en la Tabla No. 10, se puede evidenciar que los
mercados en los cuales participan las intervinientes de manera simuitanea son los de
comercializacion de energia eléctrica y comercializacién de gas natural en el
mercado secundario. Adicionalmente, dentro de la misma cadena de valor en que
participan las dos empresas se encuentran la generacion de energia eléctrica y la
distribucién de energia eléctrica.

El Cédigo Industrial Internacional Uniforme — CIIU - referente a la generacion,
transmisién, distribucion y comercializacién de energia eléctrica es el 4010. El sector
del gas esta relacionado en el cédigo 40.

10.3.1.1. Sector de energia eléctrica

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

Generacién: 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. Esta actividad se puede desarrollar bien sea en
forma exclusiva o en forma combinada con otra u otras actividades del sector
eléctrico, independientemente de cual sea la actividad principal®®.

Transmisién: La CREG la define como la actividad consistente en el transporte de
energia eléctrica a través del Sistema de Transmisién Nacional, el cual se extiende
desde las centrales de generacién hasta los grandes centros de consumo (entradas
a las regiones, ciudades o entregas a grandes consumidores)**. La transmisién se
realiza por intermedio de un conjunto de lineas, con sus correspondientes médulos
de conexién, que operan a tensiones iguales o superiores a 220 kV*.

Distribucién: De acuerdo con la CREG, la distribucién es la actividad de transportar
energia eléctrica desde el punto donde el Sistema de Transmisién Nacional la
entrega, hasta el punto de entrada a las instalaciones del consumidor final®®. La
actividad de distribucién se realiza por intermedio de un conjunto de lineas y
subestaciones, con sus equipos asociados, que operan a tensiones menores de 220
kV que pertenecen al Sistema de Transmisién Regional o Local®.

% pagina de Internet de la  CREG, “eComo  funciona?’, disponible en

hitp://www.creg.gov.co/html/i portais/index.php?p_origin=internal&p name=content&p_id=M!-
55&p_options= (consulta 22 de enero de 2014).

% bid.

% Articulo 1, Resolucion CREG No. 097 (26 de septiembre de 2008) “Por la cual se aprueban los
principios generales y la metodologia para el establecimiento de los cargos por uso de los Sistemas
de Transmision Regional y Distribucién Local”.

%  pagina de Internet de la CREG, “,Como  funciona?”, disponible  en
http://www.creg.gov.co/html/i_portals/index.php?p origin=internal&p name=content&p id=Ml-
55&p_options= (consulta 22 de enero de 2014).

%7 Articulo 1, Resolucion CREG No. 097 (26 de septiembre de 2008) “Por la cual se aprueban los
principios generales y la metodologia para el establecimiento de los cargos por uso de los Sistemas
de Transmision Regional y Distribucién Local”.
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Comercializacién: La Ley 143 de 1994 define la comercializacién de energia 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, regulados o no regulados.

Teniendo en cuenta que las intervinientes participan de manera simultanea en el
mercado de comercializacion de energia eléctrica, procede la SIC a profundizar
sobre este eslabén de la cadena de valor.

Los comercializadores son aquellos agentes que compran y venden energia.
Basicamente éstos prestan un servicio de intermediacidén entre los usuarios finales
de energia y los agentes que generan, trasmiten ;/ distribuyen electricidad.
Legalmente el comercializador es el prestador del servicio™®.

Los agentes que desarrollan actividades de comercializacién reciben Ia totalidad de
los pagos efectuados por los consumidores finales. Los comercializadores pueden
ser independientes, es decir, comercializadores puros, o estar integrados con las
actividades “aguas arriba” de generacion y/o distribuciéon. 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.

Los comercializadores adquieren la energia en la bolsa de energia o a través de
contratos a largo plazo y la venden a los usuarios regulados® y no regulados®.

En el segmento del mercado de comercializacién 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 exposicion al mercado spot es decisidn 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
publicas donde el contrato se debe adjudicar al menor precio ofertado*'.
Adicionalmente, las firmas que realizan conjuntamente actividades de generacion y

% Camilo Quintero Montafio (Estudio Contratado por la Superintendencia de Industria y Comercio),
“Estudio Sectorial de Energia en Colombia: Analisis Descriptivo y Estructural del Sector de Energia en
Colombia”, mayo de 2011, pp. 51-52, disponible en
http://iwww.sic.gov.co/documents/10157/0/E1.pdf/96d32577-d7b1-4d7e-a9d2-7a61¢c15b852b (consulta
18 de enero de 2014).

% “De acuerdo con la Resolucién CREG No. 054 de 1994, los usuarios regulados son personas
naturales o juridicas que no superan los limites para contratacién en el mercado competitivo (..) y
cuyas compras de electricidad estén sujetas a tarifas establecidas por la CREG”. Ibid. p. 60.

“ “Seguin la definicion de la Resolucion CREG No. 131 de 1998 establecié que hasta el 31 de
diciembre de 1999, los usuarios que podian acceder al mercado competitivo (usuarios no regulados)
eran aquellos cuya instalacion superara los 0.5 MW o su consumo de energia de 270 MWh/mes y que
a partir del 1 de enero del 2000, estos Iimites cambiaron a 0.1 MW o 55 MWh/mes, respectivamente”.
Ibid. p. 61.

“ ECSIM, “Analisis del impacto de la 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.
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comercializacion, y 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*2.

En cuanto al segmento no regulado, las ventas a estos usuarios se realizan a travées
de contratos bilaterales donde participan, por el lado de la oferta, generadores-
comercializadores, distribuidores-comercializadores y comercializadores
independientes. Por el lado de la demanda patrticipan los grandes consumidores, que
son aquellos con un consumo mensual superior a 55MWh 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®.

Por ultimo, debe resaltarse que GAS NATURAL desarrolla la actividad de distribucion
de energia eléctrica e ISAGEN concurre al mercado de generacién. Estas ultimas
actividades son relevantes para el analisis de los efectos verticales de la integracion
proyectada.

10.3.1.2. Mercado de comercializaciéon gas natural

La cadena del sector de gas natural esta conformada por cuatro actividades
principales que son: produccién, transporte, distribucién y comercializacién. A su vez,
el gas natural es materia prima para la generacion de energia mediante plantas
térmicas, lo cual implica que estas actividades hacen parte de la cadena de valor de
energia eléctrica.

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, 0 a los usuarios finales.

El 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

2 Resolucién CREG No. 020 (27 de febrero de 1996) “Por /a cual se dictan normas con el fin de
promover la libre competencia en las compras de energla eléctrica en el mercado mayorista”.

* 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 Servicio de Energia
Eléctrica en Colombia”, Informe Completo, p. 70.

“ big.
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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 los 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 o con
capacidad disponible de transporte, obtenidas en el mercado primario, pueden
comercializar libremente sus derechos contractuales y realizar la compra y venta de
suministro y transporte de gas.

Exceptuando los vendedores del mercado primario, no existen restricciones a la
participaciéon de ningun otro agente en el mercado secundario, pues en éste pueden
concurrir libremente los grandes consumidores para aprovisionarse de gas o
capacidad de transporte.

Las actividades de comercializacion 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 comercializacién, contratos y demas aspectos técnicos
establecen las normas vigentes. '

Debe senalarse, ademas, que en el mercado primaric se adelantan las
negociaciones en las cuales se asignan derechos contractuales sobre el suministro
de gas natural 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 comercializacion definidos en la Resolucién 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 comercializacién definidos en la Resolucion CREG No. 089 de 2013.

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

10.3.1.3. Conclusion mercado relevante del producto

El mercado relevante de producto en la presente integraciéon esta constituido por (i) la
comercializaciéon de energia eléctrica; y (ii) la comercializaciéon de gas natural en el
mercado secundario. Asi mismo, ISAGEN desarrolla actividades de generacién de
energia eléctrica y gas natural, y actia como distribuidor de energia eléctrica. Estas
dos ultimas actividades son relevantes para el analisis de los efectos verticales de la
integracién proyectada.
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10.3.2. Mercado geografico

La practica generalizada para la definicion de los mercados geogréficos 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.

10.3.2.1. Mercado geografico de comercializacion de energia eléctrica

La regulacion vigente sefiala al sistema interconectado nacional*® como dimensi6n
espacial relevante para determinar las participaciones en el mercado de
comercializaciéon de energia eléctrica. Esta definicién de mercado relevante parte de
la base de que la red a través de la cual se transmite la energia eléctrica es
completamente neutra, lo cual implica que cualquier comercializador puede participar
libremente en todo el territorio nacional independientemente de su ubicacion®.

10.3.2.2. Mercado geografico de la comercializacion de gas natural en el
mercado secundario

Para intervenir como oferente en el mercado secundario se requiere contar con
derechos de suministro de gas. Los vendedores del mercado primario tienen
restringida su participaciéon 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 razén 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.

10.3.3. Conclusién del Mercado Relevante

Dado lo anterior, se puede concluir que el mercado relevante para efectos del estudio
de la presente operacién esta relacionado con la comercializacion de energia
eléctrica y de gas natural en el territorio colombiano. Adicionalmente, es importante
analizar los efectos de la transaccion derivados de la integraciéon vertical de las
actividades de generacién, distribucidén y comercializacion.

* “Sistema interconectado nacional: es el sistema compuesto por los siguientes elementos
conectados entre si: las plantas y equipos de generacion, la red de interconexién, las redes regionales
e interregionales de transmisién, las redes de distribucion, 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,
Trasmision, Distribucién y Comercializacion de Electricidad en el Territorio Nacional, se Conceden
unas Autorizaciones y se Dictan Otras Disposiciones en Materia Energética”. Articulo 11.

“® Documento CREG No. 095 (3 de noviembre de 2005) “Aclaraciones a la Metodologia de Célculo de
la Participacion en el Mercado para el Sector de Energia Eléctrica”, p. 191. :
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10.4. ESTRUCTURA DEL MERCADO, CUOTAS DE PARTICIPACION E iNDICES
DE CONCENTRACION

Para entender el comportamiento de cada uno de los mercados en los que coinciden
las intervinientes, se estableceran las cuotas de mercado de acuerdo con la
informacién allegada por las intervinientes y posteriormente verificadas con las bases
de datos de XM y CONCENTRA. Si bien es cierto que el analisis general de la
estructura del mercado de comercializacion de energia eléctrica no arroja alarmas en
cuanto a los efectos de la presente concentracion, al momento de profundizar el
analisis en el segmento de usuarios no regulados se despiertan preocupaciones por
el nivel de concentracion, especialmente en los departamentos del Atlantico donde
ELECTRICARIBE es distribuidor.

10.4.1. Cuota de participacion en el mercado de comercializacion de
energia eléctrica e IHH

Dentro del articulo 4 de la Resolucién CREG No. 128 de 1996 (modificado por la
Resolucion CREG 024 de 2009) se define el procedimiento para el calculo de la
participacion en el mercado de comercializacién de energia eléctrica de la siguiente
manera:

“(...)

