REPUBLICA DE COLOMBIA
T

MINISTERIO DE COMERCIO, INDUSTRIA'Y TURISMO
SUPERINTENDENCIA DE INDUSTRIA'Y COMERCIO

RESOLUCION NUMERO ( ) DE 2014
-32184 19 MAY 204
Radicacion No. 13-245479 VERSION PUBLICA

“Por la cual se resuelve un recurso de reposicion”

EL SUPERINTENDENTE DE INDUSTRIA Y COMERCIO AD-HOC,

En ejercicio de sus facultades legales, y en especial de las previstas en la
Ley 1340 de 2009, el Decreto 4886 de 2011", en concordancia con el
Decreto 2153 de 19922, y,

CONSIDERANDO:

PRIMERO: Que de conformidad con lo establecido en el articulo 9 de la Ley 1340 de
2009, mediante comunicacion radicada con el No. 13-245479 del 16 de octubre de
2013° la EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P (en adelante EEB) 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
MINHACIENDA) posee en ISAGEN S.A. E.S.P. (en adelante ISAGEN), las cuales
equivalen al 57,6624% del capital suscrito y pagado de esta sociedad. Por su parte,
MINHACIENDA presenté informacion relevante sobre ISAGEN en su condicién de
interviniente, mediante comunicacién radicada con el No. 13-245479-42 del 20 de enero
de 2014.

SEGUNDO: Que mediante Resolucién No. 5796 del 11 de diciembre de 2013, el
MINISTRO DE COMERCIO, INDUSTRIA Y TURISMO, resolvié aceftar el impedimento
manifestado por el Superintendente de Industria y Comercio®, PABLO FELIPE
ROBLEDO DEL CASTILLO, para conocer de todos los asuntos que en su condicién de
Superintendente deba atender en relacion con la solicitud de pre-evaluacién del
proyecto de operacion de integracién mediante el cual la EEB adquiriria las acciones de
la Nacion en ISAGEN. El 27 de diciembre de 2013, mediante Decreto 3020 de 2013°,

' Mediante el cual se modificd el Decreto 3523 de 2009, a su vez modificado por el del Decreto 1687 de
2010.

% Modificado por el Decreto 019 de 2012.

% Folio 1 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente. Entiéndase que en el presente
acto administrativo cuando se hace referencia al Expediente, el mismo corresponde al radicado con el
No. 13-245479.

* En comunicacion radicada con el No. 13-286265 del 5 de diciembre de 2013 dirigida a! Ministro de
Comercio Industria y Turismo, el Superintendente de Industria y Comercio se declaré impedido para
conocer y decidir todos los asuntos que tuviera que atender en ejercicio de sus funciones, en relaciéon con
la solicitud de pre-evaluacion de! proyecto de operacion de integracion por medio del cual la EEB
pretende adquirir las acciones de ISAGEN que la Nacién vendera de conformidad con el Decreto 1609 de
2013. Folios 340 y 341 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

® Folios 738 y 739 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.
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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-evaluacion.

TERCERO: Que el 6 de febrero de 2014, el Superintendente de Industria y Comercio
Ad-Hoc profirié la Resolucion No. 5545 de 2014, en la que autorizd la operacién de
integracion entre la EEB e ISAGEN, sujeta a algunos condicionamientos.

En dicha Resolucién, el Despacho analiz6 cada uno de los supuestos que deben
tenerse en cuenta para determinar si la operacioén de integracién bajo estudio debié ser
informada a esta Superintendencia o no. Asi, este Despacho se refirié tanto al supuesto
subjetivo como al objetivo, sefialados en el articulo 9 de la Ley 1340 de 2009.

El Despacho determiné que en la presente integracion se cumple el supuesto subjetivo
por tres razones independientes consideradas, a saber:

(i) la EEB e ISAGEN participan en la misma cadena de valor. La EEB patrticipa en el
transporte de gas natural a través de TGl S.A. E.S.P. (en adelante TGI), mientras que
ISAGEN participa en la actividades de generacion de energia eléctrica para lo cual
utiliza el gas natural como un insumo;

(i) tanto la EEB como ISAGEN participan en el mercado de generacion de energia
eléctrica. La EEB participa en el mercado de generacion de energia eléctrica a través
de EMGESA S.A. ESS.P (en adelante EMGESA), una empresa sobre la cual ejerce
control conjunto, mientras que ISAGEN participa de forma directa;

(iii) la EEB participa en el mercado de distribucién y comercializacion de energia
eléctrica, a través de CODENSA S.A. E.S.P. (en adelante CODENSA), EMPRESA DE
ENERGIA DE CUNDINAMARCA S.A. E.S.P. (en adelante EEC) y EMGESA, mientras
que ISAGEN participa en el mismo mercado de manera directa.

Este Despacho advirtié que para que se cumpla con el criterio subjetivo en el presente
caso, era suficiente con que se verificara al menos uno de los factores anteriores. Asi,
incluso en el evento en que la EEB no tuviera control sobre EMGESA y CODENSA, la
EEB, a través de TGlI, e ISAGEN participan en la “misma cadena de valor” y, por ende,

se entiende cumplido el supuesto subjetivo que activa el deber de informar la
integracion a esta Entidad®.

En el caso concreto, las intervinientes participan en una misma cadena de valor —en el
transporte de gas y en la generacion de energia utilizando el gas como un insumo- asi
mismo participan en la misma actividad econémica -en los eslabones de generacion,
distribucién y comercializacion de energia eléctrica-.

Por otra parte, este Despacho manifest6 que se cumpli6 con el supuesto objetivo dado
que las intervinientes superan el umbral de activos e ingresos operacionales impuesto
por la SIC para informar una integracion. Asi mismo, el supuesto objetivo también se
cumple en la medida en que la adquisicion de participacién accionaria que tiene la

®Resolucion No. 5545 de 2014, p. 56.
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Nacion en ISAGEN por parte de la EEB es una adquisicion de control y, por ende,
constituye una operacion de integracion.

Una vez se verificd la obligacién de las intervinientes de informar la operacion de
integracion, el Despacho procedi6 a determinar el mercado relevante a tener en cuenta
para el analisis de los efectos de la operacion. Después de analizar los mercados en los
que participan las intervinientes, el mercado producto y el mercado geografico, se
concluy6 que el mercado relevante para el caso en concreto es el siguiente:

"esta definido por las actividades de generacién y comercializacion de energia eléctrica a
nivel nacional, sin perjuicio de que el andlisis al nivel de comercializacion puede a su vez
segmentarse en cuanto a la naturaleza del usuario (i.e. regulado o no regulado) y al area
de influencia del operador de red.

Adicionalmente, durante el analisis de los potenciales efectos restrictivos de la
competencia como resultado de la integracion, se tendra en cuenta el riesgo de efectos
verticales de la integracion, debido a la participacion de la EEB en las actividades de
transmision, distribucién de energia eléctrica y transporte de gas natural™.

Una vez definido el mercado relevante, el Despacho hizo una descripcion de la
estructura del mercado de generacion y comercializacion. Asi mismo, hizo referencia a
la regulacién de la Comision de Regulacion de Energia Gas (en adelante
CREG)aplicable al caso en concreto, y determind las cuotas de participacion de los
agentes econdémicos en los mercados. También se refirié al mercado de gas natural en
Colombia y la regulaciéon relevante aplicable a esta actividad.

Posteriormente el Despacho, aplicé el concepto de indice Herfindahl Hirschman
Modificado (en adelante IHHM)con el fin de determinar la concentracién en los
mercados de generacion y comercializacion, el cual tiene en cuenta el evento en que
una firma posea solamente una parte del capital de otro competidor en el mercado, lo
que elimina el sesgo de atribuir un IHH mayor a una integracion que no necesariamente
conlleva a la pérdida total de un competidor en el mercado.

En particular, el Despacho concluyé quede ser autorizada la compra de ISAGEN por
parte de la EEB, los indices de concentracion del mercado de generacién eléctrica
variarian en niveles preocupantes debido a la potencial distorsién de la dindmica
competitiva entre dos lideres del mercado (ISAGEN y EMGESA), que serian
controlados conjuntamente por la EEB. De otra parte,se afirmé que el impacto de la
operacion de integracién sobre los niveles de concentracidon del mercado de
comercializacion nacional de energia no generaba preocupacion desde el punto de
vista del derecho de la competencia.

En cuanto a los potenciales efectos restrictivos de la competencia producto de la
operacién, con base en el modelo McRae & Wolak el Despachodemostré que la
creacion de vinculos estructurales entre EMGESA e ISAGEN, a través de un
accionistas comiin como la EEB, distorsionaria la dinamica competitiva de estos lideres
del mercado, toda vez que el accionista en comun de estas empresas podria adoptar

7 Resolucion No. 5545 de 2014, p. 71.
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estrategias de maximizacion de utilidades utilizando ambas empresas. Asi mismo, se
demostré que los vinculos estructurales entre las intervinientes crearian mecanismos e
incentivos para facilitar la coordinacion entre estos competidores en un mercado con
caracteristicas que facilitan la interdependencia estratégica entre generadores.

En cuanto a la integracion vertical entre la EEB como accionista mayoritario de TGl e
ISAGEN, este Despacho concluyé que la transaccién proyectada conllevaria a que TGI
tuviese participacién indirecta en una empresa que desarrolla actividades de generacion
de energia eléctrica a gas natural como lo es ISAGEN. En este sentido, la operacion
proyectada contrariaria la prohibicién establecida en la Resolucion CREG No. 071 de
1998.

Una vez analizados los riesgos derivados de la creacioén de vinculos estructurales entre
EMGESA, CODENSA, ISAGEN, EEC y TGl a través de la participacion de la EEB en el
capital accionario de todas estas empresas, esta Superintendencia concluyé que la
integracion proyectada tiende a producir una indebida restriccion a la libre competencia
en los mercados de generacién y comercializaciéon, en los cuales se identificaron
riesgos de efectos unilaterales y coordinados. Adicionalmente, en cuanto a la
integracion vertical entre las actividades de transporte de gas natural y generacion de
energia a gas natural, la integracion proyectada quebrantaria la prohibicion estipulada
en el articulo 7 de la Resolucion CREG No. 071 de 1998. Esta disposicién prohibe que
un transportador de gas natural desarrolle la actividad de generacion de energia
eléctrica a gas natural

Por dltimo, este Despacho analiz6 la existencia de barreras de entrada en los mercados
de generaciéon y comercializacién de energia. En el primero de estos mercados, los
obstaculos estan dados por las inversiones requeridas, el tiempo requerido para que
una planta comience a operar, asi como la existencia de un cargo por confiabilidad
estructurado de la forma en que lo estd en Colombia. En el caso del mercado de
comercializacion, esta Superintendencia consideré6 que las barreras a la entrada
consisten en la presencia de agentes integrados verticalmente en distribucion y
comercializacién, lo cual genera condiciones de competencia asimétricas y
desfavorables para los nuevos competidores.

En linea con lo anterior, este Despacho autorizé la integracion sujeta al cumplimienfo de
ciertos condicionamientos por parte de la EEB, en caso de que esta empresa resultara
adjudicataria de las acciones de ISAGEN en cabeza de MINHACIENDA. Esto con el fin

de mitigar los efectos restrictivos de la competencia que produciria la operacién en el
mercado.

CUARTO: Que una vez notuflcada la decisién, y dentro del término legal, la EEB

interpuso recurso de reposicion® contra la Resolucién No. 5545 del 6 de febrero de
2014, solicitando:

8 Radicado 13-245479-52 del 21 de febrero de 2014. Folios 1324 a 1416 del Cuaderno Reservado de
Intervinientes No. 3.
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(i) Peticioén principal:

"DECLARAR LA NULIDAD DE Ia Resolucion 5545/14, por lo cual el Superintendente
de Industria y Comercio Ad-Hoc, resolvio autorizar con condicionamientos la
participacion de EEB en la venta de ISAGEN y en consecuencia se REVOQUE la
resolucion 5545/14".

(il) Primera peticion subsidiaria:

"DECLARAR que la EEB no tiene control sobre Emgesa y Codensa, y que por ello la
compra de las acciones de Isagén genera una participacién de mercado conjunta inferior
al 20% en los mercados de generacién y comercializacién™.

(iii) Segunda peticion subsidiaria:

"a) DECLARAR LA AUTORIZACION DE LA OPERACION reformando los
condicionamientos previstos en el considerando décimo tercero de la resolucion que se
impugna y en consecuencia, sustituyéndolos por condicionamientos racionales que
consulten las exigencias del negocio contenidas en el reglamento de adquisicién, que
reconozcan las guias de integraciones empresariales colombianas, que tengan en
cuenta la legislacion especial en materia de energia, la realidad y el comportamiento del
mercado Colombiano (sic) y la situacién juridico y factica de la empresa adquirente, de
tal forma que los condicionamientos resulten racionales y potencialmente cumplibles.

b) En el evento en que se declare la autorizacién de la operacion manteniendo la SIC la
posicion de la existencia de control conjunto, ORDENE NOTIFICAR a ENEL el texto de
la decision toda vez que ENEL seria corresponsable en el ejercicio de dicho control y los
efectos de la resolucién en este sentido la afectarian"’.

A continuacién se resumen los argumentos presentados por la EEB en el recurso de
reposicion.

41. LA RESOLUC!ON No. 5545 DE 2014 ADOLECE DE VICIOS DE NULIDAD
POR VIOLACION AL DERECHO DE CONTRADICCION

La EEB manifest6 que, teniendo en cuenta que el derecho de contradiccion hace parte
del debido proceso y que éste consiste en la posibilidad de que los particulares puedan
participar, solicitar, conocer y controvertir las pruebas con base en las cuales se
adoptan las decisiones, la imposibilidad de controvertir y conocer las pruebas en un
proceso conduce a una falta grave al debido proceso y por elio conlieva a la nulidad de
las decisiones de fondo que se adopten por parte del poder publico.

De acuerdo con esa linea argumentativa, la EEB manifesté que en la Resolucién objeto
de solicitud de nulidad, para la determinacion del control de la EEB sobre EMGESA y
CODENSA se utilizaron pruebas que fueron mantenidas en reserva y a las cuales no se

*Recurso de Reposicion, p. 1.
"°Recurso de Reposicion, p. 2.

"Mbid.
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tuvo acceso por parte de la EEB durante la actuacion administrativa, ni durante el
término de traslado para presentar recursos.

Adicionalmente, la EEB manifesté que “(...) la resolucién recurrida se apoya y cita
testimonios en cuya practica no participé EEB, en razén a que en las visitas en que se
interrogd a los testigos, previamente los representantes de Emgesa y Codensa
solicitaron la no presencia de los apoderados de EEB, bajo el argumento de que se
divulgaria informacion confidencial que no deberia ser conocida por EEB""*.

De acuerdo con lo anterior, la EEB solicita que, conforme con el precedente reciente en
que la SIC decret6é la nulidad de la Resolucién No. 53388 de 2013, se proceda a
decretar la nulidad de la Resolucion que resolvié la solicitud de integracion entre la EEB
e ISAGEN por violacién al derecho de contradiccion y debido proceso.

4.2. LA RESOLUCION No. 5545 DE 2014 VIOLA LOS PRINCIPIOS DE BUENA FE,
RESPETO POR EL ACTO PROPIO Y CONFIANZA LEGITIMA, AL
ABANDONAR Y MODIFICAR ABRUPTAMENTE SU POSICION FRENTE A
LOS CRITERIOS QUE HABIA EXPUESTO ANTERIORMENTE LA SIC

La EEB manifesté que de acuerdo con lo entendido por la Corte Constitucional con
respecto a la buena fe, la confianza legitima y el respeto por el acto propio, los
particulares tienen el derecho a confiar en que las autoridades mantienen una
coherencia en sus actuaciones. De esta manera, los particulares no ven afectados sus
intereses y expectativas por cambios abruptos en las decisiones de la autoridad sobre

las cuales se pensaba que se tenian criterios objetivos y se conocian como posiciones
duraderas.

4.2.1. La SIC modifico abruptamente el alcance de la nocién de "control", frente a

aquella que habia establecido en sus guias, para adoptar posiciones de
guias extranjeras

La EEB considera que "[ujn aspecto crucial del anélisis de la operacién proyectada y,
por ende, de la decisiéon recurrida, es determinar si EEB tiene o no control sobre
Emgesa y Codensa, pues si la respuesta es negativa, la operacién proyectada no
genera una integracion, mientras que si es positiva, la integracion si se generara"."

Asi entonces, manifestd la EEB que la SIC en lugar de seguir las Guias de
Integraciones que ha dictado, prefiri6 acudir a guias extranjeras que reflejan
legislaciones foraneas, lo cual genera una violacion al principio de confianza legitima
ademas de crear una enorme inseguridad juridica.

"?Recurso de Reposicion, p. 6.

"*Recurso de Reposicion, p. 8
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4.2.2. La confianza legitima que generan en los particulares las guias
colombianas dictadas por la SIC

La EEB manifiesta que de acuerdo con el numeral 61 del articulo 1 del Decreto 4886 de
2011, una de las funciones de la SIC es la de fijar criterios que faciliten el cumplimiento
del régimen de competencia y sefialar los procedimientos para su cabal aplicacion.

Asi, como resultado de la facultad de la SIC para fijar criterios, se expidieron las “"Guias
de Analisis de Integraciones Empresariales” las cuales tienen por objeto dar a conocer
los criterios utilizados por la SIC para el estudio de las solicitudes de operacién de
integracion econémica. De esta manera, considera la EEB que no cabe duda que los
particulares tienen razones suficientes para confiar en que las Guias contienen criterios
que la SIC aplica en el analisis de integraciones empresariales, "por lo que si dichos
criterios se cambian o la SIC decide no seguirlos para sustituirlos por otros, la confianza

que el particular deposité en la autoridad se va defraudada™”.

4.2.3. La SIC se apart6 de sus criterios expuestos en las guias de integraciones,
para adoptar criterios extranjeros e inexistentes en los precedentes
administrativos y judiciales colombianos

La EEB expone que a pesar de que la SIC menciona en la Guia de Integraciones
Empresariales cuatro tipos de control, en la Resolucion No. 5545 de 2014 desprecia
dichas definiciones para sorprender a la intervinientes con nociones copiadas de
agencias multilaterales y guias de otras autoridades de competencia.

Asi, considera la recurrente que la guia de integraciones de la SIC entiende una nocién
de control como "(...) la posibilidad de ejercer influencia positiva en una empresa"® y
que en la Resolucién No. 5545 de 2014 se decide incluir el control negativo.

Explicitamente manifiesta la EEB que (...) los conceptos de "control negativo" o
“veto” no aparecen en ninguna parte de la Guia Colombiana (sic), ni en los
precedentes publicos de la SIC vinculados con integraciones empresariales, por lo
que son conceptos nuevos, con los que se sorprende al solicitante, sin justificar el

porqué las nociones que la propia SIC Impulsé (sic) estan equivocadas y justifican su
abandono"®.

La EEB hace referencia a lo que considera que es una diferencia con relacion al control
conjunto expuesto en la guia de integraciones y la definicion de control conjunto
plasmada en la Resolucion No. 5545 de 2014.

En cuanto a la Guia de Integraciones publicada por la SIC, la EEB sefialé que estas se
refieren al control conjunto como *(...) fa unién de personas para ejercer una influencia
dominante, lo que implica un control positivo y no uno negativo o de veto, pues la

"Recurso de Reposicién, p. 9.
"*Recurso de Reposicion, p. 10.

"®|bid.
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influencia dominante que caracteriza el control conjunto conlleva a la posibilidad de que
dos 0 mas personas -ellas si minoritarias- se unan para dominar, es decir, para usar y
disponer del poder que adquieren conjuntamente en las decisiones competitivas de la
empresa"’’

Por otra parte, en cuanto al control conjunto expuesto en la Resolucién No. 5545 de
2014, la EEB considera que este Despacho modificé sustancialmente el de las guias
colombianas para copiar guias extranjeras e intentar sustituirlos por estas.
Adicionalmente, la recurrente considera que se evidencian lecturas fragmentadas,
interpretaciones inadecuadas y omisiones de las guias utilizados, a saber, las de la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos (en adelante OCDE), la
autoridad de competencia del Reino Unido - Office of Fair Trading (en adelante OFT)-y
las guias de la Comision Europea.

a) Concepto de control conjunto de la OFT

La EEB considera que la OFT no habla en sus guias sobre control conjunto y que la
influencia de los accionistas minoritarios surge Unicamente en presencia de Joint
ventures o alianzas estratégicas, y no de un poder de veto como cree la SIC.

Por dltimo, la EEB manifestd que "(..) la omision mas grave en la que incurre la
interpretacion de la SIC, es que las Guias de la OFT son claras en requerir que
cualquier deduccioén de control se haga frente a una operacion debe estar basada en un
analisis caso por caso en el que se evidencia que existe un control y que el adquirente
de las acciones realmente puede ejercer una influencia material como consecuencia de
la adquisicion de acciones que proyecta™®,

b) Concepto de control conjunto de la Unién Europea

En opinién de la EBB, este Despacho incurrié en el error de no diferenciar entre el
control exclusivo y conjunto que establece la Comisién Europea. Ademas, considera
que la SIC confundié los derechos de veto que confieren control a los que tiene un
inversionista para proteger sus derechos financieros.

Asi, concluy6 que la normativa europea es diferente de la colombiana, por lo que
consider6 que no se puede trasladar el concepto de control de la Comisién Europea al
derecho de la competencia colombiano. Por otra parte, afirmé que siempre se debe
analizar las facultades de veto en su conjunto y en forma global de manera tal que se
diferencie situaciones donde el veto confiere control de otras en donde se entiende
como un derecho natural de proteccion de los inversionistas.

¢) Los estudios de la OCDE

La interviniente manifesté que la SIC unicamente acoge las guias de la OCDE en lo
referente a la conclusién que consiste en que el derecho de veto genera control, y se

""Recurso de Reposicion, p. 11.

"®Recurso de Reposicion, p. 12.
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abstiene de considerar que esta institucion recomienda que dichos derechos se
examinen de manera global.

d) El concepto de control conjunto de la SIC

Afirmé la EEB que en la Resolucion recurrida la SIC mezcla elementos de las nociones
de control conjunto de la OFT, la Comision Europea y la OCDE, para asi crear su propio
concepto.

En opinién de la EEB, el concepto de control conjunto de la SIC olvida que:

“(...) las diferencias entre control exclusivo negativo y control conjunto, pues simplemente
asume que si un minoritario puede bloquear una decisién del mayoritario, el mayoritario
lo necesitara para poder adoptarla y entonces ya habra control conjunto.

Sin embargo, la omisién en la que incurre la SIC, la cual aparentemente no es una
omision involuntaria sino deliberada, es abstenerse de contemplar la necesidad de
analizar caso por caso (“case by case") las situaciones que se plantean con base en la
realidad practica que genera para la empresa y para el mercado la existencia del control
minoritario (OFT), y matizando el efecto de cada una de las posibilidades de veto

existentes, segun esta sea necesaria para proteger el patrimonio de los inversionistas

(Comisién y OCDE por remision)"”.

4.2.4. El cambio en la nocion de control conjunto que crea la Resolucion No. 5545
de 2014 viola el derecho a la legitima confianza de la EEB

La interviniente consider6 en su recurso que bajo el concepto de las guias de
integraciones colombianas, el control conjunto es la unién de personas para ejercer una
influencia dominante, lo que implica, en su opinion, un control positivo.

Asi, considera que el concepto de control conjunto expuesto en la Resolucion No. 5545
de 2014, es un cambio abrupto de la posicién de la SIC frente a la nocién de control, lo
cual resulta en una infraccién a la legitima confianza y, en razén de esto, se solicita que
se revoque la Resolucion No. 5545 de 2014.

4.3. LOS EFECTOS NEFASTOS QUE SE GENERAN DE LA NUEVA POSICION DE
LA SIC, AL CONCEBIR EL CONTROL NEGATIVO COMO UNA FORMA DE
CONTROL SEGUN EL ARTICULO 45 DEL DECRETO 2153 DE 1992

La EEB manifesté que la SIC omiti6 ciertas partes de los conceptos de las guias
extranjeras y por lo tanto no realiz6 una interpretacion idénea de los conceptos alli
expuestos. Ademas afirmé que 'flla nueva posicion de la SIC acerca del control
conjunto y las consecuencias que se siguen de "importar” teorias extranjeras sin tener
en cuenta que las normas en que se basan son diferentes a las colombianas; o que la
interpretacion que se adopta proviene de una organizacién que no ejerce funciones de
aplicacion de normas, sino que se dedica a sugerir recomendaciones; o que las normas
foraneas le otorgan a las autoridades extranjeras uno margenes de interpretacion
diferentes a los que permitirian las colombianas, conduce a que se generan efectos

"*Recurso de Reposicion, p. 16.
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nefastos, como consecuencia de copiar un concepto sin medir las consecuencias que

ello trae"®®.

Después de exponer algunos ejemplos de situaciones que la interviniente considera
que a la luz del concepto de la SIC es control, la EEB afirma que la posibilidad de influir
en la politica empresarial puede ser practicamente cualquier cosa, y asi, cualquier
persona puede tener control.

Posteriormente afirma que el control positivo se entiende como el poder para adoptar
decisiones que determinan la estrategia y la forma en que competira una persona, y no
como lo establece la SIC en la Resolucién recurrida, que entiende el control como
cualquier acto que genera la posibilidad de influir en la actividad de la empresa, donde
se incluyen los casos en los que se le otorga una proteccion al inversionista.

Asi, en opinién de la EEB, la concepcion de control de la SIC es grave en la medida en
que posiblemente ninguna adquisicién o integracion empresarial importante podria
realizarse, o en su parecer, correria el riesgo de ser sancionada por ser una integracion
no informada.

44. LAEEBNO EJERCE CONTROL SOBRE EMGESA Y CODENSA

4.4.1. No es cierto que la EEB ejerza control por su participacién en las juntas
directivas de EMGESA y CODENSA

La EEB manifesté que los miembros que la representan en las juntas directivas de
EMGESA y CODENSA son Gnicamente dos (2) de los siete (7) miembros, no tres (3)
como afirma la SIC. Al respecto, la EEB manifestd en su recurso, que la Ley 964 de
2005 obliga que dos miembros de las juntas directivas sean independientes, y el hecho

de que esta obligacién surja de la ley y no de la voluntad de las partes es ignorada por
la SIC.

Asi, menciono la interviniente que las juntas directivas de EMGESA y CODENSA estan
compuestas de la siguiente forma: dos (2) miembros de la EEB, tres (3) miembros de
ENEL y dos (2) miembros independientes por expresa disposicién de la ley. El hecho de
que existan dos miembros independientes en las juntas directivas, conlleva a afirmar
que estos no representan ninguno de los intereses de las partes.

De esta manera, la EEB califica como falsa la afirmacion de la SIC de que se configura
una situacion de control en las juntas directivas de EMGESA y CODENSA de acuerdo
con el nimero de miembros que la representan, en la medida en que consideran que
son representados unicamente por dos miembros.

Con relacion a lo mencionado en libro sobre la “Historia de la Empresa de ENERGIA DE
Bogota™ del afio 2000, esta empresa manifiesta que teniendo en cuenta que el Acuerdo
Marco de Inversion entre la EEB y ENEL fue suscrito en 1997, antes de la entrada en

vigor de la Ley 964 de 2005, lo manifestado en el libro perdié vigencia con la entrada en
vigor de dicha ley.

*Recurso de Reposicion, p. 19.
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4.4.2. No es cierto que la EEB tenga control sobre EMGESA y CODENSA, como
consecuencia de la norma estatutaria que prevé que el endeudamiento se
debe adoptar con la aprobacién de cinco miembros de la junta directiva

Al respecto del poder de veto en cabeza de la EEB relacionado con el endeudamiento
de EMGESA y CODENSA que supere los diez millones de délares, la EEB en el recurso
de reposicion radicado manifestd que:

(i) Teniendo en cuenta que la EEB cuenta con dos (2) de los siete (7)
miembros de las juntas directivas de EMGESA y CODENSA, y que para la
toma de decisiones con respecto a este tipo de endeudamientos se necesita
del voto favorable de cinco (5) de los siete (7) miembros, estas decisiones
pueden ser adoptadas sin el concurso de la EEB.

(i) Para que este evento especial se dé, se hace necesario que la compaiiia
haya distribuido menos del 50% de las utilidades durante el afo fiscal
inmediatamente anterior. Al respecto, la EEB manifiesta que durante todo su
historia, tanto EMGESA como CODENSA han repartido el 100% de las
utilidades, por lo cual el derecho de veto desaparece en la practica.

(iii) Al respecto de este tipo de derechos de veto, las guias europeas
manifiestan que no se deben confundir con aquellos derechos de veto
naturales que tiene un inversionista para proteger sus intereses financieros.
La EEB afirma que en este caso el derecho de veto busca efectivamente
proteger el patrimonio de los accionistas minoritarios.

Concluye la EEB afirmando que el interpretar este derecho de veto como una prueba de
control, es un error grave que amerita la revocatoria de la Resolucién recurrida.

4.4.3. No es cierto que la EEB tenga control sobre EMGESA y CODENSA, como
consecuencia de la norma estatutaria que prevé que las inversiones
superiores a diez millones de délares se deben adoptar con la aprobacién
de cinco miembros de la junta directiva

Respecto de este evento especial, la EEB manifestd que no le otorga ningan tipo de
control a la EEB sobre EMGESA y CODENSA, en la medida en que para su aprobacion
es necesario el voto favorable de cinco (5) miembros de la junta directiva, y a ellos
unicamente los representan dos (2) miembros.

Ademas, consider6 la EEB que la posibilidad de vetar las inversiones cuantiosas es un
derecho natural de proteccion de los inversionistas de la empresa y, por ende, en

ningn momento se pretende influenciar la politica empresarial a través de estos
derechos.
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4.4.4. No es cierto que la EEB tenga control sobre EMGESA y CODENSA, como
consecuencia de la forma como se eligen los miembros de sus juntas
directivas

Respecto del argumento presentado por la SIC, en el que se afirma que existe un
control por parte de la EEB en las juntas directivas de EMGESA y CODENSA al elegir
tres miembros de las juntas directivas de manera directa y un cuarto miembro de una
terna presentada por ENEL, la EEB manifest6 su desacuerdo. Empieza por recordar
que estas conclusiones se derivan del testimonio del sefior LUCIO RUBIO DIAZ, en el
cual la EEB no particip6.

Adicionalmente, la EEB considerd que las conclusiones de la SIC son equivocadas,
pues a la EEB unicamente la representan dos miembros de junta, lo cual en su criterio
es menos que lo que tendria si no existiera el Acuerdo Marco de Inversion (AMI)
EMGESA y el AMI CODENSA.

En opinién de la EEB, resulta ilusorio considerar que el miembro que se elige de la
terna presentada por ENEL represente a la EEB en la junta. Y afirma, "fa] nadie se le
ocurre que una persona va a proponer a su confraparte en un negocio, una terna
conformada por personas que no la representan. Como es légico, las personas que
conforman la terna que presenta ENEL representan a ENEL y no a EEB, pues asi no
fuera ENEL no las incluiria en la terna"®’.

4.4.5. No es cierto que la EEB tenga control sobre EMGESA y CODENSA como
consecuencia de los derechos de veto que tiene en eventos especiales en
la asamblea de accionistas

Respecto de los derechos de veto que tiene la EEB en las asambleas de accionistas de
EMGESA y CODENSA, la recurrente consideré que son conclusiones equivocadas a
las que llega el Despacho, pues llega los derechos Unicamente estan disefiados para
proteger las inversiones de los accionistas minoritarios.

4.4.6. No es cierto que la EEB tenga control sobre EMGESA y CODENSA como
consecuencia del derecho de inspecciéon que tiene

La EEB considerd que la lectura que le dio la SIC a la clausula de inspeccion es
desafortunada y nuevamente se encuentra descontextualizada. En particular la EEB
sefiala que s}/ bien es cierto que la seccién 4.4 de los acuerdos prevé que EEB puede
en cualquier tiempo sostener discusiones y recibir informacién de los funcionarios de las
compafiias con respecto a los asuntos, las finanzas y las cuentas de la Compaiiia, no
es menos cierto que esa clausula se refiere a obtener informacién contable y financiera,
¥ no cualquier informacién sobre cualquier asunto como lo manifiesta la SIC. Lo anterior
se desprende del contexto general en el que se ubica la clausula, la cual pertenece al
capitulo de "Presupuesto, Contabilidad y Auditoria”, lo que permite concluir que es
respecto de asuntos contables y financieros a los que se refiere la inspeccion"?.

?'Recurso de Reposicion, p. 36.

?Recurso de Reposicion, p. 40.
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Asi entonces, la EEB termina por concluir que este derecho de inspeccién se enmarca
dentro de la proteccion a los accionistas minoritarios y nunca pretende otorgarles el
control.

4.5. LA RESOLUCION No. 5545 DE 2014 CONTIENE ERRORES DE MOTI\/ACION
Y JUICIO, FRUTO DEL USO DE ESTUDIOS ECONOMICOS
DESCONTEXTUALIZADOS, QUE SOLO CONSTITUYEN UNA GUIA O
CRITERIO, MAS NO UNA CONCLUSION IRREFUTABLE, EN TORNO AL
COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE ENERGIA

La EEB consider6 que los estudios econémicos realizados por la SIC desconocen que
en promedio el 80% de la energia y de los ingresos que genera el sector, surgen de los
contratos a largo plazo, no de las operaciones en bolsa. Asi, “(...) asumir que un
operador que participa en dos empresas busca aumentar los precios de bolsa para
trasladar sus ingresos de una empresa a otra, es ignorar que dicha estrategia seria
suicida, pues perderia ingresos en las dos empresas, toda vez que la ganancia que
obtendria frente a la bolsa, la perderia en los contratos que celebra, los cuales pueden
representar en general cerca del 80% de los ingresos comerciales">.

Ademas, menciona la interviniente que la SIC desconoci6 que McRae y Wolak
publicaron otro estudio en que se refuta y corrige en buena parte las conclusiones del
estudio utilizado por la SIC. Sin embargo la EEB no hace referencia al nhombre de este
estudio ni tampoco trae ninguna cita sobre el mismo.

Asi mismo, consideré la EEB que el andlisis realizado por la SIC carece de robustez
estadistica, por lo que de manera equivocada el Despacho prevé una distorsion en el
mercado post integracion. Ademas, en opinion de la EEB, la SIC desprecia
abiertamente el sentido e importancia de la regulacién expedida por la CREG y la
considera insegura.

4.5.1. La SIC no demuestra que la EEB quedaria en posicion de restringir
unilateralmente la competencia

La EEB mencioné que la SIC prevé unos supuestos restrictivos derivados de la
integracion que desconocen el comportamiento que tienen los agentes en el mercado

de contratos a largo plazo, debido a que se enfoca Gnicamente en el mercado spot de
energia.

Adicionalmente, mencioné que esta mal afirmar que los ingresos de la actividad de
generacion estan asociados exclusivamente a transacciones comerciales teniendo en
cuenta que una parte representativa de los ingresos se asocia con la disponibilidad real
y la instalacién de capacidad de generacion.

Posteriormente, la EEB expone las razones por las cuales la SIC hace conclusiones
que no corresponden a decisiones econdmicamente racionales por parte de cualquier
agente generador, que son:

®Recurso de Reposicién, p. 42.
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a- El mercado spot o de bolsa no es la fuente de ingresos mas importante para los
generadores en Colombia; no lo es para ISAGEN y no lo seria para la EEB como
controlante de ISAGEN.

b- La energia de un generador comprometida en contratos bilaterales no lo incentiva a
inducir un incremento en el precio de bolsa, como lo advierten los mismos McRae y
Wolak en el documento utilizado por la SIC.

c- Los ingresos que puede recibir un generador por concepto de Cargo por
Confiabilidad lo desincentivan a declarar indisponibles sus recursos de generacion para
contraer la oferta y elevar el precio de bolsa.

d- La estrategia de disminuir la disponibilidad de las plantas de generacion existentes,
produce sefales de insuficiencia de energia y, en consecuencia, es un indicativo de la
entrada de nuevas plantas via subastas de Cargo por Confiabilidad, lo que se traduce
en un exceso de oferta y en la disminucion del precio de energia en el mediano plazo.

e- Ademas, si la bolsa de energia fuera el Unico y mas importante de los mercados de
generacion, el modelo de la SIC supone equivocadamente que los agentes que
compitan contra ISAGEN no modifican sus decisiones de cantidad y precio en el tiempo.

f- El modelo del funcionamiento de la competencia en la bolsa de energia supone
erradamente que el costo marginal de un generador es Unico y constante a lo largo del
tiempo. Esto no es cierto y menos aun cuando se trata de generadores hidraulicos.

g- Los ejercicios econométricos utilizados por la SIC para el célculo de los beneficios de
elevar el precio de bolsa, carecen de robustez estadistica.

h- La SIC no ha modelado ni demostrado que la adquisicion de ISAGEN le otorgue
poder de mercado a la EEB.

4.5.2. La SIC no demuestra que con la adquisicion de ISAGEN por parte de la EEB
se reforzaria la posibilidad de coordinacion en el mercado, en especial
entre EMGESA e ISAGEN

El supuesto de coordinacién entre ISAGEN y EMGESA es improbable, en opinion de la
EEB, debido a que:

a- No es cierto como lo afirma la SIC que el mecanismo de formaciéon de precios en
bolsa haga suficiente la coordinacion entre EMGESA e ISAGEN para incrementar el
poder de mercado y subir el precio de manera artificial. Lo anterior, debido a que no es
cierto que los generadores se beneficien con incrementos en el precio de bolsa, pues
estos incrementos tienen efectos en la contratacion a largo plazo.

Por otra parte, la SIC afirma que el mercado de la energia en Colombia es propicio para
la coordinacién, de esta manera la coordinaciéon entre agentes no se deriva de la
relacion estructural entre uno y otro. '
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b- No es correcto afirmar que los mecanismos de retaliacién necesarios para que se
produzca coordinacién entre EMGESA e ISAGEN se fortalecen debido a los poderes de
veto otorgados a la EEB en EMGESA.

Lo anterior en la medida en que las posibilidades de veto que tiene la EEB en la junta
de EMGESA son situaciones que no se presentan reiteradamente en la compaiiia, son
excepcionales.

c- No es correcto afirmar que debido a la ausencia de reaccién de competidores y
consumidores se facilita la coordinacién entre EMGESA e ISAGEN. Lo anterior, en la
medida en que la importancia de los contratos bilaterales como fuente de ingreso es
fundamental para los generadores. Ademas, la EEB manifesté que los vinculos
estructurales entre ISAGEN y EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN E.S.P. (en
adelante EPM) serian artifices potenciales de coordinacioén en el mercado, por lo cual la
eliminacién de estos vinculos estructurales entre EMGESA e ISAGEN crearian una
desventaja y discriminacién sostenible.

d- El uso de un nuevo indicador de concentracion de mercado como el IHHM es
desafortunado en la medida en que "(...) en el calculo del incremento en el HHI supone
que se parte de una situacion en la que no hay propiedades parciales (starting from
zero partial ownership) y de esta manera evalia justamente el efecto de adquirir esta
propiedad'?*, lo cual no es la situacion de la EEB y EMGESA.