ARTICULO 4o.- Limites a la participacion en la 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
comercializacion, limite que se calculara como el cociente 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)

(..)

Para 2013, segun las bases de datos de XM las participaciones de los agentes en
este mercado es la siguiente:
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Tabla No. 11
Partlclpamon en Comermallzacmn de energia eléctrica 2013

AGENTE COMERCIALIZACIONI[PARTICIPACION [PARTICIPACION ENTE INTEGRADO
EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN E.S:P. . 9.914.600.541 15,93%
ELECTRIFICADORA DEL CARIBE S.ACE.S.P. 9.581.585,257 S,40%
CODENSA SiA:E.S 8.991.161.475 14,45%
ISAGEN SIAZE.S P! 4.860.416:366) 7 ;
EMPRESAS MUNICIPALES DE CALI E.I.C.E. E.5.P. 3.293.046.238

EMGESA S.A. E.S.P. i 3.143.098.437
ENERGIA'EMPRESARIAL DE LA COSTA S/ATE.S.P: : 2:573,286.836]
ELECTRIFICADORA DE SANTANDER S:A, E.S.P. . . - R 1.970.612.418

EMPRESA DE ENERGIA DELPACIFICO S.A. ESP, 0 77 270 % bwvid e 1.827.839.564 2,94%
GENERADORA Y COMERCIALIZADORA DE ENERGIA DEL CARIBE S.A E.S.P. 1.0 1 1.502.524.466 2,41%
CENTRALES ELECTRICAS DEL NORTE DE SANTANDER S.A. E.5.P. b 1.376.897.217 2,21%
COMPANIA ENERGETICA DEL TOLIMA S.A. E.S.P. : 1.068.357.226 1,72%
CENTRAL HIDROELECTRICA DE CALDAS S:A.E.S.P. 978.184.332 1,57%
ELECTRIFICADORA DEL META S.A:'E.S.P. 876.951.206 1,41%
ELECTRIFICADORA DEL HUILA S.A. E.S.P. 791.634.546) 1,27%
VATIA'S.AE.S.P. . R 5k . 746.834.620 1,20%
EMPRESA DE ENERGIA DE BOYACA S.A. E.5.P. EMPRESA DE SERVICIOS PUBLICOS B 716.924.481] 1,15%
ENERGIA'SOCIAL DE LA COSTA'S:ALE.S: L : 710:462.362[ :
DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DE ENERGIA ELECTRICA'S.:AZE. 703.354.388] 1,13%
CORPORACION CENTRO NACIONAL DE CONTROL DE ENERGIA - CENACE® ... 672.283.025 1,08%
CENTRALES ELECTRICAS DE NARINO S.A. E.S.P. 3 : 666.113.457| 1,07%
EMPRESA DE ENERGIA DE CUNDINAMARCA S.A E.S.P. 664.075.647, 1,07%
COMPANIA ENERGETICA DE QCCIDENTE SA:S. ESP 601.217.190) 0,97%
EMPRESA DE ENERGIA DE PEREIRA S.A. ES.P.- Frn 599.401.659 0,96%
ENERTOTAL'S:ATE.S.P TR R AL g s 488.060.010 0,78%
EMPRESA DE ENERGIA DEL QUINDIO S.A E.S.P. . P b e 403.430.904 0,65%
EMPRESA DE ENERGIA DE CASANARE S.A. ES.P. - C s s 388.602.263, 0,62%
ENERMONT S.A.S E.S:P. " o : e 382.045.359 0,61%
COMPANIA DE ELECTRICIDAD DE TULUAS.A. ES.P. ° * 7o' . 202.692.236) 0,33%
EMPRESA DISTRIBUIDORA DEL PACIFICO S.A. E.S.P. . R 193.315.311 0,31%
ELECTRIFICADORA DEL CAQUETA S.A: E.S.P. e - : 191.886.677 0,31%
EMPRESA DE ENERGIA DE ARAUCA E.S.P. e s 189.476.922 0,30%
EMGESA S.A. E.S.P. . : i e L 184.015.828 0,30%
EMPRESAS MUN!CIPALES DE CARTAGO E5P. T o 140.758.262 0,23%
RUITOQUE S:A: E.S.P, i S 75.807.533 0,12%
E2 ENERGIA EFICIENTE S.A. E.S.P. P . 74.566.179 0,12%
ITALCOL ENERGIA S.A. E.SIP, (1~ © - e 65.916.453 0,11%
EMPRESA DE ENERGIA DEL PUTUMAYO S.A. E.S.P. : T R 57.891.425 0,09%
EMPRESA DE ENERGIA DEL BAJO PUTUMAYO S.A. E.S.P. "i's o . o 48.895.106 0,08%
EMPRESA DE ENERGIA ELECTRICA DEL DEPARTAMENTO DEL GUAVIARE S.A. £.5.P. - 46.647.391 0,07%
ENERGIA & AGUA'S.A.S.E.S.P. : 35.088.551 0,06%
EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN E.S.P. 31.029.326 0,05% 28,49%
A’S.C. INGENIERIA S,ATE.S.P, 21.819.848 0,04%
ZONA FRANCA CELSIA'S/A.E.S.P. . ; 18.940.595 0,03%
GENERADORA Y COMERCIALIZADORA DE ENERGIA DELC CARIBE S:AE. sp 14.603.354 0,02%
PROFESIONALES EN ENERGIA S.A E.S.P. Ny 14.183.971 0,02%
COMERCIALIZADORA ELECTRICA DELSINUSIA. = R 12.479.785 0,02%
EMPRESA DE ENERGIA DEL VALLE DE SIBUNDOY S.A. E.S.P. B v 12.164.519 0,02%
EMPRESA MUNICIPAL DE ENERGIA ELECTRICA ;A E.S.P. 7 %o v oot o 5 11.377.190 0,02%
GESTION ENERGETICA S.A: E.S.P." o . 10.948.289 0,02%
ISAGEN S’A’ E.S.P: : 9.443.760 0,02%
GENERSA S.AS: E.S.P. . i ] 8.733.814 0,01%
EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A. E.S.P. . : 8.568.719 - 0,01%
EMPRESA URRA S.AYE.S.P. = © : 8.504.941 0,01%
EMPRESA MUNICIPAL DE SERVICIOS PUBLICOS DE CARTAGENA DEL CHAIRA 6.601.400) 0,01%
TERMOTASAIERO S.A. ES.P. . | D . ] 5.607.916 0,01%
GESTION ENERGETICA S.A. E.S.P. - T 5,323,591 0,01%
TERMOEMCALI | S.A. E.S.P. - . IR S 4.850.930 0,01%
TERMOCANDELARIA S.C.A. E.S.P. e T e 3.292.000 0,01%
TERMOVALLE S.C:A; E.S.P. ° 3.191.450 0,01%
TERMOTASAJERQ S.A. E.S.P. - 2.678.671 0,00%
PROELECTRICA & CIA. S.C.A.E.S.P 2.283.880 0,00%
TERMOPIEDRAS S.A. E.5.P. 2.112.176 0,00%
CELSIA S.AE.S.P." B 1.588.729 0,00%
SMART COMERCIAUZADORA DE ENERGIA S.AS ES.P. = " 1.432.255 0,00%
MC2 HIDROMARMATO S.A:S: E.S.P e ; 1.179.885 0,00%
RENOVATIO TRADING AMERICAS S AS. E-S P 979.330 0,00%
AES CHIVOR & CIA:S.C.AZES.P. - g i 605.502 0,00%
ELECTRIFICADORA DE SANTANDER SA. E.5.7, . e : e 382.030 0,00%
EMPRESAS MUNICIPALES DE CALI E.I.C.E; E.S.P. = . - 76.377 0,00%
ENERMONT SIA.5 E.S.P. s e R : 55.410 0,00%
CENTRALES ELECTRICAS DE NARINO S.A. E.S.P. R 47.337] 0,00%
LA CASCADA SIA'S. E.S.P: . . 21.111] 0,00%
ENERVIA S:A7E.S.P. . : . 18.415 0,00%
VATIA S.A; E.5.P. - . 14.885 0,00%
CENTRAL HIDROELECTRICA DE CALDAS S.A. E.S.P. e . 7.914) 0,00%
COMPANIA DE ELECTRICIDAD DE TULUA S.A. E.S.P. : 7.048 0,00%
ENERCO S.AE.5.P.- - - - 4.690 0,00%
PROYECTOS ENERGETICOS DEL CAUCAS.A. E.S.P. T 4.676 0,00%
GRUPO GELEC S:A'S. E.S.P: S : . 1.780 0,00%
EMPRESA MUNICIPAL DE ENERGIA ELECTRICA S:A E.S.P. o N . 651 0,00%
ENERGIA DELRIO PIEDRASSA.ES.P ~ - e i 276, 0,00%
TOTAL . 62.225.127.786 100,00%

Fuente: Célculos SIC segun datos obtenidos de XM,
http.//informacioninteligente 10.xm.com.co/demanda/Paginas/HistoricoDemanda.aspx.
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Al observar las participaciones conjuntas de las intervinientes encontramos que el
ente integrado alcanzaria una participacién del 28,49%. Al respecto, es importante
resaltar que la regulacion establece un limite maximo de participacidn en esta
actividad como se indica en el articulo 4 de la Resoluciéon CREG No. 128 de 1996,
que sefiala que: “[nJinguna empresa podra tener mas del 25% de la actividad de
comercializacion, limite 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)".

En consecuencia, el ente intégrado excede en 3,49% el limite regulatorio impuesto
en el articulo 4 de la Resolucion CREG 128 de 1996.

De darse la operacion proyectada el cambio el cambio en el IHH seria el siguiente:

: Tabla No. 12
IHH antes y después de la operacion

Antes de la operacion | Después de la operacion
1469 1792

Fuente: Calculos SIC segun datos obtenidos de XM,
http://informacioninteligente10.xm.com.co/demanda/Paqginas/HistoricoDemanda.aspx.

Considerando las patrticipaciones en el mercado de comercializacion eléctrica a nivel
nacional, se observa que en el escenario previo a la integracion el IHH es de 1.469
puntos. La operacién de integracion causaria una variacion del IHH de 323 puntos,
dejando el indice en 1.792. A pesar de que el nivel de concentracién posterior a la

integracién no es alto, la variacion es significativa y amerita un analisis mas
detallado®’.

10.4.2. Cuota de participacion e IHH en el mercado secundario de
comercializacién de gas natural

Las participaciones en este mercado se estimaron a partir de las ventas de gas
natural efectuadas por los agentes durante un periodo de un afo. La situacién del
mercado en cuanto a sus ventas por agente es la siguiente:

" De manera ilustrativa, las autoridades de competencia de los Estados Unidos consideran que un
mercado con un IHH entre 1500 y 2500 es moderadamente concentrado y que una variacion superior
a 150 puntos en un mercado con esta caracteristica, como resultado de una operacién de integracién,
puede tener efectos anticompetitivos en el mercado. U.S. Department of Justice & Federal Trade
Commission, Horizontal Merger Guidelines, Agosto 2010, pag. 19.
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Tabla No. 13
Participacion en ventas para el mercado secundario de gas natural Julio (2012)-Junio
(2013)

~|VENTAS (MBTUD) |PARTICIPACION

Fuente: Calculos SIC, segun la informacién aportada aportados por CONCENTRA S.A. E.S.P*

Como se puede observar en la Grafica anterior, ISAGEN representa el 13,4% de las
ventas efectuadas en este mercado, mientras que GAS NATURAL explica el 7,6% de
las ventas. Si se llegase a perfeccionar la integracion proyectada, GAS NATURAL
obtendria el 21% del mercado.

Tomando como base las participaciones de mercado mencionadas anteriormente, el
Despacho calculé el IHH;

Tabla No. 14
IHH mercado secundario de gas natural Julio (2012)-Junio (2013)

ANTES DE LA OPERACION |DESPUES DE LA OPERACION |DIFERENCIA

| 204
Fuente: Calculos SIC, segun la informacion aportada aportados por CONCENTRA S.A. E.S.P.

De acuerdo con la informacién contenida en la tabla, en el escenario previo a la
integracién el indice de concentraciéon del mercado es de 1.339 puntos y en el
escenario posterior el IHH se incrementa en 204 puntos. No obstante lo anterior, el
IHH antes y después de la operacién muestra un mercado cuya concentraciéon no es
alta.

Adicionalmente, se debe tener en cuenta que en el mercado secundario se negocia
cerca del 12% del total del gas comercializado en Colombia*. En consecuencia, en
linea con lo expresado por esta Superintendencia en la Resolucién 525 del 10 de
enero de 2014, la SIC considera que la posicién de las intervinientes en el mercado
secundario, al evaluarse de manera global frente al total de gas comercializado en
Colombia, no es significativa.

4 Folio 599 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.

*° Folio 598 del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente.
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10.4.3. Conclusiones sobre el analisis de participaciones y concentracién
en los mercados relevantes

El analisis de las participaciones en el mercado de comercializacidén de energia
eléctrica, asi como del indicador de concentracion IHH, arroja a este Despacho
indicios sobre la posible existencia de efectos anticompetitivos derivados de la
integracién. En contraposicidn, el analisis efectuado para el mercado secundario de
comercializacion de gas natural evidencia que la estructura de este mercado no da
lugar a preocupaciones en materia de competencia. En consecuencia, esta
Superintendencia enfocara su analisis en el mercado de comercializacion de energia
eléctrica.

10.5. POSIBLES EFECTOS RESTRICTIVOS DE LA COMPETENCIA

En linea con los limites a la participacidén en la actividad de comercializacién
establecidos en el articulo 4 de la Resolucion CREG No. 128 de 1996 (modificado
por la Resolucién CREG 024 de 2009), procede el Despacho a sustentar las razones
por las cuales considera que la presente integracién tiende a producir una restriccion
a la libre competencia en el mercado de comercializacion de energia a usuarios no
regulados, en la regiéon donde ELECTRICARIBE es el distribuidor. Adicionalmente, la
Superintendencia presenta sus consideraciones en cuanto a los posibles riesgos
derivados de la integracion vertical de actividades, analisis que se extiende a la
comercializacion de gas natural toda vez que este insumo hace parte de la cadena
de valor de la energia eléctrica.

10.5.1. Efectos en el mercado de comercializacion de energia eléctrica

El Despacho procede a sustentar las razones por las cuales considera que la mayor
preocupacion en el mercado de comercializacion se presenta en materia de efectos
unilaterales®® en el segmento no regulado en los departamentos de la costa atlantica
donde ELECTRICARIBE ostenta un monopolio en el eslabén de distribucion de
energia eléctrica. En cuanto al mercado regulado, esta Superintendencia no identificd
riesgos derivados de la operacion toda vez que ISAGEN no participa en este
segmento.

Adicionalmente, la integracién vertical de las actividades de generacion, distribucion
y comercializacién que se produciria como resultado de la operacion, despierta
preocupaciones en materia de competencia que resultan imperceptibles bajo un
analisis estructural del mercado, pero que han sido suficientemente documentadas
por: i) la CREG®"; ii) el Comité de Seguimiento del Mercado de Energia Mayorista de
la Superintendencia de Servicios Publicos (en adelante CSMEM)®?; y iii) los expertos

% En opinién de la SIC, fa participacion significativa con la que quedaria el ente integrado conlleva a
gue el andlisis se enfoque en los potenciales efectos unilaterales de la transaccién. Asi mismo, el
mercado de comercializacién se caracteriza por la concurrencia de un numero significativo de
competidores a nivel nacional, factor estructural que dificulta la coordinacién entre agentes. Massimo
Motta, “Competition Policy — Theory & Practice”, Cambridge University Press, 2009, pag. 143.

1 Documento CREG No. 065 (8 de septiembre de 2006) “Definicién de la componente degeneracion
de la férmula tarifaria de energfa eléctrica”. Anexo a la Circular 037 de 2006.

52 Comité de Seguimiento del Mercado de Energia Mayorista — Superintendencia de Servicios
Publicos, “Informe 84 — Analisis del Mercado de Contrato”, 20 octubre 2013,
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que contrat6 el Gobierno Nacional para realizar la consultoria sobre la competitividad
en la cadena de prestacion del servicio de energia eléctrica (en adelante ECSIM)®*,

Estos posibles efectos restrictivos en la competencia se analizan a continuacién.
10.5.1.1. Efectos unilaterales

Antes de profundizar sobre el riesgo de efectos unilaterales en el segmento no
regulado de la costa atlantica, procede el Despacho a explicar las razones por las
cuales enfocara su anélisis de efectos unilaterales en el segmento no regulado de
esta region. -

El operador de red es “la persona encargada de la planeacién de la expansién y de
las inversiones, operacién y mantenimiento de todo o parte de un STR [Sistema de
Transmision Regional] o SDL [Sistema de Distribucién Locall’®*. De acuerdo con el
articulo 74 de la Ley 143 de 1994, la actividad de comercializacién puede realizarse
de manera combinada con las actividades de generacién y distribucion. En
consecuencia, la preocupacién en materia de competencia surge como consecuencia
de la integracion vertical distribuidor-comercializador, toda vez que el generador-
comercializador y el comercializador puro requieren de la red operada por el
distribuidor-comercializador para llegar al usuario final®®. Lo anterior implica que el
distribuidor-comercializador tiene una ventaja competitiva, en el area donde es
operador de red, sobre sus competidores (i.e. generadores-comercializadores o
comercializadores puros).

Sobre este punto, es importante hacer referencia a las pruebas evaluadas por la SIC
en la Resolucion 32184 de 2014, dentro de las cuales se encuentra el testimonio de
Ricardo Roa Barragan, ex Gerente de la Electrificadora de Santander S.A. ESP, que
permitié a este Despacho confirmar que el distribuidor-comercializador puede brindar
un servicio de mayor calidad a sus clientes que el resto de competidores debido a
que el mantenimiento de la red y la garantia de disponibilidad de energia eléctrica
depende del operador del area. A continuacion se transcribe el parrafo relevante de
la Resolucién sobre este tema:

“En primer lugar, el testimonio de RICARDO ROA BARRAGAN confirmé a esta
Superintendencia que un agente que tenga un vinculo con un distribuidor se encuentra
en una ventaja competitiva frente a los demas competidores en cuanto a la posibilidad
de prestar un mejor servicio. Lo anterior lo expresé el testigo de la siguiente manera:

Despacho: “Por qué cree Usted que ocurre estos niveles de concentracién que le acabo
de leer teniendo en cuenta las ventajas que me acaba de describir?”

SSECSIM, “Andlisis del Impacto de la 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.

* Resolucién CREG No. 070 (28 de mayo de 1998), “Por-la cual se establece el Reglamento de
Distribucion de Energia Eléctrica, como parte del Reglamento de Operacion del Sistema
Interconectado Nacional”.

% |bid, Reglamento de Distribucion de Energia Eléctrica, numeral 6.1.
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R/ “Eso si es producto de la estrategia comercial y también un tanto de un tema de
imagen y un tema de, como lo pudiéramos llamar, de orgullo de las comparilas
establecidas. Yo lo vivi, mi experiencia en Santander fue que ante la gran salida de mis
grandes consumidores mis grandes clientes de la base de clientes de distribuidora
comercializadora ESSA, no tenia sino dos alternativas: i) o seguir viendo mis grandes
clientes en manos de esos comercializadores independientes que traian una oferta de
precios mucho mas atractiva de la que yo le podfa dar; o ii) auto-descremarme y generar
mi propia empresa, independiente, para atender con una tarifa competitiva a esos
usuarios. Enfonces hay tres temas: el primero, la tarifa competitiva frente al establecido.
El segundo tema, la atencién. Una empresa como la electrificadora de Santander con
600.000 clientes; el industrial de la fundacién, el de la Avicola el Llano, o el industrial de
la Clinica grande de Ardila Lulle, tenia el mismo trato de los otros 600.000 clientes. Aqui
esta empresa le va a ofrecer un trato especializado. Usted y yo, mi cliente, Ud. no es uno
de los 600.000 sino Ud. uno de mis 30 clientes que tengo en el mercado. Entonces
atencién especializada, tarifa competitiva y un tema que siempre se vendié pero que era
imposible era ia calidad. El gran consumidor se cree que la empresa establecida no lo
atiende con calidad. Entonces la calidad se ve con dos elementos. En la atencion
comercial y en la disponibilidad de los kilovatios del servicio, en la energia en la red. Los
comercializadores puros dicen yo le mejoro la calidad;, cosa que le mejoran en lo
comercial, déndole esos elementos que le digo, pero la red no se puede manejar porque
ese es un tema del distribuidor. Ese es un tema del resorte del operador de red”.

Despacho: ‘Un generador-comercializador, carente de relacién alguna con un
distribuidor, carente de vinculo corporativo con un distribuidor, tendria como garantizar a
sus usuarios una mejor atencién al cliente en cuanto a calidad y en cuanto al
componente que Ud. nos acaba de describir en cuanto de disponibilidad?”.

R:/ “Ninguna. Un generador-comercializador no tienen otra cosa distinta que pasarle al
usuario la calidad del servicio que le ofrezca el operador de red, ninguna otra™®.