Asi mismo, mencioné la EEB que los autores O'Brien y Salop advierten que la
posibilidad de analizar propiedades parciales se ve influenciada por la estructura del
gobierno corporativo, lo cual es relevante en el caso actual.

4.5.3. La SIC no demuestra los efectos anticompetitivos de la integracion EEB-
ISAGEN en el mercado de comercializacion a usuarios no regulados

La EEB consideré que las afirmaciones de la SIC en cuanto a la eliminacién de los
incentivos de ISAGEN para competir en el mercado nacional y contra EMGESA en el
mercado de la comercializacién son incorrectas debido a que:

a- ISAGEN no tiene incentivos para dejar de atender usuarios no regulados en el
mercado nacional para destinar su energia a aquellos ubicados en las redes de EEC y
CODENSA, ni EMEGSA tiene incentivos a facilitar la entrada de ISAGEN a dicho
mercado.

b- La SIC no prueba que la posibilidad de canibalizacién de utilidades desincentive la
competencia entre EMGESA e ISAGEN tras la compra de ISAGEN por parte de la EEB.
Con respecto a este punto, la EEB consideré que ISAGEN no podria tener certeza
sobre el aumento de sus utilidades acudiendo a la estrategia de abandonar el mercado
no regulado que hoy atiende para restringirse a los clientes de la red de CODENSA,
pues EMGESA y CODENSA tienen incentivos suficientes para maximizar su
cubrimiento del mercado no regulado en Bogotd y Cundinamarca. Esta meta

* Recurso de Reposicion, p. 69.
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econdmica, propia de cualquier empresa, no se materializaria si se reduce la presion
competitiva frente a cualquier otro agente comercializador.

4.6. ES INADMISIBLE QUE LA SIC DESCONOZCA LA REGULACION DEFINIDA
POR LA CREG

La EEB considerd que a pesar de que la SIC menciona que su analisis se basara en la
metodologia regulatoria de la CREG, esta Entidad en realidad menosprecia
inadecuadamente la construccién que ha realizado la CREG respecto del analisis del
mercado energético.

En consideracién de la EEB, la SIC desconoce que “(...) la Ley 142/94 dio plenas
facultades a la comisién para REGULAR los monopolios entre otros y no como lo ha
entendido la SIC que sus facultades son estrictamente para promover la competencia.
En tal sentido, es de competencia de la CREG definir los criterios y la metodologia
necesarios para regular los monopolios y evitar practicas restrictivas, lo que han hecho
considerando las circunstancias y la historia especial del sector energético en Colombia,
todo lo cual se incorpora en normas (regulaciones) de obligatorio cumplimiento"®.

4.7. ILEGALIDAD DE LOS CONDICIONAMIENTOS ESTABLECIDOS

En opinién de la EEB, la SIC admiti6 una integracion sujeta a condicionamientos
incumplibles por cualquier actor del mercado y viciados por error de analisis. Ademas,
los condicionamientos los considera ilegales debido a que:

a- Desconocen el procedimiento de enajenacion de propiedad del Estado en los

términos de la Ley 226 de 1995, por la que se regula la enajenacion de la propiedad
accionaria estatal.

b- La desinversiéon de TERMOCENTRO impone a la EEB una obligacién de hacer cuyo
cumplimiento no depende de la EEB exclusivamente y, por tanto, podria ser incumplida
luego de la adquisicion de las acciones de ISAGEN.

4.8. SOLICITUD DE PRUEBAS

Por dltimo, la EEB solicita que se decreten y practiquen unas pruebas con el fin de
probar lo argumentado en el recurso de reposicion.

QUINTO: Que mediante Resolucion No. 15447 del 5 de marzo de 2014, este Despacho

rechazé la solicitud de nulidad presentada por el recurrente, en la medida en que esta
ya se encontraba saneada.

SEXTO: Que de conformidad con lo establecido en el articulo 79 del Cédigo de
Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso Administrativo, Ley 1437 del 18 de

»Recurso de Reposicion, p. 75.
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enero de 2011, los recursos de reposicion deben resolverse de plano, salvo que el
funcionario decrete pruebas de oficio 0 a §olicitud de parte.

En el caso concreto, mediante Resolucion No. 15447 del 5 de marzo de 2014,
Resolucién 17544 del 17 de marzo de 2014 y Resolucion No. 18013 del 19 de marzo de
2014, se decretd y ordené la practica de algunos testimonios y pruebas documentales.
Asi mismo, mediante la Resolucién No. 30935 del 12 de mayo de 2014 se ordené la
practica de algunas pruebas documentales.

Durante la etapa probatoria se recaudaron las siguientes pruebas:

6.1.

6.1.1.

6.1.2.

6.1.3.

6.2.

6.2.1.

6.2.2.

6.2.3.

Documentales

Los documentos aportados con el recurso de reposiciéon correspondiente a unas
fotografias del libro de control de revision de procesos de la SIC, en el que el
dependiente judicial de la EEB deja constancia del no acceso a los cuadernos
reservados de terceros.

La informacién aportada por XM S.A. E.S.P. (en adelante XM) mediante
comunicacién radicada con el No. 13-245479-56 del 3 de marzo de 2014, la cual
obra en el Expediente a folios 1417 y 1418 del Cuaderno Reservado de
Intervinientes No. 2.

Los documentos aportados por la EEB mediante comunicacién radicada con el
No. 13-245479-97 del 15 de mayo de 2014, la cual obra en el Expediente a folios
1691 a 1694 del Cuaderno Publico No. 5, en los cuales se informa sobre la
composicion de las juntas directivas de EMGESA y CODENSA.

Testimoniales

Testimonio practicado a RICARDO ROA BARRAGAN en su condicién de
Presidente de TGI, el 18 de marzo de 2014%.

Testimonio practicado a JOSE DAVID MONTOYA SALAS, en su calidad de
Presidente de TERMOTASAJERO, el 18 de marzo de 20143,

Testimonio practicado a JULIO ERNESTO VILLAREAL NAVARRO, en su
condicion de Director del area de Economia Financiera y Riesgo del
Departamento de Ingenieria Industrial de la Facultad de Ingenieria de la
Universidad de los Andes, el 18 de marzo de 2014%°.

% Norma aplicable en virtud de la fecha de inicio de la actuacion administrativa.

*" Folios 1454 y 1455 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

* Folios 1458 y 1459 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

% Folios 1460 y 1461 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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6.2.4.

6.2.5.

6.2.6.

6.2.7.

6.2.8.

Testimonio practicado a SANDRA STELLA FONSECA ARENAS, en su calidad
de Presidente de la EEB, miembro de Junta Directiva de CODENSA y EMGESA
y experta en el mercado energético colombiano, el 18 de marzo de 2014%°.

Testimonio practicado a RICARDO BONILLA GONZALEZ, en su condicién de
Secretario de Hacienda Distrital y miembro de la junta directiva de EMGESA, el
18 de marzo de 2014,

Testimonio practicado a LUCIO RUBIO DIAZ, en su condicion de Gerente
General de EMGESA S.A. ES.P., el 19 de marzo de 2014*. Durante la
diligencia de testimonio se le requirié al testigo allegar a esta Entidad
documentacion sobre los funcionarios de la EEB que segun su testimonio asisten
a los grupos de trabajo o comités que se llevan a cabo en EMGESA. Esta
documentacion fue allegada por el testigo mediante memoriales radicados con
No. 13-245479-86> y 13-245479-87* del 20 de marzo de 2014.

Mediante comunicacion 13-245479-89% del 21 de marzo de 2014, esta Entidad
le corri6 traslado por dos dias a la EEB para que se pronunciara respecto a las
comunicaciones allegadas por el sefior LUCIO RUBIO DIAZ.

La EEB, el 26 de marzo de 2014, mediante comunicacidén 13-245479-90%¢ se

pronuncié respecto de los documentos allegados por el Gerente General de
EMGESA.

Testimonio practicado a ANGELA INES CADENA MONROY, en su condicién de
Directora General de la Unidad de Planeacion Minero Energética -~ UPME, el 20
de marzo de 2014%.

Testimonio practicado a DAVID ALFREDO RIANO ALARCON, en su condicion
de Gerente de Regulacion de TGI, el 19 de marzo de 2014.%

* Folios 1462 y 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.

*! Folios 1464 y 1465 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

%2 Folio 1456 y 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

* Folios 1502 al 1587 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.

* Folios 1588 al 1674 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 4 del Expediente.

% Folio 1676 del Cuaderno Publico No. 5 del Expediente.

% Folio 1577 al 1680 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

* Folio 1468 y 1469 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

*® Folio 1683 al 1685 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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SEPTIMO: Que mediante memorial con radicado No. 13-245479-85 del 20 de marzo de
2014, la EEB present6, dentro del término legal, recurso de reposiciébn contra la
Resolucion 15447 del 5 de marzo de 2014, contra la decision de rechazar algunos
testimonios solicitados y la decisién de negar una nulidad.

La EEB fundamentd su recurso de reposicion en las siguientes consideraciones:

En relacién con la negacion que realizd la SIC respecto de la nulidad solicitada por
la EEB, la recurrente manifesté:

a. Que a pesar de que la SIC no otorgd recurso de reposicion contra el auto que
resuelve una nulidad planteada en un recurso de reposicion en tramites de
proteccion de la competencia, la misma es procedente en la medida en que la
decision recurrida no trata de un mero acto de tramite sino de un verdadero acto de
fondo que pone fin a la actuacion.

b. Que la solicitud de nulidad de la Resolucién No. 5545 de 2014 presentada por la
EEB se fundamenté en un error que no es susceptible de saneamiento por la parte
investigada, es decir, en una nulidad constitucional insaneable, y, por consiguiente,
el Despacho no podia negarla argumentando en la Resolucion No. 15447 del 5 de
2014 que la misma habia sido saneada por la EEB durante el tramite administrativo.

c. Que la nulidad presentada por la EEB no versaba simplemente contra la prueba
en la cual no participé la EEB, sino especificamente contra la totalidad de la
Resolucion, por lo cual no se trataba de una solicitud de nulidad parcial sino total.

d. Que el Despacho incurre en un error insalvable al negar la nulidad argumentando
que la misma no es procedente en sede administrativa por existir acciones de
nulidad ante la jurisdiccion de lo contencioso administrativo.

La EEB nuevamente solicita que se declare la nulidad de la Resolucién No. 5545 de
2014, mediante la cual se autorizd la integracion entre dicha entidad e ISAGEN,
sujeta a ciertos condicionamientos, en la medida en que dicho acto administrativo,
segun su parecer, viola el ejercicio del derecho de contradiccién y en consecuencia
viola el derecho al debido proceso, asi:

e. Durante el tramite administrativo se recaudaron pruebas que no fueron conocidas
por las intervinientes, por lo que no pudieron participar en su practica o frente a las
cuales no tuvieron oportunidad de contradiccion, por lo tanto tales pruebas carecen
de valor y eficacia, y la decisidén que se tome con base en ellas sera nula.

f. La SIC desconoce su propio precedente en la Resolucién No. 53388 de 2013 por
medio de la cual se decret6 la nulidad de la decision que resolvid una integracién
empresarial con violacion al derecho de contradiccion de pruebas.

g. La Resolucion No. 15447 de 2014 es un atropello frente a la claridad del Cédigo
de Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso Administrativo (CPACA), pues
el Despacho cometié imprecisiones que agravan las percepcion de cualquier
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administrado en relacién con el juicio con el que estudian los recursos y la idoneidad
de los examinadores.

e En relacién con el rechazo de algunas pruebas solicitadas por EEB, la recurrente
solicité revocar el ARTICULO CUARTO de la parte resolutiva de la Resolucién No.
15447 de 2014, y decretar y practicar las siguientes pruebas:

a. Testimonio de CLAUDIA MONTOYA NARANJO, teniendo en cuenta que la
nulidad solicitada por la EEB no se encuentra saneada, y por consiguiente, la testigo

debe declarar respecto de su no participacion en la visita administrativa realizada
por la SIC a EMGESA S.A. E.S.P. (EMGESA).

b. Testimonio de OMAR SERRANO RUEDA, como Gerente de Regulacion de
EMGESA teniendo en cuenta que el objeto de la solicitud de esta prueba no se
aborda en otros testimonios decretados, que fue la razén por la cual la SIC rechazé
la prueba mediante Resolucion No. 15447 de 2014.

c. Testimonio de FLUVIO CONTI, como CEO y Gerente General de ENEL debido a
que el objeto de esta prueba es que se pronuncie sobre el ejercicio o no del control
de ENEL sobre EMGESA y CODENSA, cosa que no es objeto de ninguna otra
prueba. -

OCTAVO: Que mediante la Resolucion No. 19862 del 28 de marzo de 2014 este
Despacho resolvié el recurso de reposicion contra la decision Resolucion No. 15447 de
2014, rechazando la totalidad de las pretensiones de la EEB.

NOVENO: Que de conformidad con el articulo 80 del Cédigo de Procedimiento
Administrativo y de lo Contencioso Administrativo, este Despacho procede a resolver el
recurso de reposicion interpuesto por los investigados en contra de la Resolucién No.
5545 de 2014, en la que autoriz6 la operacion de integracién entre la EEB e ISAGEN,
sujeta a algunos condicionamientos, contestando cada uno de los argumentos
presentados en los siguientes términos:

9.1. SOBRE LA SOLICITUD DE DECLARAR LA NULIDAD DE LA RES'OLUC|ON No.
5545 DE 2014 Y, EN CONSECUENCIA, REVOCAR DICHA RESOLUCION

Este Despacho recuerda que la solicitud de nulidad frente a la Resolucion 5545 de 2014
planteada por la EEB, ya fue resuelta mediante Resolucion No. 15447 del 5 de marzo
de 2014, en la cual este Despacho la rechazé teniendo en cuenta los siguientes
argumentos. En esencia, EEB sefialé que la Resolucion era nula al no haber podido
participar en dos diligencias que fueron practicadas por la SIC, teniendo en cuenta que
en las mismas se recogeria informacion confidencial de las empresas visitadas.

Frente a esto, este Despacho sefialé que la eventual nulidad que se hubiese podido
derivar se encuentra absolutamente saneada, (i) bien porque no se alegd
oportunamente; o (ii) bien porque se actud en la investigacién sin alegarla.
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En el caso concreto, en las visitas administrativas los funcionarios de EMGESA y
CODENSA les solicitaron a los apoderados de la EEB que se retiraran de la visita, ante
lo cual éstos accedieron sin oposicion alguna, y mucho menos advirtieron sobre
una posible nulidad de la actuacion administrativa, como puede observarse en las
actas de las visitas®®.

Noétese que de acuerdo con lo expuesto por la EEB en la solicitud de nulidad, dicha
empresa conoci6 al inicio de las visitas administrativas que la razén para no participar
en las mismas consistia en que se recaudaria informacion confidencial sobre EMGESA
y CODENSA, la cual podria ser utilizada por esta Superintendencia en su decision final.

Adicionalmente, el Despacho advirtié6 que la EEB no plante6 nulidad procesal alguna
cuando no tuvo acceso a cierta informacién reservada del expediente ni tampoco en su
siguiente actuacién dentro del tramite administrativo, lo que necesariamente condujo a
su saneamiento. En efecto, la solicitud de nulidad tan solo fue presentada por la EEB
mas de dos (2) meses después de haberse presentado los hechos que en su concepto
la configurarian, y después de ser notificada de una decision que considera contraria a
sus intereses.

Posteriormente, la EEB interpuso recurso de reposicion contra la resolucién que nego la
nulidad. Mediante la Resolucion No. 1803 de 2014, este Despacho rechazé por
improcedente el recurso de reposicion interpuesto por la EEB contra la decisién de
rechazar la nulidad por tratarse éste de un acto de tramite contra el cual no proceden
recursos en los términos del Articulo 20 de la Ley 1340 de 2009. No obstante la
improcedencia del recurso, este Despacho consider6 relevante manifestarse sobre los
argumentos presentados por la EEB en los siguientes términos:

“7.2.1. Sobre el saneamiento de la nulidad

Este Despacho sostuvo en su Resolucion No. 15447 de 2014 que la nulidad solicitada
por la EEB en contra de la Resolucién No. 5545 de 2014 se encontraba saneada, en la
medida en que la EEB no la alegé oportunamente -habiéndola conocido con
anticipacion-, e incluso actué dentro del proceso después de haberla conocido, sin
tampoco alegarla en dicha oportunidad.

Recuérdese que la EEB solicité la nulidad de la Resolucion alegando que la SIC practicé
unas visitas administrativas a EMGESA y CODENSA, en el tramite de integracién entre
EEB e ISAGEN, en que recaudé ciertas pruebas que posteriormente fueron utilizadas
por la SIC para proferir su Resolucién No. 5545 de 2014. Teniendo en cuenta que dichas
pruebas se encontraban en un cuaderno reservado -al haberlo solicitado asi las
empresas destinatarias de la visita administrativa- la EEB no pudo tener acceso a ellas y,
por consiguiente, no pudo controvertirlas.

El dia de las visitas a EMGESA y a CODENSA la apoderada de la EEB se hizo presente.
No obstante lo anterior, no se permitié su presencia en la visita en la medida en que se
recolectaria informacion o se harian afirmaciones de caracter confidencial. Los
apoderados de la EEB se retiraron de Ias diligencias sin manifestar su
inconformidad con Ila no participacién en las mismas, ni mucho menos alegar una

* Folio 96-98 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente (Acta de Visita a EMGESA) y Folios 315 a 324
del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente (Acta de Visita a CODENSA).
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nulidad sobre las pruebas que se practicarian o se recolectarian en ellas. Es decir,
a pesar de conocer sobre la practica de la visita y sobre su no participacion en
ellas, no manifestaron irregularidad procesal alguna, mucho menos una nulidad,
como puede observarse de las actas de las visitas.”

(..)

En efecto, si era tan grave el error procesal cometido por la SIC en esa diligencia, y si
resultaba en una afectacion de bulto al derecho de defensa y contradiccion de la EEB,
épor qué no alegé la EEB el error en ese momento; o siquiera puso de presente la
nulidad que tal actuacion implicaba? El hecho de que la EEB no hubiese manifestado tal
error procesal en ese momento es una muestra clara de que el no haber participado en
la diligencia no afectaba su derecho de defensa en absoluto, ni mucho menos su
posicion dentro del proceso. Si hubiese habido una afectacién real a sus derechos, otra
habria sido la actitud de la EEB y su apoderada en ese instante.

Es importante aclarar que a pesar de que la EEB no estuvo presente en las visitas
administrativas realizadas a EMGESA y CODENSA, si tuvo pleno acceso a las actas en
las que se listaban de forma expresa todos los documentos y las pruebas que fueron
recolectadas ese dia, inmediatamente después de la visita. Asi, a pesar de que la EEB
no conocio el contenido de los documentos sobre recaudados en la diligencia
administrativa, y sobre los cuales los destinatarios de la visita solicitaron absoluta
confidencialidad, si tuvo pleno conocimiento de cuédles documentos habian sido

recolectados ese dia en la visita, y qué testimonio habia sido practicado durante la
misma.

(...) De esta forma, si la EEB consideraba que el no conocer los documentos que se
listaban en el acta publica de la visita administrativa, asi como tampoco el contenido del
testimonio, no permitia su defensa adecuada, implicaba una nulidad, o siquiera resultaba
en un error procesal, ¢por qué no lo manifesté asi oportunamente?

La EEB no solo no alegé la supuesta irregularidad procesal una vez la conocié, sino que,
adicionalmente, presenté un memorial ante la SIC doce dias después de la diligencia
sefialando que su no participacion en la misma era en si misma una prueba mas de que
la EEB no ejerce ningun control sobre EMGESA, al no poder acceder a la informacion
confidencial de ésta. (...)

Asi, la EEB actué en el proceso con posterioridad a la supuesta irregularidad procesal
sin alegar nulidad alguna o error procesal; sino hizo todo lo contrario: utilizé los hechos
que supuestamente dieron origen a la nulidad para favorecer su caso y afirmar que no
gjercia ningan control sobre EMGESA y CODENSA, uno de los puntos sustanciales a
definir por esta Superintendencia. Adicionalmente, no solicitd el levantamiento de Ia
reserva de tales documentos para poder ejercer adecuadamente su derecho de defensa,
a pesar de conocer exactamente qué documentos gozaban de dicha reserva. Es obvio
que la EEB era plenamente consciente de que existia cierta informacién producto de dos
visitas, la cual EMGESA y CODENSA solicitaron mantener en reserva, y que podria ser
utilizada por la SIC en su actuacién administrativa. Frente a esto, se repite, la EEB no

solo no se opuso a ello, sino ademas manifesté expresamente que tal situacion le era
favorable a su caso.

* Folio 96-98 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente (Acta de Visita a EMGESA) y Folios 315 a 324
del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente (Acta de Visita a CODENSA).
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Esta conducta procesal no se compadece con la de un administrado al que realmente se
le ha vulnerado un derecho constitucional, ni que ha percibido una violacién a su debido
proceso o0 a su derecho de defensa dentro de una actuaciéon administrativa o judicial. Mal
podria pensarse entonces que hubo una afectacioén al debido proceso, o que si la hubo,
la misma no hubiese sido saneada por el administrado al no haberla alegado
oportunamente, cuando el administrado utilizé el supuesto error como un argumento a su
favor para ganar un punto de derecho dentro de la actuacion administrativa.

Constituye una verdadera deslealtad procesal, un abuso del derecho, y una
desnaturalizacion de la institucion de las nulidades, que la EEB, después de haber
alegado en su favor una actuacion de la SIC dentro del proceso, alegue posteriormente
que la misma constituye una violacién a su debido proceso. Nétese que fue sélo hasta
que la EEB conocié que la primera decision sobre la integracién entre esta sociedad e
ISAGEN era parcialmente desfavorable a sus intereses, que desplegdé toda una
argumentacion procesal encaminada ya no a argumentar que su no presencia en la visita
administrativa le era favorable a sus argumentos, sino a decir que tal conducta acarreaba
una nulidad constitucional insaneable de la Resolucién de la SIC.

La figura de las nulidades procesales o constitucionales exige que la parte que las
padece las manifieste de forma inmediata una vez las conoce. Dicha exigencia evita que
los eventuales errores procesales en que pueda incurrir una autoridad sean utilizados
por el administrado para sacar ventaja después de que la autoridad profiere una decision
de fondo que le es desfavorable, para asi tornarla nula o ineficaz. (...)

(...)

Mal haria este Despacho en reconocer una violacion al derecho de contradiccién o una
nulidad constitucional insaneable cuando no hubo ninguna afectacion al debido proceso
de la parte; tan es asi que, como se vio, la propia EEB utiliz6 su no participacién en la
diligencia administrativa como argumento favorable para su caso sustancial.

7.2.2. Sobre las consecuencias que traeria la supuesta nulidad alegada por EEB

Incluso si la nulidad no se encontrara saneada, es decir, incluso asumiendo que la
misma efectivamente ocurrié, para este Despacho es claro que dicho error procesal no
conllevaria a la nulidad de la Resolucién, ni mucho menos obligaria a retrotraer la
actuacion administrativa como lo manifiesta el solicitante. Lo anterior en la medida en
que: i) el no poder controvertir una prueba que se allega en contra de una persona
acarrea unicamente la nulidad de la prueba, no la nulidad de la actuacién administrativa;
ii) la nulidad y exclusion de las pruebas a las que no tuvo acceso EEB en este caso no
cambiaria el analisis que realizé la SIC sobre los efectos de la integracién entre EEB e
ISAGEN, y por consiguiente no alteraria las conclusiones fundamentales de Ila
Resolucion No. 5545 de 2014; iii) en sede de reposicion este Despacho ha desplegado
todos los recursos procesales para sanear los supuestos errores cometidos al haberse

citado en la Resolucion dos pruebas que, si bien son accesorias al anélisis de la SIC, Ia
EEB no tuvo acceso a ellas. Veamos.

* El no poder controvertir una prueba acarrea la nulidad de la misma y no de toda Ia
actuacion administrativa o de una resolucién especifica

(...)
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Para este Despacho es claro que la nulidad constitucional que alega la EEB, incluso en
caso de ser reconocida, acarrearia tnicamente la nulidad de la prueba que no pudo
conocer y por consiguiente controvertir, pero no acarrearia la nulidad de la Resolucion
No. 5545 de 2014, y mucho menos del tramite realizado por la SIC. En efecto, la Corte
Constitucional, en sentencia C-372 de 1997 manifesto:

“La nulidad prevista en el Gltimo inciso del articulo 29 de la Constitucion, es la de una
prueba (la obtenida con violaciéon del debido proceso), y no la del proceso en si.”
(Subrayas fuera del texto original)

(--)

Para saber qué pruebas dentro del proceso serian nulas —en caso de reconocer que
efectivamente lo son- por no haber sido conocidas por la EEB y, por consiguiente,
controvertidas, este Despacho realizé una revision de los documentos que fueron
incluidos dentro de la Resolucion No. 5545 de 2014, y que se encontraban en un
cuaderno reservado por solicitud expresa de reserva de quien aporté dicha informacion.

Al hacer una lista de tales documentos que se encontraban en reserva por solicitud de
quien los aporto (y a cuya reserva no se opuso la EEB), este Despacho encuentra que:

a. La EEB conocié la lista en la que se sefialaban expresamente los documentos o
testimonios que se encontraban en reserva por solicitud de quien los aportd, teniendo en
cuenta que las actas de las visitas en las que se recolecté dicha evidencia son publicas y
fueron conocidas por la parte recurrente, asi como también son publicas las entradas en
el sistema de tramites de esta Superintendencia.

b. La EEB tiene y ha tenido acceso a todos los documentos, bien sea porque en su
calidad de accionista de EMGESA y CODENSA los tiene en su poder, bien sea porque
los mismos pueden ser consultados por la EEB de otras fuentes. Estos documentos, a
pesar de que hoy se constata que la EEB tiene acceso a esta informacion por otras
fuentes, fueron incluidos en cuaderno reservado, teniendo en cuenta que quien los
aporto solicité su reserva, sin que la EEB se opusiera a la misma;

c. Las unicas dos pruebas que la EEB conocié que existian, pero a las que no tuvo
acceso a través de ningun medio fueron el testimonio practicado a LUCIO RUBIO DIAZ,
y unas pocas cifras reportadas por el Administrador del Mercado XM referentes a unas
cantidades vendidas a usuarios no regulados en el darea donde CODENSA es operador
de red -y a las cuales la EEB igual tiene acceso agregado-, en la medida en que XM

pidio se mantuvieran en reserva y sobre las cuales en ningin momento la EEB solicité
acceso.

()

No es cierto entonces que toda la actuacién deba ser nula, o que la Resolucién No. 5545
de 2014 deba serlo, en la medida en que la exclusién de estas pruebas en nada afecta
las conclusiones a las que esta Entidad arribé en dicha Resolucién sobre los efectos
anticompetitivos que generaria la integracion entre EEB e ISAGEN. En efecto, la
determinacion del control que ejerce EEB sobre EMGESA y CODENSA desde el punto
de vista del derecho de la competencia —y no corporativo-, fueron tomadas con base en
un vasto acerbo probatorio, siendo el testimonio de LUCIO RUBIO DIAZ una més de las
pruebas que valoré y ponder6 esta Entidad siguiendo los criterios de la sana critica.
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Asi mismo, las conclusiones sobre los efectos anticompetitivos de la operacion hubiesen
sido las mismas si no se hubiese utilizado la informacién de XM referente a unas
cantidades vendidas a usuarios no regulados en el drea donde CODENSA es operador
de red, en la medida en que esta Entidad tuvo en cuenta otros multiples aspectos, como
el Informe 84 del Comité de Seguimiento del Mercado de Energia Mayorista, entre otros,
para afirmar que ISAGEN dejaria de ser un maverick en el mercado de comercializacion
de energia. Mas aun, los condicionamientos impuestos, tales como la desinversion que
debia realizar EMGESA y CODENSA, fueron una consecuencia légica del andlisis que
realizo la SIC y que se basé en informacién que la EEB supo que este Despacho habia
recaudado y que en su totalidad fue o pudo ser conocida por la EEB.

Por esta razén, asumiendo que la prueba fuese nula, a lo mucho derivaria en su
exclusion del tramite administrativo, sin que esto afecte en absoluto las demas
actuaciones que ha realizado esta Superintendencia, en las cuales se ha respetado
plenamente el debido proceso.

En cualquier caso, como se vera mas adelante, a pesar de que tales errores procesales
no conllevan ningan tipo de nulidad, y que ya fueron saneados no solo por no haberse
alegado la nulidad en tiempo sino, sobre todo, porque esta Superintendencia desplegé
toda la actividad encaminada a corregir cualquier tipo de error procesal en sede de
reposicion, este Despacho procedera a no tenerlas en cuenta en el tramite
administrativo, con miras a no dejar dudas sobre Ila actuacion de la SIC, el respeto
al debido proceso, y evitar mas dilaciones y alegaciones sobre supuestas
nulidades en este tramite. Lo anterior teniendo en cuenta que dichas pruebas son
accesorias a este proceso y que, por consiguiente, de ninguna manera afectan el
analisis sustancial de la SIC sobre los efectos de la integracién entre EEB e
ISAGEN. Asi, estas dos pruebas no seran tenidas en cuenta al momento de
resolver el recurso de reposicion que la EEB interpuso en contra de la Resolucién
No. 5545 de 2014. '

e Sobre la competencia de la SIC para decretar la nulidad de sus propias
resoluciones

(..)

[lla EEB dice que la SIC esta desconociendo su propio precedente al decidir en este
caso de forma diferente a lo que se establecié en Resolucion No. 53388 de 2013, en la
cual esta Superintendencia declaré una nulidad en el tramite de una integracion, que a
su vez derivo en la nulidad de la primera resolucion que decidia sobre la integracion, al
haberse practicado pruebas que la parte a integrarse no conocié ni pudo controvertir.

Para este Despacho es claro que el tramite que cita la EEB como precedente es
absolutamente diferente al presente. En primer lugar, en el tramite que dio lugar a la
Resolucién No. 53388 de 2013 se practicaron pruebas que la interviniente ni siquiera
Supo que se practicaron y en las que, por supuesto, no participé. En segundo lugar, en el
caso que derivo en la Resolucién No. 53388 de 2013 la interviniente planteé la nulidad
de las pruebas que no pudo conocer en el primer momento en que tuvo conocimiento de
que las mismas se habian practicado. Es decir, una vez conocié de la nulidad, la alego,
lo cual no solo muestra que habia realmente un error que afectaba su debido proceso —
por lo que lo alegé de inmediato-, sino ademas muestra una lealtad procesal de parte del
apoderado y su cliente. En este caso, por el contrario, la EEB siempre supo que se
habian practicado algunas pruebas a las que no tuvo acceso, Supo exactamente cuéles
eran esos documentos, y no solo no planteé una irregularidad, sino que ademas usé su
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falta de conocimiento —que es lo que supuestamente da lugar a la violacion de su
debido proceso- como una prueba en su favor para alegar que no tenia control
sobre EMGESA y CODENSA. Mas importante aun, en el caso que derivé en la
Resolucion No. 53388 de 2013, las pruebas que se practicaron sin audiencia y con total
desconocimiento de la parte interesada eran fundamentales para el anélisis sobre los
efectos que la integracion generaba en el mercado, tanto que cambiaban las
participaciones de mercado de las intervinientes e incluso la definicion del mercado
relevante. Por esta razon, la nulidad o exclusion de esas pruebas acarreaba todo un
cambio en el anélisis sustantivo de los efectos de la operacion en el mercado, cuestién
que esta lejos de ocurrir en este caso frente a las dos pruebas (un testimonio y una
informacion de XM) que supuestamente son nulas.

Es entonces errado afirmar que la SIC desconoce su propio precedente al decidir sobre
la nulidad que alega EEB en este caso, en la medida en que la situacién de hecho que
se presenta en uno y otro caso es diametralmente diferente.

7.2.3. Sobre como la Superintendencia de Industria y Comercio realizé todos los
actos necesarios para sanear cualquier nulidad o error procesal

Independientemente de que se haya presentado algiin error procesal en lo corrido de
esta actuacion administrativa, lo cierto es que la SIC ha tomado todas las acciones
pertinentes para sanear los mismos y evitar nulidades que después resulten en acciones
ante lo contencioso administrativo.

(..)

Es por esta razén que a efectos de corregir cualquier eventual irregularidad este
Despacho realiz6 las actuaciones pertinentes para que cuando culmine la actuacion
administrativa no exista ni siquiera alguna duda respecto de la contradiccién de las
pruebas que sirvan de fundamento a la decisién de la SIC.

Como se dijjo anteriormente, las Unicas pruebas que eventualmente serian nulas, de
acogerse la tesis del recurrente, serian el testimonio de LUCIO RUBIO DIAZ, y la
informacion de XM referente a unas cantidades vendidas a usuarios no regulados en el
area donde CODENSA es operador de red. Es por esto que la SIC tomé todas las
medidas para sanear cualquier irregularidad o nulidad respecto de estas pruebas.

En primer lugar, es relevante sefialar que a pesar de que la EEB argumenté una
violacion a su delgido proceso al no haber podido contradecir lo dicho en testimonio por
LUCIO RUBIO DIAZ, ni siquiera pidié en su recurso de reposicién que .se practicara un
nuevo testimonio a esta persona en el que la EEB pudiese participar. Frente a esto, no
entiende este Despacho cémo si la contradiccién de lo dicho por el testigo era de tal
relevancia para los intereses de la EEB, no solicité la practica de un nuevo testimonio a

esta persona, muy a pesar de que en su recurso de reposicion si solicité el testimonio de
otras nueve personas.

No obstante lo anterior, y a efectos de garantizar totalmente el derecho de contradiccion
de la EEB en este proceso, el Despacho, de oficio, mediante Resolucién No. 15447 de
2074, decretd la practica de un nuevo testimonio a LUCIO RUBIO DIAZ, testimonio que a
la fecha de este recurso ya fue practicado con plena audiencia de la EEB. Con esto el
Despacho tenia por objeto sanear cualquier violacién al derecho de contradiccién de la
EEB frente a este testigo, con miras a evitar un error procesal futuro y a garantizar los
derechos de la recurrente. Asi, la SIC desplegé los recursos adecuados a su alcance
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para sanear cualquier error procesal respecto de esta prueba que, junto con una
informacion especifica de XM, que fueron las unicas que la EEB no controvirtio.

Adicionalmente, a pesar de que la EEB ya tenia acceso a la informacion agregada de
XM que se encontraba en el cuaderno reservado, para ser mas garantistas y presentarla
de manera desagregada, mediante Resolucion No. 15447 de 2014, en la cual se
decretaron las pruebas solicitadas por la EEB en su recurso de reposicion en contra de
la Resolucién que decidié la integracién proyectada entre EEB e ISAGEN, la SIC decreté
de oficio la siguiente prueba: “Se ordena el traslado de los documentos aportados por
XM mediante comunicacion radicada con el No. 13-284699-07, y que hacen parte del
expediente radicado bajo el numero 13-284699 a folios 122 y 123, del cuaderno
reservado No. 1.” Esta informacioén es la que, aparte del testimonio de LUICIO RUBIO
DIAZ, no controvirti6 la EEB por no conocerla, y por lo cual, a efectos de sanear
cualquier irregularidad en el proceso, era pertinente poner a su disposicion. La
informacion fue efectivamente incorporada en el expediente el dia 13 de marzo de 2014,
mediante numero de radicacion 13-245479-75, segin consta a folios 1446 a 1449 del
cuaderno reservado de intervinientes. De esta forma, se saneé cualquier error procesal
atinente a esta informacion. A la fecha la EEB no ha controvertido esta informacion.

En conclusion, incluso si hubiese ocurrido algin error de procedimiento o nulidad en este
tramite administrativo, la administracion realizé todos los actos tendientes a corregirlos y
sanearlos, decretando las pruebas pertinentes para ello”.

Por las consideraciones anteriores, este Despacho determiné que el recurso presentado
contra la decision de rechazar la nulidad solicitada por la EEB era improcedente, por
cuanto se trataba de una decisién de tramite sobre la que no proceden recursos de
conformidad con el articulo 20 de la Ley 1340 de 2009. Igualmente, este Despacho
advirtié que, incluso en el evento de que el recurso procediera y le asistiera a la EEB la
razon en sus argumentos, las nulidades alegadas solamente acarrean la nulidad de

unas pruebas cuya exclusion en nada afecta el resto del tramite de la actuaciéon ni
cambia el sentido de la decision.

9.2. SOBRE LA PETICION DE DECLARAR QUE LA EEB NO TIENE CONTROL
SOBRE EMGESA Y CODENSA Y, POR ENDE, LA COMPRA DE LAS ACCIONES DE

ISAGEN GENERA UNA PARTICIPACION CONJUNTA INFERIOR AL 20 POR
CIENTO

La EEB considera que de no tener control sobre EMGESA y CODENSA, su
participacion conjunta, a través de la EEC e ISAGEN, es inferior al 20 por ciento en los
mercados de generacion y comercializacion. Por ende, la EEB afirma que esta
operacion de integracion debe entenderse autorizada y el Unico tramite que debera
surtirse es notificar a esta Superintendencia sobre la misma. En su solicitud de pre-
evaluacion, ya la EEB habia manifestado que, en el evento en que se considerare que
la operacion genera una concentracion inferior al 20 por ciento en los mercados

afectados, se tuviera la solicitud de pre-evaluacién como la notificacién de la
operacion*'.

“ Folios 1y 2 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.
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Asi mismo, en el desarrollo de los argumentos encaminados a demostrar que la compra
de las acciones genera una participacion que somete la operacion al tramite de
notificacién, y no de pre-evaluacién como determiné la SIC, la EEB afirma lo siguiente:

“Un aspecto crucial del analisis de la operacion proyectada y, por ende, de la decision
recurrida, es determinar si EEB tiene o no control sobre Emgesa y Codensa, pues si la
respuesta es negativa, la operacion proyectada no genera una integracién, mientras que

si es positiva, la integracion si se generara>.