En la misma linea, Garcia y Pérez sefialan que la integracion vertical entre
distribucion y comercializacién conlleva a una distorsion en el mercado cuando el
usuario final desea cambiar de comercializador, lo cual no se puede llevar a cabo
porque el operador de red podria dificultar (e.g. dilatar y en el peor de los casos
obstaculizar) el flujo normal del traslado de las fronteras comerciales®’. Por su parte,
el CSMEM complementa el analisis en su Informe 84 al mencionar que ‘“a
segmentacion geografica presumiblemente otorga poder de mercado de los
comercializadores sobre los usuarios conectados a su propia red”®,

Como se explica en el Informe 84 del CSMEM, al momento de analizar la dinamica
competitiva del mercado de comercializacion, es preciso considerar la diferencia
entre los costos de transaccién asociados con la comercializacion de energia a
usuarios regulados y no regulados. Al respecto, el CSMEM sefiala que la entrada de
nuevos competidores en el segmento regulado puede resultar poco atractiva debido
al bajo consumo por cliente y los altos costos de transaccion ocasionados por
medicién, facturacién y recaudo, lo cual demanda economias de escala para reducir
el costo unitario de atender cada edificio, manzana y barrio. En contraste, en el
segmento no regulado el consumo del cliente es alto, lo cual hace rentable la entrada

%6 Superintendencia de Industria y Comercio, Resolucién 32184 del 19 de mayo de 2014, p. 169.

*" John Jairo Garcla Rendén y Simén Pérez Botero, “Regulacion y desintegracion vertical: Algunas
consideraciones para el sector eléctrico colombiano”, Ecos de Economia No. 20, abril 2005, pag. 147.

% Comité de Seguimiento del Mercado de Energia Mayorista — Superintendencia de Servicios
Publicos, “Informe 84 — Analisis del Mercado de Contrato”, 20 octubre 2013, pag. 5.
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de nuevos competidores toda vez que los costos medios de medicién, facturacién y
recaudo son menores por cliente.*

Como consecuencia de lo anterior, concluye el CSMEM que en el segmento no
regulado deberia esperarse un mayor nivel de rivalidad entre comercializadores en
comparacion con el segmento regulado. Asi mismo, en un mercado de
comercializacion de contratos con usuarios no regulados, donde existe suficiente
rivalidad, “se deberia observar una distribucién geografica homogénea de la
actividad, como ocurre en el caso de los comercializadores que no tienen integracién
vertical con un distribuidor®. Sin embargo, la presencia de un alto nimero de
distribuidores-comercializadores en Colombia distorsiona la dinamica de
competencia del mercado de comercializacion, lo cual se evidencia en los segmentos
geogréfi%?s donde el distribuidor-comercializador concentra una parte importante del
mercado”".

Con todo, la racionalidad econémica predice que: (i) el segmento no regulado
deberia ser mas competitivo que el regulado; y (ii) la integracién vertical distribucién-
comercializacion obstaculiza el desempefio normal de esta dindmica competitiva. Por
consiguiente, este Despacho analizara el efecto potencial de la transaccion
proyectada en la comercializacion de energia eléctrica a usuarios no regulados en la
region donde ELECTRICARIBE es distribuidor, debido a que en esta area es donde
el ente integrado cuenta con una ventaja competitiva sobre sus competidores.

La siguiente tabla presenta las cuotas de participacion en el segmento no regulado
en la regién donde ELECTRICARIBE es distribuidor. Alli, las participaciones son las
siguientes:

Tabla No. 15
Participaciones en el segmento no regulado en region de ELECTRICARIBE
Periodo: 1 de enero a 1 de diciembre de 2013
[ COMERCIALIZACION MERCADO NO REGULADO | PARTICIPACION | PARTICIPACION ENTEINTEGRADO

% |bid. pags. 3-5.
% |bid. pag. 5.

* Ibid.
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Fuente: Calculos SIC, en base de la informacién aportada por XM®

La transaccion proyectada conlleva a que el primer oferente de energia en los
departamentos de la costa atlantica se integre con el segundo oferente. El ente
integrado quedaria con un 82,43% del mercado y el siguiente competidor Unicamente
atenderia el 6,23% de la demanda no regulada. Este alto nivel de concentracién del
mercado en cabeza de un solo oferente es preocupante para este Despacho.

En consecuencia, la Superintendencia considera que la presente integracion
presenta un riesgo de efectos unilaterales en el mercado de comercializaciéon de
energia a usuarios no regulados en la regién donde ELECTRICARIBE es distribuidor
y, por consiguiente, GAS NATURAL ostenta una venta competitiva sobre los demas
competidores.

10.5.1.2. Efectos verticales en la cadena de valor de energia eléctrica

Tras la integracién proyectada se formaria un ente integrado en generacion,
distribucién y comercializaciéon de energia eléctrica, hecho que desde la perspectiva
de la competencia despierta preocupaciones debido a los incentivos que surgirian al
ente integrado para discriminar precios entre usuarios regulados y no regulados. Sin
embargo, esta Superintendencia reconoce que la integracion vertical de las
actividades de generacién y comercializacién implica eficiencias y que el potencial
efecto anticompetitivo identificado obedece a un problema estructural de la
regulacion actual en la cual esta trabajando el regulador para solucionarlo.

La CREG®, el CSMEM® y ECSIM®®, coinciden en sefalar que una de las
distorsiones mas significativas del mercado eléctrico consiste en la diferencia entre
los precios de los contratos con destino a los usuarios regulados y a los no
regulados, lo cual ocurre como consecuencia de la integracién vertical de las
actividades de generacién, distribucion y comercializacion. La siguiente gréafica
refleja dicha diferencia:

®2 Folio 548 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.

% Documento CREG No. 065 (8 de septiembre de 2006) “Definicion de la componente degeneracion
de la férmula tarifaria de energia eléctrica”. Anexo a la Circular 037 de 2006.

® Comité de Seguimiento del Mercado de Energia Mayorista — Superintendencia de Servicios
Publicos, “Informe 84 — Analisis del Mercado de Contrato”, 20 octubre 2013.

® ECSIM, “Analisis del Impacto de la 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.
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Tabla No. 16
Precios de contratos en mercado regulado (UR) y no regulado (UNR)

Precio Contratos UNR
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140

130
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Fuente: Informe ECSIM®

De acuerdo con el estudio realizado por la CREG en el 2005, esta brecha no se
explica por factores econdmicos o técnicos como el volumen vendido, la distribucion
horaria de la demanda, la duracién del contrato ni el tipo de garantia ofrecido por los
vendedores. En consecuencia, la CREG concluye en su estudio “que /a distorsién en
los mercados es evidente y que los vendedores podrian estar efectuando una
discriminacion no justificada de precios en funcién del segmento de mercado que
atienden. En otras palabras, la discriminacion en los precios de los contratos se
origina por las diferencias entre las elasticidades de los usuarios regulados®® y los no

regulados, y la ausencia de transferibilidad entre el segmento regulado y el no
regulado, lo cual impide el arbitraje®®.

® Ibid. p. 759.

7 Documento CREG No. 065 (8 de septiembre de 2008) “Definicién de la componente degeneracion
de la férmula tarifaria de energia eléctrica”, p. 22.

&8 “Segun la ley de la demanda, un descenso del precio de un bien eleva la cantidad demandada. La
elasticidad precio de la demanda mide el grado en que la cantidad demandada responde a una
variacion del precio”. N. Gregory Mankiw, “Principios de Economia”, Mc Graw Hill, 1998, pag. 86.

Explica la CREG que “flJa demanda de energia para los usuarios no requlados es més eléstica dado
que tienen la posibilidad de tener opciones tarifarias, desplazar su consumo a horas no pico, contar
con informacién de precios futuros, negociar su tarifa y utilizar sustitutos cuando requiera, comparado
con los usuarios regulados cuya elasticidad es baja dado que la informacién de precios con la que
cuentan es posterior al consumo, no fodos los usuarios pueden acceder a sustitutos”. Documento
CREG No. 065 (8 de septiembre de 2006) “Definicién de la componente degeneracion de la féormula
tarifaria de energia eléctrica”, p. 23. Anexo a la Circular 037 de 2006.

&9 Arbitraje se define como la actividad de comprar donde el precio es barato para revender el mismo

producto donde el precio es alto. Massimo Motta, “Competition Policy — Theory & Practice”, Cambridge
University Press, 2009, p. 305.
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Con el fin de identificar la causa del problema de discriminacion de precios, la CREG
analizé el funcionamiento del mecanismo a través del cual los comercializadores
compran la energia eléctrica a los generadores. Este mecanismo esta regulado en la
Resolucién CREG 020 de 1996, en virtud de la cual se impuso a los
comercializadores la obligacion de realizar convocatorias puUblicas para contratar
energia en el largo plazo.

De acuerdo con la CREG, este mecanismo de convocatorias publicas se encuentra
erosionado por la integraciéon vertical toda vez que las firmas que atienden el
mercado regulado y que realizan actividades de generacion y comercializacion,
tienden a: i) autoabastecerse hasta el tope del 60% permitido por la regulacion’™ a
pesar de la supuesta competencia que deberia generarse en la convocatoria publica;
y ii) aumentar los costos de las compras propias de energia debido a que los
usuarios verticalmente integrados pueden trasladar sus costos al usuario final’' en
vitud de la Resolucion CREG 119 de 2007 (problema conocido como pass
through)™.

A primera vista pareciera incoherente que un agente verticalmente integrado se auto-
compre a precios mas altos que los que ofrece a terceros, maxime cuando la
contratacion depende de un proceso de convocatoria publica donde el ganador sera
quien oferte el precio mas bajo. De hecho, la misma Resoluciéon CREG 020 de 1996
establece que las empresas que desarrollen la actividad de generacién con la
comercializacion, Unicamente podran atender la demanda regulada con energia
propia si se cumplen dos condiciones: i) la transaccién es el resultado de una
convocatoria publica, por toda la electricidad necesaria para atender a su mercado
regulado; y ii) el precio propuesto por el generador a su comercializador es inferior a
la oferta mas econémica recibida de terceros’ .

El CSMEM y ECSIM han profundizado sobre esta aparente contradiccién y han
concluido que dicha distorsién es atribuible al poder de mercado que ostentan los
agentes verticaimente integrados en las actividades de generacion, distribucién y
comercializacién, quienes poseen la mayoria de la capacidad instalada de todo el
parque generador.

Sobre este punto, el CSMEM sefialo:

“En el mercado regulado se observa que el nivel de precios al cual se compran a si
mismos la energia los agentes comercializadores, esta por encima del precio

® La Resolucion CREG No. 020 de 1996 dispone que las firmas que realizan conjuntamente
actividades de generacidn y comercializacién, y 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

" Documento CREG No. 065 (8 de septiembre de 2006) “Definicién de la componente degeneracién
de la férmula tarifaria de energfa eléctrica”, pp. 30-33.

"2 El problema del pass through en el mercado regulado, el cual implicitamente permite la Resolucion
119 de 2007 a los agentes integrados verticalmente en generacion y distribucion, fue evaluado en

detalle por Jesus Botero Garcia, y debidamente justificado en el anexo 2 al capitulo 6 del Informe
ECSIM.

™ Ibid. p. 31.




rResoLucion Nomero ~ 38 3T T e a0na Hoja N° 33

Por la cual se condiciona una operacién de integracién | VERSION PUBLICA|
Rad. No. 14-050829

promedio de la energia contratada. Lo anterior, presumiblemente se traduce en
mayores precios al segmento regulado con una elasticidad de la demanda mas baja

y sugiere ejercicio de la posicién de dominio™.

Por su parte, ECSIM concluyé lo siguiente en su consultoria al Gobierno Nacional:

“En general, las posibilidades de pass-through implicitas en la resolucién 119 y un
sistema de contrataciéon para el mercado regulado profundamente defectuoso,
favorece la posibilidad de que los agentes ejerzan su racionalidad bésica en un
mercado de contratos imperfecto y vulnerable al ejercicio de poder de mercado
derivado de la concentracion de la oferta y de la integracion vertical.

(...)

En efecto, si un comercializador integrado puede trasladar el costo que ha negociado
con su generador al consumidor, ello tiene implicaciones importantes para el
mercado: en una parte muy importante de la generacioén se canalizard a través del
comercializador propio al mercado regulado, en condiciones que no pueden
calificarse de competitivas. O en otras palabras, el generador dispondra de un
mercado cautivo (de baja elasticidad), en el que podra determinar unilateralmente los
precios, ejerciendo su poder de mercado, y asegurando al mismo tiempo la cobertura
de riesgos. Con la venta asegurada de una parte importante de su disponibilidad en
el mercado no regulado, acudiria al mercado regulado a colocar la disponibilidad
excedente, ejerciendo la tipica discriminacién de precios, en la que debido a la mayor
elasticidad de la demanda no regulada, se cobra un precio menor, como lo ilustra la
permanente c;’évergencia entre precios de contratos del mercado regulado y no

regulado (...)"".

En caso de perfeccionarse la presente transaccion, GAS NATURAL, que desarrolla las
actividades de distribuciéon y comercializacion, adquiriria un generador (i.e. ISAGEN), lo
cual crearia los incentivos para que este agente en el mercado adopte practicas
tendientes a la discriminacion de precios entre usuarios regulados y no regulados. En
efecto, GAS NATURAL tiene un mercado regulado cautivo en los departamentos de la
Costa Atlantica (Guajira, Cesar, Magdalena, Bolivar, Atlantico, Cérdoba y Sucre) donde
actia como operador de red. Como se menciond anteriormente, GAS NATURAL
suministra_energfa al 98%° de los usuarios regulados que estan en su area de
influencia’” y atiende al 25%® del mercado nacional regulado.

™ Comité de Seguimiento del Mercado de Energia Mayorista — Superintendencia de Servicios
Publicos, “Informe 84 — Andlisis del Mercado de Contrato”, 20 octubre 2013, p. 17.

® ECSIM, “Analisis del Impacto de la 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
Electrica en Colombia”, informe Completo, pp. 29 y 759.

"® Datos obrantes en el Cuaderno Reservado No. 1 a folio 548.

7 Como se explica en el Informe 84 del CSMEM, Ia alta concentracion en el segmento regulado es
una realidad debido a que la entrada de nuevos competidores en este segmento puede resuitar poco
atractiva debido al bajo consumo por cliente y los altos costos de transaccion ocasionados por
medicidn, facturacion y recaudo, lo cual demanda economias de escala para reducir el costo unitario
de atender cada edificio, manzana y barrio. Comité de Seguimiento del Mercado de Energia Mayorista
~ Superintendencia de Servicios Publicos, “Informe 84 — Analisis del Mercado de Contrato”, 20 octubre
2013, pag. 5.
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De otro lado, la integracion de las actividades de generacién y comercializacion
conllevaria a la obtencion de eficiencias. En primer lugar, la teoria econémica predice
que la integracién vertical elimina la doble marginalizacién, lo cual ocurre cuando
cada firma independiente en una misma cadena de valor busca maximizar sus
beneficios y en funcidn de esto cada una escoge su correspondiente mark-up por
encima de sus propios costos. En contraposicién, cuando estas dos firmas estan bajo
la misma direccién, el precio final que maximiza beneficios solamente incluird un
tnico mark-up sobre los costos’.

Adicionalmente, los autores Garcia y Pérez resaltan otro tipo de beneficios que se
pueden derivar de la integracién vertical entre las actividades de generacién, distribucién
y comercializacion, a saber: i) reduccion de costos de transaccion; ii) economias de
escala en la informacion; iii) economias de ambito y de alcance; iv) apalancamiento
financiero; v) mayor poder de negociacion; entre otros®.

En adicién a los potenciales efectos pro-competitivos mencionados anteriormente, es
preciso resaltar que el regulador, el CSMEM y ECSIM coinciden en sefalar que los
incentivos para discriminar precios entre usuarios regulados y no regulados son
consecuencia de la regulacion actual (principalmente la Resolucién 020 de 1996 y 119
de 2007) y la ausencia de un mercado organizado de contratos a largo plazo. En
consecuencia, un cambio estructural en la regulacion que propenda por la
estandarizacion de contratos, la concurrencia anénima de la oferta y la demanda y la
consolidacion de la demanda en un comprador Unico, mitigaria los efectos nocivos
causados por el poder de mercado que se deriva de la integracion vertical®'.

En esta linea se enmarca la iniciativa de la CREG de disefar el Mercado Organizado —
MOR, cuya ultima versiéon fue sometida a discusién del pulblico mediante la Resolucion
No. 117 de 2013.

Por lo anterior, esta Superintendencia identifica que la adquisicién de un generador (i.e.
ISAGEN) por parte de un distribuidor-comercializador (i.e. GAS NATURAL) crea los
incentivos para que un nuevo agente en el mercado adopte practicas tendientes a la
discriminacion de precios entre usuarios regulados y no regulados. Ahora bien, la
Superintendencia reconoce que corresponde a la CREG adoptar reformas
estructurales en el mercado para mitigar este efecto anticompetitivo tales como el

78 Calculos SIC, en base de la informacion de XM, que se puede encontrar en el siguiente enlace:
http://informacioninteligente 10.xm.com.co/demanda/Paginas/HistoricoDemanda.aspx.

™ Massimo Motta, “Competition Policy — Theory & Practice”, Cambridge University Press, 2009, p.
307.

% John Jairo Garcia Rendén y Simén Pérez Botero, “Regulacion y desintegracién vertical: Algunas
consideraciones para el sector eléctrico colombiano”, Ecos de Economia No. 20, abril 2005, pag. 148-
149.

*! Documento CREG No. 065 (8 de septiembre de 2006) “Definicién de la componente degeneracion
de la férmula tarifaria de energia eléctrica”, p. 62, Anexo a la Circular 037 de 2006; Comité de
Seguimiento del Mercado de Energia Mayorista ~ Superintendencia de Servicios Publicos, “Informe 84
-~ Andlisis del Mercado de Contrato”, 20 octubre 2013, p. 22; 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, pp.
85-87.
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MOR. Asimismo, el riesgo identificado debe confrontarse con los potenciales efectos
pro-competitivos derivados de las eficiencias que representa la integracion vertical de
actividades.

10.5.1.3. Conclusion sobre los efectos en el mercado de comercializacion de
energia eléctrica

De acuerdo con los argumentos presentados anteriormente, para esta
Superintendencia la operacion propuesta tiende a restringir la libre competencia en la
comercializacion a usuarios no regulados, teniendo en cuenta la notable participacion
de mercado que acumularia el ente integrado en los departamentos de la costa
atlantica, donde ostenta el monopolio natural como distribuidor. \

En materia de efectos verticales derivados de la integracion, la SIC resalta que el
marco regulatorio actual genera incentivos para que los agentes verticalmente
integrados discrimen precios entre usuarios regulados y no regulados. Sin embargo,
esta Superintendencia reconoce que la integracién vertical conlleva a eficiencias en
el mercado, y que, adicionalmente, cualquier practica discriminatoria que resulte
siendo anticompetitiva en el escenario post integracién puede ser investigada y
reprimida por esta Entidad. Adicionalmente, es preciso resaltar que la CREG esta
trabajando en el disefio del mercado organizado con el fin de solucionar
estructuralmente las preocupaciones que se identifican en esta Resolucién sobre la
materia.

10.5.2. Efectos de la integracion en el mercado secundario de gas natural

Siendo el gas natural un insumo utilizado para la generacidén de energia eléctrica,
corresponde al Despacho explicar las razones por las cuales considera que la
integracion, entre un generador térmico y un distribuidor-comercializador de gas, no
produce preocupaciones en materia de la libre competencia.

Dadas las condiciones del mercado, es probable que un agente verticalmente
integrado en la cadena de valor de energia eléctrica, que ademas maneja volimenes
importantes de ventas en el mercado secundario de gas natural, pueda tener
incentivos para abstenerse de vender gas a otros generadores que son sus
competidores, los cuales necesitan este insumo para producir con las plantas
téermicas.

Sin embargo, en un mercado en donde hay otros agentes que pueden proveer el gas
natural, no es factible que dicho comportamiento sea efectivo. Es importante resaltar
que en el mercado primario estan los productores del bien y que en este mercado se
transa el 88% del gas natural. Por esta razén esta Superintendencia no encuentra
que el ente integrado tenga incentivos o pueda realizar conductas contrarias a la libre
competencia en el mercado secundario de comercializacion de gas natural. '

Adicionalmente, la integracién vertical podria llegar a garantizar el abastecimiento de
la planta Termocentro de ISAGEN, lo que apalancaria la generacion térmica evitando
la doble marginalizacién en épocas de fenémeno del nifio e incremento de los
precios del combustible. De hecho, la materializacion de esta eficiencia tendria
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relevancia en la actualidad debido a que los agentes térmicos del sector eléctrico
“sostienen que la oferta fisica y comercial de gas es insuficiente™?.

Por lo anterior, la SIC concluye que la integracién vertical de las actividades de
distribucidon-comercializacion de gas natural y de generacidén de energia eléctrica a
partir de plantas termoeléctricas, que se presentaria como consecuencia de la
presente transaccion, no despierta preocupaciones de efectos de exclusién en el
mercado. Ahora bien, ain en el caso de que la transaccioén proyectada implique
riesgos no identificados por la SIC en esta Resolucién, es preciso tener en cuenta
que existen motivos de eficiencia detras de esta integracion vertical de actividades.

10.5.3. Conclusiéon sobre los posibles efectos restrictivos en la
competencia

El anélisis econdmico y regulatorio efectuado por la SIC permite concluir que la
integraciéon proyectada tiende a restringir la libre competencia en el mercado de
comercializacién de energia eléctrica. Especificamente, la preocupacién de esta
Superintendencia se presenta en materia de efectos unilaterales en el segmento no
regulado en los departamentos de la costa atlantica donde ELECTRICARIBE goza
de un monopolio natural por su condicion de distribuidor, el cual le representa a GAS
NATURAL una ventaja competitiva frente a los demas competidores.