Para este Despacho el argumento de la EEB, seguln el cual la conclusién inevitable de
que la EEB no tenga control sobre EMGESA y CODENSA, es que dicha operacién no
esta sujeta al tramite de pre-evaluacion, sino Unicamente al tramite de notificacion, es
errado. En efecto, esta afirmacion desconoce que en el presente caso también existe
una integracion vertical que se genera como consecuencia de la operacion, la cual ya
fue advertida por este Despacho en la misma Resolucion No. 5545 de 2014, mediante
se autoriza sujeta a condicionamientos la integracion entre la EEB e ISAGEN. Este
Despacho explicé claramente que la operacion proyectada generaba diferentes
efectos de concentracion y que cada uno de estos, individualmente considerados,
justificaba que dicha operacion estuviera sujeta al tramite de pre-evaluacién. A
continuacion se transcriben apartes de la Resolucion No. 5545 de 2014 en relacién con

las conclusiones sobre la verificacion del supuesto subjetivo de la operacion en el caso
concreto:

"De la informacion que obra en el Expediente, esta Superintendencia ha identificado que
las intervinientes participan en la "misma actividad econémica"y "en la misma cadena de
valor" y, por ende, satisfacen el criterio subjetivo del deber de informacion.

De un lado, la EEB e ISAGEN patrticipan en la misma cadena de valor, en la medida en
que EEB participa en el transporte de gas natural (a través de TGl), e ISAGEN en las

actividades de generacion de energia eléctrica, para lo cual utiliza el gas natural como un
insumo.

Si bien el hecho que la EEB e ISAGEN participen en la misma cadena de valor es
suficiente para que en el presente caso se verifique el supuesto subjetivo y, por
consiguiente, para que esta Superintendencia analice los efectos que la operacion
trae sobre el mercado, este Despacho también ha determinado dos eventos en que las

intervinientes participan en la misma actividad econémica, y que también activan el
deber de informar la integracién empresarial.

En efecto, conforme a lo explicado anteriormente, este Despacho ha identificado que la
EEB participa en el mercado de generacion de energia eléctrica, a través de EMGESA
(una empresa sobre la cual ejerce control conjunto), y que ISAGEN, por su parte,
también participa en el mercado de generacion de energia eléctrica, ésta si de forma
directa. Asi mismo, la EEB participa en el mercado de distribucién y comercializacion de
energia eléctrica, a través de CODENSA, EEC y EMGESA, e ISAGEN participa en el
mismo mercado de manera directa. Por en ende, en el caso concreto las intervinientes
participan en la misma actividad econémica tanto en {os eslabones de generaciéon como

*? Recurso de Reposicion, p. 8.
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en los eslabones de distribucién y comercializacion de energia eléctrica’.**(Negrillas

fuera de texto original)

Del texto anterior, es claro que este Despacho identificé que como consecuencia de la
operacidn proyectada se generaban tres eventos que individuaimente considerados
hacian que se activara el tramite de pre-evaluacion sobre toda la operacion, a saber: (i)
una concentracion vertical entre la EEB, a través de la transportadora de gas natural
TGl, e ISAGEN(generador que utiliza el gas natural como insumo); (ii) una
concentracion horizontal en el mercado de generaciéon entre la EEB, a través de
EMGESA, e ISAGEN; y (i) una concentracién horizontal en el mercado de
comercializacion entre la EEB, a través de CODENSA y EMGESA (comercializador), e
ISAGEN.

Asi las cosas, la obligacion de aplicar el tramite de pre-evaluaciéon a la presente
operacion se deriva tanto de las integraciones horizontales producto de la
operacion -en las cuales es “crucial” que la EEB controle EMGESA y CODENSA.-,
como de la integracion vertical —en la cual el control de la EEB sobre EMGESA y
CODENSA es absolutamente irrelevante. En otras palabras, el hecho de que la EEB
no controle EMGESA y CODENSA no exime a las intervinientes de solicitar la pre-
evaluacion de la operacién proyectada, toda vez que la operacion genera
simultaneamente una integracién vertical —entre la EEB, a través de TGI, e ISAGEN.

En el caso concreto, es tan irrelevante la determinacion de si la EEB tiene o no control
sobre EMGESA y CODENSA para que la operacion sea revisada por la SIC, que
incluso en el evento en que este Despacho determiné que la EEB no tiene control, la
operacion aun estaria sujeta al tramite de pre-evaluacion, por cuanto las intervinientes
participan en “la misma cadena de valor” como consecuencia de una concentraciéon
vertical. Adicionalmente, una eventual determinacién en el sentido de que la EEB no
controla EMGESA y CODENSA tampoco le impide a esta Superintendencia analizar
todos los efectos que produce la operacion proyectada, incluyendo los efectos en los
mercados de generacion y comercializacion de energia eléctrica*.

Por lo anterior, la EEB se equivoca cuando solicita que, en el evento en que este
Despacho encuentre que la EEB no tiene control sobre EMGESA y CODENSA, declare
que la compra de las acciones de ISAGEN genera una participacion de mercado
conjunta inferior al 20 por ciento en los mercados de generacién y comercializacion vy,
por consiguiente, no estaba sujeta al deber de informar. Por el contrario, la
consecuencia que se deriva de la determinacién de que la EEB no tiene control sobre
EMGESA y CODENSA, es que la compra de las acciones de ISAGEN igual genera una

* Resolucion No. 5545 de 2014, pp. 56-57.
“En la misma Resolucion No. 5545 de 2014 este Despacho afirmé lo siguiente:

“[Ejsta Superintendencia esta obligada a analizar todos los efectos que produce la
Qperacién en el mercado (i.e. coordinados, unilaterales, verticales y horizontales),
independientemente del tipo de concentracién que dio lugar al deber de informar, para

verificar si con alguna de ellas se tiende a producir una indebida restriccién a la
competencia.”
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concentracion vertical entre las actividades de transporte de gas natural de la EEB, las
cuales desarrolla a través de TGl, y las actividades de generaciéon de energia eléctrica
desarrolladas directamente por ISAGEN vy, por ende, la cual por si misma activa el
deber de informar la transaccion.*®

No obstante lo anterior, este Despacho precedera a contestar los argumentos
presentados por la EEB encaminados a desvirtuar la existencia de control de la EEB
sobre EMGESA y CODENSA.

9.2.1. Sobre la presunta violacién al principio de buena fe, respeto al acto propio y
confianza legitima, al abandonar y modificar abruptamente su posicion

La EEB alega en su recurso una violacién al principio de confianza legitima, en tanto
que, en su concepto, la decision de la SIC no se basé en la guia de integraciones
adoptada por esta Entidad. En particular, la EEB afirmo lo siguiente:

‘Esta eleccion de decidir un caso con base en las posiciones adoptadas en Guias
extranjeras, en lugar de hacerlo con base en las dictadas por la propia SIC, no solo
genera una violacion al principio de confianza legitima, sino que trae consigo una
enorme inseguridad juridica, pues si hoy la SIC decidié seguir las Guias de la OFT, los
manuales de la OECD o los borradores en discusion de la Comisién Europea (Comission
(sic) Staff Working Document — Towards more Effective EU merger Control), mafiana
podra elegir las Guias coreanas o chinas™®.

Este argumento sera rechazado por este Despacho en atencién a las consideraciones
que se presentan a continuacion, en donde se abordara el concepto de confianza
legitima y la naturaleza juridica de las guias de integraciones expedidas por esta
Entidad, para demostrarle al recurrente la ausencia de violacion alguna por parte de la
SIC al principio de confianza legitima.

En cuanto al principio de confianza legitima, la Corte Constitucional se ha pronunciado
en los siguientes términos:

‘Este principio, que fue desarrollado por la jurisprudencia alemana, recogido por el
Tribunal Europeo de Justicia en la sentencia del 13 de julio de 1965, y aceptado por
doctrina juridica muy autorizada, pretende proteger al administrado y al ciudadano
frente a cambios bruscos e intempestivos efectuados por las autoridades. Se trata
entonces de situaciones en las cuales el administrado no tiene realmente un derecho
adquirido, pues su posicion juridica es modificable por las autoridades. Sin embargo, si
la persona tiene razones objetivas para confiar en la durabilidad de Ia regulacion, y
el cambio subito de la misma altera de manera sensible su situacion, entonces el
principio de la confianza legitima la protege. En tales casos, en funcién de la buena fe
(CP art. 83), el Estado debe proporcionar al afectado tiempo y medios que le permitan
adaptarse a la nueva situacién. Eso sucede, por ejemplo, cuando una autoridad decide
subitamente prohibir una actividad que antes se encontraba permitida, por cuanto en ese

45E_s, 'claro que la participacion conjunta de las intervinientes producto de la integracion vertical -entre las
actividades de transporte de gas natural de la EEB y las actividades de generacién de energia de

!EAGEN- es considerablemente superior al 20 por ciento en los mercados afectados por la integracion.
Recurso de Reposicion, p. 8y 9.
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evento, es deber del Estado permitir que el afectado pueda enfrentar ese cambio de
politica™ (Negrillas fuera de texto original).

Adicionalmente, el Consejo de Estado se ha manifestado en los siguientes términos:

“A los alcances del principio de la confianza legitima se recurre para poner a Salvo
derechos subjetivos ante cambios abruptos en las decisiones de la administracién,
respetandose la confianza que el asociado ha puesto en sus instituciones, en la
continuidad de sus posiciones, la cual no puede ser desconocida porque si, cuando
de por medio existe la conviccion objetiva de que una decision perdurara o se mantendra
en el tiempo™® (Negrillas fuera del texto original).

El principio de confianza legitima adoptado por la jurisprudencia colombiana, se
enmarca dentro del principio de buena fe que los particulares depositan en las
actuaciones del Estado, de tal manera que permite conciliar el conflicto entre el interés
publico y el privado “cuando la administracion ha creado expectativas favorables para el
administrado y lo sorprende al eliminar subitamente esas condiciones™.

Lo anterior permite concluir que para que dicho principio sea aplicable, es necesario
que se originen cambios bruscos e intempestivos que puedan modificar de manera
sUbita la posicién o condiciones de los particulares. En consecuencia, el principio de
confianza legitima no puede ser alegado de manera indiscriminada para
controvertir cualquier actuacion de la administracién, pues como se pudo observar,
su aplicacion se encuentra supeditada a los postulados sefialados anteriormente.

A continuacién, este Despacho se pronunciara sobre los argumentos presentados por la
EEB para justificar que hubo un cambio sorpresivo en la definicion de control aplicada
por esta Entidad.

La EEB alega que el concepto de control conjunto se modifica para “copiar guias
extranjeras e intentar sustituirlo por estas”. Asi, los argumentos de la EEB en contra de
la definicion de control conjunto se fundamentan en su mayoria en la supuesta “copia” o
‘importacion” de conceptos extranjeros al ordenamiento colombiano sin medir las
consecuencias; y en la supuesta omisiéon de ciertas consideraciones legales que
flexibilizan y moderan la aplicacion del concepto de control conjunto.

Este Despacho destaca que poco o nada dijo la EEB sobre si la definicion de control
conjunto adoptada por esta Superintendencia viola la definicién de control prevista en el
articulo 45 del Decreto 2153 de 1992, la cual es propia del régimen de proteccién de la
competencia, y es la que debe informar el entendimiento que se tiene en Colombia
sobre el concepto de control en materia de competencia.

*7 Corte Constitucional, Sentencia C-478 de 1998. M.P: Alejandro Martinez Caballero.

8 Consejo de Estado. Sentencia en Accion de Nulidad electoral. C.P. Maria Nohemi Hernandez
Pinzén.Bogota, septiembre 2 de 2004. '

* Corte Constitucional, Sentencia T-900 de 1999. M.P: Alejandro Martinez Caballero.
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Es importante aclarar a la EEB que la definicion de control conjunto es el producto de
un proceso de interpretacion de la ley colombiana, mas precisamente de la definicion de
control prevista en el articulo 45 del Decreto Ley 2153 de 1992,°° y no de guias de
integraciones de autoridades extranjeras como alega en su recurso. Esta
Superintendencia fue muy clara en la Resolucién recurrida al indicar en el inicio del
analisis del concepto de control que la definicion del término control prevista en el
articulo 45 del Decreto 2153 de 1992 es “el que enmarca el ejercicio de las funciones
que ejerce la SIC en materia de integraciones empresariales (...)”. Por consiguiente, la
SIC en la Resolucion No. 5545 de 2014 no hizo mas que aclarar el alcance de una
definicion que ya existia en la ley.

Ahora bien, la referencia a las guias de la OFT y la Comisién Europea, asi como al
documento de la OCDE®!, simplemente se utilizan para ilustrar ejemplos de un
consenso en la comunidad internacional sobre la posibilidad de que un accionista
minoritario puede ejercer control conjuntamente con un accionista mayoritario. Lo
mismo se predica de las citas que utilizd esta Entidad a lo largo del analisis de la
relevancia de los derechos de veto para la determinacion de control. La EEB de manera
intencionada sobredimensiona el uso de estos documentos para argumentar que la
definicion de control conjunto es producto de una importacidn mecanica de doctrinas
extranjeras sin adecuarlas al ordenamiento colombiano, y no de un ejercicio de
interpretacion de disposiciones legales para aplicarlas a un caso concreto.

Por lo demas, este Despacho encuentra curioso que la EEB ahora cuestione y se
“sorprenda” ante el uso de referentes internacionales cuando claramente reconocié en
su solicitud de pre-evaluacién que los pronunciamientos de la SIC respecto de la nocion
de control suelen citar “diferentes precedentes nacionales y extranjeros”.*?

Es claro que la definiciéon de control conjunto adoptada en la Resolucion No. 5545 de
2014 es el producto de un proceso de interpretacion del articulo 45 del Decreto 2153 de
1992, la cual no se limita a una importacién mecanica de doctrinas internacionales al
ordenamiento colombiano. Tan es evidente que esta Superintendencia no importd
mecanicamente doctrinas extranjeras, que la misma EEB solamente pudo afirmar que la
SIC ‘mezcla elementos de las nociones de control conjunto de la OFT, Comision
Europea y la OCDE, para crear su propio concepto.”

En este sentido, teniendo en cuenta que los elementos de la definicion de control
derivados del articulo 45 del Decreto 2153 de 1992 fueron aplicados estrictamente en la
Resolucion recurrida para determinar el control que ejerce la EEB sobre EMGESA y
CODENSA, no pueden ser de recibo argumentos segin los cuales la SIC viol6 el
principio de confianza legitima, comoquiera que no se presentd ningtin cambio brusco ni

*°E| Decreto Ley 2153 de 1992 fue expedido por el Gobierno Nacional en ejercicio funciones legislativas
o1torgadas por la propia constitucion. Véase articulo 20 transitorio de la Constitucion Politica de Colombia.

Contrario a lo que afirman las intervinientes este documento no contiene recomendaciones de la OECD.
En efecto, este documento analiza la forma como los regimenes de integraciones de las principales

autqrigiadgs de' competencia regulan el tema de la existencia de control en el caso de accionistas con
participacion minoritaria en el capital de una empresa.

%?Recurso de Reposicion, p. 3.
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intempestivo en la regulacion aplicable (Decreto 2153 de 1992), ni en su aplicacién por
parte de la SIC en sus decisiones.

En efecto, en todas las decisiones de la SIC en que se ha ventilado el concepto de
control, se ha aplicado el articulo 45 del Decreto 2153 de 1992, sin que sea una
excepcion la Resolucion No. 5545 de 2014. Por esta razén, no es posible predicar que
la administracion -en este caso la SIC-, hubiese adoptado en la Resolucién No. 5545 de
2014 una posicion diferente a la plasmada en cualquiera de sus decisiones anteriores al
tratar el tema de control para analizar una integracion empresarial.

Adicionalmente, la EEB manifest6 en su recurso de reposicién lo siguiente:

“IMJientras la Guia Colombiana (sic) entiende la nocién de control como la posibilidad de
efercer influencia positiva en una empresa y en ese sentido desarrolla cuatro tipos de
control, incluyendo el conjunto (positivo), la Resolucién 5545/14 modifica esas nociones -
especialmente la de control conjunto- y decide incluir como nuevas formas de control el
negativo, el cual desarrolla a través de la figura del veto, tanto para el control individual

negativo, como para el control conjunto™”.

En este sentido, la EEB afirma que las guias de integraciones de la SIC conciben
exclusivamente el control conjunto positivo, entendido este como el ejercicio
mancomunado de derechos politicos entre dos 0 mas accionistas. Asi las cosas, segun
la EEB, las mencionadas guias no conciben como una forma de control conjunto el que
se verifica entre un accionista mayoritario y un accionista minoritario con derechos de
veto.

Sea lo primero recordarle a la EEB que todas las guias de integraciones empresariales
expedidas por esta Entidad no tienen como objetivo realizar afirmaciones absolutas
sobre la interpretacion de las normas aplicables -el articulo 45 del Decreto 2153 de
1992 para este caso-, ni tampoco resolver todos los puntos de derecho que puedan
surgir en un caso particular. Las propias guias expresamente manifiestan que no estan
disefiadas para resolver todas las cuestiones que se presenten en todos los mercados,
en los siguientes términos:

“7. Dadas las particularidades de cada mercado, esta Guia no tiene el objetivo de
resolver todas aquellas cuestiones que se presenten en todos los mercados, ni de
realizar afirmaciones absolutas sobre la interpretacion de las normas aplicables. E/
analisis especifico en cada caso, dependera del mercado correspondiente, el tipo de
bien o servicio y la informacion que sea aportada por las intervinientes y los terceros
requeridos por la SIC™. (Negrilla fuera de texto)

De lo anterior, se desprende que lo dispuesto en las guias de integraciones no debe
aplicarse mecanicamente a un andlisis especifico sin tener en cuenta las circunstancias
facticas y cuestiones de derecho que surgen en un caso concreto. Por el contrario, las
propias guias advierten expresamente que el analisis de competencia de un caso

**Recurso de Reposicion, p. 10.

% SIC, Guia de Integraciones Empresariales, apartado 7. Disponible en: http://www.sic.gov.co/es/guia-de-
integraciones (consulta 9 de mayo de 2014). ,
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especifico, incluyendo el andlisis de integraciones empresariales, dependera de las
circunstancias facticas del caso concreto, entre otras, las caracteristicas de los
mercados involucrados, el tipo de bien o servicio y la informacion aportada por las
intervinientes y los terceros requeridos por la SIC. Por consiguiente, esta
Superintendencia puede resolver cuestiones de derecho interpretando los
conceptos desarrollados en las guias para que tengan en cuenta las
particularidades del caso concreto e, inclusive, puede aplicar criterios relevantes
no previstos en las propias guias cuando considere que las particularidades del
caso lo ameritan.

Asi, supeditar las decisiones de la SIC en materia de integraciones unicamente a los
criterios de configuracién de control sefialados en la guias, tal como sugiere la EEB, le
impediria a esta Superintendencia aplicar criterios que son mas adecuados, y que
igualmente se ajustan a lo previsto en el régimen legal de proteccién de la competencia,
para determinar si una integracion produce o no una indebida restriccion a la
competencia. La posicion de la EEB basada en una excesiva dependencia textual de
las guias no le permitiia a la Entidad desarrollar cabalmente su funcién de
“pronunciarse en los términos de la ley, sobre los proyectos de integraciéon o
concentracion”, tal como esta prevista en el numeral 11 del articulo 1 del Decreto 4886
del 2011.

Asi, es claro que las guias son ilustrativas y no agotan la aplicacién de los principios
relevantes contenidos en las normas que componen el régimen de proteccion de la
competencia y, por lo tanto, no son ni pueden ser consideradas como fundamento legal
absoluto de las decisiones de las autoridades, como si lo es el articulo 45 del Decreto
2153 de 1992.

Mas importante aun, tan no es sorpresiva la interpretacion de control desarrollada por
esta Entidad en el presente caso, y tan no se viola el principio de confianza legitima en
la actuacién objeto de estudio, que la misma EEB, al momento de solicitar la pre
evaluacion_de la integracién, consideré como probable la posibilidad de que este
Despacho determinara que la EEB ejercia control sobre EMGESA y CODENSA. En
efecto, durante todo el tramite administrativo la EEB manifest6 en repetidas ocasiones
toda clase de argumentos con el fin de persuadir a la SIC de que la EEB no controlaba
EMGESA y CODENSA, y fue solamente hasta que la Entidad expidi6 la Resolucion No.
5545 de 2014 adversa a sus intereses, que la recurrente alego que la determinacion de
control en un caso concreto era un cambio “sorpresivo” y “abrupto” de la posicion de
esta Entidad. En otras palabras, la EEB despleg6 toda una estrategia juridica, desde el
inicio de la actuacion administrativa, encaminada a demostrar que la EEB no ejercia
control sobre EMGESA y CODENSA, (cuestion que muestra como la solicitante
consideraba la declaratoria de control como uno de los posibles resultados del proceso),

y posteriormente se muestra sorprendida porque la SIC hubiese resuelto el punto de
una forma que le es desfavorable.

En efecto, en la solicitud de pre-evaluacion la EEB se dedica a justificar la no existencia
de control en un total de nueve paginas. Es mas, tal era el nivel de conciencia de la
EEB sobre la posibilidad de que se determinara la existencia de control en este caso,
que pidi6 en la solicitud de pre-evaluacion, lo siguiente:
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1. Si la SIC considera que con la operacioén de compra de acciones de Isagen
por parte de EEB se adquiere una participacién de mercado superior al 20%,
solicito que se autorice la operacion proyectada a través del tramite de
preevaluacion previsto en el articulo 10 de la Ley 1340/09 y en la resolucion
12193/13.

2. En subsidio de lo anterior, si la SIC considera que, para los efectos de las
normas sobre libre competencia, EEB no tiene control sobre Emgesa y
Codensa, y que por ello la compra de las acciones de Isagen genera una
participaciébn de mercado conjunta inferior al 20% en los mercados de
generacién y comercializacién, solicito tener este escrito como un

memorial de notificacion y, acorde con ello, acusar recibo del mismo™®,

Lo anterior muestra cdmo la propia EEB consideraba que la definicion sobre si EEB
tenia o no control sobre EMGESA y CODENSA seria uno de los puntos de debate en
esta integracidén, y que, por consiguiente, la SIC podia considerar la existencia de
control en este caso. No de otra manera se puede explicar el enfoque de la solicitud de
pre evaluacion de la EEB, el cual se enfocd en avanzar argumentos que desvirtuaran tal
posibilidad.

De acuerdo con lo anterior, es claro y evidente que la EEB no solo consideraba como
posible que la SIC declarara que EEB tenia control sobre EMGESA y CODENSA, sino
que ademas pensaba que ese era el resultado mas probable del analisis de la SIC, y
que considerar lo contrario (es decir, considerar que la EEB no ejercia control sobre
EMGESA y CODENSA), era la situacion excepcional.

Tan es asi que su pretensién principal al momento de realizar la solicitud de pre
evaluacion, anticipaba que este Despacho iba a determinar que la EEB controlaba
EMGESA y CODENSA, pues la propia EEB incluyé como primera pretension, que la
SIC autorizara la integracion si considera que EEB e ISAGEN tendrian en conjunto mas
del 20% del mercado relevante, cuestion que, como bien dijo el recurrente en su

reposicion, solo ocurriria en el evento en que la SIC determinara que EEB controlaba
EMGESA y CODENSA®®,

Asi mismo, en un memorial posterior y previo al pronunciamiento de la SIC, la EEB
nuevamente se manifesté sobre si la EEB ejerce o no control sobre EMGESA y
CODENSA®’, cuestion que muestra que para dicha entidad el punto de debate en el
cual debia convencer a la autoridad se centraba en este aspecto. Por consiguiente, es
claro que la EEB siempre consideré que era probable que, bajo la definicion de
control prevista en el articulo 45 del Decreto 2153 de 1992, esta Superintendencia
determinara que la EBB controlaba a EMGESA y CODENSA, por lo cual es

*Folios 1y 2 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.
®Recurso de Reposicion, p. 2.

% Folio 353 a 375 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1.
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absolutamente inaceptable y contrario a la realidad que argumente la violacion al
principio de confianza legitima. No puede haber una sorpresa cuando el interviniente ha
contemplado, no solo como posible, sino también como probable, que una autoridad
administrativa decida de determinada manera, cuestion que a todas luces ocurrié en el
presente caso.

Por otra parte, en su recurso de reposicién la EEB argumenta que esta Entidad estaria
violando el principio de confianza legitima debido a que en la Resolucion No. 5545 de
2014 hace referencia a un control conjunto que no se encuentra contemplado en las
guias de integraciones, en la medida en que en que alli se contempla Unicamente el
control conjunto positivo desarrollado en el régimen societario. Al respecto, le sorprende
a este Despacho que la EEB haya argumentado [o anterior cuando en la sol|0|tud de
pre-evaluacién manifesté lo siguiente:

‘“Para efectos de las normas de competencia, la nocién de control difiere de la
estrictamente societaria, pues inclusive es posible que el hecho de contar con la mayoria
accionaria en una empresa o con la mayoria de los miembros en junta Directiva, no
otorgue el control a un accionista’.

De lo anterior se desprende que para la EEB el concepto de control en el Régimen de
proteccion de la competencia difiere del concepto de control del régimen societario, y
que inclusive el primero es bastante mas amplio que el segundo. De esta manera, no
deberia sorprenderle a la interviniente que este Despacho interprete el control conjunto
de una manera mas amplia que como lo hace el derecho societario, mas cuando uno y
otro concepto tienen su propia definicidbn en cada rama del derecho.

Por las anteriores consideraciones, se rechazara el argumento segun el cual la SIC
viol6 el principio de confianza legitima al determinar que la EEB controla EMGESA y
CODENSA, en la medida en que en el presente caso no hubo ninguna sorpresa para el
investigado, ni supuso un cambio abrupto e intempestivo en las decisiones de la
administracién, asi como tampoco una violacién de los principios de buena fe, respeto
por el acto propio y confianza legitima.

9.2.2. Sobre el concepto de control conjunto en la Resolucion 5545 de 2014

En el numeral 2.3.2 del recurso de reposicion, la EEB expone la definicién de control
conjunto adoptada en la Resolucion No. 5545 de 2014 omitiendo varias de las
consideraciones legales desarrolladas por esta Superintendencia, con la intencién de

presentarla como una definicién rigida cuya aplicaciéon produciria unos efectos nefastos
en el mercado colombiano.

En efecto, la gran mayoria de las consideraciones legales que la EEB alega no se
tuvieron en cuenta para atemperar la definicion de control conjunto, si fueron tenidas
en cuenta por este Despacho, e incluso la gran mayoria de éstas fueron

expresamente desarrollas por la SIC en la Resoluciéon No. 5545 de 2014, tal como
se expondra mas adelante.

La EEB alega que el concepto de control conjunto se modifica para “copiar guias
extranjeras e intentar sustituirlo por estas”. Agrega la EEB, que este Despacho incurrié
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en lecturas fragmentadas, interpretaciones inadecuadas y omisiones en la
interpretacion de los referentes extranjeros sobre control conjunto para crear su propio
concepto de control conjunto. Asi las cosas, la EEB expone una serie de
consideraciones legales de los referentes extranjeros que sirven para moderar la
aplicacion de la nocion de control conjunto que supuestamente esta Superintendencia
no tuvo en cuenta. Teniendo en cuenta lo anterior, la EEB fabrica su propia version de
la definicion de control conjunto que adopt6 esta Entidad en la Resolucién No. 5545 de
2009.

Este Despacho procedera a identificar las consideraciones que la EEB pas6 por alto en
su lectura de la definicion de control propuesta por esta Entidad en la Resolucién No.
5545 de 2014, y que dejan sin fundamento muchas de las criticas que la EEB hace a la
definicién de control conjunto. Posteriormente, esta Superintendencia explicara los
alcances de la definicion de control conjunto prevista en la Resolucion No. 5545 de
2014, con miras a contribuir al desarrollo doctrinario de este concepto y desvirtuar los
supuestos “efectos nefastos” que la EEB alega se desprenden de su aplicacion.

9.2.2.1. Sobre las supuestas inconsistencias identificadas por la EEB en la
definicion de control conjunto adoptada en la Resolucion No. 5545 de 2014

Sea lo primero mencionar que muchas de las supuestas inconsistencias identificadas
por la EEB en la definicion de control contenida en la Resolucién No. 5545 de 2014 son
fruto de una lectura errada de dicha Resoluciéon. En efecto, la simple lectura de la
Resolucién permite concluir que muchos de los aspectos que la EEB sefiala que fueron
“‘ignorados” y omitidos “deliberadamente” por la SIC, fueron en realidad tenidos en
cuenta y desarrollados de manera expresa en la Resolucion.

Asi, para este Despacho es sorprendente que la EEB alegue que no se tuvieron en
cuenta varios argumentos al momento de determinar si existia control o no en el
presente caso, cuando dichos argumentos fueron mencionados de forma expresa en la
Resolucion. En efecto, basta contrastar los alegatos incluidos en el recurso de la EEB
con la Resolucién recurrida para darse cuenta que es falso que no se hubiesen tenido
en cuenta ciertos argumentos que son importantes al momento de establecer si existe
control en un caso particular.

De esta forma, este Despacho se pronunciard sobre cada una de las supuestas
inconsistencias identificadas por la EEB en la definicion de control conjunto desarrollada
en la Resolucion No. 5545 de 2014.

Primero, la EEB sefiala que “(...) la mayor omision en la que incurre la SIC, la cual
aparentemente no es una omisién involuntaria sino deliberada, es abstenerse de
contemplar la necesidad de analizar casos por caso (“‘case by case”)’*®. Agrega la EEB,
que ‘la omisién mas grave en la que incurre la interpretacion de la SIC, es que las
Guias de la OFT [Office of Fair Trading] son claras en requerir que cualquier deduccion
de control que se haga frente a una operaciéon debe estar basada en un anélisis caso

*®Recurso de Reposicion, p. 16.
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por caso en el que se evidencie que existe control (.. .)"®°. Frente a este argumento, este
Despacho advierte que en la misma Resolucién impugnada esta Entidad expresamente
determiné que toda determinacion de control debe analizarse caso por caso, contrario a
lo que afirma la EEB, en los siguientes términos:

“Ahora bien, la posibilidad de influenciar el desempeio competitivo de una
empresa debe analizarse caso por caso y debe estar enfocada en
determinar la relacion real entre la empresa controlante y la controlada,
independientemente del vinculo juridico-econémico que existe entre ellas. Asi,
el control puede emanar de una amplia gama de factores, bien considerados de
manera independiente o en conjunto, y teniendo en cuenta tanto
consideraciones legales como féacticas.”°(Negrillas y subrayas fuera del texto
original)

Asi las cosas, en el presente caso esta Superintendencia dejé constancia de manera
expresa que toda determinacion de la existencia de control esta fundada en una analisis
caso por caso, y teniendo en cuenta las particularidades facticas y legales del caso en
cuestion. La simple lectura de la Resolucién No. 5545 de 2014 demuestra que este
Despacho si tuvo en cuenta que el analisis de control debe hacerse caso por caso, y
que el ataque de la EEB a la Resolucidon en este aspecto particular no solo es errado,
sino que es absolutamente falso.

Mas aun, para este Despacho es claro que en la Resolucion se realizé un analisis caso
por caso, en el cual se tuvieron en cuenta las circunstancias facticas y legales del caso
concreto, como por ejemplo: (i) la alta concentracién del capital social en EMGESA y
CODENSA®; (ii) la propiedad de la EEB del 51.5% de los derechos econémicos y del
43.6% de los derechos politicos en EMGESA y CODENSA®?; (iii) la existencia de
acuerdos de accionistas entre ENEL y la EEB, tanto en EMGESA como en
CODENSA®?; (iv) la existencia de un conjunto de derechos de veto que tiene la EEB
sobre decisiones que afectan el desempefio competitivo de EMGESA y CODENSA,
tanto en la asamblea de accionistas como en junta directiva, y que van mas alla de velar
por los intereses de un accionista minoritario®; (v) la importancia de dichos derechos de
veto en los mercados de comercializacién y generacion de energia, teniendo también
en cuenta decisiones y practicas pasadas de EMGESA y CODENSA®; (vi) la injerencia
de la EEB en la eleccion de cuatro de los siete miembros de junta directiva®; y (vii) la
existencia de un derecho de inspeccién exorbitante en cabeza de la EEB’.

**Recurso de Reposicion, p. 12.

*Resolucion No. 5545 de 2014, p. 16.

*'Resolucion No. 5545 de 2014, pp. 25 a 28 y 45 a 48.
®2Resolucion No. 5545 de 2014, pp. 27, 28, 46 y 47.
®Resolucion No. 5545 de 2014, pp. 29 a 45 y 50 a 56.
*#Resolucion No. 5545 de 2014, pp. 29 a 44 y 48 a 56,
**Ibid.

*Resolucion No. 5545 de 2014, pp. 35a 39 y 51 a 53.
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Todas las anteriores son consideraciones facticas y legales propias del caso concreto,
que tuvo en cuenta la Superintendencia para determinar la existencia de control y, por
ende, es infundado afirmar que la determinacién de control se basé simplemente en la
“importacién” mecanica de doctrinas extranjeras.

Por lo anterior, es reprochable que el apoderado de la EEB sefalé que esta Entidad
omiti6 deliberadamente hacer referencia a la necesidad de realizar un estudio caso por
caso, cuando de una simple lectura, sin necesidad de un mayor analisis, es claro que
esta Superintendencia si tuvo en cuenta lo anterior en su analisis de control.

Segundo, la EEB sefiala que esta Superintendencia omitié “deliberadamente”
contemplar “(...) las situaciones que se plantean con base en la realidad practica que
genera para la empresa y para el mercado la existencia de control minoritario™. En
este sentido, la EEB alega, en el marco del analisis de las guias de la OFT, que “si bien
es cierto que las guias contienen como criterio para determinar si un accionista tiene
control material, el hecho de que se le otorguen derechos de veto [al accionista
minoritario], tal influencia debe ser evidenciada en la realidad”®®. Nuevamente, esta
Superintendencia advierte que en la propia Resolucion impugnada se aclaré
expresamente que toda determinacién de control debe tener en cuenta “tanto
consideraciones legales como facticas”, en los siguientes términos:

“Asi, el control puede emanar de una amplia gama de factores, bien
consideradores de manera independiente o en conjunto, y teniendo en cuenta
tanto consideraciones legales como facticas®. (Negrillas fuera del texto
original)

Del anterior aparte de la Resolucién impugnada, y contrario a lo que alega la EEB, se
concluye que este Despacho si aclaro expresamente que la evaluacion de los factores
que pueden dar lugar a control debe tener en cuenta tanto las consideraciones legales
como facticas del caso concreto.

En el caso particular, cada uno de los derechos de veto fue analizado teniendo en
cuenta las realidades practicas y caracteristicas propias de los mercados de generacién
y comercializacion de energia en Colombia. Asi mismo, este Despacho demostré que
las decisiones sujetas a derecho de veto eran trascendentales en el desempefio
competitivo de EMGESA y CODENSA, teniendo en cuenta la dinamica de dichos
mercados. Finalmente, este Despacho también tuvo en cuenta la probabilidad de que
las decisiones sujetas a veto se verificaran en un futuro cercano, a la luz de las pasadas
decisiones empresariales relacionadas con las materias sujetas a derecho de veto.

®’Resolucién No. 5545 de 2014, pp. 44, 45 y 56.
*®Recurso de Reposicion, p. 16.
**Recurso de Reposicion, pp. 12y 13.

7 Resolucién No. 5545 de 2014, p. 16.
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Por ejemplo, en el caso de los derechos de veto sobre inversiones y endeudamientos
superiores a los diez (10) millones de dolares se tuvieron en cuenta las siguientes
consideraciones practicas: (i) los mercados de generacién y comercializacién son
intensivos en capital, por lo cual la inversién y capacidad de endeudamiento es esencial
para la operacién, mantenimiento y expansién de la actividad de la empresa;’’ (i) en los
mercados de generacion y comercializacién, es muy comun que las decisiones en
materia de inversion y endeudamiento superen los diez (10) millones de dodlares y, por
ende, el derecho de veto operaria sobre una amplia gama de decisiones corporativas
que afectan el desempefio competitvo de EMEGSA y CODENSA;’ (iii) diez (10)
millones de délares es un cifra bastante baja en el mercado energético para afirmar que
dichos derechos de veto estan disefiados para proteger los intereses de los accionistas
minoritarios; (iv) el elevado monto de pasadas inversiones (e.g. los ochocientos treinta y
siete (837) millones de dolares que costd la hidroeléctrica el Quimbo) y el valor de las
emisiones de bonos de EMGESA y CODENSA (e.g. EMGESA ha colocado ochocientos
treinta y cinco (835) mil millones de pesos)’, muestran que este es un mercado
intensivo en capital; y (v) la motivacién de la EEB para incluir los eventos especiales de
asamblea de accionistas )/ junta directiva en los acuerdos de accionistas y estatutos de
EMGESA y CODENSA,™ que no fue otra que mantener un control sobre EMGESA y
CODENSA.

Igualmente, este Despacho tuvo en cuenta que EMGESA y CODENSA no han repartido
menos del 50 por ciento de las utilidades, situacion que es condicidén precedente para
que se active el derecho de veto sobre inversiones y endeudamiento superior a los diez
(10) millones de dodlares. Sin embargo, tal como explicaremos mas adelante,
distribuciones de utilidades pasadas no permiten concluir que EMGESA y CODENSA
nunca repartiran menos del 50 por ciento de sus utilidades. Por consiguiente, no se
puede descartar que las empresas distribuyan menos del 50 por ciento de sus utilidades
para con el remanente financiar sus inversiones y operacién. Lo anterior, permite
concluir que no se puede afirmar que la realidad practica indica que la empresa nunca
repartira menos del 50 por ciento de las utilidades, sobre todo teniendo en cuenta que
los mercados de generacion y comercializacion requieren de cuantiosas inversiones.

Ahora bien, que este Despacho tenga que tener en cuenta la realidad practica no puede
interpretarse en el sentido que sugiere la EEB de obligar a esta Entidad a presentar
evidencia sobre el uso de estos derechos de veto en el pasado o sobre la certeza de
que se utilizaran efectivamente en un futuro cercano, tal como se mencioné en la
Resoluciéon No. 5545 de 2014.

Las razones para que no se requiera evidencia sobre el uso pasado o futuro de los
derechos de veto radican en las siguientes consideraciones.

"'Resolucién No. 5545 de 2014, pp. 33 y 34.
“bid.
"bid.

"Resolucion No. 5545 de 2014, pp. 31y 32.
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() El hecho que un derecho de veto no se haya utilizado en el pasado no
descarta que se utilice en el futuro. En particular, la sola existencia de un
derecho de veto en una situacion de control conjunto puede ser
suficiente para no someter a la aprobacion de la asamblea de
accionistas o junta directiva una decisién, independientemente de si se
haya o no ejercido un derecho de veto sobre una decision similar en el
pasado.

(i) En el caso concreto, la operacién proyectada genera unos incentivos
econémicos para que la EEB utilice sus derechos de veto en EMGESA vy
CODENSA en un escenario post integracién, los cuales se derivan de sus
intereses econémicos en un competidor (i.e. ISAGEN).” Dichos incentivos
no estaban presentes en el pasado y, por ende, el no ejercicio de los
derechos de veto en el pasado por parte de la EEB en EMGESA y
CODENSA no permite inferir con seguridad el futuro comportamiento de la
EEB frente a los nuevos incentivos.