En contraposicién, la SIC no encontrd que la integracion vertical de las actividades
de comercializacion de gas natural y generacién de energia a partir de plantas
térmicas implique un riesgo a la competencia. Por el contrario, se encontraron
argumentos de eficiencia que mitigan cualquier riesgo que pueda surgir frente

10.6. BARRERAS A LA ENTRADA EN EL MERCADO DE COMERCIALIZACION
DE ENERGIA ELECTRICA

Esta Superintendencia ha identificado dos barreras a la entrada de nuevos
competidores al mercado de comercializacion de energia eléctrica: i) el indicador de
capacidad de respaldo CROM; vy ii) la integracion vertical de las actividades de
generacién, comercializacién y distribucion.

El articulo 7 de la Ley 143 de 1994, estipula que la comercializacion “solo puede ser
desarrollada por aquellos agentes econémicos que realicen algunas de las
actividades de generacion o distribucién y por los agentes independientes que
cumplan las disposiciones que expida la comisién de regulacién de energia y gas.”
En linea con esta disposicion legal, la Resolucion CREG 134 de 2013 impone limites
a la capacidad de contratacion y exposicion a bolsa de los comercializadores. La
mencionada Resolucién estable lo siguiente:

“‘Segun la Ley 143 de 1994, articulo 4, el Estado, en relacion con el servicio de
electricidad, tendra como objetivos en el cumplimiento de sus funciones, los de
abastecer la demanda de electricidad de la comunidad bajo criterios econémicos
y de viabilidad financiera, asegurando su cubrimiento en un marco de uso
racional y eficiente de los diferentes recursos energéticos del pais; asegurar una

2 ECSIM, “Analisis del Impacto de la 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. 123.
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operacion eficiente, segura y confiable en las actividades del sector; y mantener
los niveles de calidad y seguridad establecidos. 1

(..)

Las sobreexposiciones en contratos de venta o compra, pueden generar
incumplimientos en las obligaciones contraidas y afectar a los otros agentes
participantes y a los usuarios finales. Por lo tanto, se considera importante
adoptar medidas para que los agentes estén en capacidad de responder por los
riesgos derivados de sus operaciones en el mercado”.

Con el fin de controlar dichos incumplimientos, la CREG emitié el indicador de
capacidad de respaldo CROM, el cual se define como la energia con exposicioén en
bolsa que el agente puede tener, y cuyo valor en riesgo no puede superar el 50% de
su patrimonio. El procedimiento para el calculo de dicho indicador se encuentra en la
Resolucion CREG 134 de 2013 y sélo aplica para el segmento no regulado.

Dicho indicador se constituye como una barrera a la entrada en el mercado de
comercializacion de energia pues limita la comercializacién del producto al
patrimonio de la compaiiia, con el fin de asegurar el cumplimiento de las obligaciones
por parte de éstas. Sin embargo, la SIC reconoce que esta barrera se justifica en la
confiabilidad del sistema.

En segundo lugar, el articulo 74 de la Ley 143 de 1994 permite la integracion vertical
entre las actividades de distribucién y generaciéon. Como se menciond anteriormente,
el distribuidor-comercializador tiene una ventaja competitiva sobre sus rivales (i.e.
generadores-comercializadores o comercializadores puros), para atender los
usuarios finales en el area donde es operador de red, toda vez que los competidores
requieren de la red para llegar al consumidor final. En este sentido, un competidor
potencial que proyecte ingresar al mercado de comercializacion, tendria que
enfrentarse a los distribuidores-comercializadores, quienes estan fortalecidos en su
area de influencia y concentran la mayor parte de su demanda.

10.7. CONCLUSIONES

e Frente al mercado relevante: Se defini6 como mercado relevante el de
comercializacién de energia eléctrica y el mercado secundario de
comercializacion de gas natural en Colombia. Adicionalmente, las
intervinientes participan en eslabones diferentes de la misma cadena de valor
de energia eléctrica, a saber: i) ISAGEN desarrolla actividades de generacion;
y ii) GAS NATURAL participa en los mercados de distribucion.

o Frente a las participaciones y concentracién en los mercados relevantes: A
pesar de que el mercado de comercializacién de energia eléctrica no tiene una
concentracion alta, la SIC identific6 que la variacion en el indice de
concentracion IHH amerita un estudio detallado sobre los potenciales efectos
de la integracion en este mercado. En cuanto al mercado secundario de
comercializacion de gas natural, no se identificaron preocupaciones
estructurales.

Adicionalmente, el ente integrado excede el limite del 25% de participacion
consagrado en el articulo 4 de la Resolucion CREG No. 128 de 1996
(modificado por la Resolucién CREG 024 de 2009).
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Frente a los efectos sobre el mercado de comercializacién de energia
eléctrica: Una vez analizados las participaciones y los indices de
concentracién, se confirmaron las preocupaciones en el segmento no regulado
en la regidén de la costa atlantica, en cuanto al riesgo de efectos unilaterales
derivados de: i) la alta participacion de las intervinientes en el escenario
posterior a la integracion (i.e. 82,43%); y ii) la condicién de distribuidor que
ostenta ELECTRICARIBE y que le da una ventaja competitiva frente al resto
de comercializadores.

Frente a los efectos verticales de la operaciéon. Se determiné que la
integracién vertical resultante de esta operacién genera incentivos para que el
ente integrado adopte practicas de discriminacién de precios entre usuarios
regulados y no regulados, teniendo en cuenta que éste tendria un mercado
cautivo en la costa atlantica de usuarios regulados. Por otra parte, se
reconoce que de la integracién de actividades se pueden derivar eficiencias,
motivo por el cual la SIC no tiene pruebas para confluir que el efecto neto de
la integracién vertical es anticompetitivo. Por Ultimo, el Despacho reconoce
que el regulador esta trabajando en un proyecto regulatorio para desarrollar un
mercado organizado de contratos (MOR), del cual se espera que elimine los
incentivos para la discriminacién de precios.

En cuanto a la integracion vertical de las actividades de distribucion-
comercializacién de gas natural y generacién térmica de energia, la SIC
encontré6 argumentos de eficiencia que mitigan cualquier riesgo que pueda
surgir sobre eventuales efectos anticompetitivos.

Barreras a la entrada: La SIC identificé dos obstaculos para el ingreso de
nuevos competidores al mercado de comercializacién: i) el indicador de
capacidad de respaldo CROM que se justifica por la confiabilidad del sistema;
y ii) la integracién vertical de las actividades de generacién, comercializacion y
distribucién, permitido por la misma Ley 143 de 1994.

DECIMO PRIMERO: Considerando que la operacion informada tiende a producir una
indebida restriccion de la competencia en el mercado de comercializacion de energia
electrica para la atencion del mercado regulado de energia, y que infringe una
regulacion legal en cuanto a los limites de participacién en el mercado de
comercializacién de energia, este Despacho encuentra necesario subordinar su
aprobacién al cumplimiento de un condicionamiento estructural encaminado a
asegurar la preservacion efectiva de la competencia. Adicionalmente, la SIC
considera que un condicionamiento de conducta seria suficiente para mitigar el
riesgo de discriminacién de precios entre usuarios regulados y no regulados.

En consecuencia, la aprobacién de la operacién analizada quedard sometida al
cumplimiento del condicionamiento que se describe a continuacion.
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11.1. JUSTIFICACION DEL CONDICIONAMIENTO

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 integracién; y ii) como objeto
complementario o excepcional el control de los posibles efectivos negativos que se
causarian con la transaccion.

En cuanto a las preocupaciones en materia de la competencia derivadas de los
cambios en la concentracién del mercado como consecuencia de la integracion, esta
Superintendencia considera que un condicionamiento estructural consistente en el
traslado de fronteras comerciales de usuarios no regulados a otros comercializadores
seria suficiente para cumplir dos fines: i) ajustar la cuota de mercado del ente
integrado al limite regulatorio del 25% establecido en el articulo 4 de la Resolucién
CREG No. 128 de 1996 (modificado por la Resolucion CREG 024 de 2009); vy ii)
restablecer efectivamente la competencia en el segmento no regulado en la costa
atlantica.

Por su parte, la SIC estima que el riesgo de discriminacién de precios entre usuarios
regulados y no regulados debe aproximarse a partir de un esquema de seguimiento a
la conducta del ente integrado, toda vez que la explotacién de un esquema
regulatorio debe evaluarse en cada caso en concreto para determinar si tal actuacion
se traduce en una practica restrictiva de la competencia que debe ser analizada en el
escenario post integracion. En consecuencia, el esquema de seguimiento servira
como un complemento al traslado de fronteras.

11.1.1. 7Traslado de fronteras comerciales

Mediante comunicacién del 2 de mayo de 2014, con numero de radicacion 14-
050829-9, GAS NATURAL ofrecié a la SIC trasladar el nimero de sus fronteras
comerciales necesario para ajustar su cuota en el mercado de comercializacién al
limite regulatorio del 25% establecido en la Resolucién CREG No. 128 de 1996,
mediante la figura de cesién de contratos a otros comercializadores. En opinién de la
SIC, la propuesta presentada es idonea para resolver las preocupaciones en materia
de competencia debido a que: i) la enajenacion de un negocio no es una alternativa
viable en este caso; y ii) el traslado de fronteras resuelve el limite regulatorio y
restablece las condiciones estructurales de competencia en la costa atlantica, donde
se presenta la preocupaciéon de la SIC.

11.1.1.1. La desinversion en la participacion en ENERCOSTA es insuficiente
para preserva la competencia

El condicionamiento comunmente impuesto por la SIC para preservar la
competencia, en el caso de integraciones horizontales, consiste en la enajenacion de

8 Superintendencia de Industria y Comercio, Resolucién 2508 del 13 de febrero de 2004, p. 18;
Resolucion 4933 del 4 de Marzo de 2004, p. 15; Resolucion 27920 del 10 de Noviembre de 2004, p.
51; Resolucién 29807 del 12 de noviembre de 2004, p. 39; Resolucion 33268 del 14 diciembre de
2005, p. 20; Resolucion 9192 del 30 de marzo de 2007, p. 37; Resolucion 525 del 10 de enero de
2014, p. 45.
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un negocio. Este tipo de condicionamiento estructural se refiere a la obligacién de
transferir, a un tercero comprador, el conjunto de activos y de personal necesarios
para que éste desarrolle una actividad econémica independiente que rivalice con el
ente integrado®.

En este sentido, la primera opcién que evalué esta Superintendencia fue la de la
desinversion de la participacion que GAS NATURAL tiene en alguna de sus
sociedades que concurren al mercado de comercializaciéon, con el fin de que el
comprador de las acciones compitiera con el ente integrado. En esta linea, la
desinversion de las acciones que GAS NATURAL tiene en ENERCOSTA se erigia
como una opcién para preservar la competencia y cumplir con el limite regulatorio,
toda vez que la cuota de mercado de esta firma ascendia a 4,1% para el 2013%,

Sin embargo, mediante comunicacién del 2 de mayo de 2014, con nimero de
radicacién 14-050829-9, GAS NATURAL justifico ante este Despacho los cambios
estructurales que se presentaron a comienzos de 2014 como consecuencia de la
Resolucién CREG 134 de 2013, los cuales conllevaron a que ENERCOSTA
trasladara la mayoria de sus fronteras comerciales a ELECTRICARIBE, debido a que
la primera de estas firmas no tenia el patrimonio suficiente para respaldar sus
transacciones a la luz de las nuevas exigencias impuestas por el regulador. En
consecuencia, ENERCOSTA pasé de tener 1.043 fronteras comerciales a finales de
2013 a tan solo 56 fronteras al cierre de abril de 2014%°.