(i) El articulo 45 del Decreto 2153 de 1992 se refiere a la “posibilidad de
influenciar” el desempefio competitivo de una empresa. La definicion prevista
en dicha disposicibn es clara y, por ende, este Despacho no puede
desatender su tener literal, de conformidad con lo dispuesto en la reglas de
interpretacion prevista en el articulo 27 del Cédigo Civil. Asi, este Despacho
advierte que el significado de la palabra “posibilidad” es “aptitud o facuitad
para hacer o no hacer algo” de conformidad con el Diccionario de la Real
Academia Espariola.”®Por lo anterior, este Despacho esti llamado a
analizar si efectivamente el derecho de veto le otorga al accionista
minoritario la aptitud o la facultad para bloquear la toma de una
decision que afecta el desempefio competitivo de una empresa.

De acuerdo con lo anterior, la interpretacién que propone la EEB de consultar si
efectivamente el accionista ha ejercido o ejercera su poder de veto desatiende el tenor
literal de una definicién expresa y clara de control prevista en el articulo 45 del Decreto
2153 de 1992. Asi mismo, no tiene en cuenta que el ejercicio pasado de los derechos
de veto no permite prever conductas futuras, en particular si se tiene en cuenta que la
propia operacion proyectada genera unos incentivos para ejercer los derechos de veto
en el futuro que no estaban presentes en el pasado.

Por las anteriores consideraciones, este Despacho tuvo en cuenta la “realidad practica”
en la determinacion de control, y no se puede sostener que se hubiesen ignorado las
caracteristicas particulares del mercado o de las empresas involucradas en el presente
caso al momento de tomar una determinacién sobre el proyecto de integracion.

A manera de ilustracion, la compra por parte de la EEB de las acciones de ISAGEN le genera unos
[incentivos economicos para utilizar los derechos de veto con miras a reducir la presion competitiva que
ejercen EMGESA y CODENSA sobre ISAGEN.

®  Real Academia Espafiola, “Diccionario de la lengua Espafola”, disponible en
http://lema.rae.es/drae/?val=posibilidad (consulta 11 de marzo de 2014).
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Tercero, la EEB sefiala que no demostrar que el accionista minoritario efectivamente
utilizara el poder de veto en un futuro ni demostrar que lo ha utilizado en el pasado para
evaluar la existencia de control conjunto, implica que las intervinientes no tendran la
posibilidad de probar que el veto no genera control, o que las medidas son adoptadas
para proteger el patrimonio de los inversionistas’’. Esta interpretacion de la EEB es
errada toda vez que en la propia Resoluciéon impugnada, y en el parrafo inmediatamente
anterior al que cita la EEB en su recurso, se establece gue no todo derecho de veto da
lugar a control. En la Resolucién No. 5545 de 2013, este Despacho sefialo lo siguiente:

‘“En otras palabras, el derecho de veto debe operar sobre decisiones
estratégicas que afectan el desempefio competitivo de una empresa en el
mercado. Por ende, derechos a veto sobre decisiones intrascendentes para el
desemperio competitivo de una empresa en el mercado no conferiran control,
en los términos del articulo 45 del Decreto 2153 de 1992. Por ejemplo, un
derecho de veto sobre la decisién de pago de dividendos en acciones liberadas
0 la decision de modificar los estatutos no da lugar a control conjunto desde la
perspectiva del derecho de la competencia.”®

Asi las cosas, este Despacho reconoce que no todos los derechos de veto dan
lugar a control, solamente aquellos que versen sobre decisiones estratégicas
para el desempeifio competitivo de la empresa dan lugar a control conjunto. En
este sentido, este Despacho reconoce que hay derechos de veto que simplemente
estan disefiados para proteger los intereses de los accionistas minoritarios, tales como
los mencionados a manera de ilustracion en el anterior texto (e.g. derecho de veto
sobre la decision de pago de dividendos en acciones liberadas o sobre la decision de
modificar los estatutos). Ahora bien, este Despacho debera analizar caso por caso, y
evaluando conjuntamente los derechos de veto y otros factores relevantes, si los
derechos de veto estan disefiados para proteger los intereses de los accionistas
minoritarios o si, por el contrario, van mas alla y le permiten al accionista minoritario
controlar la empresa. Este Despacho expondra mas adelante las consideraciones
relevantes para determinar si un derecho de veto esta exclusivamente encaminado a
proteger los intereses de los inversionistas minoritarios.

Por lo anterior, es claro que las intervinientes pueden demostrar que un derecho de veto
no confiere control, bien sea porque opera sobre decisiones intrascendentes para el
desempefio competitivo de la empresa, o porque este derecho de veto esta
exclusivamente disefiado para proteger los intereses de los inversionistas minoritarios
y no confiere influencia competitiva material sobre la empresa. Este Despacho
identificara mas adelante el gran nimero de derechos de veto previstos en los estatutos
de EMGESA y CODENSA, asi como en los respectivos acuerdos de accionistas, que no
se tuvieron en cuenta para determinar la existencia de control, precisamente por estar
disefiados para proteger los intereses de la EEB.

""Recurso de Reposicion, p. 16.

"®Resolucién No. 5545 de 2014, p. 24.
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Cuarto, la EEB también sefala que este Despacho no examin6é de manera conjunta los
derechos de veto. Nuevamente, esta interpretacion es el resultado de una interpretacion
errada de la EEB. Este Despacho de manera expresa aclaré que dependiendo del caso
concreto ‘puede que la existencia de varios derechos de veto, o incluso uno solo de
éstos derechos de veto, sea suficiente para determinar la existencia de control
conjunto”. Asi mismo, este Despacho determindé de manera expresa que “(...) el control
puede emanar de una amplia gama de factores, bien considerados de manera
independiente o en conjunto, y teniendo en cuenta tanto las consideraciones legales
como facticas”. Por lo anterior, este Despacho fue claro en la Resolucién impugnada al
manifestar que dependiendo de las circunstancias del caso se requerira de la existencia
de un numero plural de derechos de veto o de uno solo para determinar la existencia de
control conjunto. Asi, en los casos en donde las circunstancias del caso lo ameriten, la
evaluacién de los derechos de veto se realizara de manera conjunta.

En el caso concreto, prueba de que este Despacho evaltio de manera conjunta no solo
los derechos de veto sino todos los factores que evidenciaron la existencia de control,
es que se encontré que la existencia de control se derivaba no de la existencia de un
simple derecho de veto, sino de una serie de “consideraciones”®, a saber: @i la
existencia de derechos de veto sobre decisiones adoptadas en la asamblea de
accionistas que afectan el desempefio competitivo de EMGESA y CODENSA; (ii) la
existencia de una serie de derechos de veto sobre decisiones adoptadas en la junta
directiva que afectan materialmente el desempefio competitvo de EMGESA vy
CODENSA,; (iii) la injerencia de la EEB en la eleccién de cuatro de los siete miembros
de junta; y (iv) la existencia de un derecho de inspeccion exorbitante sobre asuntos
financieros en cabeza de la EEB®.

Adicionalmente, este Despacho determiné que varios de los derechos de veto en
cabeza de la EEB no conferian control como resultado de una evaluacion en conjunto
de todos los derechos de veto existentes, tal como se explicara mas adelante.

Por lo anterior, es claro que este Despacho evaltio conjuntamente los derechos de
veto, contrario a lo que afirma la EEB, e incluso evalliio de manera conjunta todos los

factores que demuestran que la EEB ejerce control conjunto con ENEL sobre EMGESA
y CODENSA.

Por ultimo, la EEB identifica como una omisién deliberada de la SIC, no matizar “e/
efecto de cada una de las posibilidades de veto existentes, segun esta sea necesaria
para proteger el patrimonio de los inversionistas” con miras evaluar si existe o no control
en un caso concreto®'. En este sentido, la EEB afirma que este Despacho desconocié
que todos los derechos de veto que sirvieron de fundamento para la determinacion de
existencia de control estan encaminados a “la proteccién de los intereses financieros del

®Resolucion No. 5545 de 2014, p. 29y 48.
®bid., p. 25 a 56.

#'Recurso de Reposicion, p. 16.
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accionista minoritarios (sic), por lo que los mismos estan plenamente justificados y no
generan control”?.

La EEB agrega que la definicion de control desarrollada por la SIC en la Resolucién No.
5545 de 2014 no tiene en cuenta “los matices que gjan autoridades extranjeras para el
veto cuando su objeto es proteger al inversionista.”®>En particular, la EEB destaca que
la omision mas grave de la SIC es no tener en cuenta lo establecido por la Comision
Europea en el sentido que “los derechos de veto que confieren control, no deben
confundirse con los derechos de veto naturales que tiene un inversionista para proteger
sus intereses financieros.”’En linea con esta posicién, la EEB asume que siempre que
un derecho de veto esta relacionado con la proteccién del patrimonio de un inversionista
minoritario, este derecho de veto no confiere control.

Sea lo primero mencionar que la doctrina de la Comisién Europea no sefiala que todo
derecho de veto relacionado con la proteccién del accionista minoritario no confiere
control, tal como pretende hacer cree la EEB. La propia Comisién Europea reconoce
que incluso derechos de veto encaminados a proteger los intereses financieros de un
accionista pueden conferir control, tal y como ocurre en el caso en que el accionista
puede vetar inversiones que no resultan sustanciales respecto del tipo de negocio de
que se trate.?®> En este sentido, la Comisién Europea ha establecido que los derechos
de veto sobre decisiones estratégicas para la politica comercial de la empresa confieren
control cuando son ‘mas completos que los derechos de veto generalmente
concedidos a los accionistas minoritarios a fin de proteger los intereses financieros
como inversores de la empresa”.®® (Negrillas y Subrayas fuera de texto). Asi las cosas,
la Comision Europea reconoce que cuando los derechos de veto relacionados con la
proteccion de inversionistas minoritarios son mas completos que los normalmente
previstos para este tipo de accionistas, éstos confieren control.

Por lo anterior, es falso que la Comision Europea sefale que el hecho de que un
derecho de veto sirva para proteger la inversion de un accionista, inmediatamente
implica que este derecho de veto no puede conferir control sobre una empresa. Si se
acogiera la interpretaciéon propuesta por el recurrente, se llegaria a la absurda

%2Recurso de Reposicion, p. 41.
¥Recurso de Reposicion, p. 22.

¥bid., 14.

%En la misma “Comunicacion Consolidad de la Comisién Europea sobre cuestiones judiciales en materia
de competencia, realizada de conformidad con el Reglamente (CE) N° 139/2004 del Consejo, sobre
control de concentraciones entre empresas” reconoce que una serie de derechos de veto relacionados
con la proteccion de intereses financieros de accionista minoritarios si confieren control, por ejemplo,
derecho de veto sobre inversiones que no son extremadamente elevadas. Para un caso en donde la

Comisién Europea encontré que un derecho de veto sobre inversiones confiere control véase Caso No.
IV/IM.0010 CONAGRA/IDEA.

86Comisién Europea, “Comunicacion consolidada de la Comision sobre cuestiones jurisdiccionales en
materia de competencia, realizada de conformidad con el Reglamento (CE) n° 139/2004 del Consejo,
sobre el control de las concentraciones entre empresas”, para. 66.
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conclusion de que ningun derecho de veto de un accionista minoritario es idoneo para
conferir control sobre una empresa, ya que todo derecho de veto, directa o
indirectamente, esta disefiado para proteger los intereses financieros de quien es su
titular.

Este Despacho reconoce que en ciertas circunstancias los derechos de veto son
instrumentos legitimos para proteger los intereses financieros de accionistas
minoritarios y, en estos casos, no confieren control. Sin embargo, lo anterior no puede
entenderse en el sentido de que todo derecho de veto relacionado con la proteccioén de
accionistas minoritarios no confiere control. Esta interpretacién llevaria a que nunca se
configurara un control negativo exclusivo o un control conjunto, ejercido por un
accionista mayoritario y un minoritario, cuestion que no se compadece ni con la légica ni
con la doctrina y jurisprudencia que cita el recurrente. Por ejemplo, bajo esta
interpretacion ni siquiera un accionista con el derecho de vetar todas las decisiones de
una empresa tendria control, no obstante esta en la posicidon de bloquear todas las
decisiones empresariales y, consecuentemente, forzar a los otros accionistas a llegar a
acuerdos para que la empresa pueda actuar adecuadamente en el mercado.

Para este Despacho, si bien los derechos de veto pueden ser un contrapeso al poder
de los accionistas mayoritarios en favor de los accionistas minoritarios, indudablemente
también pueden otorgar al accionista minoritario un grado de control sobre dichas
decisiones que, si se relacionan con la forma en que la empresa compite en el mercado,
configuraran control desde la perspectiva del derecho de la competencia.

A continuacién, este Despacho procede a demostrar que efectivamente matizé los
efectos de la definicion de control teniendo en cuenta que los derechos de veto en
muchas ocasiones estan disefiados para proteger esencialmente los intereses de los

accionistas minoritarios, y que no confieren control sobre la estrategia competitiva de la
empresa.

En la Resolucién impugnada, este Despacho tuvo en cuenta que en las sociedades
existe un problema de agencia®’ entre los accionistas mayoritarios y los minoritarios. En
este caso, los accionistas minoritarios (mandantes) les encargan a los accionistas
mayoritarios la adopcién de decisiones éptimas en la direccion de la sociedad. El
problema de agencia se presenta “cuando, en ejercicio del encargo, los mayoritarios
dejan de consultar el interés social para favorecer en mayor medida su provecho
personal, como en los casos de apropiacion de los beneficios privados del control.”®

Una de las alternativas para solucionar este conflicto es “permitir a las minorias
accionarias bloquear ciertas decisiones fundamentales de la sociedad, mediante el

¥ os especialistas en derecho de sociedades clasifican como problemas de agencia “las dificultades que
surgen cuando el bienestar de una de las partes denominada el mandante (principal), depende de las
acciones adelantadas por un tercero, denominado el mandatario o agente (agent). El problema radica en
motivar al mandatario para que acttie en beneficio del mandante, en lugar de que aquel obre en su propio

beneficio”. Francisco Reyes, “Analisis Econdmico del Derecho Societario”, (Bogota: Editorial Legis, 2013)
p. 41.

® Francisco Reyes, “Analisis Econémico del Derecho Societario”, (Bogota: Editorial Legis, 2013), p. 47.
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ejercicio de derechos de veto que se desprenden de mayorias decisorias calificadas”.

En efecto, la propia legislacion colombiana contiene una serie de reglas imperativas
referentes a la necesidad de alcanzar mayorias extraordinarias para la adopcion de
ciertas determinaciones relevantes de una sociedad, las cuales varian dependiendo del
tipo de societario.

Conforme lo anterior, para determinar si un derecho de veto confiere control
desde el punto de vista del derecho de la competencia se debe analizar si el
mismo esta esencialmente relacionado con la proteccion de los intereses de los
accionistas minoritarios, o si, por el contrario, esta disefado para permitirle al
accionista minoritario influir materialmente en la forma en que compite la
empresa en el mercado, es decir, ejercer control. En el primero de los casos, el
derecho de veto si bien le otorga al accionista minoritario un grado de influencia
sobre la decision sujeta a veto (esta es la esencia de todo derecho de veto), tal
derecho no le permite influenciar materialmente el desempeiio competitivo de la
empresa en el mercado. Por el contrario, en el segundo caso, los derechos de veto le
permiten al accionista minoritario ejercer una influencia material sobre el desempefio
competitivo de la empresa.

Asi las cosas, este Despacho aplicd en la Resolucién impugnada una serie de criterios
encaminados a determinar si los derechos de veto en EMGESA y CODENSA estaban
esencialmente relacionados con la proteccion de los intereses financieros de la EEB o,
si por el contrario, le conferian control a la EEB.

El punto de partida del analisis de este Despacho para determinar si un derecho de veto
esta disefiado para proteger los intereses de los accionistas minoritarios es establecer
si dichos derechos estan consagrados en la legislacion civil o comercial como derechos
de veto concedidos a los accionistas minoritarios para proteger sus intereses
financieros.

En este sentido, este Despacho identificd, entre otros, los siguientes derechos de veto
que la legislacion colombiana prevé para proteger los intereses financieros de los
accionistas minoritarios en las sociedades anénimas, como EMGESA y CODENSA:

(i) La renuncia al derecho de preferencia en la colocacién de acciones que
requiere por lo menos el 70 por ciento de las acciones representadas en la
reunion, salvo que las partes pacten un quorum diferente o una mayoria
superior. El ejercicio de este derecho de veto le permite al accionista
mantener constante su participacion porcentual en el capital y evita el
denominado marchitamiento del accionista, por reduccién de su porcentaje de
acciones®. (Numeral 5 del articulo 420 del Caédigo de Comercio)

(i) La distribucién de utilidades en porcentajes inferiores al 50 por ciento de las
utilidades liquidas o saldos de las mismas requiere por lo menos del 78 por
ciento de las acciones representadas en la reunidn, salvo que las partes
pacten un quorum diferente o mayorias superiores. Esta norma protege el

Zz Franc?sco Reyes, “Analisis Econdmico del Derecho Societario”, (Bogota: Editorial Legis, 2013), p. 60.
Francisco Reyes, “Derecho Societario: Tomo I”, (Bogot4: Editorial Temis, 2006), p. 528
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interés financiero de los accionistas minoritarios toda vez que garantiza el
derecho fundamental de participacion en los beneficios econdémicos de la
sociedad. (Articulo 155 del Cédigo de Comercio)

(ii)  Las determinaciones referentes al pago de dividendos en forma de acciones
liberadas de la sociedad requieren de una mayoria calificada del 80 por ciento
de las acciones representadas, salvo que las partes pacten un quorum o
mayoria decisoria superior, para decretar, con caracter obligatorio para todos
los accionistas, el pago en especie. (Articulo 455 del Cédigo de Comercio)

(iv)  El derecho de veto en cabeza de todos los socios, incluyendo minoritarios, en
la autorizacion de la escisién de sociedades que implique un cambio en las
participaciones porcentuales de los socios de la compafiia que se escinde.
Esta disposicion tiene un claro caracter proteccionista de los intereses
financieros de los accionistas minoritarios, quienes con la mencionada
reforma estructural se verian afectados en sus derechos econémicos en la
sociedad. (Articulo 3 de la Ley 222 de 1995)

Teniendo en cuenta que los anteriores derechos de veto emanan de la propia
legislacién, estos son mayorias decisorias imperativas que aplican a todas las
sociedades anonimas. Por consiguiente, este Despacho consideré que los derechos de
veto previstos en las normas corporativas de EMGESA y CODENSA que reprodujeran
aquellos previstos en la legislacion colombiana no eran relevantes para determinar la
existencia de control porque, o bien eran intrascendentes para afectar el desempefio
competitivo de dichas empresas, o bien estaban exclusiva o esencialmente
encaminados a proteger los intereses financieros de los accionistas minoritarios.

La siguiente tabla relaciona los derechos de veto que este Despacho determiné que no
conferian control, por cuanto estan previstos en la legislacion como mecanismos para
proteger los intereses financieros de los accionistas minoritarios de EMGESA vy
CODENSA, incluida la EEB:

Tabla No. 1
Derechos de veto en EMGESA y CODENSA que no confieren control

Disminucio e samblea 78 por ciento de las acciones | Numeral 2 del articulo 49
cuantia de utilidades | Accionistas ordinarias representadas, | de los Estatutos de
por  distribuir en siempre y cuando en | EMGESA; seccion 3.2 de
proporcion menor al atencion al quérum | fa clausula 1l del AMI
50% deliberatorio de la respectiva | EMGESA; numeral 2 del

reunién, la mayoria presente | articulo 49 de los
resulte ser superior al 75 por | Estatutos de CODENSA;
ciento por ciento de las |y seccion 3.2 de |la
acciones ordinarias | clausula Il del AMI
suscritas. De ser inferior, la | CODENSA.

decision se tomaréa con el 75
por ciento de las acciones
ordinarias suscritas.
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Pago de dividendos en | Asamblea  de | 80 por ciento de las acciones | Numeral 3 del articulo 49
acciones liberadas Accionistas ordinarias representadas de los Estatutos de

EMGESA y CODENSA.
La renuncia al derecho | Asamblea  de | 70 por ciento de las acciones | Articulo 19 de los
de preferencia en la | Accionistas ordinarias representadas Estatutos de EMGESA vy
suscripcion de CODENSA.
acciones

Fuente: Elaboracion SIC.

Por consiguiente, en la evaluacién de la situacién de control conjunto sobre EMGESA y
CODENSA, este Despacho encontré que los derechos de veto anteriores simplemente
reproducian los derechos de veto previstos en la legislacién para proteger los intereses
de los accionistas minoritarios y, por ende, no le conferian control a la EEB.

Adicionalmente, este Despacho tuvo en cuenta que la propia legislacion les permite a
los accionistas de una sociedad pactar voluntariamente quérums y mayorias decisorias
calificadas a favor de los accionistas minoritarios. En efecto, el articulo 68 de la Ley 222
de 1995 prevé que en las sociedades anénimas cerradas, como EMGESA vy
CODENSA, los accionistas puedan pactar contractualmente quérums y mayorias
decisorias calificadas y, solamente en ausencia de dicho pacto, las decisiones se
adoptaran con el voto favorable de la mayoria absoluta de las acciones presentes. Asi
las cosas, los accionistas de sociedades anénimas cerradas pueden pactar mayorias
decisorias calificadas que les confieren a los accionistas minoritarios derecho de veto,
bien para proteger los intereses de los accionistas minoritarios o conferirles control
sobre decisiones de la empresa.

En relacién con estos derechos de veto que no obran de manera expresa en la
legislacion, este Despacho debe evaluar caso por caso si dichos derechos de veto
le confieren al accionista minoritario la facultad de controlar la empresa (es decir
influenciar el desempefio competitivo de la compaiiia), en los términos del
articulo 45 del Decreto 2153 de 1992. Asi las cosas, cuando los derechos de veto
establecidos en los estatutos o acuerdos de accionistas, o cualquier otro documento
que haga parte de las normas societarias, no se fundamenten en reglas imperativas
relacionadas con mayorias calificadas previstas en la legislacion, la evaluacién de esta
Entidad debe considerar de manera conjunta todas las circunstancias facticas y legales
del caso concreto con miras a determinar la existencia o no de control desde el punto
de vista del derecho de la competencia.

En este analisis, el Despacho debe evaluar conjuntamente el disefio y estructura de
todos los derechos de veto existentes en una sociedad con miras a determinar si dichos
derechos de veto confieren control o, si por el contrario, estan disefiados exclusiva o
esencialmente para proteger los intereses de los accionistas minoritarios. En este caso
particular, el Despacho considera que cuando un derecho de veto satisface los
siguientes criterios de forma acumulativa, es muy probable que no confiera control
desde la perspectiva del derecho de la competencia®':

91 . . . . . . P .
Es upportante reiterar que los criterios mencionados aplican Unica y exclusivamente para efectos de
determinar el control desde el punto de vista del derecho de la competencia.
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(1) El derecho de veto debe ser idoneo para proteger al accionista. En este
sentido, el disefio del derecho de veto debe ser adecuado para lograr el fin
propuesto, para lo cual debe existir un alto grado de probabilidad de que a
través del ejercicio de este derecho de veto pueda lograrse el objetivo
buscado.

(i) El derecho de veto debe ser necesario, esto es, debe ser indispensable
para el logro del objetivo propuesto. Este aspecto se puede determinar
evaluando la posibilidad de que se implemente otra medida menos
gravosa, o un derecho menos amplio, pero igualmente idéneo para
alcanzar la proteccién del accionista.

(iii) _

(iv) El derecho de veto debe ser razonable para alcanzar el proposito
perseguido, en el sentido en que no deberia otorgar derechos de
influencia que vayan mas alla de la proteccion esencial de un interés en la
sociedad, imponer limitaciones desproporcionadas a los administradores
para el ejercicio de sus funciones, ni a los demas accionistas en el
ejercicio de sus derechos politicos y econémicos en la sociedad.

El punto de partida para determinar si un derecho de veto cumple con los anteriores
criterios —y, por ende, no da lugar a control- es evaluar la estructura y disefio del
mencionado derecho de veto. Asi mismo, los instrumentos que permitan desentrafiar
cual fue la intencién de las partes al pactar los derechos de veto bajo analisis son
insumos importantes para determinar si efectivamente un derecho de veto confiere o no
control, en particular estos instrumentos permiten desentrafar la verdadera intencion de
los derechos de veto.

En el caso de los derechos de veto que buscan proteger a los accionistas, este
Despacho reconoce que su finalidad (i.e. proteger los intereses econdémicos de los
accionistas minoritarios) no solo es legitima, sino que es de suma importancia en el
ordenamiento juridico. Tan es asi, que la propia legislacién prevé una serie de
mecanismos para su proteccion, entre otros, la presencia en junta directiva de
miembros independientes (Ley 964 de 2005) y reglas imperativas relacionadas con
mayorias decisorias calificadas para decisiones fundamentales de la sociedad.

Ahora bien, un derecho de veto que persigue proteger los intereses de los accionistas
puede ser idoneo pero no necesario. A manera de ilustracion, un derecho de veto sobre
decisiones relacionadas con inversiones superiores a diez (10) millones de pesos
previsto en los estatutos de una empresa con un patrimonio y activos elevados, que
participa en un mercado intensivo en capital en el que transacciones superiores a diez
(10) millones de pesos sean ordinarias, si bien es idoneo para proteger los intereses
economicos de los accionistas, no se puede afirmar que sea necesario. En efecto, un
derecho de veto asi disefiado le conferiria control al accionista no solo sobre
inversiones extremadamente elevadas que pondrian en riesgo su inversion, sino
también sobre inversiones cuyo valor claramente no compromete la continuidad de la
empresa y, mucho menos, su inversién en la compaiiia.
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Por el contrario, este derecho de veto le permitiria al accionista influenciar una amplia
gama de decisiones relacionadas con inversiones que se requieren para el giro
ordinario de la operacién de la compania. Por ende, dicho derecho de veto, claramente
conferiria control, al ser innecesario frente al interés que se busca proteger. Mas adn,
un derecho de veto sobre inversiones de este monto otorga derechos
desproporcionados frente a los que cominmente se pactan para proteger a un
accionista minoritario, o0 a los que serian proporcionales para realmente salvaguardar la
inversion de un accionista.

Teniendo en cuenta lo anterior, este Despacho consideré que aquellos derechos de
veto previstos en las normas corporativas de EMGESA y CODENSA que tuvieran como
finalidad proteger los intereses de los accionistas minoritarios y que fueran idéneos,
necesarios y proporcionales para alcanzar dicha finalidad, no daban lugar a control
desde el punto de vista del derecho de la competencia.

La siguiente tabla relaciona los derechos de veto que este Despacho determiné no
conferian control en el caso concreto, por cuanto son idéneos, necesarios Yy
proporcionales para proteger los intereses de la EEB, en su calidad de accionista
minoritario de EMGESA y CODENSA:

Tabla No. 2
Derechos de veto en EMGESA y CODENSA que son idoneos y necesarios para
proteger a los accionistas minoritarios

La emision de acciones | Asamblea de | 75 por ciento de las | Numeral 1 del articulo 49
en reserva, incluyendo | Accionistas acciones ordinarias | de los Estatutos de
los términos de dicha suscritas EMGESA, seccion 3.2 de
emision la clausuta 1l del AMI
EMGESA; numeral 1 del
articulo 49 de los
Estatutos de CODENSA,;
y seccibn 3.2 de la
clausula NI del AMI
CODENSA.
La  contratacibn  de | Junta Directiva 75 por ciento de las | Articulo 63 de los
cualquier garantia, acciones ordinarias | Estatutos de EMGESA;
diferente a aquellas que suscritas seccion 3.3 de la clausula
se deriven de |las Il del AMI EMGESA;
transacciones articulo 63 de los
relacionadas en la Estatutos de CODENSA,;
definicion de y seccion 3.3 de la
“Endeudamiento” del clausula 1l del AMI
articulo 63 de los CODENSA.
Estatutos de EMGESA vy
CODENSA
Adquisicién por parte de | Asamblea de | 75 por ciento de las | Articulo 28 de los
EMGESA y CODENSA | Accionistas - | acciones ordinarias | Estatutos de EMGESA vy
de acciones propias suscritas CODENSA.

Fuente: Elaboracién SIC.
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Este Despacho consider6 que los anteriores derechos de veto tienen por finalidad
proteger los intereses de los accionistas minoritarios porque son iddneos, necesarios y
proporcionales para, segun el caso: (i) impedir que se diluyera la participacién de los
accionistas minoritarios; (ii) impedir que el controlante operativo —ENEL- otorgara
garantias a terceros —incluyendo, empresas vinculadas con el grupo ENEL en términos
que comprometian el patrimonio de EMGESA y CODENSA; y/o (ii)) impedir que el
controlante operativo —ENEL- utilizara los recursos de EMGESA o CODENSA para
adquirir acciones propias a precios sumamente elevados.

Por las consideraciones anteriores, es claro que este Despacho matizé la definicion de
control, revisando si los mismos derechos de veto son idéneos, necesarios y
proporcionales para proteger el patrimonio de los accionistas minoritarios. Asi, llama la
atencioén de este Despacho que la EEB afirme que la SIC incurri6 en una “omision
deliberada” al no matizar “el efecto de cada una de las posibilidades de veto existentes,
segun esta sea necesaria para proteger el patrimonio de los inversionistas”, cuando en
la practica esta Entidad consider6 que un gran niumero de derechos de veto no
conferia control precisamente por esta razén.

Por ultimo, en relacién con los derechos de veto que este Despacho consideré como
prueba de la existencia de control conjunto, mas adelante se explicaran detalladamente
las consideraciones legales y facticas que permitieron inferir que dichos derechos de
veto si estan disefiados para conferirle a la EEB un control conjunto sobre EMGESA y
CODENSA.

9.2.2.2. Sobre el alcance de la definicion de control y los efectos de su aplicacién

La EEB identifica en su recurso de reposicion contra la Resolucién No. 5545 de 2014
una serie de supuestos “efectos nefastos” derivados de la definicion de control alli
desarrollada.” Para efectos de pronunciarse sobre este argumento, este Despacho
considera oportuno recordar y explicar en detalle el alcance de la definiciéon de control
desarrollada en la mencionada resolucion.

Es preciso recordar que en la Resolucion No. 5545 de 2014, este Despacho manifesté
que el régimen de proteccién de la competencia tiene su propia definicién de control, la
cual esta prevista en el numeral 4 del articulo 45 del Decreto Ley 2153 de 1992. De
conformidad con esta definicién, el control es la posibilidad de influenciar, directa o
indirectamente, las decisiones de otra empresa que se encuentran relacionadas con su
desempefio competitivo en el mercado, a saber, decisiones relacionados con: (i) la
politica empresarial; (ii) la iniciacion de la actividad de la empresa; (iii) la variacion de la
actividad a la que se dedica la empresa; o (iv) la disposicién de los bienes o derechos
esenciales para el desarrollo de la actividad de la empresa.

A continuacién, este Despacho expondra una serie de elementos que deben ser tenidos

en cuenta en la evaluacion de la existencia de control de conformidad con lo previsto en
la Resolucién No. 5545 de 2013.

*Recurso de Reposicion, pp. 19 a 23.
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Sea lo primero reiterar que la determinacion de control supone un analisis caso por
caso, atendiendo las circunstancias facticas, incluyendo caracteristicas de los
mercados afectados por la operacién, asi como las consideraciones legales del caso
concreto que son relevantes para determinar la existencia o ausencia de control.

Adicionalmente, el analisis de control no requiere que esta Entidad demuestre
que efectivamente una empresa ha ejercido en el pasado, o ejercera en el futuro,
una influencia sobre el desempefio competitivo de una empresa. Por el contrario,
este Despacho lo que debe determinar es si una empresa tiene efectivamente una
posibilidad -entendida como la facultad o aptitud necesaria- para influenciar
materialmente el desempefio competitivo de una empresa, independientemente de que
haya o no ejercido esta influencia en el pasado. Una interpretacion contraria
desconoceria la definicion de control prevista en el Decreto Ley 2153 de 1992,
contraviniendo lo dispuesto en la reglas de interpretacion previstas en el articulo 27 del
Cédigo Civil.* Por ende, la sola posibilidad de influenciar materialmente el desempefio
competitivo supone control sobre una empresa de acuerdo con la ley.

Este Despacho considera que si bien la sola posibilidad de influenciar materialmente el
desempefio competitivo de una empresa supone de suyo el control sobre esta empresa,
ésto no puede interpretarse en el sentido de que cualquier grado o tipo de influencia,
por irrelevante y minimo que sea, supone la existencia de control, tal como manifiesta la
EEB en su recurso.**Asi, se aclara que el control sobre una empresa se adquiere
cuando se obtiene la posibilidad de ejercer una “influencia material” sobre su
desempeiio competitivo, es decir, una influencia que pueda afectar o modificar la
manera en que la empresa compite en el mercado. Se entiende por capacidad de
afectar la manera en que una empresa compite en el mercado como la posibilidad
de influenciar la manera en que determina sus precios, su oferta y demanda, su
presencia geografica, sus niveles de calidad, sus inversiones, sus transacciones
ordinarias, su endeudamiento, y cualquier otra variable relevante que afecte la
forma en que se desenvuelve en el mercado. Este es alcance que se le debe dar a la
interpretacion de la nocion de control desarrollada en la Resolucion No. 5544 del 2014.

Por otra parte, este Despacho reitera que el control puede ser exclusivo o conjunto.
Veamos:

En linea con lo establecido por este Despacho en la Resolucion impugnada, el control
exclusivo se verifica cuando una empresa o persona natural, en solitario, puede
ejercer individualmente una influencia material sobre el desempeifio competitivo

*°El articulo 27 del Codigo Civil dispone lo siguiente:

“Cuando el sentido de la ley sea claro, no se desatendera su tener literal a pretexto
de consultar su espiritu.

Pero bien se puede, para interpretar una expresion oscura de la ley, recurrir a su
interncién o espiritu, claramente manifestados en ella misma o en la historia fidedigna de
su establecimiento.” (Negrillas fuera del texto original)

%Recurso de Reposicién, p. 3.
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de otra empresa, directa o indirectamente (i.e. a través de subsidiarias o filiales), y
sin que ninguna otra persona ejerza influencia material sobre la compaiiia
influenciada. El control exclusivo se configura por dos situaciones distintas.

En la primera, la empresa que ejerce un control exclusivo detenta la facultad para
individualmente determinar las decisiones que afectan el desempefio competitivo de la
empresa (el denominado control exclusivo positivo). En la mayoria de los casos, este
control se adquiere con la titularidad de la mayoria de los derechos de voto en una
empresa. Por ejemplo, cuando un accionista tiene el 51 por ciento o mas de las
acciones ordinarias de una empresa.

En el segundo evento, el control exclusivo se verifica cuando un solo accionista tiene el
poder de vetar decisiones estratégicas que afectan materialmente el desempeio
competitivo de una empresa, mediante el ejercicio de derechos de veto (denominado
control exclusivo negativo).” Por ejemplo, cuando un accionista tiene una participacion
en el capital accionario de la sociedad que le permiten vetar una serie de decisiones
estratégicas para el desempefio competitivo de la empresa en el mercado, por ejemplo,
decisiones relacionadas con la entrada en nuevas lineas de negocios o productos, la
eleccion o destitucion de miembros de junta directiva, la adopcioén del plan de negocios,
y la autorizacién una amplia gama de inversiones.

En los casos de control exclusivo en materia de derecho de la competencia, a
diferencia de lo que sucede en una empresa controlada conjuntamente, no hay
ningin otro accionista con la posibilidad de influenciar materialmente el
desempefio competitivo de una empresa distinto al accionista que detenta del
control exclusivo (bien sea positivo o negativo).

Por su parte, el control conjunto en materia de competencia se verifica cuando dos o
mas empresas o personas naturales tienen la posibilidad de ejercer una influencia
material sobre el desempefio competitivo de otra empresa. En el caso del control
conjunto, a pesar de que hay dos empresas que pueden ejercer influencia material
sobre determinada compaiiia, no es condicién precedente que ambas empresas deban
estar de acuerdo para ejercer dicha influencia. En efecto, el control conjunto también se
puede producir cuando, a pesar de haber varias empresas que pueden ejercer
influencia material, cada una de ellas puede hacerlo de forma independiente y sin
necesidad de la aquiescencia de la otra que también ejerce el control.

Tal como se indic6 en la resolucién impugnada, el control conjunto surge principalmente
en cuatro situaciones.

En la primera, el control conjunto se verifica cuando solamente hay dos empresas que
se distribu 6en en proporciones iguales los derechos politicos en la empresa en la que
participan.™ Por ejemplo, existe control conjunto cuando los Gnicos dos accionistas de

95 . . . . . . . . .
En este caso, el accionista tiene el mismo poder que tiene un accionista minoritario que controla junto

con otro accionista mayoritario una empresa, saber, el poder de bloquear las decisiones que afectan el
desempefio competitivo de una empresa.

*®Resolucion No. 5545 de 2013, p. 23.
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una empresa tienen los mismos derecho politicos en la empresas que participan (i.e.
cada accionista tiene el 50 por ciento de las acciones ordinarias de una sociedad
anbénima) o cuando ambas empresas tiene derecho a designar el mismo numero de
miembros de los 6rganos de direcciéon de la empresa. En este caso, ambas empresas
ejercen control, en la medida en que cada una de ellas puede vetar cualquier decisién
sin necesidad de llegar a un acuerdo con la otra para ejercer ese veto o influencia.

En la segunda situacion, existe control conjunto cuando un accionista tiene el derecho
de vetar decisiones que afectan materialmente el desempefio competitivo de una
empresa, mientras que otro accionista concentra la mayoria de los derechos de voto de
la empresa. Por ejemplo, cuando un accionista tiene la mayoria de los derechos de voto
en una sociedad (i.e. 51 por ciento de las acciones ordinarias) y otro accionista
minoritario tiene una participacion accionaria que le permite vetar decisiones que
afectan el desempefio competitivo de una empresa. En estos casos, el control conjunto
se verifica incluso cuando el accionista minoritario no interviene en la gestion u
operacion diaria de la empresa toda vez que ésta esta reservada al accionista
mayoritario (via la mayoria decisoria que este ultimo tiene en los érganos de direccion).
Sin embargo, el accionista minoritario retiene la capacidad de bloquear decisiones
financieras y estratégicas que afectan materialmente el desempefio competitivo de la
empresa.

En la tercera situacion, el control conjunto se verifica cuando dos o mas empresas que
poseen juntas la mayoria de los derechos de voto acuerdan ejercitarlos de manera
mancomunada o concertada. Por ejemplo, este es el caso cuando dos o mas
accionistas minoritarios poseen juntos la mayoria de los derechos de voto (como
resultado de la sumatoria de sus participaciones) y ejercen dichos derechos de manera
conjunta en virtud de un acuerdo de accionistas. Es preciso indicar que este tipo de
control conjunto también podria dar lugar a control conjunto desde el punto de vista del
derecho de sociedades.

En la cuarta situacion, el control conjunto se verifica cuando dos 0 mas empresas que
poseen juntas una participacion en los- derechos politicos, la cual les permite vetar
decisiones estratégicas que afectan materialmente el desempefio competitivo de una
empresa, acuerdan ejercer sus derechos de veto de manera mancomunada o
concertada. Por ejemplo, en una sociedad cuyos estatutos establecen unas mayorias
decisorias calificadas del 75 por ciento de las acciones ordinarias sobre una serie de
decisiones que afectan materialmente el desempefio competitivo de la empresa, dos o
mas accionistas minoritarios que poseen juntos el 26 por ciento de las acciones
ordinarias y que suscriben un acuerdo de accionistas en virtud del cual se comprometen
a votar negativamente las decisiones sujetas a la anterior mayoria calificada, tiene el
control conjunto sobre dicha empresa.

Para una mayor ilustracion, la siguiente imagen relaciona los distintos tipos de control

que dan lugar a una situaciéon de control en los términos del numeral 4 del articulo 45
del Decreto 2153 de 1992.
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Imagen No. 1
Tipos de control en el derecho de la competencia

Se verifica cuando la empresa que ejerce un control exclusivo detenta la facultad pa
individualmente determinar las decisiones que afectan el desempefio competitivo
Adicionalmente, no hay ningin otro accionista con la posibilidad de influenciar
competitivo de la empresa.

Un solo accionista tiene el poder de vetar decisiones estratégicas que afectan el de:
competitivo de una empresa, mediante e ejercicio de derechos de veto. Adicionalm
ningdn otro accionista con la posibilidad de influenciar el desempefio competitivo di

Se verifica cuando solamente hay dos empresas que se distribuyen en proporciones
derechos politicos en la empresa en la que participan,

Se verifica cuando un accionista tiene el derecho de vetar decisiones que afectan el
competitivo de una empresa, mientras que otro accionista concentra la mayoria de
de voto de Ja empresa. En estos casos, el control conjunto se verifica incluso cuandi
minoritario no interviene en la gestion u operacién diaria de la empresa toda vez au
reservada al accionista mayoritario.

Se verifica cuando dos o mas empresas que poseen juntas la mayorfa de los derech
acuerdan ejercitarios de manera mancomunada o concertada.

Se verifica cuando dos 0 mds empresas que poseen juntas una participacién en lo
politicos, la cual les permite vetar decisiones estratégicas que afectan el desempeﬁ%@

de una empresa, acuerdan ejercitar los derechos de veto de manera mancomunada
concertada.

Fuente:Elaboracion SIC.
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Los anteriores son los distintos tipos de control que abarca la definicién de control
prevista en el numeral 4 del articulo 45 del Decreto 2153 de 1992. La diferenciacion del
control en distintos tipos esta basada en el grado de control que ejerce el controlante
sobre la empresa objeto de andlisis. Asi, el mayor grado de control se verifica en los
casos de control positivo exclusivo, seguido del control negativo exclusivo y asi
sucesivamente hasta llegar al ejercicio conjunto de derechos de veto, situacion en
donde el grado de control es el mas débil, lo que no quiere decir que no se presente
control desde la perspectiva del derecho de la competencia.

Entonces, el control positivo exclusivo es el tipo de control en donde el accionista
controlante ejerce la mayor influencia sobre una empresa. La razén es simple: en estos
casos el accionista controlante puede adoptar todas las decisiones relacionadas con el
desempeiio competitivo de la empresa de forma individual y sin el consentimiento de
otro accionista. Adicionalmente, ningin accionista tiene la facultad de bloquear
decisiones trascendentales que tome el accionista mayoritario para el desempefio
competitivo de la empresa.

Por su parte, el ejercicio conjunto de derechos de veto es el grado de control mas débil.
A diferencia del control exclusivo positivo, en este caso no existe un Unico accionista
controlante; por el contrario, la capacidad de influenciar se deriva de un acuerdo para
ejercitar derechos de veto entre dos accionista, quienes reunen la participacion
necesaria para vetar decisiones que afectan materialmente el desempefio competitivo
de la empresa. Adicionalmente, dichos accionistas no tiene la capacidad para adoptar
todas las decisiones, sino exclusivamente para bloquear aquellas sobre las cuales
tienen ese poder, y, cuando es de su interés, utilizar su poder de veto para forzar a los
otros accionistas a llegar a un acuerdo en beneficio de sus intereses.

En conclusion, conforme disminuye la capacidad del controlante para imponer su
voluntad de manera individual —sin el concurso de ningln otro accionista- disminuye el
grado de control, tal como ilustra la grafica anterior.

Ahora bien, cada una de las situaciones de control descritas produce distintos
efectos juridicos en el derecho de la competencia. En efecto, no todos los tipos
de control suponen que el accionista controlante y la empresa controlada puedan
considerarse como un solo agente en el mercado desde la perspectiva del
derecho de la competencia. Solamente en aquellas situaciones en que ademas de
configurarse una situaciéon de control desde el punto de vista del derecho de la
competencia (es decir se ejerza una influencia material) también se configure una
situacion de control desde el punto de vista del derecho societario, en los
términos de los articulos 260 y 261 del Cédigo de Comercio, se podra hablar de

que la empresa controlante y la empresa controlada constituyen un solo agente
para el derecho de la competencia.

En otras palabras, solo en aquellos casos en que la empresa controlante ejerza
una subordinacién desde el derecho societario (bien sea porque posee mas del
50% de las acciones con derecho a voto; o porque puede elegir la mayoria de
miembros de la junta directiva; o porque mediante un acto o negocio ejerce una
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influencia dominante), se podra afirmar que la controlada y la controlante son un
solo agente econdmico.

Por el contrario, si una persona o empresa controla a otra desde el punto de vista
del derecho de la competencia (es decir, si puede ejercer una influencia material
sobre la forma en que compite en el mercado),pero no ejerce una influencia
dominante sobre ella en los términos de los articulos 260 y 261 del Cédigo de
Comercio, no se podra afirmar que la empresa controlante y la controlada
constituyen un solo agente en el mercado.

Lo anterior teniendo en cuenta que solo la influencia dominante de la que habla el
derecho societario permite, por lo general, el dominio sobre la operacion y la mayoria
de las decisiones de la empresa (sin perjuicio de que algunas decisiones que afecten la
forma en que compite en el mercado puedan ser vetadas por un accionista minoritario,
quien también tendra control pero solo desde el punto de vista del derecho de la
competencia). Asi, solo en este evento se podran considerar como un unico agente
econdmico la empresa controlante y la empresa controlada, cuestion que, por lo demas,
estd en linea con el registro de la situaciébn de control que se produce como
consecuencia del control societario.

La aclaracion previa es de suma importancia para determinar la forma en que se aplica
el régimen de practicas comerciales restrictivas frente a las empresas sobre las cuales
se ejerce control desde el punto de vista de la competencia y desde el punto de vista
societario. De esta forma, si una empresa ejerce control societario sobre otra, no se
podra afirmar que entre estas dos empresas puedan existir acuerdos anticompetitivos,
en la medida en que se trata del mismo agente econémico, y bien es sabido que para
que exista un acuerdo restrictivo de la competencia (como un cartel de precios),
debemos estar frente a dos voluntades independientes. Por el contrario, si una empresa
que controla otra desde el punto de vista del derecho de la competencia —pero no en el
grado suficiente para constituir un Gnico agente en el mercado-, realiza un acuerdo de
precios con la empresa controlada, se entendera que ha ocurrido una practica restrictiva
de la competencia ya que, para efectos del régimen legal, se consideran como dos
agentes independientes en el mercado.

Mal haria en afirmar esta Superintendencia que la existencia de control desde el punto
de vista de la competencia da en todos los casos como resultado que la empresa
controlante y controlada son un mismo agente, en la medida en que si bien existen
decisiones que pueden ser influenciadas por parte de la controlante, y que son
relevantes para el derecho de la competencia, la mayoria de las decisiones y la
operacion total de la empresa no estara radicada en cabeza de la controlante desde el
punto de vista de la competencia.

Una vez claro el alcance de la definicion de control desarrollada por este Despacho en
la Resolucion No. 5545 de 2014, procederemos a referirnos a los supuestos “efectos
nefastos” que se generan de dicha definicién identificados por la EEB.

La EEB sefiala que la SIC “ignor6” o “descarté” aspectos racionales que autoridades de
competencia extranjeras tiene en cuenta para moderar la aplicacion de la definicion de
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control. La EEB sefiala que esta omisién se basa en la interpretacién netamente literal
que adopta la SIC de la definicion de control prevista en el articulo 45 del Decreto 2153
de 1992. Agrega la EEB, que bajo esta definicién:

“(...) practicamente cualquier persona o unién de personas que tenga voz en
Asamblea, un puesto en junta directiva o que sea capaz de reunir —
individualmente o en unién con otros- un nimero minoritario de votos suficientes
para que una reforma estatutaria no se adopte, tendra control individual o
conjunto sobre la compariia.

En otras palabras, la simple voz en una asamblea, tener un miembro de junta
directiva o reunir un numero minimo de votos otorgaria control, pues dichas
personas tendrian ‘la posibilidad” de influenciar directamente o indirectamente la
politica empresarial de la empresa.

En este sentido, es importante resaltar el énfasis que la SIC hace en el término
‘posibilidad’ de influir, el cual no exige un resultado de influencia real, pues segin

la Resolucion 56545/14 basta con que exista la ‘posibilidad’ para que el control se

genere.”’

Frente a este argumento, ya este Despacho se ha pronunciado en esta Resolucién en
el sentido de afirmar que si bien la sola posibilidad de influenciar el desempefio
competitivo de una empresa supone de suyo el control sobre una empresa, esto no
puede interpretarse en el sentido de que cualquier grado de influencia, por
irrelevante y minimo que sea, supone la existencia de control, como erradamente
lo manifiesta la EEB en su recurso. Tal como se indicé anteriormente, el control
sobre una empresa se adquiere cuando se obtiene la posibilidad de ejercer una
“influencia material” sobre el desempefio competitivo de una empresa.

En este sentido, y contrario a lo que afirma la EEB la simple voz en una asamblea
de accionistas y la sola participacion en junta directiva no son suficientes para
controlar una empresa, en los términos de la definicion de control prevista en el
numeral 4 del articulo 45 del Decreto 2153 de 2013. El simple derecho a voz en una
asamblea de accionistas o en junta directiva, por si solo, no le confiere a un accionista
minoritario la posibilidad de influenciar materialmente el desempefio competitivo de una

empresa, independientemente de la capacidad de persuasién de dicho accionista o
miembro de junta.

En efecto, lo importante para determinar la existencia de control es si los derechos
politicos en cabeza del accionista minoritario (e.g. derechos de veto) le permiten ejercer
por si mismos una influencia material sobre decisiones que afecten el desempefio
competitivo de la empresa, como aquellas enunciadas en el numeral 4 del articulo 45
del Decreto Ley 2153 de 1992. Asi, la sola participacién en junta directiva no da
lugar a control cuando dicha participacion no faculta al accionista minoritario
para bloquear decisiones —a través de derechos de veto- o decidir de manera
independiente sobre el desempefio competitivo de la empresa. Por esto, cualquier
numero de miembros de junta directiva que no le otorgue al accionista minoritario

*’Recurso de Reposicion, p. 20.
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la posibilidad material de bloquear decisiones -a través de derechos de veto- o
tomar individualmente decisiones relacionadas con el desempefio competitivo de
la empresa, no confiere control.

Por otro lado, y tal como se indico en el numeral 9.2.2.1, la interpretacién que propone
la EEB .de consultar si efectivamente el accionista ha ejercido o ejercera su poder de
veto (lo que llama la EEB “un resultado de influencia real”)desatiende el tenor literal de
una definicion expresa y clara de control prevista en el articulo 45 del Decreto 2153 de
1992, contraviniendo lo dispuesto en el articulo 27 del Cédigo Civil. Esta disposicion del
Cédigo Civil establece que “[c]uando el sentido de la ley sea claro, no se desatendera
su tener literal a pretexto de consultar su espiritu”. Asi mismo, no tiene en cuenta que el
ejercicio pasado de los derechos de veto poco permite prever conductas futuras, en
particular si se tiene en cuenta que la propia operacion proyectada podria generar unos
incentivos para ejercer los derechos de veto en el futuro que no estaban presentes en el
pasado.*®

Adicionalmente, y contrario a lo que afirma la EEB, “reunir —individualmente o en unién
con otros- un numero minoritario de votos suficientes para que una reforma estatutaria
no se adopte’®*no confiere por si mismo control desde el punto de vista del derecho de
la competencia. Tal como se mencioné en la misma Resoluciéon impugnada, y se reitera
en esta decision, para que derechos de veto den lugar a control:

‘deben estar relacionados con decisiones sobre la politica empresarial, la
iniciacion o terminacién de la empresa, la variacion de la actividad a la que se
dedica la empresa o la disposicién de los bienes o derechos esenciales para el
desarrolla de la actividad de la empresa, conforme al articulo 45 del Decreto
2153 de 1992. En otras palabras, el derecho de veto debe operar sobre
decisiones estratégicas que afecten el desempefio competitivo de una empresa
en el mercado. Por ende, derechos a veto sobre decisiones intrascendentes para
el desemperio competitivo de la empresa no conferiran control, en los términos
del articulo 45 del Decreto 2153 de 1992. Por ejemplo, un derecho de veto
sobre la decisién de pago de dividendos en acciones liberadas, o la decisién de
modificar los estatutos no da lugar a control conjunto desde la perspectiva
del derecho de la competencia.”'®(Subrayado y negrillas fuera del texto original)

La EEB omite hacer mencién a apartes de la Resolucion en donde claramente se
establece el alcance de los derechos de veto en la determinacion de la existencia de
control. Es claro de la anterior cita, que no todo derecho de veto da lugar a
control:solamente los derechos de veto relacionados con decisiones que afectan
el desempeio competitivo de la empresa dan lugar a control y, por ende,
derechos de veto sobre decisiones intrascendentes no dan lugar a control. Asi, no
se entiende por qué la EEB afirma que la aplicacion de la definicion desarrollada por
este Despacho llevaria al absurdo de que un derecho de veto sobre reformas

®yvease p. 6 de esta Resolucion. Para referentes internacionales en donde también se adopta esta
postura véase “unién europea”’, numeral. 67.

**Recurso de Reposicion, p. 20.

'“Resolucion No. 5545 de 2014, p. 24.
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estatutarias diera lugar a control, cuando en la misma Resolucién impugnada este
Despacho identifico como un claro ejemplo de derechos de veto que no confieren
control aquellos sobre reformas estatutarias.

De igual forma, es sorprendente que la EEB afirme que bajo la definicion de control las
siguientes situaciones dan lugar a control: (i) “un accionista que tiene un porcentaje bajo
de la sociedad, pero que acude a las asambleas y propone estrategias comerciales,
tendréa control sobre la empresa, pues a pesar de que no tiene la capacidad por si solo
de conseguir votos favorables, si cuenta con la posibilidad de influenciar™; y (ii)
que‘ese accionista minoritario también puede oponerse a una estrategia comercial que
no lo convence y conseguir adeptos que lo respalden, o solicitar a los directores de la
comparfiia para que citen asambleas extraordinarias para oponerse a estrategias de
mercado o cualquier otra, todo lo cual, (....) le dé dara control sobre la empresa”.'”
Frente a estos ejemplos, este Despacho recuerda que el control sobre una empresa
se adquiere cuando se obtiene la posibilidad de ejercer una “influencia material”
sobre el desempeiio competitivo de una empresa. Por ende, la influencia del
accionista minoritario descrito en los ejemplos anteriores no da lugar a control por
cuanto es una influencia minima y propia de cualquier accionista de una empresa.De
esta forma, se reitera, la sola participaciéon en la sociedad, en la asamblea o en la junta
directiva, no otorga control; para ello sera necesario que dicha participacién facuite al
accionista minoritario para bloquear decisiones —a través de derechos de veto- o decidir
de manera independiente sobre el desempefio competitivo de la empresa. Asi, los
ejemplos de control que presenta la EEB son producto de una interpretacion
descontextualizada de la definicion de control desarrollada por esta Entidad en la
Resolucién No. 5545 de 2014.

La EEB también afirma que bajo la definicién de control desarrollada en la Resolucion
No. 5545 de 2014, “un accionista minoritario, que, por ejemplo, participa en la misma
cadena de valor de la sociedad de la que es socio, y que desea aumentar su
participacién para adquirir control positivo, no tendré que notificar o informar a la SIC
esa operacion para su autorizacién, pues dado que ya tiene control negativo, lo que
estara haciendo es un simple cambio del tipo de control”.'® De lo anterior se deduce
que la EEB considera que el cambio de tipo de control no genera una obligacién de
informar o notificar a esta Entidad la operacién proyectada.

Sea lo primero mencionar que en la resolucién impugnada este Despacho no se refirié
expresamente a cuando un cambio en el tipo de control debe notificarse, razén por la
cual el anterior ejemplo es producto de la creacién autbnoma y exclusiva del apoderado
de la EEB. Asi mismo, las razones por las que la EEB infiere no se deben notificar
cambios en el tipo de control esta sustentada simplemente en la afirmacion de que

cuando un accionistaya tiene alguna posibilidad de influenciar la politica empresarial de
una empresa, esta exento de notificar dicho cambio.

"“'Resolucion No. 5545 de 2014, p. 20.
%|bid.

"®Resolucion No. 5545 de 2014, pp. 22 y 23.
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Frente a esta afirmacion, y contrario a lo que afirma la EEB, este Despacho
considera que el cambio de control negativo a control positivo supone un cambio
sustancial en la forma como se estructura el control y afecta considerablemente
los incentivos econdmicos del accionista controlante. La estructura del control
cambia porque mientras que en el control negativo el accionista tiene la posibilidad
material de bloquear algunas decisiones que afecten el desempefio competitivo de la
empresa, en el control positivo el mismo accionista tiene no solamente la capacidad de
bloquear dichas decisiones, sino de adoptar la gran mayoria de las decisiones de la
empresa y, por consiguiente, ejercer una influencia dominante sobre ella. El cambio de
la naturaleza del control es evidente: mientras que en un escenario de control negativo
el accionista solo podia impedir que se tomaran ciertas decisiones, en un escenario de
control positivo puede adoptar individualmente todas las decisiones de la empresa
sujetas a mayorias absolutas, las cuales en la mayoria de los casos le permiten al
accionista hacerse con el control operativo de la empresa. Asi, el cambio de control
negativo a positivo puede otorgarle al accionista la posibilidad de dirigir la operacién de
la empresa, mientras que cuando detentaba el control negativo solo podia bloquear
algunas decisiones, ahora puede tomar de forma individual la mayoria de ellas y
dominar el dia a dia de la operacién de la empresa.

Ahora bien, los meros cambios en los niveles de participaciones de los accionistas que
gozaban de control negativo, sin que se produzcan cambios en el tipo de control
conforme a lo descrito en la Imagen No. 1 de esta Resolucion, no constituyen un
cambio en el tipo de control y, por lo tanto, no suponen un adquisicién de control sujeta
al deber de informacién previa del régimen de integraciones empresariales. Asi, un
incremento en la participacién accionaria que no resulte en un incremento en el grado
de control (e.g. control negativo a positivo, o conjunto para ejercer derechos de veto a
exclusivo negativo —Ver Imagen 1 de la Resolucién) no debera ser notificado o
informado a esta Entidad, incluso en los eventos en que se aumente la representacion
en junta directiva u otros 6rganos de direccion, siempre y cuando la nueva participacion
no suponga un mayor grado de control en los términos descritos. Por ejemplo, un
accionista que ejerce el control exclusivo negativo sobre una sociedad con el 26 por
ciento puede incrementar su participacion al 35 por ciento, toda vez que seguira
ejerciendo un control negativo sobre la Entidad, siempre y cuando no varie el tipo de
control ni el alcance del mismo. En este caso, el aumento del capital no permitira ejercer
derechos de veto adicionales a los que ostentaba el accionista antes de la adquisicion.

Después de haber manifestado en reiteradas ocasiones que la interpretacion de la SIC
carece de toda moderaciéon en su aplicacion, la EEB reconoce que la SIC introduce
elementos con miras a moderar la aplicacion de la definicidn de control, esto si, no sin
antes sefialar que es un intento “timido” y una “copia de las Guias Europeas”.'® La EEB
reconoce, después de haber sugerido lo contrario a lo largo del recurso, que este
Despacho expresamente reconoci6 que “la simple existencia de un derecho de veto no
implica de inmediato control por parte de la empresa que lo ostenta”. Sin embargo,
critica que este Despacho haya determinado que derechos de veto relacionados con la
politica empresarial, la iniciacion o terminacién de la empresa, o la variacion de la
actividad a la que se dedica la empresa, o la disposicién de los bienes o derechos

'%“Recurso de Reposicion, p. 21.
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esenciales para el desarrollo actividad de la empresa; den lugar a control. La EEB
interpreta que los anteriores ejemplos de derecho de veto ratifican que “el veto, segun la
SIC, que genera control conjunto surge de la posibilidad de influir en la decisioén de
cualquier aspecto relacionado con la vida de la sociedad y no simplemente de su

actividad competitiva”'®.

Con esta afirmacion la EEB ignora la naturaleza del régimen de integraciones
empresariales y, en particular, de la definicion de control prevista en el nhumeral 4 del
articulo 45 del Decreto 2153 de 1992. Esta norma establece que el control se predica
de la posibilidad de influenciar una serie de decisiones, las cuales son aquellas que
esta Entidad identific6 como relevantes para determinar si un derecho de veto
efectivamente da lugar a una situaciéon de control (e.g. decisiones relacionadas con la
politica empresarial, iniciacién o terminacién de la actividad de la empresa, etc.). Por
consiguiente, es légico que si la posibilidad de influenciar alguna de las decisiones
enunciadas en el articulo 45 del Decreto 2153 de 1992 da lugar a control, derechos de
veto sobre estas decisiones sean igualmente indicativos de una situacién de control.
Ahora bien, esta afirmaciéon no supone que siempre que se exista un derecho de veto
sobre este tipo de decisiones existira control. Tal como se indicé en la misma
Resoluciéon No. 5545 de 2014, la posibilidad de influenciar el desempefio competitivo de
una empresa debe realizarse ‘caso por caso” Z teniendo en cuenta todas las
circunstancias facticas y legales del caso concreto.™

En este sentido, la interpretacion de la EEB pasa por alto que es el propio Decreto
Ley 2153 de 1992, y no el capricho de esta Entidad, el que define que las
decisiones relacionadas con la politica empresarial, la iniciacion o terminacion de
la empresa, la variacion de la actividad a la que se dedica la empresa, o la
disposicion de los bienes o derechos esenciales para el desarrollo de la actividad
de la empresa, son relevantes para definir la existencia de control. Adicionalmente,
la interpretacion de la EEB nada dice sobre como se debe interpretar la referencia al
anterior grupo de decisiones en el marco de la determinacién de control. En este
contexto, la critica de la EEB es mas una critica a la ley, que a la interpretacion que esta
Entidad hace del numeral 4 del articulo 45 del Decreto 2153 de 11992.

La EEB también alega que la definicién de control desarrollada por esta Entidad en la
Resolucion No. 5545 de 2014 es tan amplia que cualquier acto que genera la
posibilidad de influenciar la actividad de la empresa da lugar a control, incluso derechos
de veto establecidos para proteger el patrimonio de un inversionista.'” Tal como este
Despacho explicd anteriormente, y contrario a lo que afirma la EEB, si bien la sola
posibilidad de influenciar el desempefio competitivo de una empresa supone de suyo el
control sobre una empresa, esto no puede interpretarse en el sentido de que todo acto
que genere la posibilidad de influenciar, por irrelevante y minima que sea, supone la
existencia de control. En efecto, se reitera que el control sobre una empresa se

'®Recurso de Reposicion, p. 21.

1%Resolucion No. 5545 de 2014, p. 16.

'%Recurso de Reposicion, p. 22.
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adquiere cuando se obtiene la posibilidad de ejercer una “influencia material”
sobre el desempeio competitivo de una empresa. En otras palabras se adquiere
cuando hay la posibilidad de influenciar la manera en que la empresa determina
sus precios, su oferta y demanda, estrategias competitivas, su presencia
geografica, sus niveles de calidad, sus inversiones, sus transacciones ordinarias,
su endeudamiento, y cualquier otra variable relevante que afecte la forma en que
se desenvuelve en el mercado.

Asi mismo, este Despacho ya explicé que no todo derecho de veto da lugar a control.
En efecto, derechos de veto sobre decisiones irrelevantes para el desempefio
competitivo de la empresa no dan lugar a control. Asi mismo, este Despacho explicé
como, en el analisis de la presente operaciéon de integracion, los derechos de veto
disefhados para proteger el patrimonio de inversionistas minoritarios, y que son
necesarios e idoneos para la consecucion de dicho fin, no confieren control desde el
punto de vista del derecho de la competencia.'® Por ende, la EEB yerra cuando afirma
que la definicion de control desarrollada por este Despacho en la Resolucion
impugnada abarca situaciones que se deriven de la existencia de derechos de veto
encaminados a proteger el patrimonio de inversionistas.

Por ultimo, la EEB alega que bajo el ‘nuevo concepto” de control toda adquisiciéon o
integracion importante podria ser sancionada como una integracién no informada. La
EEB senala que en los negocios de adquisicion es habitual que se suscriba una carta o
compromiso de venta condicionado a que la SIC autorice la adquisiciéon, una vez
finalizada la debida diligencia. En este documento, las partes establecen aquellas
inversiones superiores a un monto determinado, ventas de activos o adquisiciones de
deudas que deben ser autorizadas por el potencial comprador. La EEB concluye que
bajo el concepto de control desarrollado en la Resolucién impugnada, el futuro
comprador estaria adquiriendo el control de la empresa objeto de la transaccién con la
sola suscripcién de la carta o compromiso de venta, por cuanto dicho documento le
confiere derechos de veto y, por ende, la simple firma del documento da lugar a una
integracion no informada sancionable por la SIC.'*®

El hecho que la EEB piense que una carta o compromiso de venta da lugar a control es
errado. Esta Superintendencia ha manifestado que solo en aquellos eventos en que el
acto juridico es idéneo para adquirir un control con vocacién de permanencia en el
tiempo se debe entender que existe una integracion empresarial''’.

En el caso de las cartas o compromisos de venta mencionados por la EEB, es claro que
dichos actos juridicos no son un mecanismo idoéneo para adquirir una influencia
competitiva permanente. En particular, los derechos de veto estan vigentes solo hasta
tanto la SIC autorice u objete la operacion y, por ende, no sittan de manera
permanente a la empresa adquirida bajo el control permanente del . potencial
adquiriente. Es evidente que derechos de veto previstos en una carta de venta o
compromisos son de caracter transitorio y tienen eficacia hasta tanto la SIC no se

198 \/éase numeral 9.2.2.1 de esta Resolucion.

1% Recurso de Reposicion, p. 22.

"% Resolucion No. 4851 del 15 de febrero de 2013,
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pronuncie sobre la operacion. Asi, la misma existencia de los derechos de veto se limita
a una espacio temporal entre la suscripciéon de la carta o compromiso hasta la decision
de esta Superintendencia, cualquiera sea el sentido de la decision. En este sentido, es
claro que los derechos de veto no son idéneos ni estan encaminados para situar a la
empresa adquirida de manera permanente bajo la influencia competitiva de otra.

Por las consideraciones anteriores, ninguno de los supuestos “efectos nefastos”
identificados por la EEB en su recurso se derivan de la aplicaciéon de la definicion de
control desarrollada en la Resolucion No 5545 de 2014.

Una vez claro el alcance de la definicién de control, y desestimadas las observaciones
de la EEB a la definicidbn de control desarrollada por esta Entidad en la Resolucion
impugnada, este Despacho procede a refutar los argumentos presentados por la EEB
encaminados a demostrar que la EEB no ejerce control sobre EMGESA y CODENSA.

9.3. EN CUANTO AL CONTROL DE LA EEB SOBRE EMGESA Y CODENSA

Este Despacho considera relevante mencionar que para el analisis de control realizado
en la Resoluciéon No. 5545 del 2014 se tuvieron en cuenta un conjunto de factores que
llevaron a concluir la existencia de control de la EEB sobre EMGESA y CODENSA. Asi,
no debe entenderse, como al parecer lo comprendié la EEB, que cada uno de los
factores analizados llevan a concluir de manera independiente la existencia de control.

De acuerdo con lo anterior, es claro que la existencia de control se basé en cuatro
argumentos principales, que fueron: (i) la posibilidad que tiene la EEB de influenciar
decisiones estratégicas mediante derechos de veto en la junta directiva que afectan el
desempefio competitivo de EMGESA y CODENSA,; (ii) la posibilidad que tiene la EEB
de influenciar decisiones estratégicas mediante derechos de veto en asamblea de
accionistas que afectan el desempefio competitivo de EMGESA y CODENSA; (iii) la
posibilidad que tiene la EEB de influenciar el desempefio competitivo de EMGESA y
CODENSA mediante la eleccion conjunta de miembros de junta directiva; y (iv) el
derecho de inspeccion exorbitante que tiene la EEB en EMGESA y CODENSA. De esta
manera, teniendo en cuenta los cuatro factores mencionados y considerandolos en

conjunto, este Despacho determin6 y concluyé la existencia de control conjunto de la
EEB sobre EMGESA y CODENSA.

En su recurso, la EEB presenta argumentos encaminados a demostrar que ninguno de
los anteriores factores le confieren en realidad control sobre EMGESA y CODENSA. A
continuacion este Despacho se pronunciara sobre cada uno de estos argumentos. Para
estos efectos, primero se abordara lo relacionado con los derechos de veto que tiene la
EEB en juntas directivas y asambleas de accionistas en EMGESA y CODENSA.
Segundo, este Despacho evaluara los argumentos de la EEB relacionados con la
eleccion conjunta, entre la EEB y ENEL, de los miembros de junta directiva de
EMGESA y CODENSA. Finalmente, este Despacho evaluara los argumentos de la EEB
relacionados con el derecho exorbitante de inspeccion en cabeza de la EEB.

9.3.1. Sobre los derechos de veto que tiene la EEB en junta directiva y asamblea
de accionistas
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En la Resolucién No. 5545 de 2014, este Despacho determiné que una de las razones,
pero no la Unica, por las que la EEB ejercia control sobre EMGESA y CODENSA era la
existencia de un serie de derechos de veto en cabeza de la EEB, tanto en asamblea de
accionistas como en junta directiva, sobre decisiones que afectaban el desempefio
competitivo de dichas empresas.

La EEB sefala que no es cierto que ejerza control sobre EMGESA y CODENSA como
consecuencia de los derechos de veto que emanan de las mayorias decisorias
calificadas previstas para la aprobacidbn en junta directiva de decisiones sobre
endeudamientos; inversiones superiores a diez (10) millones de ddblares; venta,
liguidacion, transferencia u otra enajenacion de los activos de EMGESA vy
CODENSA.""" Asi mismo, sefiala la EEB que no es cierto que tenga control como
consecuencia de los derechos de veto que tiene en asamblea de accionistas sobre las
decisiones previstas en los “Eventos Especiales de Asamblea”.''?En este sentido, la
EEB expone una serie de argumentos generales encaminados a demostrar que
globalmente los anteriores derechos de veto no le confieren control sobre EMGESA y
CODENSA. Igualmente, la EEB expone, para cada uno de los derechos de veto, una
serie de argumentos que en su opinion demuestran que dichos derechos de veto no le
confieren a la EEB control sobre EMGESA y CODENSA.

En esta seccién, este Despacho se pronunciara sobre las consideraciones que avanzé
la EEB para afirmar que los derechos de veto no le confieren a la EEB control sobre
EMGESA y CODENSA. Para estos efectos, este Despacho se referird, en primera
instancia, a los argumentos de la EEB relacionados con todos los derechos de veto.

La EEB sefiala que “no sobra mencionar como curiosidad de la resolucion, el hecho que
la SIC indique que existe control conjunto, cuando durante todo el tramite se le niegue a
los apoderados de la EEB, -ademas por solicitud expresa de CODENSA y EMGESA-,
conocer lo que estas empresas entregaron en las diligencias a través de su personal
administrativo y del representante legal.”’"® Agrega la EEB, que es “excético” que
existiendo control, cuando la EEB no puede conocer lo que hacen EMGESA vy
CODENSA.

La EEB sugiere que el hecho de no haber tenido acceso a cierta informacion de
EMGESA y CODENSA es prueba suficiente de que la EEB no tiene control sobre
dichas empresas. En este sentido, para la EEB solo se tendra control cuandola
empresa inversionista tenga acceso a toda la informacion empresarial —incluida la

confidencial- de la controlada, y en caso de que esto no ocurra, se debera afirmar que
no existe control.

_Este Despacho debe advertir que el hecho de que la EEB no tenga acceso a toda la
informacion confidencial no quiere decir que no ejerza control conjunto (influencia
competitiva) sobre EMGESA y CODENSA. Este Despacho destaca que el acceso por

111

Recurso de Reposicion, pp. 28 a 35.

""?Recurso de Reposicion, pp. 37 a 39.

""®Recurso de Reposicion, p. 6.
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parte de un controlante a toda la informacién de la controlada es propio de situaciones
de control societario en los términos de los articulos 260 y 261. Es preciso indicar que
en el control exclusivo positivo si se puede predicar que el accionista controlante tenga
acceso a toda la informacion de la controlada. Por el contrario, en el control conjunto el
acceso a la informacién es mas limitado toda vez que el grado de control es menor que
en eventos de control exclusivo positivo. Por ende, en el caso de control conjunto, es
l6gico y normal que la EEB no tenga acceso a toda la informacién de EMGESA y
CODENSA toda vez que existe otro accionista controlante que es ENEL, el cual es el
accionista mayoritario encargado de la operacion de la empresa. Asi las cosas, y
teniendo en cuenta que ENEL es el otro accionista controlante que opera EMGESA y
CODENSA, es légico que la EEB no tenga acceso a toda la informacién de dichas
empresa, en particular la informacién sensible y confidencial relacionada con la
operacién de estas empresas.

La EEB yerra al considerar que no tener acceso a cierta informacion de EMGESA vy
CODENSA es una prueba de que no ejerce control conjunto sobre estas empresas, por
cuanto este hecho es tipico de situaciones donde se configura control conjunto cuando
el accionista minoritario ejerce un veto pero no controla la empresa desde el derecho
societario, mientras que el mayoritario tiene a su cargo la mayor operacién de la
compaiia.

Adicionalmente, la EEB alega que si lo que se pretendia probar con las citas publicadas
en el libro “Historia de la Empresa de Energia de Bogota” de la Universidad Externado
de Colombia es un supuesto control actual, esta conclusion es “estéril”, pues la Unica
utilidad de esas citas es “anecdédtica”, como narraciébn de una historia que fue
modificada por la voluntad del legislador con la Ley 964 de 2005."'*

Es preciso recordar que en la Resolucion No. 5545 de 2014 este Despacho cit6 apartes
del libro “Historia de la Empresa de Energia de Bogota”, un documento comisionado por
la propia EEB y publicado conjuntamente con la Universidad Externado de Colombia.
En la Resolucién No. 5545 de 2014, este Despacho cité6 apartes del documento en
donde se explica que la razén para incorporar los eventos especiales de junta directiva
y asamblea de accionistas en EMGESA y CODENSA fue para que la EEB no perdiera

el control de las decisiones fundamentales a nivel corporativo en EMGESA vy
CODENSA.'®

"Recurso de Reposicion, p. 28.

"En la Resolucién No. 5545 de 2014, este Despacho cito el siguiente aparte del libro “Historia de la
Empresa de Energia de Bogota: Tomo III”, publicacién comisionada por la propia EEB y publicada
conjuntamente con la Universidad Externado de Colombia:

“~Como se desprende de lo anterior, hubiera sido dificil sino imposible haber obtenido
compafiias inversionistas interesadas en la EEB sin tener el control operativo de las

empresas a capitalizar y mas adn para el manejo de tan cuantiosos recursos en manos
de un tercero.

- Sin embargo se desarrollé un esquema novedoso para cumplir lo anterior sin
perder el control de las decisiones fundamentales a nivel corporativo de las
compariias EMGESA y CODENSA mediante un acuerdo de accionistas conocido
como el Acuerdo Marco de Inversién (MIA) (sic), la EEB mantenia el control de las
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La EEB senala que ‘“los textos citados son del afio 2000, cuando la Ley 964 de 2005
que obliga a que dos miembros de junta sean independientes NO existia, por lo cual la
vigencia de dichas declaraciones y el efecto conclusivo que de ellas se pretender
desprender, no aplica a la realidad que viven las empresas desde el afio 2005”.""

Sea lo primero advertir que el argumento de la EEB es errado e inocuo para contradecir
el uso de citas del libro “Historia de la Empresa de Energia de Bogota” como un insumo
para desentrafar la verdadera intencion de pactar los eventos especiales tanto de
asamblea como de junta directiva en EMGESA y CODENSA.

La supuesta pérdida de vigencia de las “declaraciones” se verifica, segun la EEB, por la
entrada en vigor de la Ley 964 de 2005, por cuanto introduce la obligacién de nombrar
dos (2) miembros de junta directiva independientes en EMGESA y CODENSA. La EEB
pasa por alto que la cita utilizada por este Despacho se refiere no solamente a los
eventos especiales de junta directiva sino también a los de asamblea de accionistas: “/a
EEB mantenia el control de las decisiones corporativas puesto que para su ejecucion se
requiere el voto afirmativo de la Empresa.— A través de los llamados eventos especiales
de Junta Directiva y de Asamblea de Accionistas se concreta el control corporativo (no
operativo) de las empresas (...).”"""En este sentido, incluso de acogerse la teoria de la
EEB, la entrada en vigor de la Ley 964 de 2005 solamente desvirtuaria el valor
probatorio de las citas en lo relacionado con los derechos de veto de junta directiva,
pero en nada desvirtia el uso de la cita para demostrar que la intencion de los derechos
de veto en asamblea de accionista era conferirle a la EEB control sobre EMGESA y
CODESA.

Asi mismo, este Despacho considera que las citas del libro “Historia de la Empresa de
Energia de Bogota” no han perdido su vigencia desde ninguin punto de vista, ni siquiera
en relacion con los eventos especiales de junta directiva, como consecuencia de la
entrada en vigor de la Ley 964 de 2005. Si bien la Ley 964 de 2005 modifico la
composicion de las juntas directivas en el sentido de incluir dos miembros
independientes adicionales, el miembro de junta directiva independiente elegido por la
EEB es el Secretario de Hacienda del Distrito Capital de Bogota, entidad que controla a
la EEB. Tal como se indicé en el numeral 9.3.2, este miembro de junta directiva
representa los intereses del controlante de la EEB, el Distrito Capital de Bogota. Asi,

decisiones corporativas puesto que para su ejecucién se requiere el voto
afirmativo de la Empresa.