Las razones que GAS NATURAL allegé a este Despacho son las siguientes:

“Como consecuencia del incremento de la volatilidad de los precios en el Mercado
de Energia Mayorista ~MEM-, el nivel de riesgo para los participantes de este
mercado crece sustancialmente generando incumplimientos en las obligaciones
contraidas, y de manera consecuente, afectacion a los otros participantes de
mercado e incluso a los usuarios finales.

Con el fin de controlar dicho riesgo, la CREG emitié normas relativas a la definicién
de un Indicador de Capacidad de Respaldo de dichas transacciones (aplicable a
partir de diciembre de 2013). Este Indicador, -el de Capacidad de Respaldo- se
define como la energia con exposicion en Bolsa que el Agente puede tener y cuyo
valor en riesgo no puede superar el 50% de su patrimonio.

El procedimiento para el célculo de dicho indicador contenido en la Resolucién
CREG 134 de 2013, que aplica solo al mercado No Regulado, le impedia a Energia
Empresarial S.A. ESP registrar nuevas fronteras comerciales o contratos de venta y

% Superintendencia de Industria y Comercio de Colombia, Resolucién 525 del 10 de enero de 2014;
Resolucion 9192 del 30 de Marzo de 2007; Resolucion 2489 del 2 de Febrero de 2007; Resolucién
34904 del 18 de Diciembre de 2006; Resolucion 33268 del 14 de Diciembre de 2005; Resoluciones
5487 del 15 de Marzo de 2005 y 11665 del 23 de Mayo de 2005; Resoluciones 4861 del 27 de
Febrero de 2004 y 5013 del 10 de Marzo de 2004, entre otras.
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% Folio 536 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.
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solo le permitia una baja capacidad de adquirir energia en bolsa, razén por la cual
debié trasladar fronteras a otra empresa del grupo — Electricaribe S.A. ESP- con el
patrimonio suficiente para garantizar la adecuada atencion de los contratos
vigentes.

Como resultado de estas operaciones, y de acuerdo con las proyecciones de
demanda de Energia Empresarial S.A. ESP al cierre de 2014 su participacion en la
cuota de mercado nacional no superaré el 1%

La Superintendencia considera que GAS NATURAL present6é argumentos suficientes
para demostrar que la desinversion en la participacion en ENERCOSTA es
insuficiente para preservar la competencia. En consecuencia, procede el Despacho a
evaluar la propuesta de traslado de fronteras comerciales.

11.1.1.2. El traslado de las fronteras comerciales de ELECTRICARIBE a sus
competidores es idéneo para ajustar la integracion a los limites
regulatorios y preservar la competencia

La idoneidad de la propuesta presentada por GAS NATURAL debe evaluarse a la luz
de la restriccion regulatoria contenida en el articulo 4 de la Resolucion CREG No.
128 de 1996 (modificado por la Resolucién CREG 024 de 2009) y de los articulos 9y
11 de la Ley 1340 de 2009. En opinién de la SIC, la propuesta cumple con las
exigencias de cada una de estas normas.

a) Articulo 4 de la Resolucion CREG No. 128 de 1996 (modificado por la
Resolucion CREG 024 de 2009)

El paragrafo 2 del articulo 4 de la Resolucion en cuestion sefiala que “si la empresa
supera el limite de participacién definido [25%], tendra un plazo méaximo de un afio
contado a partir del momento en que supere el limite para adoptar las medidas
necesarias para ajustar su participacion en el mercado”.

En linea con lo anterior, la medida consistente en la cesiéon de contratos a otros
comercializadores permitiria a GAS NATURAL reducir la demanda comercial
atendida por las firmas del grupo empresarial, en el porcentaje necesario para ajustar
su conducta a la limitacién regulatoria.

Teniendo en cuenta que la regulacion establece un periodo de un afio para ajustar la
participacion en el mercado, GAS NATURAL esta en la libertad de negociar con otros
comercializadores, durante esta ventana de tiempo, las condiciones para la cesién de
los contratos en los términos que lo permita la normativa vigente®. En opinién de la
SIC, el momento en que GAS NATURAL supera el limite de participacion del 25%
coincide con el momento en que resulte adjudicatario de las acciones de ISAGEN.

% Folio 537 y 538 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.
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En consecuencia, lo importante para efectos de dar cumplimiento al articulo 4 de la
Resolucion CREG No. 128 de 1996 (modificado por la Resolucion CREG 024 de
2009), es que GAS NATURAL tenga una participacion en el mercado de
comercializacidn a nivel nacional, dentro del afio inmediatamente siguiente a la fecha
en que resulte adjudicatario de las acciones de ISAGEN, del 25%. Esta obligacion es
de resultado, no de medio, por lo que su cumplimiento sélo se daria en el momento
en que efectivamente se acredite ante esta Superintendencia que la participacién de
mercado de GAS NATURAL se ajustd dentro del plazo permitido por la regulacion.

b) Articulos 9y 11 de la Ley 1340 de 2009

Los articulos 9 y 11 de la Ley 1340 de 2009 establecen que el Superintendente de
Industria y Comercio esta facultado para autorizar una integracién sujetandola al
cumplimiento de condicionamientos, cuando la misma tienda a restringir de forma
indebida la competencia. 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 operacion.

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

Como ya se ha expuesto previamente, la integracion implicaria una alta
concentracion en el segmento no regulado de la costa atlantica donde: i) GAS
NATURAL pasaria a atender mas del 80% de la demanda no regulada; y ii)
ELECTRICARIBE ostenta la calidad de monopolista sobre la red distribucion, lo cual
le da una ventaja sobre sus competidores.

La SIC observa que el traslado de fronteras propuesto por GAS NATURAL para
cumplir con el limite regulatorio, seria suficiente para preservar efectivamente la
competencia siempre y cuando las fronteras que se trasladen corresponden a
las del segmento de usuarios no regulados. De hecho, como se menciond
anteriormente, el traslado de fronteras comerciales de usuarios regulados
dificilmente resultaria atractivo para un comercializador que no sea el operador de
esa red, debido al bajo consumo por cliente y los altos costos de transaccion
ocasionados por medicién, facturacion y recaudo.

Si bien es cierto que el traspaso de fronteras debe realizarse en el transcurso de un
afno a partir de la adjudicacién de las acciones de ISAGEN, y que el dinamismo del
segmento no regulado implica que puedan presentarse cambios en las
participaciones durante esa ventana de tiempo, la Superintendencia considera que
una comparacion entre la estructura del mercado actual y la estructura del mercado
que resultaria una vez trasladadas las fronteras, es suficiente para evaluar si el
condicionamiento es idéneo o no para preservar la competencia.

En esta linea, la SIC procedié a comparar las barticipaciones de mercado de GAS
NATURAL en la region de la costa atlantica donde ELECTRICARIBE es el
distribuidor, en tres escenarios: i) anterior a la integracién; ii) posterior a la
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integracion; vy iii) posterior al cumplimiento del condicionamiento. En cuanto al Gltimo
escenario, se tuvo en cuenta el peor escenario, es decir, la situaciéon en la cual GAS
NATURAL busque al mismo tiempo cumplir con el condicionamiento y mantener la
mayor participacién posible en la costa atlantica. Este analisis demuestra que el
condicionamiento propuesto por GAS NATURAL implicaria que su participaciéon en la
costa atlantica se reduce, lo cual no s6lo preservaria la competencia sino que podria
tener efectos pro-competitivos en el mercado.

La siguiente tabla presenta las cuotas de participaciéon en la regién donde
ELECTRICARIBE actua como distribuidor, en cada uno de los escenarios
mencionados anteriormente. En el peor de los escenarios, si GAS NATURAL
procediera a ceder todos los contratos que tiene en el resto del mercado nacional
(fuera de la costa atlantica) para preservar el mayor nimero de clientes en su area
de influencia, la participacion de GAS NATURAL en el segmento no regulado de la
costa atlantica variaria asi:

, ~ Tabla No. 17 »
]
i

|

| 69,52%| 82,43%| 62,52%|

Fuente: Calculos SIC, en base de la informacion aportada por XN

Como lo demuestra la tabla anterior, actualmente GAS NATURAL tiene el 69,5% de
la cuota del mercado de la costa atlantica y, con posterioridad al cumplimiento de los
condicionamientos, su participacion se reduciria aproximadamente a un 62,52% de
este mercado. Esta estimacién parte de la base de un peor escenario, lo cual implica
que el efecto pro-competitivo del condicionamiento, en el segmento no regulado de la
costa atlantica, podria ser mayor en la medida en que GAS NATURAL decida ceder
contratos de usuarios no regulados ubicados tanto en la costa atlantica como en el
resto del pais®.

En opinidon de la SIC, la propuesta de GAS NATURAL permitiria preservar la
competencia y, adicionalmente, tendria la potencialidad de incentivarla al permitir el
ingreso de competidores al segmento no regulado de la costa atlantica, el cual se
encuentra dominado en la actualidad por GAS NATURAL quien tiene una ventaja
competitiva al ser el distribuidor de Ia region.

Teniendo en cuenta lo anterior, esta Superintendencia concluye que el
condicionamiento estructural propuesto por GAS NATURAL, en virtud del cual se
compromete a trasladar fronteras comerciales de usuarios no regulados a sus
competidores, seria suficiente para cumplir dos fines: i) ajustar la cuota de mercado

% Folio 548 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.
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del ente integrado al limite regulatorio del 25% establecido en el articulo 4 de la
Resolucion CREG No. 128 de 1996 (modificado por la Resolucién CREG 024 de
2009); y ii) restablecer la competencia en el segmento no regulado en la costa
atlantica dando cumplimiento a lo dispuesto en los articulos 9 y 11 de la Ley 1340 de
2009.

11.1.2. Esquema de seguimiento

En cuanto al riesgo de que el ente integrado adopte practicas tendientes a la
discriminacién de precios entre usuarios regulados y no regulados, en el acapite
anterior se explicd que éste era un potencial efecto anticompetitivo derivado de la
integracién vertical en las actividades de generacion, distribucion y comercializacion.
Sin embargo, esta integracién de actividades también implica la obtenciéon de
eficiencias, lo cual puede resultar en un efecto pro-competitivo. Adicionalmente, se
menciond anteriormente que el regulador esta disefiando una regulacién tendiente a
eliminar los incentivos de discriminacién de precios a través de un mercado
organizado de contratos — MOR.