- A través de los llamados eventos especiales de Junta Directiva y de Asamblea de
Accionistas se concreta el control corporativo (no operativo) de las empresas (.. ).

(...)

- El control operativo se configuré para el inversionista estratégico mediante el esquema
de acciones ordinarias y acciones preferenciales, estas dltimas sin voto pero con un
dividendo adicional al ordinario equivalente a 10 centavos de dolar por una afio y por
accion.” (Negrillas fuera del texto original)

""®Recurso de Reposicion, p. 28.

"""Resolucion No. 5545 de 2014, p. 32
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este Despacho esta convencido que la representaciéon de la EEB en junta directiva
después de la entrada en vigencia de la Ley 964 de 2005 es igual a la representacion
que tenia con anterioridad a esta ley.

Por ende, para este Despacho es claro que las “declaraciones” que constan en las citas
del libro “Historia de la Empresa de Energia de Bogotd” no son anecdéticas sino un
elemento que permite desentrafiar los verdaderos intereses de la EEB al incluir en los
Estatutos de EMGESA y CODENSA, asi como en los respectivos acuerdos de
accionistas, los eventos especiales de asamblea y junta directiva.

Adicionaimente, la EEB sefiala en reiteradas ocasiones que los derechos de veto en
EMGESA y CODENSA estan disefiados para proteger “el patrimonio de los accionistas
minoritarios” y no para ejercer una ‘“influencia en la politica empresarial”. En este
sentido, la EEB considera que los derechos de veto que utilizé la SIC para la
determinacion de control son “un derecho natural de los inversionistas minoritarios” que
no dan lugar a control. En otras palabras, para la EEB los derechos de veto en cuestion
estan disefiados para proteger los intereses financieros de la EEB, en su calidad de
accionista minoritario.*®

Frente a este argumento de la EEB, este Despacho reitera que los derechos de veto
confieren control cuando operan sobre decisiones estratégicas que afectan
materialmente el desempefio competitivo de la empresa, siempre y cuando no sean
necesarios e idéoneos para perseguir la finalidad de proteger los derechos de los
accionistas minoritarios, tal como se indicé en el numeral 9.2.2.1. Asi, no se puede
asumir que un derecho de veto por el solo hecho de estar relacionado con la
proteccién de los intereses del inversionista minoritario no confieren en ninguna
situacion control. Si esta tesis fuera valida, ningin derecho de veto conferiria
control, en la medida en que es posible argumentar que todos estan de una u otra
forma encaminados a proteger algtin interés econémico del que lo ostenta.

Asi las cosas, este Despacho procedera a evaluar el disefio y estructura de cada uno
de los derechos de veto en los que se fundamenté la determinacion de la existencia de
control conjunto en EMGESA y CODENSA con miras a determinar si dichos vetos
confieren control, o si, por el contrario, estan disefiados para proteger esencialmente los
intereses de los accionistas minoritarios, en los siguientes numerales.

Sin embargo, antes de adentrarnos en el andlisis de cada uno de los derechos de veto,
este Despacho se referird a pruebas que demuestran que los eventos especiales de
junta directiva y asamblea de accionistas si le confieren a la EEB la posibilidad de
influenciar materialmente el desempefio competitivo de EMGESA y CODENSA, e

incluso restringir la capacidad que tiene la direccién de cada una de las empresas para
adoptar decisiones operativas.

En testimonio practicado por este Despacho a LUCIO RUBIO DIAZ, Gerente General de
EMGESA y ex Gerente de Planificacion y Control de CODENSA, éste se pronuncié
extensamente sobre la posibilidad que tiene la EEB de influenciar materialmente el

""®Recurso de Reposicion, pp. 28 a 35y 37 a 39.
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desempefio competitvo de EMGESA y CODENSA, en respuestas a preguntas
formuladas tanto por este Despacho como por la propia EEB.

En dicho testimonio, LUCIO RUBIO DIAZ, Gerente General de EMGESA y miembro de
las juntas directivas de EMGESA y CODENSA, le manifesté a este Despacho que los
eventos especiales de asamblea y junta directiva restringian la capacidad que tenia el
propio Gerente General para adoptar una serie de decisiones operativas, en los
siguientes términos: ’

“Despacho: El Gerente General de EMGESA tiene alguna restriccion
estatutaria para adoptar decisiones operativas en EMGESA?

R/ Si, digamos a nivel de estatutos tenemos eventos especiales, mayorias,
tanto a nivel de asamblea como a nivel de juntas directivas. Los estatutos de
ambas compariias, cuando se constituyeron, provienen ademas expresamente
de lo que figura en el acuerdo marco de inversién que firmé el grupo ENDESA
con la Empresa de Energia de Bogota, en ese acuerdo marco de inversion que
rige las relaciones entre estos dos accionistas, en su pagina 26 figuran cuales
son los eventos que se tienen que acordar por supermayorias, y €sos mismo
eventos fueron trasladados a los estatutos de la compafia. Quisiera poder
citarlos. Estoy leyendo lo que dice el acuerdo marco de inversion. (...).”

[El testigo procede a leer los eventos especiales de asamblea y los eventos

especiales de junta directiva previstos en los acuerdos marco de inversiéon de
EMGESA]

Todos estos eventos especiales que acabo de citar claramente interfieren
con todo lo que tiene que ver con la autonomia que tienen en este caso,
que tengo yo como administrador de la compania™*®.

Asi las cosas, el testimonio del Gerente General de EMGESA demuestra que los
eventos especiales de asamblea y junta directiva efectivamente operan sobre
decisiones relacionadas con el desempefio competitivo de EMGESA y CODENSA. Tan
es asi, que el propio Gerente General de EMGESA reconoce expresamente que los
eventos especiales de junta directiva y asamblea de accionistas operan como
restricciones a la toma de decisiones operativas de la empresa. Lo anterior, no deja
duda que dichos eventos especiales le confieren a la EEB la posibilidad de influenciar el
desempefio competitivo de EMGESA y CODENSA.

Adicionalmente, LUCIO RUBIO DIAZ reconoce que una de las finalidades de los
eventos especiales es que “haya una injerencia por parte en este caso del accionista
Empresa de Energia de Bogota en esa toma de decisiones: modificar el objeto social,
incluir una nueva linea de negocios”.'®® A continuacién, este Despacho transcribe las

respuestas del Gerente General de EMGESA, a las preguntas formuladas por la EEB
relacionadas con los eventos especiales.

“Apoderado de la EEB: ;En el fondo porqué se establecieron esos Eventos
Especiales? ;Cuél es la finalidad de esos Eventos Especiales?

:;z Folios 1456 y 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
Ibid.
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R/ Pues la finalidad, yo creo, tanto de los eventos especiales que hay en
asamblea como en la junta directiva es que de alguna forma que las
decisiones estratégicas que van mas alla del dia a dia de la gestién de la
compahia haya una injerencia por parte en este caso del accionista
Empresa de Energia de Bogota en esa toma de decisiones: modificar un
objeto social, incluir una nueva linea de negocios. Eso forma parte de la
estrategia amplia de la compafiia. Cuando se produjo este proceso de
capitalizacion en el afio 1997, recordemos que fue la Empresa de Energia de
Bogota la que vendié, la que escindié los negocios de generacion y distribucion,
y de alguna forma cuando se produjo esa escision de estos negocios lo que
se queria era entregar la operacion de estas compahias pero mantener
cierta posicion en lo que son las visiones de largo plazo y lo que son las
operaciones de largo plazo y la estrategia de largo plazo. Y los estatutos, lo
que hay ahi, refleja esos derechos.Y siempre también como un mecanismo
de proteccién: una modificacion estatutaria significaria por ejemplo que, si no
hay una supermayoria, es una practica habitual que se hagan este tipo de
operaciones donde uno de los accionistas hace una ampliacion de capital y el
ofro no concurre y se descapitaliza la compafiia. A través de estas normas
estatutarias se protegen esos derechos.

Apoderado de la EEB: ;EEB toma las determinaciones de la compa#nia?
“Aquellas que tienen que ver con supermayorias, si”.
Apoderado de la EEB: ;Luego EEB podria controlaria?

En lo que tiene que ver con las supermayorias. Estan especificadas
claramente cémo se toman y, por tanto, participa y toma esas decisiones™?'.

En este sentido, este Despacho advierte que el propio Gerente General de EMGESA, y
miembro de junta directiva de EMGESA y CODENSA, reconoce que una de las
finalidades de los eventos especiales de junta directiva y asamblea de accionistas es
permitirle a la EEB tener una injerencia sobre las decisiones estratégicas de EMGESA y
CODENSA. En efecto, el Gerente General de EMGESA manifiesta que en la escisién
de los negocios de generacién y comercializacion de la EEB en 1997 el objetivo era
transferir “la operacién de estas compariias pero mantener cierta posicion en lo que son

las visiones a largo plazo y lo que son las operaciones de largo plazo y la estrategia de
largo plazo”.

Ahora bien, el Gerente General de EMGESA igualmente reconocié que los eventos
especiales también estaban disefiados como un mecanismo de proteccién de los
accionistas, en particular, en aguellos casos donde los accionistas no concurren a la
toma de decisiones trascendentales de la compafia. Sin embargo, lo anterior, no
desvirtia que una de las finalidades de los eventos especiales es igualmente conferirle
control a la EEB. Tan es asi, que en las respuestas a las siguientes preguntas, LUCIO
RUBIO DIAZ expresamente manifiesta que la EEB controla la compaiiia en lo que tiene
que ver con las decisiones sujetas a mayorias calificas, es decir, los eventos especiales

21 |bid.
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de junta directiva y asamblea de accionistas que operan sobre decisiones estratégicas
para el desempefio competitivo de la empresa.

El reconocimiento de LUCIO RUBIO DIiAZ, Gerente General de EMGESA vy
miembro de las juntas directivas de EMGESA y CODENSA, sobre el control que
ejerce la EEB, respalda la postura del Despacho sobre la existencia de control
conjunto en EMGESA y CODENSA: la EEB controla las decisiones sujetas a las
mayorias calificadas previstas en los eventos especiales de junta y asamblea,
mientras que ENEL controla el resto de las decisiones empresariales.

Ahora bien, la EEB insiste en su recurso que no tiene control sobre EMGESA y
CODENSA, como consecuencia de los eventos especiales en junta directiva y
asamblea de accionistas, previstos en los estatutos y acuerdos de accionistas de
EMGESA y CODENSA. Con miras a demostrar lo anterior, la EEB presenta una serie
de argumentos que supuestamente desvirtian la conclusiéon de este Despacho sobre la
existencia de control conjunto en EMGESA y CODENSA, para cada uno de los
derechos de veto. Este Despacho procedera a pronunciarse sobre los argumentos
presentados por la EEB en su recurso.

9.3.1.1. Sobre los derechos de veto en las juntas directivas de EMGESA vy
CODENSA

La EBB alega que la representacién que tiene en junta directiva no le permite vetar
decisiones sobre endeudamientos, inversiones superiores a diez millones de délares, y
la venta, liquidacion, transferencia u otra enajenaciéon de los activos de EMGESA vy
CODENSA. La EEB sefiala que dichas decisiones requieren de un quérum deliberatorio
y decisorio de (5) cinco miembros y que la EEB solamente cuenta con dos miembros,
pues el tercero que elige tiene el caracter de independiente. En este sentido, concluye
la EEB, la junta puede deliberar y decidir sobre los “Eventos Especiales” sin la EEB,

toda vez que para completar los cinco (miembros) no se requiere de los dos miembros
de la EEB'%.

Este Despacho procedera a explicar las razones por las que la EEB tiene o puede tener
efectivamente tres (3) miembros de junta directiva que representan sus intereses, y no
dos (2) como sugiere de manera sorpresiva en su recurso la EEB.

9.3.1.1.1. Sobre la participacion de la EEB en las juntas directivas de EMGESA y
CODENSA

La EEB en su recurso de reposicion manifiesta que, contrario a lo establecido en la
Resolucion recurrida, no es cierto que la EEB ejerza control por su participacion en las
juntas directivas de EMGESA y CODENSA. Al respecto, la EEB consideré que la
representacion de esta empresa en estas dos juntas directivas es de dos (2) miembros
y no de tres (3) como afirma la SIC. Esto, en razén a que el tercer miembro al que se
refiere este Despacho ostenta la calidad de independiente y, por ende, no representa
los intereses- de la EEB. Asi, la EEB manifiesta que nombra un total de dos (2)

'Recurso de Reposicion, pp. 23 a 28.
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miembros de siete (7) que componen las juntas directivas de EMGESA y CODENSA,
por lo cual con este nimero minimo de miembros no se tienen si quiera derechos de
veto en este 6rgano social.'?®

Por otra parte, en relacién con el miembro de las juntas directivas de EMGESA vy
CODENSA que es seleccionado por la EEB de una terna propuesta por ENEL, la EEB
explic las razones por las que no se debe considerar que este miembro representa los
intereses de la EEB en este cuerpo colegiado,en los siguientes términos:

"(...) resulta ilusorio considerar que el miembro que se elige de la terna presentada por
ENEL represente o vele por los intereses de EEB en la junta. A nadie se le ocurre que
una persona va a proponer a su contraparte en un negocio, una terna conformada por
personas que no la representan. Como es légico, las personas que conforman la terna
que presenta ENEL representan a ENEL y no a EEB, pues si asi fuera ENEL no las
incluiria en la terna"*,

De acuerdo con lo anterior, la EEB plasma en su recurso la idea de que en las juntas
directivas tanto de EMGESA como de CODENSA, su representacion es de dos (2)
miembros de (7) siete que las componen. Este argumento lo sustenta en que: (i) un
miembro elegido por él, en realidad representa a todos los accionistas minoritarios de
acuerdo con la Ley 964 de 2005; y (i) otro miembro es nombrado de una terna

construida por ENEL, por lo que en realidad representa a esta Gltima empresa y no a la
EEB.

Al respecto, este Despacho tiene en primer lugar el deber de expresar su extrafieza con
los argumentos presentados por la recurrente en su memorial, encaminados a
controvertir que no tiene una representacion de tres (3) miembros en las juntas
directivas tanto de EMGESA como en CODENSA. En efecto, en dos memoriales
presentados por la EEB, especificamente en la solicitud de pre-evaluacién que dio inicio
al presente tramite administrativo'® y en memorial posterior radicado con numero 13-
245479-29 del 17 de diciembre de 2013, la EEB expresamente declara que tiene una
representacion de tres (3) miembros en las juntas directivas de EMGESA vy
CODENSA, y no dos (2) como ahora afirma en su recurso.

Especificamente, en la solicitud de pre-evaluacion, y con respecto a la conformacion de
la junta directiva y el quérum decisorio, la EEB afirmo¢ lo siguiente:

"Dado que EEB solo esta en condiciones de poner como méaximo tres (3)
miembros de junta, de los siete (7)que la conforman, se tiene que ENDESA,
y lo que es mas preciso, ENEL cuenta con el control de dicho é6rgano
corporativo a través de los cuatro (4) miembros que elige, pues al ser EEB
minoria en la Junta, no estd en capacidad de ejercer una influencia
determinante sobre la politica empresarial de las compafiias, ni de decidir sobre

"2|hid.

'*Recurso de Reposicion, p.36.

'*Radicacion No. 13-245479-0 del 16 de octubre de 2013.
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la iniciacion, el desarrollo, la variacion o la terminacion de sus

actividades"."*(Negrillas fuera del texto original)

Para este Despacho es claro que el argumento de la EEB iba dirigido a convencer a
esta Entidad que con tres (3) de siete (7) miembros que la representan en la junta
directiva, frente a cuatro (4) que representan a ENEL, no tienen la capacidad de ejercer
una influencia en este 6rgano directivo.

Adicionalmente, la EEB volvié a reiterar que la representaban tres (3) miembros de
junta directiva en una segunda comunicacién. Esta vez, la EEB se pronuncié sobre el
quérum necesario para deliberar, en los siguientes términos:

"En este caso EEB en razoén al numero de acciones con derecho a voto que
posee, solo esta en condiciones de poner tres (3) de los cuatro (4) (sic)

miembros de junta directiva lo que denota que EEB siempre es minoria en la

Junta" ‘¥

En el segundo memorial presentado, la EEB explica con mayor contundencia y de
forma absolutamente clara que al "poner" Unicamente tres (3) miembros de junta
directiva es minoria en el 6rgano social.

Asi las cosas, la EEB en reiteradas ocasiones afirmé expresamente que su
representacioén en junta directiva estaba compuesta por tres (3) miembros y, es mas,
utiliz6 esta afirmacién como parte de sus argumentos para demostrar que no tenia
control sobre EMGESA y CODENSA, por cuanto esto evidenciaba que no reunia las
mayorias absolutas necesarias para adoptar muchas decisiones en junta directiva.

No encuentra este Despacho justificacion alguna para que la EEB haya afirmado que
son tres (3) miembros los que representan a la EEB en las juntas directivas de
EMGESA y CODENSA, en distintos memoriales anteriores a la Resolucion No. 5545 de
2014, y después de la expedicion de esa resolucion cambie su posicién en el sentido de
afirmar que son dos (2) los miembros de junta que la representa. Reitera este Despacho
que es sorpresivo y radical el cambio en la linea argumentativa de la EEB, pues no es
un argumento que complemente una afirmacidén anterior, sino es completamente
contrario a lo que se habia manifestado.

Al respecto, considera este Despacho que este cambio en la linea argumentativa de la
recurrente es una falta a la buena fe y lealtad procesal del apoderado de la EEB No
puede una misma parte argumentar dos cosas contrarias en un mismo proceso. Esta
conducta es a todas luces contraria a los deberes profesionales que el abogado debe
observar en el ejercicio de la profesién, en particular el deber de obrar con lealtad en
sus relaciones profesionales (Numeral 8 del articulo 28 de la Ley 1123 de 20078).'® Es

%Folios 7 y 8 de Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.
"'Folio 355 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.
125 E| Articulo 28 de la Ley 1123 de 2007, Nuevo Estatuto Disciplinario del Abogado, dispone lo siguiente:

"Deberes profesionales del abogado. Son deberes del abogado:
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preciso resaltar que la falta de buena fe y lealtad procesal en este caso es evidente
toda vez que el cambio en la linea argumentativa de la EEB se refiere a un tema
esencial para el andlisis de la presente integracion, y el cambio de la posicion de la EEB
se derivo de la expedicion de una decision desfavorable para sus intereses. Asi mismo,
es una deslealtad procesal que la EBB ahora afirme que este Despacho llegé a
conclusiones “equivocadas” e “ilegales” por afirmar en la Resolucién No. 6545 de 2014
que la EEB cuenta con tres (3) de los siete (7) miembros de junta directiva, cuando una
de las razones para llegar a esta conclusion era que la propia EEB asi lo habia
manifestado en reiteradas ocasiones a lo largo de la actuacién administrativa, tal
como se dej6 constancia en la propia Resolucién No. 5545 de 2014.'%°

Adicionalmente, la misma Presidenta de la EEB, la sefiora SANDRA STELLA
FONSECA ARENAS'™, se pronuncié sobre la influencia que tiene la EEB en las juntas
directivas de EMGESA y CODENSA, en audiencia de testimonio del 18 de marzo de
2014, fecha posterior a la presentacién del recurso y en virtud de prueba solicitada por
la EEB, en los siguientes términos:

"Ahora, en realidad en realidad, para ser absolutamente claros si yo quisiera
contar con cuantos votos puedo tener yo en la junta, yo solo puedo tener tres. Si
el miembro independiente que yo nombro votara junto conmigo, el miembro
independiente que ellos escogen y ellos eligen, siempre vota con ellos. Es asi de
sencillo.

Ellos [ENEL] tienen tres y uno independiente, yo [EEB] tengo dos y uno
independiente.”"*

Adicionalmente, la Presidenta de la EEB identifica quienes son los otros dos miembros
de junta, distintos a ella, que tiene la EEB en las juntas directivas de EMGESA y
CODENSA, tal como se observa a continuacion.

Despacho:;En la solicitud de pre evaluacion de la integracion, usted hizo
referencia a que EEB tenia por mucho tres miembros de junta en EMGESA y
CODENSA, quienes son esos tres miembros a los tendria derecho EEB?

(...)

8. Obrar con lealtad y honradez en sus relaciones profesionales.”

'”En la nota al pie 60 de la Resolucion No. 5545 de 2014, esta Superintendencia dejo constancia de lo
siguiente: “La propia EEB en su solicitud de pre-evaluacién reconoce que tienes tres de los siete

miembros de la Junta Directiva de EMGESA. Folios 7 a 8 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No.
2 del Expediente”.

' La informacion referente al testimonio de Sandra Fonseca Arenas que se presenta en esta resolucion
contiene exclusivamente informacion publica y no hace referencia a informacién sensible sobre ISAGEN,
a la cual la testigo tuvo acceso a través del cuarto de datos que se abri6 para el proceso de enajenacion
de las acciones que MINHACIENDA posee en ISAGEN. Sobre esta ultima informacion la cual testigo

solicitd la confidencialidad en el testimonio y esta Superintendencia acept6 debido a que su naturaleza es
efectivamente reservada.

"*'Folios 1462 a 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.
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R/Ricardo Roa y Ricardo Bonilla, si quisiéramos ir con una votacion, que en

ningin caso seria mayoria"."**(Negrillas fuera del texto original)

Notese que la misma Presidenta de la EEB expresamente sefala que la EEB cuenta
con tres miembros de junta directiva, uno de los cuales es uno de los miembros
independientes. Asi, en respuesta a la pregunta sobre los miembros que representan a
la EEB, la Presidenta de la EEB identifica especificamente a RICARDO BONILLA, el
miembro independiente que la EEB ahora alega no representa sus intereses, como uno
de los miembros que tiene la EEB en las juntas directivas de EMGESA y CODENSA.

Por lo anterior, es evidente que la propia EEB acepta de manera rotunda que la
representacion de esta empresa en las juntas directivas de EMGESA y CODENSA es
de tres (3) miembros, y no de dos (2) miembros como ahora manifiesta el apoderado de
la EEB en su recurso.

En relaciéon con la elecciéon del miembro independiente, en primer lugar, el recurrente
afirma que la SIC ignora la obligacién legal que tiene tanto EMGESA como CODENSA
de incluir como parte de su junta directiva miembros independientes conforme a la Ley
964 de 2005. Frente a esta afirmacion, es importante ponerle de presente a la EEB que
en la Resolucién recurrida, esta Entidad afirm6 de manera reiterada que la elecciéon de
miembros independientes se daba en cumplimiento de la ley y sujeta a una serie de
requisitos legales, y nunca pretendi6é desvirtuar que los miembros independientes en las
juntas directivas de EMGESA y CODENSA no cumplieran con dichos requisitos.'>*Es
mas, este tema no es relevante para la determinacién de la existencia de control en el
caso concreto.

Asi mismo, tampoco ignora esta Entidad que la eleccion de los miembros
independientes se haga por medio de sistema de cociente electoral, y no desconoce
que al utilizar este sistema de eleccién los miembros son nominados y seleccionados
por los mismos accionistas. Esto esta acreditado en los propios estatutos de EMGESA y
CODENSA, asi como en los respectivos acuerdos de accionistas.

Adicionalmente, esta Entidad nunca afirmé en la Resolucién recurrida, como pretende
hacer creer la EEB, que el hecho de que los miembros independientes sean elegidos
por los mismos accionistas quiere decir que estos representan sus intereses, pues de
ser asi los miembros independientes nunca representarian los intereses de los
minoritarios, ya que siempre son elegidos por los accionistas con mayor proporciéon de
participacion. Ademas, es de absoluto conocimiento de esta Entidad que los miembros
independientes de las juntas directivas de empresas emisoras de valores tienen su

razon de ser en la necesidad de representaciéon de los accionistas minoritarios en este
tipo de empresas.

Por otra parte, como bien lo menciona la interviniente, de acuerdo con el Decreto 3923
de 2006 le corresponde a los emisores de valores velar por el cumplimiento de los

2pid.

'®Resolucion No. 5545 de 2014, p. 36.
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requisitos de independencia de los miembros que representan los intereses de los
accionistas minoritarios, por lo cual ho tendria sentido que esta Entidad entrara a
evaluar el cumplimiento o no de estos requisitos. Teniendo en cuenta lo anterior, esta
Entidad nunca pretendié evaluar si los miembros independientes de las juntas directivas
de EMGESA y CODENSA cumplian con los requisitos previstos en la Ley 964 de 2005,
sino que analizd la existencia de una posible influencia por parte de la EEB en la junta
directiva de EMGESA y CODENSA derivada de la existencia de una serie de derechos
de veto.

Asi entonces, es claro que este Despacho nunca afirmé que los miembros
independientes de las juntas directivas de EMGESA y CODENSA no cumplian con los
requisitos legales; ni tampoco afirmé que la EEB estaba violando la Ley 964 de 2005; ni
tampoco evalué o se pronuncié sobre si efectivamente el miembro que ostenta la
calidad de independiente ha representado o no los intereses de los accionistas
minoritarios. Por el contrario, este Despacho examiné si el hecho de que el miembro de
junta independiente sea a la vez funcionario del Distrito Capital de Bogot4, la entidad
que controla a la EEB, crea una situacién en donde el independiente representa los
intereses de la EEB o los de su controlante el Distrito Capital de Bogota.

De esta manera, con miras a pronunciarse sobre los argumentos presentados por la
EEB para controvertir que el independiente representa sus intereses en las juntas
directivas de EMGESA y CODENSA, este Despacho considera importante recordar la
razén fundamental para incluir miembros independientes en las juntas directivas:

"(...) la utilidad que tiene una junta directiva exenta de presiones causadas por la
relacion de sus miembros con partes estrechamente vinculadas con la sociedad.
En este sentido el propésito de la estrategia "fiduciaria” es permitir un
grado considerable de independencia de los directores, no solo respecto
de los ejecutivos de la sociedad, sino también frente a los titulares de los
intereses mayoritarios o de control."*(Negrillas fuera del texto original)

Asi entonces, es claro que los miembros independientes deben tratar de
propender por la neutralidad en una junta directiva y, para ello, deben tener un
grado considerable de independencia frente a los titulares de los intereses
mayoritarios o de control en la sociedad.

Especificamente con respecto los miembros independientes elegidos por la EEB en las
juntas directivas de EMGESA y CODENSA, esta Entidad considera que la recurrente
tiene la posibilidad de ejercer influencia sobre este miembro toda vez que éste es
funcionario de la entidad controlante de la EEB —el Distrito Capital de Bogota. A
continuacion se expondran las razones por las cuales esta Entidad considera que el
Secretario de Hacienda del Distrito Capital de Bogota, en su calidad de miembro
independiente de las juntas directivas de las empresas controladas, tiene en cuenta los

intereses de la EEB y los de su controlante, el Distrito Capital de Bogota, en el ejercicio
de sus funciones.

4 Francisco Reyes, “Andlisis Econémico del Derecho Societario”, (Bogota: Editorial Legis, 2013), p. 41.
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En primer lugar, es de mencionar que de acuerdo con la composicién accionaria de la
EEB, el Distrito de Bogota es el accionista mayoritario de esta sociedad con mas del 75
por ciento de la participacion. Es claro, y asi consta en el certificado de existencia y
representacion legal de la EEB, que la EEB es controlada por el Distrito Capital de
Bogota, por lo cual el Distrito tiene una influencia indiscutible en esta empresa. Ademas,
como lo menciond, RICARDO BONILLA, Secretario de Hacienda del Distrito y miembro
independiente de las juntas en EMGESA y CODENSA, en audiencia de testimonio del
dia 18 de marzo de 2014:

"Despacho: ;El Distrito como principal accionista de la EEB, tiene interés en el
resultado positivo de esta transaccién EEB-ISAGEN?

R/ El Distrito tiene interés en los buenos resultados econémicos de las
empresas sobre las cuales el Distrito tiene alguna accién o algun grado de
intervencion. En este caso, la EEB independientemente de donde
provengan sus recursos y sus fuentes de ingresos. Para el Distrito es muy
importante (...) el resultado de esas empresas industriales y comerciales del
estado porque de alli provienen los recursos que entran al presupuesto del
distrito, asi como para la Nacion entran al presupuesto nacional.

(.)

El distrito capital tiene interés en el funcionamiento de la EEB porque es su
principal empresa industrial y comercial”.’*®

Teniendo en cuenta lo anterior, el hecho de que el Secretario de Hacienda del Distrito
Capital, la controlante de la EEB, sea quien integra las juntas directivas de EMGESA y
CODENSA como miembro independiente, conlleva a que este miembro esté
estrechamente relacionado con el accionista que tiene el 51,51 por ciento de los
derechos econémicos de EMGESA y CODENSA, es decir con la EEB. Afirmar que los
intereses de este miembro de junta directiva no estan alineados con los intereses de la
EEB o los de su controlante el Distrito Capital de Bogota no se compagina con el acervo
probatorio en el caso concreto. Veamos.

Los miembros independientes que elige la EEB en las juntas directivas de EMGESA y
CODENSA se han nombrado esencialmente en razén a que desempefian un alto cargo
de direccion dentro del Distrito Capital de Bogota, la entidad controlante de la EEB. En
efecto, en EMGESA y CODENSA ha sido una “tradicién” que la EEB nombre como
miembro independiente de la junta directiva de EMGESA y CODENSA al Secretario de
Hacienda del Distrito, tal y como lo manifesté6 el RICARDO BONILLA GONZALEZ,
Secretario de Hacienda Distrital y miembro independiente de las juntas directivas de
EMGESA y CODENSA, en la audiencia de testimonio:

'‘Despacho:;Por qué razén es miembro de las juntas de EMGESA y
CODENSA?

"*Folio 1464 y 1465 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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R/Creo que es una tradicién, desde que se hizo la segmentacion del
mercado energético en Bogota. En el cual el mercado energético se distribuyo
en tres empresas: CODENSA hace la comercializacion y EMGESA hace la
generacion, y la EEB hace la transmisién. Desde que se establecieron estos
campos, el Distrito interfiere en estas juntas normalmente con el secretario
de hacienda pero en la funcién de garantizar los excedentes que van a
llegar a la EEB.

Despacho: ;Puede explicar un poco mas esto, en el sentido de garantizar los
excedentes que van a llegar a la EEB?

R/IDigamos que el objetivo central es el de que como la EEB es la gran
abastecedora de recursos excedentarios y estos provienen por lo general de los
excedentes de EMGESA y CODENSA. (...) La idea con la cual ha funcionado el
Distrito desde que se hizo ese tipo de acuerdo es de que el Secretario de
Hacienda esta atento al buen comportamiento econémico de las empresas para
garantizar que la ciudad y los ciudadanos y los bogotanos tengan garantizados
ese tipo de recursos"*.

De la respuesta a las anteriores preguntas formuladas por el Despacho, el miembro de
junta independiente reconoce expresamente que es una “tradicion” que el miembro
independiente en EMGESA y CODENSA sea el mismo funcionario de la Secretaria de
Hacienda del Distrito Capital de Bogota. Asi mismo, reconoce expresamente que es
normal que el Distrito intervenga en las juntas de EMGESA y CODENSA, pero aclara
que la funcidén que desempenan en estas juntas es la de “garantizar los excedentes que
van a llegar a la EEB”. El testigo luego explica que la EEB es la “gran abastecedora” de
recursos excedentarios de empresas industriales y comerciales del estado que recibe el
Distrito Capital de Bogota y por lo general estos provienen de su participacion en
EMGESA y CODENSA. El testigo entonces concluye que el Secretario de Hacienda del
Distrito Capital de Bogota, en su calidad de miembro independiente de junta directiva de
EMGESA y CODENSA, vela por el buen funcionamiento de las empresas para que los
excedentes de EMGESA y CODENSA lleguen a la “ciudad”.

El testimonio de RICARDO BONILLA también aclara que la participacion de
funcionarios del Distrito Capital de Bogota -controlante de la EEB- en las juntas
directivas de EMGESA y CODENSA es anterior a la entrada en vigencia de la Ley 964
de 2005, pues como la manifest6 el propio testigo -quien es el Secretario de Hacienda
Distrital- esto sucede desde ia segmentacion de la EEB. Es decir, con anterioridad a la
vigencia de la Ley 964 de 2005, el Secretario de Hacienda Distrital participaba en las
juntas directivas de EMGESA y CODENSA como miembro, en ese entonces
dependiente, y con posterioridad a la entrada en vigencia de la ley continto
participando como miembro ahora si independiente. Esto demuestra de manera
contundente la falta de neutralidad del miembro que es elegido por la EEB y que ahora
la EEB dice que no representa de ninguna manera sus intereses o los de su
controlante, el Distrito Capital de Bogota.

Bpid.
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Adicionalmente, RICARDO BONILLA GONZALEZ responde lo siguiente a una pregunta
formulada por el Despacho:

"Despacho: ;Se podria concluir de lo que acaba de decir que en las juntas
directivas de EMGESA y CODENSA usted representa el Distrito Capital?

R/ Represento el Distrito Capital como represento la ciudad. En el sentido de
representar la ciudad y porqué represento la ciudad, porque como secretario de
hacienda tengo que garantizar las dos cosas. Tanto el recaudo de ingresos como
la eficiencia en el gasto. En este caso estamos buscando y garantizando que
las empresas tengan un buen comportamiento econémico que finalmente
tenga que repercutir en los excedentes econémicos de la cabeza del
grupo" ™’

Del testimonio del RICARDO BONILLA GONZALEZ, Secretario de Hacienda Distrital y
miembro independiente de las juntas directivas de EMGESA y CODENSA, no queda
ninguna duda que en el ejercicio de sus funciones como miembro de junta éste vela
porque la EEB reciba los mayores recursos posibles de su participacion en EMGESA y
CODENSA debido a que éstos son posteriormente transferidos al Distrito Capital de
Bogota. Tampoco queda ninguna duda que el mismo miembro de junta independiente
representa a la controlante de la EEB- el Distrito Capital de Bogota- y a la ciudad de
Bogota, pero no exclusivamente a los intereses de los accionistas minoritarios como
manifesté la EEB en su recurso. Por ende, para este Despacho es claro que los
intereses del miembro independiente de junta directiva en EMGESA y CODENSA estan
alineados con los intereses de la EEB en el caso concreto.

Este Despacho considera que no puede perderse de vista que los secretarios distritales
son funcionarios publicos de libre nombramiento y remocioén adscritos a la Alcaldia de
Bogota, y como miembros del gabinete distrital trabajan conjuntamente para alcanzar
un objetivo comuin. Esta relacion estrecha entre el miembro independiente de la junta y
el controlante de la EEB, evidencia que efectivamente el miembro de junta directiva
puede ser influenciado para representar los intereses de uno de los accionistas de
EMGESA y CODENSA.

Ahora bien, en el caso en concreto, es suficientemente claro para esta Entidad que el
hecho de que el miembro independiente de una junta directiva tenga vinculos
profesionales, laborales o econémicos con el controlante de uno de los accionistas de la
empresa en la que participa como miembro de junta directiva, conlleva a que haya
grandes y reales posibilidades de que en el ejercicio de sus funciones represente los
intereses de dicho accionista —la EEB- o los de su controlante -el Distrito Capital de
Bogota-.

En este caso puntal, valga reiterar, que la SIC no busca demostrar que efectivamente el
miembro independiente haya sido influenciado o no por la EEB en el pasado, sino que
efectivamente exista la posibilidad de que pueda ser influenciado o de que en el
ejercicio de sus funciones represente los intereses de la EEB. Por ende, el hecho de
que el RICARDO BONILLA GONZALEZ manifieste que la EEB nunca ha ejercido

¥ Ibid.
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coaccion alguna sobre él, e incluso que en una ocasion vot6 en sentido distinto al de la
Presidenta de la EEB,'® no demuestra que él no represente en ninglin sentido los
intereses de la EEB." Tan es asi, que el propio RICARDO BONILLA GONZALEZ
manifiesta que si representa al Distrito Capital de Bogota, entidad que controla la EEB,
y que él como Secretario de Hacienda vela porque los excedentes de EMGESA vy
CODENSA lleguen a la EEB. Adicionalmente, este Despacho no puede desconocer que
la Presidenta de la EEB reconocié expresamente que entre los tres (3) votos con los
que podria contar en las juntas directivas de EMGESA y CODENSA, se encontraba el
del miembro independiente, en los siguientes términos:

"Yo creo que ningun miembro de junta directiva, ninguno, aceptaria que yo les
dijera tomen esta estrategia para perder dinero, yo creo que ninguno lo aceptaria
desde el punto de vista de la responsabilidad. Ahora, en realidad en realidad,
para ser absolutamente claros, si yo quisiera contar, con cuantos votos
puedo tener yo en la junta, yo solo puedo tener tres. Si el miembro
independiente que yo nombro votara junto conmigo, el miembro
independiente que ellos escogen y ellos eligen, siempre vota con ellos. Es
asi de sencillo”.'**(Negrillas fuera del texto original)

Adicionalmente, es preciso recordar que la Presidenta de la EEB identificé con nombre
propio que uno de los tres (3) miembros que la EEB tenia en la junta directiva era
RICARDO BONILLLA, miembro independiente de las juntas directivas de EMGESA vy
CODENSA, en respuesta a una pregunta del Despacho. Veamos.

“Despacho: (En la solicitud de pre evaluacion de la integracién, usted hizo
referencia a que EEB tenia por mucho tres miembros de junta en EMGESA y
CODENSA, quienes son esos tres miembros a los tendria EEB?

R/ Ricardo Roa y Ricardo Bonilla, si quisiéramos ir con una votacion, que en

ningdn caso seria mayoria”."*'(Negrillas fuera del texto original)

En este caso, la Presidenta de la EEB identifica quienes son los otros dos miembros de junta,
distintos a ella, que representan a la EEB. Por las anteriores consideraciones, este
Despacho reafirma que son tres (3) los miembros que representan a la EEB en las
juntas directivas de EMGESA y CODENSA. Tal como esta acreditado en el Expediente,
estos miembros son los siguientes: (i) dos miembros que nombra directamente para que
representen sus intereses en la junta directiva en los términos previstos en los acuerdos
de accionistas de EMGESA y CONDENSA; y (ii) un tercer miembro que cumple con los

= preciso indicar que en este caso RICARDO BONILLA si bien no voto en el mismo sentido que la
Presidenta de la EEB, si voto en el mismo sentido que otro miembro de junta que representa los intereses
de la EEB. Asi las cosas, lo Unico que estd acreditado en el Expediente es que el miembro de junta
independiente tiene la misma posibilidad y discrecionalidad que el otro miembro de junta elegido por la

EEB, y que no tiene el caracter de independiente, para apartarse del sentido de la votacién de la
Presidenta de la EEB.

"**Folios 464 y 465 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

"“Folios 1462 y 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.

"bid.
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requisitos legales de miembro independiente de junta pero que histéricamente ha sido
un funcionario del Distrito Capital de Bogota, la controlante del accionista EEB. Asi
entonces, serian tres (3) los miembros de junta directiva que en el ejercicio de sus
funciones representan los intereses de la EEB tanto en EMGESA como en CODENSA.

Finalmente, debe anotarse que el hecho de que la EEB decida nombrar por un tiempo a
otra persona distinta del Secretario de Hacienda Distrital como miembro de la junta
directiva, no implica que hubiese perdido control en las decisiones sobre las cuales
puede imponer un veto con 3 de 7 miembros. Lo anterior en la medida en que en
cualquier momento la EEB podria nombrar nuevamente al Secretario de Hacienda
Distrital 0 a una persona relacionada con quien controla la EEB (el Distrito), para que
represente sus intereses. En este evento, a pesar de que el Secretario de Hacienda
Distrital dejaria de ser por un tiempo miembro de junta, la EEB no perderia la posibilidad
de nombrar a un miembro que represente sus intereses y, por consiguiente, no perderia
la “posibilidad de influenciar” el desempefo competitivo de EMGESA y CONDENSA.

Una vez claro que la EEB tiene tres (3) de los siete (7) miembros de junta
directiva, este Despacho reafirma que dicha participacién en junta directiva le
permite a la EEB ejercer una serie de derechos de veto que aplican a los “Eventos
Especiales de Junta Directiva”, uno de los factores en los que se fundamento la
existencia de control conjunto en EMGESA y CODENSA.'#

A continuacion, este Despacho se pronunciara sobre los argumentos que, segun la
EEB, demuestran que los derechos de veto tanto en junta directiva como en Asamblea
de Accionistas no le confieren control sobre EMGESA y CODENSA.

9.4.1.1.2. Sobre el derecho de veto relacionado con endeudamientos

La EEB alega que el Despacho no tuvo en cuenta que la mayoria decisoria calificada
(i.e. el voto afirmativo de cinco miembros de junta directiva) solamente es necesaria
cuando EMGESA o CODENSA hayan distribuido menos del 50 por ciento de sus
utilidades durante el afio fiscal inmediatamente anterior. La EEB afirma que tanto
EMGESA como CODENSA han repartido el 100 por ciento de sus utilidades y, por
ende, la “realidad préactica” y la “experiencia” demuestran que la presente posibilidad de
veto desaparece en la practica.'*®

Sea lo primero advertir que la propia EEB reconoce que la distribucion del 100 por
ciento de las utilidades se da en “épocas normales” como las que han vivido tanto
EMGESA como CONDENSA. En efecto, la EEB expresamente afirma que “en épocas
normales como las que han vivido estas dos empresas que siempre han distribuido el
100% de sus utilidades el derecho de veto por este factor NO se presenta (...)". Es claro
que la ‘realidad préctica” o “experiencia” a la que se refiere la EEB no permite inferir con

12 Es?e Despacho recuerda que para deliberar y adoptar las decisiones calificadas como un “Evento
Especial de Junta Directiva” se requiere de cinco (5) miembros de junta directiva de conformidad con los

Estatutos de EMGESA y CODENSA vy, por ende, dichas decisiones no pueden ser discutidas ni
adoptadas sin la participacion de la EEB.

'** Recurso de Reposicion, pp. 29 a 31.
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certeza que efectivamente en un futuro no se van a repartir menos del 50 por ciento de
las utilidades, mas aun cuando esta experiencia claramente no ilustra cual seria la
proporcién de utilidades a distribuir en circunstancias que no son propias de “épocas
normales”.

La posicion de la EEB es ajena a toda “realidad practica” toda vez que sugiere que
EMGESA y CODENSA en un futuro nunca van a repartir menos del 50 por ciento de
sus utilidades por cuanto en un pasado no lo han hecho. Es imposible que la EEB
prediga con toda certeza que en un futuro EMGESA y CODENSA no se veran en una
situaciéon en la que tenga que repartir menos del 50 por ciento de la utilidades. Es en
esta “realidad practica "en la que se basé el Despacho para determinar que es posible —
es mas, probable- que este derecho de veto le confiera a la EEB la capacidad de
influenciar el desempefio competitivo de EMGESA y CODENSA.

Asi las cosas, yerra la EEB cuando afirma que el hecho que EMGESA y CODENSA
hayan repartido el 100 por ciento de sus utilidades en los Ultimos afios es indicativo que
nunca o que es poco probable que dichas empresas repartan menos del 50 por ciento
de sus utilidades en el futuro y que, por ende, la posibilidad de influenciar a través de
este derecho de veto es inexistente. Lo unico que demuestran las pasadas
distribuciones de utilidades es que el derecho de veto sobre endeudamientos no se ha
activado en el pasado.

En efecto, es posible que en un futuro EMGESA y CODENSA distribuyan menos del 50
por ciento de sus utlidades y, por ende, se active el derecho de veto sobre
endeudamientos, teniendo en cuenta que es muy comin que en las empresas la
proporcion de utilidades a distribuir entre sus accionistas varie. Este Despacho
considera que es muy probable que en épocas de dificultades financieras de las
empresas o incrementos en los costos del crédito tanto en EMGESA como CODENSA
se distribuyan menos del 50 por ciento de sus utilidades. Tan probable es esta
situacion, que los mimos acuerdos de accionistas en EMGESA y CODENSA, prevén
que se repartiran menos del 50 por ciento de utilidades para garantizar el cumplimiento
de obligaciones contractuales y IegAaIes cuando se alcance una relacion de cobertura de
deuda prevista en dicho acuerdo.’

Entonces, el hecho de que desde la creacion de EMGESA (aproximadamente en 1997)
no se hayan repartido menos del 50% de las utilidades no significa esta situaciéon nunca
se verificara en un futuro. Asi, cuando EMGESA y/o CODENSA decidan repartir menos
del 50% de las utilidades la EEB tendria una facultad de influenciar la politica de
endeudamiento de dichas empresas y, por ende, su capacidad para financiar su
operacion y proyectos de expansion. Lo anterior, claramente sitda a la EEB en una
posicion de influir materialmente el desempefio competitivo de EMGESA y CODENSA.

Ahora bien, este Despacho le recuerda a la EEB que no es necesario demostrar que
quien detenta o adquiera el control lo ha usado o lo usara en el futuro, sino si el disefio
del derecho de veto faculta al controlante para ejercer una influencia material sobre el
desempefio competitivo de la empresa. En términos similares se ha pronunciado la

"*eéase clausula I, seccion 2.7, literal (f) del AMI EMGESA y AMI CONDESA.
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Comisién Europea -autoridad que la propia EEB recomienda seguir para la definicion
del alcance del concepto de control-: “Asi mismo, no es necesario demostrar que quien
adquiera el control conjunto de la empresa en participacion haré realmente uso de su
influencia decisiva. Basta con gue exista dicha posibilidad, es decir, que posea los
derechos de veto pertinentes.”“’En este caso, es claro que existe la posibilidad.

Asi, para este Despacho es suficiente con que existan los derechos de veto sobre una
decisién esencial para la estrategia competitiva de la empresa para que el controlante
tenga la posibilidad de influenciar materialmente el desempefic competitivo de la
empresa. Por consiguiente, la existencia en los estatutos y los acuerdos de accionistas
de EMGESA y CODENSA del derecho de veto comentado es suficiente para que la
EEB tenga la posibilidad de influenciar materialmente el desempefo competitivo de
dichas empresas.

Por ditimo, la EEB sefiala que las Guias Europeas establecen que “los derechos de
veto que confieren control, no deben confundirse con los derechos de veto naturales
que tiene un inversionista para proteger sus intereses financieros.”’*®La EEB pretende
convencer a este Despacho que la afirmaciéon de la Comisién Europea va mas alla y
que cualquier derecho de veto relacionado, no importa por minima que sea la relacion,
con los intereses econdémicos del accionistas minoritarios es un derecho de veto natural
para proteger los intereses de estos inversionistas y, por ende, no confiere control.

Tal como se indicé en el numeral 9.2.2.1 de esta Resolucién, este Despacho si tuvo en
cuenta que aquellos derechos de veto que son necesarios e idéneos para proteger los
derechos de los inversionistas minoritarios, asi como aquellos previstos en la ley para
estos efectos, no confieren control desde el punto de vista del derecho de la
competencia. Asi, este Despacho reconoce que es muy probable que un derecho de
veto no confiera control cuando (i) persigue la finalidad de proteger los intereses de los
accionistas minoritarios; (ii) es idéneo para alcanzar dicho fin; (iii) es necesario para la
consecucion de tal fin; y (iv) es razonable para alcanzarlo.

De conformidad con lo anterior, este Despacho procedera a analizar si el presente
derecho de veto satisface los anteriores requisitos con miras a determinar si dicho
derecho de veto esta encaminado a proteger esencialmente los intereses de accionistas

minoritarios —y, por ende, no confiere control- o, si por el contrario, esta disefiado para
conferir control.

Sea lo primero mencionar que afirmar que la EEB es un tipico accionista minoritario por
el solo hecho de tener 43,57 por ciento de los derechos politicos —una participacién
bastante elevada-, mientras que ENEL tiene el 56,42 por ciento restantes, es una
afirmacion que no tiene en cuenta la “realidad practica” del caso concreto. En particular,
la EEB tiene el 51.51% de los derechos econdémicos tanto de EMGESA como de
CODENSA, mientras que ENEL tiene el 48.5 por ciento. En otras palabras, desde un

145 ., “ . .y . . s . - . .
Comision Europea, “Comunicacion consolidada de la Comisién sobre cuestiones jurisdiccionales en

materia de competencia, realizada de conformidad con el Reglamento (CE) n° 139/2004 del Consejo,
sobre el control de las concentraciones entre empresas”, para. 67. '

' Recurso de Reposicion, p. 30.
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punto de vista de derechos econémicos, la EEB tiene la mayoria de los derechos
econémicos en las sociedades, mientras que ENEL tiene una participacién, si bien
importante, minoritaria. La EEB también ha suscrito un acuerdo de accionista con ENEL
en ambas sociedades, los llamados Acuerdos Marco de Inversion. Estos acuerdos le
confieren a la EEB unos derechos adicionales a los que tendria cualquier accionista
minoritario de conformidad con la legislacién colombiana, tales como, una participacion
mayor en junta directiva a la que tendria de aplicarse las reglas de cociente electoral,
derechos de inspecciéon permanentes e ilimitados; y disposiciones que obligan a ENEL y
la EEB a votar conjuntamente determinadas decisiones.'’ Asi mismo, la EEB goza de
una serie de derechos de veto en asamblea de accionistas y juntas directivas que
determinan la politica competitiva de EMGESA y CODENSA.

En relacién con la finalidad del derecho de veto sobre endeudamiento, el Gerente
General de EMGESA reconoci6é que todos los eventos especiales de junta directiva,
entre estos, el presente derecho de veto, tienen como finalidad “que en las decisiones
estratégicas que van mas alla del dia a dia de la gestién de la compafia haya una
injerencia por parte en este caso del accionista Empresa de Energia de Bogota en esa
toma de decisiones™*®. En este sentido, sefiala el Gerente General de EMGESA, la
EEB podria controlar las compafiias “en lo que tiene que ver con las supermayorias™*.
Igualmente, en el libro “Historia de la Empresa de Energia de Bogota” se explica
detalladamente que la finalidad de los eventos especiales de junta directiva y asamblea
de accionistas era que la EEB mantuviera el control de las decisiones corporativas en
EMGESA y CODENSA vy por eso se disefiaron de tal forma que para la ejecuciéon de
estas decisiones se requiera del voto afirmativo de la EEB'®. No obstante lo anterior, el
Gerente General de EMGESA también reconoce que los eventos especiales de junta
directiva pueden servir como un “mecanismo de proteccion” de los intereses de los
demas accionistas de EMGESA y CODENSA'™".

Asi, este Despacho reconoce una de las finalidades del presente derecho de veto es
proteger los intereses de los accionistas de EMGESA y CODENSA, tal como sostiene la
EEB. Ahora bien, este Despacho también tendra en cuenta que esta acreditado en el
Expediente que otra de las finalidades del presente derecho de veto es conferirle
control a la EEB sobre decisiones fundamentales para el desempefio competitivo de
EMGESA y CODENSA. Por ende, la EEB no tiene en cuenta la “realidad practica”
cuando afirma que la finalidad esencial o principal de los derechos de veto es proteger
los intereses de los accionistas minoritarios.

'“"Véase para un ejemplo la clausula I, seccién 3.8 del AMI EMGESA.
“*Folios 1462 y 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.

9 1bid.

15°Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P. y Universidad Externado de Colombia, “Historia de la
Empresa de Energia de Bogota: Tomo lIl,” pp. 336 y 337.

S'Folios 1462 y 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.
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En relaciéon con la idoneidad, este Despacho reconoce que un derecho de veto sobre
decisiones de endeudamiento es apropiado para proteger los intereses econémicos de
los accionistas toda vez le permite participar en la discusion de decisiones que pueden
afectar su patrimonio y, de llegar el caso, vetar estas decisiones porque son contrarias a
sus intereses. En efecto, malas inversiones pueden afectar la distribucién de utilidades
entre los accionista y, por ende, el retorno de la inversidbn de los accionistas
minoritarios.

Ahora bien, este Despacho quiere aclarar que un derecho de veto sobre
endeudamientos extremadamente bajos puede ser idoneo para proteger los
intereses economicos del agente, pero no necesario, porque opera sobre montos
de endeudamiento tan bajos que la posibilidad que afecten negativamente la
inversidon de los accionistas minoritarios es casi que inexistente. A manera de
ilustracién, un derecho de veto sobre endeudamientos de diez (10) mil délares en una
sociedad financieramente estable, y que participa en mercados intensivos de capital,
involucra una amplia gama de decisiones menores que no ponen en riesgo el
patrimonio de la sociedad en cuestiéon, y mucho menos de sus accionistas. En este caso
el derecho de veto no esta esencialmente encaminado a proteger a los accionistas
minoritarios, sino a conferir control a su titular.

En este en sentido, este Despacho considera que un derecho de veto sobre
endeudamientos superiores a diez (10) millones de ddlares, si bien comprende
endeudamientos extremadamente elevados, también comprende endeudamientos
considerablemente bajos que no pondrian en riesgo la inversién de la EEB en
EMGESA y CODENSA. Si bien a primera vista la cifra de diez (10) millones de délares
parece ser una cifra elevada, un endeudamiento por este monto no supone ningun
riesgo para el patrimonio de la EEB. En empresas con un patrimonio considerable y con
una deuda estable, es poco probable que endeudamiento de diez (10) millones de
dolares, o que no excedan considerablemente esta cifra, afecten el patrimonio de los
accionistas de la empresa. EMGESA y CODENSA registraron un patrimonio de
$5,721.350.791.000 y $3,121.114.187.000, respectivamente.’” Por ende, estas
empresas tienen un patrimonio suficiente para respaldar y honrar endeudamientos que
no son extremadamente elevados para ellas, como aquellos iguales o cercanos a los
diez (10) millones de doélares.

Asi las cosas, afirmar que toda endeudamiento superior a diez (10) millones de délares
pone en riesgo la inversion de la EEB en EMGESA y CODENSA es extremadamente
forzado. En particular, es preciso tener en cuenta que en un mercado intensivo en
capital, como los son la generacion y comercializacion de energia eléctrica, claramente
la gran mayoria de endeudamientos van a sobrepasar el limite de los diez (10) millones
de ddlares, incluso endeudamientos que no tiene el potencial de poner en riesgo el
patrimonio de los accionistas minoritarios. En este sentido, el derecho de veto esta
disenado para imponer limitaciones desproporcionadas a la administracion para el
ejercicio de sus funciones y a ENEL en el ejercicio de sus derechos politicos en los

"2 EMGESA, “Estados Financieros Consolidados de EMGESA 2013", disponible en la pagina web de la

empresa, y CODENSA, “Estados Financieros Consolidados de CODENSA 2013”, disponible en la pagina
web de la empresa.
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6rganos sociales. No se justifica que la EEB tenga derecho de vetar endeudamientos
gue no ponen en riesgo sus inversion en EMGESA y CODENSA™,

Otro argumento practico que este Despacho debe considerar es que en los mercados
energia eléctrica la inversiobn cumple un rol sumamente importante y, por ende, el
apalancamiento es esencial para permitir que EMGESA y CODENSA realicen las
inversiones que requieren para competir y expandirse. Asi, el derecho de veto que le
confiere a la EEB la posibilidad de vetar casi que la totalidad de los endeudamientos de
EMGESA y CODENSA, le permite a la EEB la posibilidad de influenciar materialmente
el desempeno competitivo de estas empresas en el mercado.

Ahora bien, este Despacho reconoce que es legitimo que la EEB tenga el derecho de
vetar endeudamientos extremadamente elevados y que pongan en riesgo su inversion
en EMGESA y CODENSA. Si bien el derecho de veto en cuestion le permite a la EEB
vetar inversiones extremadamente elevadas, es indudable que también le permite vetar
aquellos endeudamientos cuyo valor es extremadamente bajo atendiendo las
caracteristicas del mercado y las empresas involucras. Es la capacidad que tiene la
EEB de vetar endeudamientos que no ponen en riesgo su inversion en EMGESA y
CODENSA, lo que este Despacho considera es indicativo que la EEB tiene la
posibilidad de influenciar el desempefio competitivo de EMGESA y CODESA. La
razon es simple: al condicionar la aplicacion del derecho de veto a un monto tan bajo la
EEB asegura que casi la totalidad de las decisiones sobre endeudamientos estén
sujetas a veto.

Este Despacho considera que si el derecho de veto esta encaminado principalmente a
proteger los intereses del accionista minoritario, otro hubiera sido su disefio. Una
alternativa hubiera sido fijar un valor que le confiera a la EEB un derecho de veto sobre
inversiones extremadamente elevadas que pongan en riesgo su inversiéon en EMGESA
y CODENSA, teniendo en cuenta tanto la realidad del mercado como el patrimonio de
dichas empresas.

En la practica, el disefio del derecho de veto sobre endeudamientos esta disefiado para
conferirle a la EEB la posibilidad de vetar casi la totalidad de los endeudamientos que
contraigan EMGESA y CODENSA, en los eventos en que distribuyan menos del 50 por
ciento de sus utilidades. Asi mismo, el disefio del derecho de veto reafirma que una de
las finalidades del derecho de veto es indudablemente conferirle control a la EEB sobre
dichas decisiones y, por ende, configurar una situacion de control conjunto.

Por las consideraciones anteriores, este Despacho reconoce que una de las finalidades
del derecho de veto es la proteccién de los intereses econémicos de la EEB. No
obstante, este Despacho concluye que el derecho de veto también tiene como finalidad
conferirle a la EEB control sobre este tipo de decisiones y, en particular, el disefio del
derecho de veto no es necesario para proteger los intereses de la EEB, en su calidad
de accionista de EMGESA y CODENSA, por cuanto le confiere la posibilidad de vetar
decisiones sobre endeudamientos que no ponen en riesgo su inversion. Asi mismo, en
un mercado intensivo de capital un derecho de veto que en la practica sujeta a veto la

183

Folios 1460 y 1461 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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gran mayoria de endeudamientos de una empresa, como es este caso, supone una
restriccion desproporcionada al ejercicio de las funciones de la administracion y el
ejercicio de los derechos politicos de los otros accionistas.

9.3.1.1.3. Sobre el derecho de veto relacionado con inversiones que excedan los
diez (10) millones de ddlares

La EEB sefiala que el mercado de generacion de energia es intensivo en capital, por lo
que ‘muchas de las inversiones relacionados con la expansion de plantes existentes y
la construccién de nuevas son cuantiosas, por lo que la decisién de expandir o construir
una planta nueva facilmente puede llevar a la quiebra a una empresa y con ello arruinar
la inversion de un accionista”. La EEB afirma que lo anterior evidencia que el veto a las
inversiones es una proteccién a los intereses financieros de los accionistas de
empresas generadoras y, por ello, un “derecho natural de los inversionistas”.'>*

La EEB también sefiala que “llama la atencién” que las SIC no haya considerado que
los documentos de la Comision Europea expresamente disponen que cuando el nivel
que deben alcanzar las inversiones para que se necesite la aprobacion de las matrices
es extremadamente elevado este derecho se parecera mas a la proteccion normal de
los intereses del accionistas.

Ahora bien, la EEB no dice nada sobre las razones por las que un derecho de veto
sobre inversiones superiores a diez(10) millones de dolares se refiere en todos los
casos a inversiones extremadamente elevadas.

Este Despacho advierte que el derecho de veto no esta disefiado para aplicar
exclusivamente a decisiones sobre “la expansion de plantas existentes o la construccién
de nuevas”, tal como afirma la EEB. Esta afirmacion se aleja totalmente de la realidad
practica de los mercados de generacion y comercializacion de energia eléctrica, asi
como del propio disefio del derecho de veto sobre inversiones previsto en los estatutos
y acuerdos de accionistas de EMGESA y CODENSA.

En el caso concreto, este Despacho reconoce que si bien una de las finalidades de este
derecho de veto es proteger los intereses de los accionistas minoritarios, éste no es
necesario para alcanzar esta finalidad y, por ende, introduce una serie de restricciones
desproporcionadas al ejercicio de las funciones de los administradores y al ejercicio de
los derechos politicos de otros accionistas de EMGESA y CONDENSA.

Sea lo primero mencionar que es errado que la EEB senale que el derecho de veto
sobre inversiones esta relacionado con la expansién y construccion de nuevas plantas,
cuando la propia EEB suministré informacion a este Despacho que acredita que estas
inversiones son muy superiores a los diez (10) millones de délares. En efecto, la misma
EEB mediante comunicacion con nimero de radicado 13-245479-29 explica que el
costo en dolares por kilovatio instalado de un proyecto hidraulico tradicional es dedos

'*Recurso de Reposicién, p. 32
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mil novecientos treinta y seis doélares por kilovatio (USD$ 2936/kw). Asi mismo,
calcularon dicho valor para las plantas termoeléctricas a gas en novecientos diecisiete
délares por kilovatio (USD$ 917/kw). Con base en estos datos, la EEB afirma que el
costo de la inversion para construir una planta como SAN CARLOS | y Il (con una
capacidad de generacion de 1.240.000 kw) es de USD$ 3.640.640.000 y para construir
una termoeléctrica a gas como TEMOCENTRO (con una capacidad instalada de
300.000 kw) la inversién es de USD$275.100.000."%°

Entonces, es claro que el valor de las inversiones que se requiere para construir una
nueva planta oscila entre los doscientos setenta (270) millones de délares —en el caso
de una termoeléctrica- y los tres (3) mil millones de délares —en el caso de una
hidroeléctrica. Estos valores se alejan en proporciones exorbitantes del monto de diez
(10) millones de délares previsto para que aplique el derecho de veto sobre inversiones.
Asi mismo, el reciente incremento del presupuesto del Proyecto el Quimbo, una nueva
central hidroeléctrica, aprobado por Iagunta directiva de EMGESA superd los doscientos
cincuenta (250) millones de délares.’™ Por ende, es claro que el derecho de veto sobre
inversiones previsto en los estatutos de EMGESA y CODENSA no se refiere
exclusivamente a la construcciéon de nuevas plantas y expansion de plantas existentes,
sino que por el contrario esta previsto para inversiones que no califican como
“extremadamente elevadas”.

Adicionalmente, el término inversion también estad definido de una manera lo
suficientemente amplia para comprehender una serie de inversiones distintas a la
expansion y construccion de nuevas centrales de generacion. La seccion 1.1.de la
clausula | tanto del AMI EMGESA como del AMI CODENSA definen el término inversion
como ‘cualquier inversion realizada por la Compariia, en efectivo o en bienes (i) en
cualquier Persona, ya sea mediante la adquisicién de acciones, Endeudamientos y
otras obligaciones o garantias, o de un préstamo, una garantia, un anticipo, un aporte
de capital o cualquier ofro medio, o (ii) en cualquier propiedad.”

Por ende, no solamente las inversiones relacionadas con la expansion y construccion
de nuevas plantas estan sujetas al presente derecho de veto, sino también una amplia
gama de inversiones que no son extremadamente elevadas para esta industria.
También estan sujetas al presente derecho de veto aquellas inversiones que poco
tienen que ver con la operaciéon diaria del negocio, como aquellas inversiones
destinadas a adquirir activos financieros para negociar y generar utilidad a corto plazo.

Adicionalmente, el monto de diez(10) millones de dolares si bien parece
sustanciaimente elevado a primera vista, en los mercados de generacién vy
comercializacion es un valor sustancialmente bajo cuando se tiene en cuenta que una
caracteristica de estos mercados es que son intensivos en capital, como lo ha indicado
la EEB a lo largo del proceso. Tal como se sefialé anteriormente, la construccion de una
nueva planta hidroeléctrica con una capacidad de generacion suficiente para competir

'35 Folios 363 y 364 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.
"*Comunicado de Prensa de EMGESA S.A. E.S.P. del 13 de marzo de 2014, disponible en

http://www.emqesa.com.co/ES/ACCIONISTAS/Hechos%ZORelevantes/2014/No%20194.pdf (consultado
el 30 de marzo de 2014).
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de manera efectiva en el mercado requiere de alrededor de tres (3) mil millones de
dolares —para plantas hidroeléctricas- y doscientos (200) millones de délares —en el
caso de plantas térmicas. En estos mercados, la cifra de diez (10) millones de délares
es extremadamente baja y, por ende, la EEB tendria la facultad para oponerse a una
amplia gama de inversiones, incluidas aquellas que no generan un detrimento
patrimonial para los accionistas de EMGESA y CODENSA.

Asi las cosas, el disefio del derecho de veto introduce una serie de restricciones
desproporcionadas a la autonomia de los administradores y otros accionistas de
EMGESA y CODENSA, las cuales no son necesarias para proteger los intereses de los
accionistas minoritarios. Es mas, si la intencién de este derecho de veto es proteger a
los accionistas minoritarios de inversiones extremadamente altas, en particular aquelias
relacionadas con la construccién y expansion de centrales de generacion, este
Despacho pregunta ;por qué no se limitd la aplicacion del derecho de veto a
inversiones de un nivel extremadamente alto, considerablemente superior a los diez
(10) millones de délares? o ¢por qué no se incluyd un derecho de veto que operara
sobre aquellas decisiones encaminadas a la construccion de nuevas plantas o la
expansion de las existentes de manera expresa? La respuesta es simple: porque el
disefio del presente derecho de veto va mas alla de proteger los intereses de los
accionistas minoritarios y busca principalmente someter a la voluntad de la EEB la
estrategia de inversién competitiva de EMGESA y CODENSA.

Ahora bien, este Despacho esta de acuerdo con la EEB cuando sefiala que un derecho
de veto sobre decisiones extremadamente altas tiene en la mayoria de los casos el
objetivo de proteger los intereses de los accionistas minoritarios. Sin embargo, dicha
consideracién debe realizarse caso por caso, y debe tener en cuenta los otros factores
de la estructura corporativa de la sociedad que sirven de argumento para la situacion de
control. En este caso concreto, el derecho de veto opera sobre inversiones que no son
extremadamente altos y, analizado en conjunto con los otros derechos que tiene la EEB
en la junta directiva y asamblea de accionistas, tales como los derechos de inspeccién
exorbitante, su elevada participacion accionaria (tanto politica como econdmica) y su
inherencia en la elecciéon de miembros de junta,lleva a concluir que este derecho de
veto fue disefiado para influir las decisiones empresariales de EMGESA.

Adicionalmente, en este caso concreto, la SIC tampoco puede desconocer que en el
expediente esta acreditado que una de las finalidades de los eventos especiales de
junta directiva y asamblea de accionistas es la de permitirle a la EEB ejercer un control

corporativo de decisiones fundamentales en EMGESA y CODENSA, tal como se explicé
anteriormente.

Por altimo, el hecho que el derecho de veto sobre inversiones opere solamente en los
eventos en donde se ha repartido menos del cincuenta (50) por ciento de utilidades no
es suficiente para eliminar la posibilidad que tiene la EEB de ejercer su poder de veto,
por las consideraciones expuesta en el numeral anterior.

Por las consideraciones anteriores, la existencia del derecho de veto sobre decisiones
relacionadas con inversiones superiores a diez (10) millones de délares previsto en los
estatutos y acuerdos de accionistas de EMGESA y CODENSA, le confieren a la EEB la
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posibilidad de influenciar materialmente el desempefio competitivo de estas dos
empresas.

9.3.1.1.4. Sobre el derecho de veto relacionado con la venta, liquidacion,
transferencia u otra enajenacion o arrendamiento de todos o de la mayoria de los
activos de la sociedad

La EEB seiala que el derecho de veto sobre “la venta, liquidacién, Transferencia y otra
enajenacion o arrendamiento de todos o de la Mayoria de los Activos o bienes de la
sociedad o la venta o Transferencia en todo o en parte del establecimiento de comercio
de la sociedad, ya sea a través de una sola operacién o de una serie de operaciones
“es una proteccioén al accionista minoritario. La EEB manifiesta que dicho derecho de
veto busca proteger el patrimonio de los accionistas minoritarios, pues la inversiéon de
dicho accionistas en la sociedad esta en buena parte representada por los activos de la
empresa. Entonces, la EEB concluye que el derecho de veto lo que busca es impedir
que un tercero —ENEL- venda o desmiembre los activos que conforman el patrimonio de
otra persona —la EEB.""’

Este Despacho coincide con la EEB en que el derecho de veto tiene como finalidad
principal proteger el patrimonio de la EEB, en su calidad de accionista de EMGESA y
CODENSA. Adicionalmente, este Despacho ha evaluado nuevamente el disefio de
dicho derecho de veto y es a todas luces idoneo para la proteccién de los intereses
economicos del accionista minoritario. De esta forma, La EEB tiene la razén cuando
afirma que un derecho de veto disefiado para evitar la enajenacion de “todos” o “la
mayoria” de los activos busca impedir que un tercero venda o desmiembre los activos
de la sociedad.

Este Despacho considera que los argumentos de la EEB demuestran que el presente
derecho de veto es necesario para proteger los intereses econémicos de los accionistas
minoritarios. Adicionalmente, este Despacho reconoce que el disefio del derecho de
veto, a diferencia de los otros casos, si garantiza que solamente decisiones que afecten
los intereses econdémicos de los accionistas minoritarios estén sujetas a veto. En efecto,
el derecho de veto en cuestion no se refiere a la venta, liquidacion, enajenacion o
arrendamiento de activos superiores a un monto extremadamente bajo que tenga como
efecto cobijar activos de un valor tan bajo que no afectan de ninguna manera a los
accionistas minoritarios. Asi mismo, el derecho de veto tampoco aplica para ventas,
liquidaciones, enajenaciones o arrendamientos de un activo individualmente
considerado y cualquiera que sea su valor. Lo anterior, le permite a los administradores
de la sociedad como a ENEL gozar de un amplio margen para vender, liquidar,
enajenar, o arrendar activos en el giro ordinario de los negocios de EMGESA vy
CODENSA. A manera de ejemplo, la venta de instalaciones donde operan las oficinas,
activos no esenciales para la operacién, e inclusive la venta de una central de

generacion no estarian sometidos a este derecho de veto, por cuanto no se refieren a
‘todos o la mayoria de los activos”.

'*"Recurso de Reposicion, pp. 33 a 35.
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Por lo anterior, este Despacho considera que el disefio del derecho de veto garantiza
que éste solo opere sobre la venta, enajenacién, liquidaciéon o arrendamiento de todos o
la mayoria de los activos. Estos eventos claramente comprometen la continuidad de
EMGESA y CODENSA en los mercados de generaciébn y comercializacion,
respectivamente. En conclusién, es claro que todos los eventos sujetos al presente
derecho de veto si pueden comprometer el patrimonio de la EEB, como accionista de
EMGESA y CODENSA.

Ahora bien, distinto seria el caso en que el derecho de veto aplique a la venta de
cualquier activo individualmente considerado. En estos casos, este Despacho considera
que un derecho de veto con este disefio si le conferiria a su titular el control sobre la
venta de cualquier activo de la sociedad y, por ende, un control de decisiones que
afectan el desempeno competitivo de la empresa. Es importante destacar, que el
Gerente General de EMGESA afirm6 en el testimonio practicado por este Despacho en
el marco del tramite del recurso de reposicion que el presente derecho de veto tenia
como finalidad “no vender activos, por ejemplo, una central térmica”.’*®Si bien pareceria
que para el Gerente General de EMGESA este derecho de veto le confiere a la EEB la
posibilidad de vetar la venta de cualquier activo, esta interpretacion desatiende el tenor
literal de los estatutos y.acuerdos de accionistas de EMGESA y CODENSA. En estos
instrumentos se precisa que el derecho de veto aplica exclusivamente a la venta,
liquidacion, transferencia, enajenacién o arrendamiento de “fodos o de la mayoria” de
los activos o bienes de la sociedad. Por ende, este Despacho no coincide con la postura
del Gerente General de EMGESA, sino que por el contrario considera que el presente
derecho de veto no se refiere cualquier enajenacion de activos.

Por las consideraciones anteriores, este Despacho revoca la parte de la Resolucion No.
5545 de 2014 en donde se indica que el derecho de veto sobre la venta, liquidacion,
transferencia u otra enajenacion de los activos de EMGESA y CODENSA le confiere a
la EEB control, ejercido conjuntamente con ENEL, sobre dichas sociedades. Sin
embargo, este Despacho debe precisar que esta determinacion en nada cambia la
determinacion sobre la existencia de control conjunto en EMGESA y CODENSA,
ejercido por ENEL y la EEB.

9.3.1.2. Sobre los derechos de veto en la asamblea de accionistas de EMGESA y
CODENSA

La EEB sefiala que no tiene control sobre EMGESA y CODENSA como consecuencia
de los derechos de veto que tiene sobre eventos especiales de asamblea. Este
Despacho procedera a pronunciarse sobre los argumentos que la EEB avanza para
argumentar que dichos derechos de veto no le confieren control.

9.3.1.2.1. Sobre los derechos de veto relacionados con la entrada de la sociedad a

cualquier linea de negocios distinta a la de un generador eléctrico y negocios
estrechamente relacionados con ello

La EEB sefiala que a pesar que este Despacho se apoya en documentos de la
Comision Europea para justificar que el veto sobre la entrada en una nueva linea de

"**Folios 1462 y 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.
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negocios es una forma de control, “olvida que tal posibilidad la prevé la Comisién para
la entrada en nuevas lineas de producto”. Agrega la EEB que existe una diferencia
fundamental entre los dos conceptos, pues mientras las nuevas lineas de producto
suponen cambios menores, las nuevas lineas de negocios suponen cambios
sustanciales que pueden llevar a reformas estatutarias. Asi, para la EEB, la reforma
estatutaria que supone el ingreso en una nueva linea de negocios justifica que exista
una mayoria decisoria especial, que como toda mayoria decisoria que preve la ley, esta
encaminada a proteger a los accionistas minoritarios.'*®

Frente a estos argumentos, este Despacho sefiala que la definicién de control prevista
en el numeral 4 del articulo 45 del Decreto 2153 de 1992 prevé que el control supone la
posibilidad de influenciar directa o indirectamente, entre otros, ‘la variacién de la
actividad a la que se dedica la empresa”. Este Despacho considera que la entrada en
una nueva linea de negocios y la entrada en nuevas lineas de productos, ambas
suponen la variacién de la actividad a la que se dedica la empresa. El hecho que la
Comisién Europea se refiera exclusivamente a la entrada en una nueva linea de
productos es irrelevante toda vez que el régimen legal colombiano prevé su propia
definicion de control, la cual es una definicion amplia. En este sentido, aceptar que la
definiciéon del articulo 45 del Decreto 2153 de 1992 no concibe como una “variacion de
la actividad de la empresa” la entrada en una nueva linea de negocios, tal como sugiere
la EEB, implica des conocer el tenor literal de una norma legal.

Ahora bien, es claro que la definicion prevista en el numeral 4 del articulo 45 del
Decreto 2153 de 1992 debe ser matizada teniendo en cuenta los intereses de los
accionistas minoritarios. Asi las cosas, este Despacho evaluara si el presente derecho
de veto es necesario e idoneo para la alcanzar la finalidad de proteger los intereses de
los accionistas minoritarios porque, de ser este el caso, es muy probable que este
derecho de veto no confiera control.

En este caso concreto, este Despacho advierte que el derecho de veto sobre entrada
de en una nueva linea de negocios esta disefiado para permitirie a la EEB vetar
cualquier decision de EMGESA y CODENSA relacionada con la entrada en “cualquier
linea de negocios distinta a la de un generador eléctrico y de los negocios
estrechamente relacionados con ello”.Asi, es claro que la condicién para que se active
este derecho de veto no es que la entrada en una nueva linea de negocios requiera de
una modificacion del objeto social de la compafiia, como manifiesta erréneamente la
EEB. Si en realidad el derecho de veto buscara proteger al accionista minoritario de
cambios sustanciales en el objeto social de la compaiiia, no tendria sentido que los
propios estatutos de EMGESA y CODENSA prevean como una mayoria especial
distinta e independiente para las reformas estatutarias.'®°

Adi_cionalmente, el disefio del presente derecho de veto define expresamente lo que se
entiende por entrada en una nueva linea de negocios, a saber, la entrada a “‘cualquier
linea de negocios distinta a la de un generador de energia eléctrica y de los negocios

159

Recurso de Reposicion, pp. 38 y 39.

1% véase numeral 1(iv) del articulo 49 de los Estatutos de EMGESA y CONDESA.
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estrechamente relacionados con ello” Asi las cosas, este derecho de veto aplica
siempre que la sociedad quiera entrar a una linea de negocios distinta a la de
generacion eléctrica o estrechamente relacionada con ella, e incluso opera sobre
aquellos negocios previstos en el mismo objeto social de las empresas. Por ende, la
entrada en un nueva linea de negocios esta sujeta al presente derecho de veto, incluso
cuando esté expresamente prevista en el objeto social de EMGESA y CODENSA.

Para este Despacho la entrada en una nueva linea de negocios, y claro esta la entrada
en una nueva linea de productos, son decisiones trascendentales para la estrategia
competitiva de la empresa en el corto y largo plazo. Adicionalmente, un derecho de veto
sobre estas decisiones no es necesario para proteger los intereses de los accionistas
minoritarios, por cuanto introduce restricciones desproporcionadas a la autonomia que
tienen los administradores de la compaiiia, asi como al ejercicio de los derechos
politicos de otros accionistas. Si lo que efectivamente se quiere proteger es el
patrimonio del inversionista frente a las elevadas erogaciones que supone la entrada en
una nueva linea de negocios, existen alternativas que intervienen menos con el
desemperfio competitivo de una empresa en el mercado, como por ejemplo, derechos
de veto sobre inversiones extremadamente altas.