El analisis de legalidad de la discriminacion de precios entre usuarios regulados y no
regulados es un asunto que requiere de esta Superintendencia una evaluacién caso
por caso en el transcurso de una investigacidbn administrativa por practicas
restrictivas de la competencia, atendiendo a las circunstancias especificas que dieron
lugar a la conducta.

En linea con el analisis presentado en el acapite anterior, ECSIM senala que la
discriminacion de precios es el reflejo de un ejercicio de poder de mercado de los
agentes que desarrollan simultdneamente  generacion,  distribucion y
comercializacion. EI CSMEM va un paso mas alla y afirma que esta distorsién
sugiere el ejercicio de una posicién de dominio. Sin embargo, esta Superintendencia
debe aclarar que la extraccion de rentas derivadas del poder de mercado y/o de una
posicion dominante no es per se ilegal, razébn por la cual el analisis de si una
conducta se erige como contraria a la libre competencia requiere de una actuacion
administrativa especificamente encaminada a ese objeto.

Teniendo en cuenta lo anterior, la SIC considera que el riesgo de discriminacién de
precios requiere de un seguimiento activo por parte de esta Superintendencia a la
conducta del ente integrado, con el fin de realizar una comparaciéon entre el
comportamiento de las intervinientes antes de la operacién —cuando no habia
integracion vertical- y después de su perfeccionamiento cuando surgen los incentivos
para extraer rentas mediante la discriminacién de precios. De esta manera, una
divergencia significativa entre el comportamiento del ente integrado y la conducta de
los agentes pre-integracion, prenderia las alarmas de la SIC para iniciar una
investigacion tendiente a esclarecer los motivos de tal divergencia.

Lo mencionado anteriormente implica la imposicion de un condicionamiento de
conducta consistente en la obligacidén de presentar trimestraimente un reporte
detallado sobre: i) los contratos a largo plazo de energia suscritos por ISAGEN para
vender energia destinada al segmento regulado, a empresas vinculadas y a terceros,
incluyendo un paralelo con los contratos suscritos por la misma ISAGEN en los dos
afos inmediatamente anteriores; vy ii) los precios cobrados a los usuarios regulados y
no regulados por las compafias de GAS NATURAL e ISAGEN, incluyendo un
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paralelo con los precios cobrados por esas mismas firmas en los dos afos
inmediatamente anteriores.

Esta obligacion de reporte estara vigente durante el periodo de tiempo comprendido
entre el perfeccionamiento de la integracién y la entrada en funcionamiento del MOR
(i.e. la primera subasta que se realice en el marco del mercado organizado a la luz
de la nueva regulacién que expida la CREG).

En conclusién, la Superintendencia considera procedente imponer al ente integrado
un condicionamiento estructural consistente en el traslado de fronteras comerciales,
acomparnado de una obligacién de conducta de reportar trimestralmente informacion
detallada sobre contratos de venta de energia a nivel mayorista y sobre precios a
nivel minorista. En opinién de la SIC, estos condicionamientos son suficientes para
preservar la libre competencia afectada por la integracion.

11.2. DESCRIPCION DEL CONDICIONAMIENTO

La integracion que se decide queda sujeta al cumplimiento integral del
condicionamiento estructural que se describe a continuacién, dentro del plazo que se
fijara en la presente Resolucion. El cumplimiento de dicho condicionamiento
constituye una obligacion de resultado, no de medio, por lo que su observancia sélo
se producira en el momento en que efectivamente se acredite la realizacién plena,
integral, satisfactoria y oportuna de los actos juridicos en que consiste el
condicionamiento. La demostracion o alegaciéon de haber empefiado un diligente
esfuerzo en la realizacién de actos tendientes a cumplir el condicionamiento sera
insuficiente para demostrar su ejecucién, quedando la transaccién y sus
intervinientes sujetos a las sanciones establecidas en la ley.

11.2.1. Condicionamiento relativo al traslado de fronteras

Dentro del afio siguiente a la fecha en que GAS NATURAL resulte adjudicataria de
las acciones de ISAGEN, GAS NATURAL debera tener una participacion de mercado
de comercializacion de energia eléctrica igual o inferior al 25%. El porcentaje se
medira de acuerdo la metodologia dispuesta en el articulo 4 de la Resolucién CREG
No. 128 de 1996 (modificado por la Resolucion CREG 024 de 2009) y se empleara la
informacién suministrada por XM para los 12 meses anteriores.

Para ajustar su participacion de mercado, GAS NATURAL trasladara fronteras
comerciales a comercializadores que sean terceros de GAS NATURAL e ISAGEN a
través de la figura de cesion de contratos de suministro. Unicamente se podran
trasladar fronteras comerciales que GAS NATURAL atienda a través de las firmas
que son sus vinculadas a la fecha. En otras palabras, GAS NATURAL no podra
trasladar fronteras de ISAGEN para cumplir con el condicionamiento.

Teniendo en cuenta que la regulacion establece un periodo de un afio para ajustar la
participacion en el mercado, GAS NATURAL esta en la libertad de negociar con otros
comercializadores durante esta ventana de tiempo las condiciones para la cesion de
los contratos en los términos que lo permita la normativa vigente®'.

S
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Dentro de los 30 dias calendario siguientes a la fecha en que la Resolucién CREG
No. 128 de 1996 exige que GAS NATURAL ajuste su participacion del mercado,
GAS NATURAL debera acreditar ante esta Superintendencia el cumplimiento de este
condicionamiento. Para este fin, GAS NATURAL allegara ante la SIC una
certificacion expedida por XM sobre la demanda atendida por comercializador, el cual
permite a la SIC realizar sus propios calculos y verificar que la participaciéon de GAS
NATURAL es igual o menor al 25% del mercado de comercializacion, segun la
metodologia dispuesta en el articulo 4 de la Resolucién CREG No. 128 de 1996
(modificado por la Resolucion CREG 024 de 2009).

11.2.2. Condicionamiento relativo al esquema de seguimiento

GAS NATURAL debera presentar trimestralmente (empezando a partir de la fecha de
adjudicacién de las acciones de ISAGEN) un reporte detallado a la Superintendencia
sobre:

a) Los contratos a largo plazo de energia suscritos por ISAGEN que sean
destinados a atender el segmento regulado con posterioridad al
perfeccionamiento de la transaccién, para vender energia tanto a empresas
vinculadas como a terceros.

Dentro del reporte se debera incluir informacién sobre fecha de ejecucion,
precios, cantidades, distribucién horaria de la demanda de energia, duracion del
contrato, el tipo de garantia ofrecido por los vendedores, esquema de pago del
contrato (i.e. pague lo demandado y pague lo contratado), entre otras caracteristicas
del contrato

Adicionalmente, se debe allegar un paralelo con los contratos suscritos por la
misma ISAGEN en los dos afios inmediatamente anteriores; con la misma
informacién detallada.

b) Los precios cobrados a los usuarios regulados y no regulados por las compariias
de GAS NATURAL y por ISAGEN, incluyendo un paralelo con los precios
cobrados por esas mismas firmas en los dos afios inmediatamente anteriores.

La Superintendencia se reserva el derecho de pedir aclaraciéon o ampliacion de la
informacién allegada por las intervinientes.

La presentacion obligacién estara vigente hasta que el MOR entre en funcionamiento
y se realice la primera subasta bajo las reglas que expida la CREG sobre la materia.

11.3. VIGENCIA Y VERIFICACION DEL CUMPLIMIENTO

Los efectos de autorizacién de la Integracion objeto de la presente Resoluciéon se
sujetan al cumplimiento del condicionamiento estructural dentro de un plazo maximo
de un afio contado a partir de la fecha de adjudicacién de las Acciones de ISAGEN.

W
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La vigencia del condicionamiento es improrrogable toda vez que se trata de un plazo
determinado por la CREG en el articulo 4 de la Resolucién No. 128 de 1996
(modificado por la Resolucidén CREG 024 de 2009).

Para el efecto, las Intervinientes deberan acreditar dentro de los treinta (30) dias
calendario siguientes al vencimiento del mencionado plazo, el cumplimiento del
condicionamiento estructural.

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 propésito de verificar el cumplimiento del
condicionamiento, asi como pedir la documentacién que considere necesaria.

En caso de que las Intervinientes incumplan con el condicionamiento dentro del plazo
previsto en el articulo 4 de la Resolucién CREG No. 128 de 1996 (modificado por la
Resolucién CREG 024 de 2009), la SIC aplicara lo dispuesto en los articulos 119 y
25 de la Ley 1340 de 2009 y procedera a la imposicién 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 Resolucion,
conforme con el articulo 26 de la Ley 1340 de 2009.

Esta Superintendencia y las intervinientes mantendran la confidencialidad del
presente condicionamiento hasta la fecha en que las acciones de ISAGEN sean
adjudicadas al futuro comprador o se agote el tramite descrito en el reglamento de
enajenacion y adjudicacion de acciones, expedido en desarrollo del Decreto 1609 del
30 de julio de 2013. Lo anterior sin perjuicio de los requerimientos que autoridades
administrativas o judiciales realicen en ejercicio de sus funciones.

En mérito de lo expuesto, este Despacho,
RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: AUTORIZAR la participacion de GAS NATURAL S.D.G. SA.
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 11.2. del considerando DECIMO PRIMERO de esta Resolucion.

ARTICULO SEGUNDO: NOTIFICAR personalmente el contenido de la presente
Resolucién a GAS NATURAL S.D.G. S.A., entregandole copia de la misma e
informandole que contra el presente acto procede recurso de reposiciéon, el cual
debera presentarse dentro de los diez (10) dias siguientes a su notificacién.

ARTICULO TERCERO: NOTIFICAR el contenido de la presente Resolucion al
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, entregandole copia de la

%2 “En el evento en que una operacién de integracion sea aprobada bajo condiciones la autoridad (nica
de competencia debera supervisar periédicamente el cumplimiento de las mismas. El incumplimiento
de las condiciones a que se somete la operacién daré lugar a las sanciones previstas en la presente
ley, previa solicitud de los descargos correspondientes. La reincidencia en dicho comportamiento sera
causal para que el Superintendente ordene la reversién de la operacion”.
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misma e informandole que contra el presente acto procede recurso de reposicion, el
cual debera presentarse dentro de los diez (10) dias siguientes a su notificacion.

ARTICULO CUARTO: ORDENAR a la SUPERINTENDENCIA DE INDUSTRIA Y
COMERCIO que, una vez en firme el presente acto administrativo, publique en la
pagina web de esta Superintendencia, la version pulblica 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 Y CUMPLASE

Dada en Bogots,alos 9 4 JUN 2014

El Superintendente de Industria y Comercio Ad Hoc,

3UILLERMO VELEZ CABRERA

Elaboré: Fernan Montoya, José Plata Puyana
Revisé: Felipe Serrano Pinilla
Aprobd: Felipe Serrano Pinilla
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