Por las anteriores consideraciones, este Despacho reafirma que la existencia del
derecho de veto sobre la entrada en cualquier linea de negocios distinta a la de un
generador de energia eléctrica, le permite a la EEB ejercer una influencia material sobre
el desempefio competitivo de EMGESA y CONDENSA.

9.3.1.2.2. Sobre el derecho de veto relacionado con la celebraciéon de cualquier
operacion de fusion u operacion de escision

La EEB sefiala que una decision de fusion implica una serie de reformas estatutarias
que justifican la exigencia de una mayoria calificada para su adopcién. Asi mismo,
manifiesta que la fusidén o escisioén son decisiones que afectan la esencia misma de la

empresa toda vez que la fusién o escision pueden llevar incluso a la liquidacion de la
misma sociedad.®"

En relacién con las operaciones de fusion y escisién, este Despacho coincide con la
EEB en que el derecho de veto tiene como finalidad principal proteger el patrimonio de
la EEB, en su calidad de accionistas de EMGESA y CODENSA. La EEB tiene razén
cuando afirma que la fusion afecta la esencia misma de la sociedad y, eventualmente,
la continuidad de su participacion en el mercado. Tan es asi, que este Despacho
reconoce que la fusion puede en ocasiones suponer la liquidacion de la sociedad y la
escision la transferencia de todos o la gran mayoria de activos esenciales para una
linea de negocios o productos. Estas decisiones claramente pueden afectar la inversion
del accionistas minoritario, representada en los activos que componen la sociedad.
Adicionalmente, la escision o fusion son operaciones que pueden afectar la

participacion del accionista minoritario en el capital de la sociedad, inclusive hasta el
punto de diluir su participacion.

"*'Recurso de Reposicion, pp. 37 a 39.
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Asi, este Despacho considera que el derecho de veto sobre la celebracién de cualquier
operacion de fusion y escision es, en el caso concreto, necesario y proporcional para
proteger los intereses de la EEB y, por ende, no confiere control.

Por las consideraciones anteriores, este Despacho revoca la parte de la resolucién en
donde se indica que el derecho de veto sobre la celebracién de operaciones de fusién y
u operaciones de fusion, le confiere a la EEB control, ejercido conjuntamente con ENEL,
sobre EMGESA y CONDENSA. Sin embargo, este Despacho debe precisar que esta
determinacién en nada cambia la determinacién sobre la existencia de control conjunto
en EMGESA y CODENSA, ejercido por ENEL y la EEB.

9.3.2. Sobre la forma de eleccion de los miembros no independientes en las juntas
directivas de EMGESA y CODENSA

En primer lugar, vale la pena aclarar que mediante el sistema de eleccion establecido
en el AMI unicamente se eligen los miembros de junta directiva no independientes. Es
decir, este sistema fue creado para elegir los cinco miembros de junta directiva no
independientes que, antes de la Ley 964 de 2005, era quienes componian la junta
directiva tanto de EMGESA como de CODENSA. Asi, en el presente numeral
Unicamente nos referiremos a la forma de eleccion de estos cinco miembros no
independientes, la cual continGa vigente, en la medida en que los temas relacionados
con los miembros independientes ya fueron abordados.

En cuanto a la forma de eleccion de estos miembros de junta directiva en EMGESA y
CODENSA descrita en el AMI, la EEB manifiesta que la SIC yerra en afirmar que
gracias al AMI EMGESA y AMI CODENSA la Interviniente tiene una influencia mayor en
la eleccion de los miembros de junta directiva que en ausencia de los acuerdos. Es
mas, la EEB afirma que en razén de la existencia de los AMI, esta empresa tiene una
representacion en juntas directivas de dos miembros, lo cual, afirma la EEB, es menor
al que tendria si los acuerdos no existieran'®?.

Por otra parte, en la medida en que el sistema de eleccién descrito en el AMI le otorga a
la EEB la obligacién de elegir uno de los cinco miembros de junta directiva no
independientes de una terna presentada por ENEL, el Despacho en la Resolucion No.
5545 de 2014, argumentd esta obligacion como una prueba de la importancia
estratégica que la EEB tiene en EMGESA y CODENSA. Lo anterior teniendo en cuenta
que este Despacho Pues no ve ninguna justificacion para que, siendo este
supuestamente un miembro cuya eleccion exclusiva deberia corresponder a ENEL, la
EEB intervenga en dicho nombramiento con su facultad de elegir el miembro de terna
enviada por ENEL. Ante este argumento, la EEB en su Recurso de reposicién
manifiesta que el hecho de que la EEB tenga la facultad de elegir a otro miembro de

junta directiva de una terna presentada por ENEL, no significa que este miembro
represente los intereses de la EEB.

182 "A EEB solo Ia representan dos (2) miembros en las juntas directivas, lo cual es menos que fo que

tendria si no existieran los AMI”. Recurso de Reposicion, p.
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Al respecto de los argumentos presentados por la EEB, el Despacho considera que: (i)
es equivoco afirmar que sin la existencia de los AMI, la EEB tendria una mayor
representacion en las juntas directivas de EMGESA y CODENSA que la que tiene con
la existencia del AMI; y (ii) en la Resolucion No. 5545 de 2014, este Despacho nunca
afirmé que el miembro de junta directiva escogido por la EEB de un terna presentada
por ENEL representara los intereses de la EEB en el 6rgano societario. A continuacién
se argumentan estas afirmaciones.

En primer lugar, debe mencionarse que el AMI EMGESA y el AMI CODENSA esta
disefiado para que la composicion de las juntas directivas sea la siguiente':

Tabla No. 3
Conformacion junta directiva de EMGESA y CODENSA en presencia del AMI

ENEL

ENEL
EEB escoge miembro de una terna
presentada por ENEL
EEB
EEB
Elaboracién: SIC

sl w N

Teniendo en cuenta lo anterior, a continuacién se presentara la forma en que se los
miembros de las juntas directivas de EMGESA y CODENSA si no hubiere lugar a la
eleccion impuesta por el AMI. Para este ejercicio se tomara como referencia
Unicamente la composicion accionaria de EMGESA, en la mediad en que para el caso
de CODENSA los resultados serian los mismos, teniendo en cuenta la simetria entre la
composicion accionaria de ambas empresas.

Asi entonces, la eleccién de los miembros de junta directiva por medio del sistema de
cuociente electoral, y en ausencia del AMI, seria la siguiente:

a. Los supuestos para este caso en particular son:
- Se deben elegir cinco miembros para cada una de las juntas.

- Cada uno de los accionistas presenta una plancha o lista con cinco candidatos a
ser miembros de junta. En este caso se considerara que ENEL, como matriz de
ENERSIS y ENDESA CHILE, presenta una Unica lista'®. También se va a
suponer que los accionistas restantes, aquellos que representan el 0,2% de las
acciones presentan en conjunto una sola lista'®®.

16. . . . .
*No se incluyen los miembros independientes.

'*No se altera el resultado si se toman por separado o en conjunto a las filiales de ENEL. Por practicidad
se abordara el caso tomando a ENERSIS y ENDESA CHILE en conjunto como ENEL.

"Presentando una lista en conjunto es la situacién donde mayores probabilidades tendrian estos
accionistas de lograr nombrar un miembro en la junta directiva de EMGESA. Ademas en ausencia de la
Ley 964 de 2005, esta seria la forma en que se nombrarian los miembros de junta directiva, ya que no se
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- El porcentaje de capital social con acciones ordinarias es el 85.93%, por lo cual
los votos totales son 85.93.

- Cada uno de los accionistas puede votar de acuerdo con su porcentaje de
acciones con derecho a voto, de esta manera:

Tabla No. 4
Porcentaje disponible para voto
Acciones
Accionista ordinarias en el
capital social (%)
EEB 37,44
ENEL 48,53
Otros accionistas 0,02

Elaboracién: SIC

b- Teniendo en cuenta lo anterior, el calculo a realizar seria el siguiente:

Las planchas presentadas por cada uno de los accionistas seria la que se muestra a

continuacion. Existirian un total de tres listas con el nombramiento de candidatos a las
juntas directivas.

Tabla No. 5
Planchas con candidatos a la Junta Directiva
. . Lista o Plancha otros
Lista o Plancha EEB Lista o Plancha ENEL accionistas
Renglén 1 Renglén 1 Rengién 1
Renglén 2 Renglén 2 Renglén 2
Renglén 3. Renglén 3 Renglén 3
Renglén 4 Renglén 4 Rengién 4
Renglén 5 Renglén 5 Renglén 5

Elaboracion: SIC

- Asi, teniendo en cuenta el porcentaje de participacién de cada uno de los

accionistas, los votos a favor de cada una de las listas se reparten de la siguiente
forma:

Votos por la lista de la EEB son 37,44.
Votos por la lista de ENEL son 48,53.
Votos por la lista de otros accionistas son 0,02.

Teniendo en cuenta que el total de miembros a nombrar en la junta directiva son 5 y se
tienen un total de 85,93 votos. El cuociente electoral es 85,93/5 =17,86.

obligaria a tener un 25% que represente los intereses de estos accionistas minoritarios, como es en la

actualidad y por esto las juntas directivas de EMGESA y CODENSA estan ahora compuestas por siete
miembros.
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- Asi entonces, se divide el nimero de votos de cada una de las listas por el cuociente
electoral:

Lista EEB 37,44 /17,186 = 2,1785
Lista ENEL 48,563 /17,186 = 2,8238
Lista otros 0,02 /17,186 = 0.001163

- Los miembros a nombrar de manera directa parte de cada uno de los accionistas se
obtiene, en principio, del niumero entero resultante de la divisién de los votos por el
cuociente electoral:

EEB: 2 miembros
ENEL: 2 miembros
Otros: 0 miembros

Al ser cinco miembros los que componen la junta directiva, faltaria uno por ser
nombrado. Dado que el residuo de la lista de ENEL es mayor al de la lista de la EEB, y
al de los otros accionistas, el quinto miembro lo debe nombrar ENEL de manera directa.

Residuo ENEL > residuo EEB > residuo otros accionistas
0,82338 > 0,1785 > 0, 001163
Asi entonces, los cinco miembros que no deben ostentar la calidad de independientes
de las juntas directivas de EMGESA y CODENSA, en ausencia de los AMI, se

conformarian de la siguiente manera:

Tabla No. 6
Conformacion junta directiva de EMGESA y CODENSA en ausencia del AMI

ENEL
ENEL
ENEL
EEB
EEB

Elaboracién: SIC

DB Nj—

De esta forma, es claro que después de haber realizado el ejercicio completo de
eleccion por medio del sistema del cuociente electoral, sin la existencia de los AMI, la
EEB tendria derecho a nominar dos de los cinco miembros dependientes, y no tendria
derecho a intervenir en la eleccion de uno de los miembros que le corresponde a ENEL,
tal y como ocurre hoy, donde la EEB postula dos miembros y elige un tercero de terna
presentada por ENEL. Asi, es evidente que el recurrente erré al momento afirmar que
"A EEB solo la representan dos (2) miembros en las juntas directivas, lo cual es menos
que lo que tendria si no existieran los AMI”.Por lo tanto, en ausencia del AMI, la EEB
solo tendria el derecho de nombrar directamente en las juntas directivas de EMGESA y
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CODENSA dos miembros de junta, sin que le sea posible intervenir en la eleccion de un
tercer miembro.

En principio se podria afirmar que, con o sin AMI, la EEB tiene el mismo nimero de
miembros que representan sus intereses en EMGESA y CODENSA, lo cual no tiene
ninguna discusién. Sin embargo, no se puede perder de vista que ENEL, en ausencia
del AMI, podria nombrar directamente a tres miembros de junta directiva, y que, por
contaste, conforme al sistema de elecciéon de junta directiva descrito en el AMI, ENEL
solo puede nombrar dos miembros de junta y el tercero esta sujeto a la aceptacion de la
EEB.

Asi entonces, es claro que la diferencia que introduce el AMI es la eleccién del tercer
miembro de junta directiva, en la medida en que un miembro que en condiciones
normales podria ser nombrado por ENEL directamente, ahora debera ser postulado por
esta en una terna y nombrado por EEB.

Adicionalmente, debe anotarse que conforme al AMI, la EEB y ENEL, en vez de
presentar una lista de candidatos a la junta directiva de manera independiente, estan
obligados a presentarla de manera conjunta y a votar ambos por ella. Es decir, entre los
dos accionistas presentan una sola lista compuesta por dos candidatos escogidos por
ENEL, uno escogido por la EEB de una terna presentada por ENEL, y dos candidatos
escogidos directamente por la EEB; todo en vez de presentar una plancha cada uno por
separado y votar cada uno por su propia lista.

Se reitera, entonces, que en ausencia del AMI, ENEL tendria derecho a nombrar
directamente tres de los cinco miembros no independientes en la juntas directivas de
EMGESA y CODENSA. Sin embargo, con la creacion del AMI, la eleccion del tercer
miembro de junta por parte de ENEL deja de hacerse directamente para compartir el
nombramiento con la EEB.

Asi, pasa un miembro de junta directiva de EMGESA y CODENSA de ser elegido
directamente por ENEL a ser elegido por la EEB de una terna nombrada por ENEL.
Esta es una prueba mas de la influencia que tiene la EEB sobre EMGESA y CODENSA,
pues a pesar de que ENEL tiene la posibilidad de elegir un tercer miembro de manera
directa, éste deja al arbitrio de la EEB la eleccién del miembro de tres opciones
presentadas. Aunque, este miembro no represente estrictamente los intereses de Ia
EEB, si muestra un grado de influencia sobre el miembro, mas si se tiene en cuenta que

en ausencia del AMI la EEB no tendria injerencia en la designacion de ese miembro de
junta.

Respecto de la eleccion por parte de la EEB del miembro de la terna conformada por
ENEL, esta Entidad nunca pretendié argumentar que éste representaba los intereses de
la EEB. Lo que se mencioné por parte de esta Entidad es que habia una influencia por
parte de la EEB en la eleccion de este miembro, situacién a la que no habria lugar sin la
existencia del AMI. Asi entonces, este sistema de eleccién de los miembros de las

juntas directivas de EMGESA y CODESA es una prueba mas del grado de influencia
que fue concebido en el AMI a favor de la EEB.
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De acuerdo con lo dicho en este acapite, esta Entidad rechaza los argumentos
presentados por la EEB en relacién con la supuesta ausencia de control por parte de la
EEB en las juntas directivas de EMGESA y CODENSA. En efecto, es evidente que la
EEB tiene influencia material en las juntas directivas de EMGESA y CODENSA, al tener
la posibilidad de influenciar tres de los siete miembros de las juntas directivas, e
intervenir en la eleccién de un cuarto miembro de una terna presentada por ENEL.

9.3.3. Sobre el derecho de inspeccion de la EEB sobre EMGESA y CODENSA

La EEB manifiesta que la SIC hizo una lectura errbnea sobre el derecho de inspeccion
que ostenta esta empresa sobre EMGESA y CODENSA, por cuanto la unica
informacién a la que puede acceder la EEB mediante este derecho es la contable y
financiera, y no todo tipo de informacion, tal como afirma la SIC. En este sentido,
considera la recurrente que en el caso en particular este derecho tiene el objetivo de
proteger al accionista minoritario y no da lugar a control.'%®

Al respecto, este Despacho considera relevante explicar brevemente el alcance del
derecho de inspeccién a favor de todos los accionistas de sociedades ano6nimas
previsto en la legislacion comercial. Posteriormente, se evaluara si el derecho de
inspeccion establecido en el AMI CODENSA y en el AMI EMGESA a favor de la EEB es
o n exorbitante con miras a definir si en el caso concreto es una prueba mas del control
de la EBB sobre EMGESA y CODENSA.

9.3.3.1. El derecho de inspeccion de los accionistas en las sociedades anénimas

Antes que nada, se debe tener en cuenta que el derecho de inspeccién es una
excepcion al derecho de reserva establecido en el articulo 61 del Cédigo de
Comercio'®’, y surge Gnicamente por la calidad de asociado de una persona en una
sociedad. Asi, no se puede perder de vista que la regla general es que sobre los
papeles comerciales de una empresa debe predominar la reserva y son Ginicamente los
administradores quienes pueden tener acceso a ellos, por lo cual son contados los
casos en los que se puede levantar la reserva de estos documentos.

En relacion con el derecho de inspeccion en la sociedad an6nima, el legislador, en el
numeral 4 del articulo 379 del Cédigo de Comercio, establece como un derecho de los
socios el de “(...) inspeccionar, libremente, los libros y papeles sociales dentro de los
quince dias habiles anteriores a las reuniones de la asamblea general en que se

'%Recurso Reposicion, pp. 40 y 41.

**" Articulo 61 del Codigo de Comercio. "EXCEPCIONES AL DERECHO DE RESERVA. Los libros y
papeles del comerciante no podrén examinarse por personas distintas de sus propietarios o personas

autorizadas para ello, sino para los fines indicados en la Constitucién Nacional y mediante orden de
autoridad competente.

Lo dispuesto en este articulo no restringira el derecho de inspeccién que confiere la ley a los
asociados sobre libros y papeles de las companias comerciales, ni el que corresponda a quienes
cumplan funciones de vigilancia o auditoria en las mismas" (negrilla fuera de texto).
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examinen los balances de fin de ejercicio (...)". Se desprende de este articulo que el
derecho de reserva de los papeles comerciales de una empresa se levanta para que los
asociados tengan la oportunidad de conocerlos libros del comerciante, eso si,
Unicamente quince dias antes de la asamblea de accionistas de la sociedad. Es claro
entonces que durante el resto del afio estos documentos no pueden ser objeto de
estudio o analisis por parte de los socios a menos que se realicen asambleas de
accionistas extraordinarias.

Asi, la existencia del derecho de inspeccién en las sociedades andénimas radica en la
necesidad de que los socios conozcan la informacién contable y financiera pertinente
para adoptar una decisién en el momento en que los administradores de la empresa
pongan a criterio de los accionistas algun proyecto, inversién, deuda, o cualquier otra
decision. En ningun otro evento es necesario ni procedente que los socios conozcan
esta informacién. La Superintendencia de Sociedades se ha pronunciado con respecto
al derecho de inspeccién en los siguientes términos:

"(...) como regla general debe entenderse que los asociados durante el término
legal tienen derecho a acceder a todos aquellos documentos previstos en el
articulo 446 del Cddigo de Comercio, como también a los libros y demas
comprobantes exigidos por la ley (Art. 447 ibidem.), de tal suerte que puedan
documentarse suficiente y adecuadamente sobre el aspecto econémico de la
compafiia en pos de posibilitar una participacion activa en la asamblea, como
también el que puedan votar a conciencia las diferentes determinaciones
puestas a su consideracion™®.

De esta manera, tal como lo menciona la Superintendencia de Sociedades, los
documentos a los cuales se puede tener acceso durante el ejercicio del derecho de
inspeccién, son aquellos sefialados en el articulo 447 del Codigo de Comercio'®. Es
evidente que el legislador determiné que los libros y comprobantes exigidos por la ley,
ademas de toda la documentacion necesaria para la elaboracion del balance general,
los cuales se precisan en el articulo 446 del Codigo de Comercio'’?, son necesarios y

'%8superintendencia de Sociedades, Oficio 220-022465 Del 15 de Abril de 2012.

189 Articulo 447 del Codigo de Comercio. “DERECHO DE LOS ACCIONISTAS A LA INSPECCION DE
LIBROS. Los documentos indicados en el articulo anterior, junto con los libros y demés comprobantes
exigidos por la ley, deberén ponerse a disposicién de los accionistas en las oficinas de la administracién,
durante los quince dias hébiles que precedan a la reunién de la asamblea”.

'® Articulo 446 del Codigo de Comercio. “PRESENTACION DE BALANCE A LA ASAMBLEA-
DOCUMENTOS ANEXOS. La junta directiva y el representante legal presentaréan a la asamblea, para su
aprobacion o aprobacién, el balance de cada ejercicio, acompafiado de los siguientes documentos:

1) El detalle completo de la cuenta de pérdidas y ganancias del correspondiente gjercicio social, con

especificacion de las apropiaciones hechas por concepto de depreciacién de activos fijos y de
amortizacion de intangibles;

2) Un proyecto de distribucion de utilidades repartibles con la deduccién de la suma calculada para el
pago del impuesto sobre la renta y sus complementarios por el correspondiente ejercicio gravable;

3) El informe de la junta directiva sobre la situacién econémica y financiera de la sociedad, que contendré
ademas de los datos contables y estadisticos pertinentes, los que a continuacion se enumeran:
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relevantes para la adecuada participacion de los accionistas en las decisiones
econdmicas de la sociedad que sean sometidas a la aprobacién de la asamblea general
de accionistas.

No obstante el legislador defini6 ampliamente los documentos sujetos a inspeccién,
éste también limité el alcance de la norma precisando que el derecho de inspeccién no
puede versar sobre secretos industriales, ni sobre datos que de ser divulgados
pudiesen ser utilizados en detrimento de la sociedad, tal como dispone el articulo 48 de
la Ley 122 de 1995.""" Adicionalmente, el legislador ratificé que los documentos objeto
de la inspeccién deberan encontrarse en el domicilio de la sociedad, por lo cual, éste es
el tnico lugar donde se examinan los documentos por parte de los socios.

Asi, teniendo en cuenta las caracteristicas del derecho de inspeccién, son evidentes las
razones por las cuales éste se debe otorgar de manera equitativa a todos los

a) Detalle de los egresos por concepto de salarios, honorarios, viaticos gastos de representacion,
bonificaciones, prestaciones en dinero y en especie, erogaciones por concepto de transporte y cualquiera
otra clase de remuneraciones que hubiere percibido cada uno de los directivos de la sociedad:

b) Las erogaciones por los mismos conceptos indicados en el literal anterior, que se hubieren hecho en
favor de asesores o gestores vinculados o no a la sociedad mediante contrato de trabajo, cuando la
principal funcién que realicen consista en tramitar asuntos ante entidades publicas o privadas, o
aconsejar o preparar estudios para adelantar tales tramitaciones;

¢) Las transferencias de dinero y demas bienes, a titulo gratuito o a cualquier otro que pueda asimilarse a
eéste, efectuadas en favor de personas naturales o juridicas;

d) Los gastos de propaganda y de relaciones publicas, discriminados unos y otros;

e) Los dineros u otros bienes que la sociedad posea en el exterior y las obligaciones en moneda
extranjera, y

f) Las inversiones discriminadas de la compafiia en otras sociedades, nacionales o extranjeras;

4) Un informe escrito del representante legal sobre la forma como hubiere llevado a cabo su gestién, y las
medidas cuya adopcién recomiende a la asamblea, y

5) El informe escrito del revisor fiscal.

! Articulo 48 de la Ley 222 de 1995. “Los socios podrén ejercer el derecho de inspeccién sobre los libros

y papeles de la sociedad, en los términos establecidos en la ley, en las oficinas de la administracién que
funcionen en el domicilio principal de la sociedad. En ningin caso, este derecho se extendera a los
documentos que versen sobre secretos industriales o cuando se trate de datos que de ser divulgados,
puedan ser utilizados en detrimento de la sociedad.

Las controversias que se susciten en relacion con el derecho de inspeccién serén resueltas por la entidad
que ejerza la inspeccion, vigilancia o control. En caso de que la autoridad considere que hay lugar al
suministro de informacién, impartira la orden respectiva.

Los administradores que impidieren el ejercicio del derecho de inspeccién o el revisor fiscal que
conociendo de aquel incumplimiento se abstuviere de denunciarlo oportunamente, incurriran en causal de
remocién. La medida debera hacerse efectiva por la persona u érgano competente para ello o, en
subsidio, por la entidad gubernamental que ejerza la inspeccion, vigilancia o control del ente”.
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asociados, tal como lo sefiala el numeral 6 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995."2De
no ser asi, algunos socios podran estar en ventaja sobre otros en el momento de
discutir y debatir los temas objeto de votacion en la asamblea, y ademas, algunos
podrian conocer informacién reservada que Gnicamente le corresponde conocer a los
administradores.

Por otra parte, debe considerarse que este derecho no es absoluto; la ley establece
limites temporales para el ejercicio de este derecho, e identifica los documentos a los
que pueden tener acceso los accionistas en ejercicio de su derecho de inspeccion. Asi
lo ha manifestado la Superintendencia de Sociedades, en los siguientes términos:

"Este derecho, desde luego, no tiene caracter absoluto, como quiera que no
puede convertirse en un obstaculo permanente que atente contra la buena
marcha de la empresa (por lo que resulta viable su reglamentacion
exclusivamente por parte del maximo érgano social), como tampoco extenderse,
segun las voces del articulo 48 de la Ley 222 de 1.995, a documentos que
versen sobre asuntos industriales o cuando se trate de datos que puedan ser
utilizados en detrimento de la sociedad o que sencillamente excedan del
propésito que el derecho entrafia™’”®,

De acuerdo con lo anterior, sobre el derecho de inspeccion se puede afirmar que: (i)
esta concebido para todos los accionistas de una sociedad anénima;(ii)la finalidad que
persigue es garantizar que todos y cada uno de los accionistas tenga acceso a la
informacién necesaria para tener un papel activo en las asambleas de accionistas; (iii)
es una excepcion al derecho de reserva, pues los accionistas tiene acceso a
informacién que, en principio, Unicamente deberia ser conocida y manejada por los
administradores de la empresa; (iv) éste solamente se puede ejercer dentro de los
limites temporales previstos en la ley, por cuanto un derecho de inspeccidén permanente
obstaculiza la buena marcha de la empresa; y (vi)se ejerce en el domicilio social.

9.3.3.2. El derecho de inspeccién de la EEB sobre EMGESA y CODENSA en el
caso concreto

Teniendo claro el alcance del derecho de inspeccion previsto en la legislacion
comercial, es preciso evaluar el derecho de inspeccién permanente que tiene la EEB

' Numeral 6 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. "DEBERES DE LOS ADMINISTRADORES. Los
administradores deben obrar de buena fe, con lealtad y con la diligencia de un buen hombre de negocios.

Sus actuaciones se cumplirén en interés de la sociedad, teniendo en cuenta los intereses de sus
asociados.

En el cumplimiento de su funcién los administradores deberan:
(..)

6. Dar un trato equitativo a todos los socios y respetar el ejercicio del derecho de inspeccién de todos
ellos.

()"

"bid.
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sobre EMGESA y CODENSA conforme a los acuerdos de accionistas de EMGESA vy
CODENSA, el cual consiste en lo siguiente:

"SECCION 4.4 Libros, Registros e Inspecciones. La Compafiia permitiré que en
cualquier momento los funcionarios y representantes de la EEB o de la
Compainiia Inversionista visiten e inspeccionen, bajo la supervision de los
funcionarios de la Compafia, cualquiera de las propiedades de la Compafia y
que examinen los libros de registro y contabilidad de la Compaiiia, y que
sostengan discusiones y reciban informacién de los funcionarios de cada una de
ellas y de la Compafiia con respecto a los asuntos, las finanzas y las cuentas de
la Compariia, en horarios e intervalos razonables y en la medida razonable que
cualquiera de dichas Personas lo solicite. Todos los gastos y costos incurridos
en relacion con cualquier de dichas inspecciones seran por cuenta exclusiva del
Accionista que la hubiere solicitado"™*.

Al respecto, como bien lo dijo la recurrente, el derecho de inspeccién se encuentra
enmarcado dentro del capitulo referente al presupuesto, la contabilidad y la auditoria, y
por la manera donde se encuentra redactado el derecho, se podria afirmar que este
derecho unicamente radica sobre documentos financieros y contables de la compaiiia,
lo cual es natural del cualquier derecho de inspeccién en una sociedad anénima. No
obstante, incluso asumiendo que el derecho de inspeccién esta limitado a documentos
financieros y contables, tal como sucede normalmente en las sociedades anénimas,
este si es exorbitante toda vez que tiene una naturaleza permanente. Asi, a diferencia
de lo previsto en el Cédigo de Comercio, los accionistas no tiene un limite temporal
perentorio para ejercer su derecho de inspeccion, en la medida en que la EEB puede
inspeccionar los documentos de la empresa en cualquier momento.

Por lo tanto, afirmar que la EEB puede inspeccionar tnicamente los documentos
financieros y contables producto del derecho de inspeccion, tal como manifiesta la EEB,
no es un argumento suficiente para alegar que el derecho de inspeccion previstos en
los acuerdos de accionistas de EMGESA y CODENSA se enmarca dentro de la
proteccién usual a los accionistas minoritarios.

Como bien se dijo anteriormente, el derecho de inspeccion se desprende de la
necesidad de informar a los socios sobre el estado financiero y contable de la empresa
para que de esta manera puedan tomar decisiones acertadas en la asamblea de
accionistas. La forma como el legislador disefié el derecho de inspeccién en favor de los
accionistas de sociedades andnimas limita la posibilidad de su ejercicio solamente
dentro de los quince (15) dias anteriores a las reuniones de asamblea de accionistas.
Es este el derecho de inspeccion que el legislador reconoce como necesario para
proteger los intereses de los accionistas minoritarios y no el derecho de inspeccion
permanente que tiene la EEB en EMGESA y CODENSA. Por lo tanto, no es necesario
que el derecho de inspeccién de la EEB sea de caracter permanente para que, como lo
menciona, le permita a la EEB "(...) fomar decisiones y posiciones més acertadas
(...)""° Es suficiente el derecho de inspeccion previsto en la legislaciéon comercial para

"™Folio 179 del Cuaderno Reservado de Terceros No. 1 del Expediente.

""Recurso de Reposicion, p. 40.
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garantizar la proteccion de los derechos de la EEB, en su calidad de accionista
minoritario.

Asi entonces, resulta desproporcionado que la EEB tenga un derecho de inspeccion
permanente tanto en EMGESA y CODENSA, asi verse sobre los documentos contables
y financieros, siendo que sobre los libros del comerciante debe predominar la reserva, y
que ésta Unicamente se levanta para que los socios conozcan la informacién necesaria
para tomar decisiones en la asamblea de accionistas.

En el Expediente esta acreditada la naturaleza permanente del derecho de inspeccion
permanente que tiene la EEB en EMGESA y CODENSA. La Presidenta de la EEB, la
sefiora SANDRA STELLA FONSECA ARENAS, manifest6 lo siguiente con respecto al
alcance del derecho de inspeccién, en respuesta a una pregunta realizada por su
apoderado:

"Digamos que lo que dice el AMI es que en cualquier momento por ser un
socio como EEB puedo ir a EMGESA o CODENSA y pedir informacién
referente a los temas financieros. Normalmente eso se hace para efectos de
llevar a la asamblea los resultados y lo que se pide es una solicitud de
informaciéon general para que con los estados financieros de EMGESA y
CODENSA se puedan hacer estados financieros consolidados de la EEB. Si
quisiera ir en cualquier momento y revisar de donde salen los estados
financieros podria hacerse, digamos que a la fecha no se ha hecho. Por lo
menos en todo el afio en que yo he estado y que yo sepa no se ha hecho, pero
Yo pienso que no tiene ningn misterio poder ir a EMGESA o CODENSA y pedir
los estados financieros y ver de dénde salen los resultados de los estados
financieros, yo podria ir y pedir si quisiera cuanto es el ingreso por contratos por
la cantidad de contratos, cuédl es el precio de bolsa por la cantidad de bolsa,
porque eso ademas lo puede auditar cualquier auditor de la empresa y lo debe
auditar y se reporta si esta hecho o no esta hecho y calculado (...). Y se podria
hacer y yo simplemente podria verificar este resultado pero esto no me da
ningan tipo de informacién diferente a que los estados estan adecuadamente, y
que los resultados de esos estados financieros que yo tengo como EEB pues
reflejan esa participacion™’®.

Respecto de lo manifestado por la Presidenta de la EEB, es evidente que se acepta que
este derecho lo puede ejercer en cualquier momento. Sin embargo, no coincide el
Despacho con lo mencionado por SANDRA STELLA FONSECA ARENAS, en cuanto
que este derecho sea producto de la sola condicién de socio, ya que su condicién de
socio Unicamente le otorgaria la posibilidad de inspeccionar los documentos quince (15)
dias antes de la asamblea de accionistas, tal como lo hacen los otros accionistas
minoritarios de EMGESA y CODENSA. Para este Despacho no cabe duda de que el
derecho de inspeccion permanente que se encuentra en cabeza de la EEB es producto
del control conjunto que ejercen la EEB y ENEL sobre EMGESA y CODENSA; de lo
contrario tendria el mismo derecho que los otros accionistas.

""Folios 1462 y 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.
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Asi mismo, coincide este Despacho con la Presidenta de la EEB en que este derecho
de inspeccion se deberia utilizar para el estudio pertinente de los estados financieros de
EMGESA y CODENSA. Sin embargo, lo anterior no es una justificacién razonable para
que el derecho de inspeccién sea permanente y exclusivo de la EEB.

Por otra parte, la seflora SANDRA STELLA FONSECA ARENAS manifestd en la
audiencia de testimonio que los documentos sobre los que versa el derecho de
inspeccién son los financieros. Sin embargo esta no es la misma interpretacion que
hace el Gerente General de EMGESA, el sefior LUCIO RUBIO DIAZ. De acuerdo con el
testimonio del Gerente General de EMGESA, tomado el 19 de marzo de 2014, la EEB
puso de presente la redaccion del derecho de inspeccién y le pregunté:

"Apoderado de la EEB:;Este acceso a la informacién se refiere a libros,
registros e inspeccion como dice el titulo y la seccién auditoria y revision fiscal o
se extenderia a cualquier cosa?

Lo que acaba de mencionar ahi también es “a cualquier asunto”, ésea
cualquier asunto que en cualquier momento en este caso el accionista
pueda requerir. Su derecho de inspeccion es sobre los libros, pero es
cualquier contrato, es cualquier informacion que pueda requerir. Ese
acceso a la informacién esta consagrado ahi en el AMI y el derecho de
inspeccion que puede ejercer es total"."”’(Negrillas fuera del texto original)

Sobre este punto en particular es evidente la EEB y EMGESA tienen diferentes
interpretaciones sobre el alcance del derecho de inspeccion previsto en el AMI
CODENSA y AMI EMGESA. Por lo cual, este Despacho considera evidente que la
redaccion del derecho de inspeccion se presta para ambas interpretaciones, situacion
que esta Entidad considera alarmante, pues, en caso en que en la actualidad la EEB
solicitara cualquier documento, EMGESA no se resistiria a la entrega de éste; es mas,
considera que es un derecho de su accionista.

Otro punto sobre el cual la Presidenta de la EEB y el Gerente General de EMGESA no
coinciden es sobre el ejercicio del derecho de inspeccion. Por un lado, la EEB manifesté
en la audiencia de testimonio que ella nunca ha ejercido su derecho de inspeccién. Sin
embargo, el apoderado de la EEB, en audiencia de testimonio, le pregunté a LUCIO
RUBIO DIAZ si se habia ejercido este derecho de inspeccién en alguna ocasion, a lo
cual respondio:

“‘Si, normalmente, como dije anteriormente, previo a las celebraciones de las
asambleas siempre hemos recibido a un equipo de la Empresa de Energia de
Bogota. Esta es la primera vez que no estara el Dr. Henry Navarro. El Dr. Henry
Navarro ha venido habitualmente, ha ejercido ese derecho o inspeccién amplio y
suficiente el afio pasado, y como dije previa a las celebraciones de las juntas en materias

de autorizacion y discusién de los presupuestos el volumen de informacién que se
entrega es cuantiosa"’®,

"""Folios 1456 y 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
"8Ibid.
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De acuerdo con lo manifestado por los testigos, podria afirmarse que el derecho de
inspeccién no ha sido ejercido para el estudio de los estados financieros de la empresa,
los cuales deben aprobarse en la asamblea general de accionistas, segun lo
manifestado por la Presidenta de la EEB; pero si se ha ejercido para asuntos que se
aprueban y discuten en la junta directiva de EMGESA, segun lo manifesté el Gerente
General de EMGESA.

A pesar de lo anterior, resulta extrafio que la Presidenta de la EEB haya manifestado
que nunca se ha ejercido el derecho de inspeccion que se tiene sobre EMGESA vy
CODENSA. Esto en la medida en que durante todo el tramite administrativo la EEB ha
manifestado que todos estos derechos que se encuentran en el AMI se justifican en
razén de la proteccién de su patrimonio como minoritario, y Io minimo que deberia
hacer cualquier accionista es ejercer su derecho de inspeccion previo a la aprobacion
de estados financieros para determinar la situacién de su inversion.

Asi entonces, se puede concluir que la EEB tiene la posibilidad de ejercer un derecho
de inspeccion exorbitante, de caracter permanente, lo suficientemente ambiguo para
que se extienda a otros documentos distintos a lo financieros, independientemente de si
se ha ejercido o no en el pasado. Igualmente, es importante manifestar que aunque no
se haya utilizado, existe la posibilidad de que éste sea ejercido por la EEB en el futuro y
mas aun cuando la operacién proyectada genera unos incentivos para su ejercicio.

Por otra parte, considera este Despacho que el derecho de inspeccién de la EEB, al ser
permanente, invade de manera continua el derecho a la reserva con el que cuentan los
libros del comerciante y sus administradores, y es una intromisién permanente en la
operacion de la EMPRESA por parte de su socio y co-controlante ENEL. Asi, en este
caso en particular, en lugar de ser el derecho de inspeccion una excepcioén al derecho
de reserva, se convierte el derecho de reserva de los documentos del comerciante en
una excepcion al derecho de inspeccién, lo cual es contrario a lo que prevé el legisiador
en aras de proteger los intereses de accionistas minoritarios.

No siendo lo anterior suficiente, el derecho de inspeccion de la EEB sobre EMGESA y
CODENSA se puede ejercer en cualquiera de las propiedades de las compafia. Es
decir, este derecho no se limita al domicilio de la sociedad tal y como explicitamente lo
establece el legistador y como opera para todos los demas accionistas de sociedades
anoénimas. El hecho de que en cualquier momento la EEB pueda llegar a cualquiera de
las propiedades de las compaiiias, y que tanto EMGESA como CODENSA tengan la
obligacién de poner a disposicion de ésta los documentos y los funcionarios necesarios
para inspeccionar los documentos de la empresa entorpece el giro normal de los

negocios, pues frena la marcha regular de las actividades, como lo ha manifestado la
Superintendencia de Sociedades.

Por otra parte, no debe ignorarse que, como se mencioné en la Resolucion recurrida, la
EEB tiene un derecho de inspeccion mayor al que poseen los otros accionistas
minoritarios en EMGESA y CODENSA, con lo cual se estaria violando el numeral 6 del
articulo 26 de la Ley 222 de 1995.La discriminacién que existe actualmente con relacién
al derecho de inspeccion de la EEB en comparacién con los otros accionistas
minoritarios de EMGESA y CODENSA, equipara a la EEB a los derechos que tiene un




RESOLUCION NUMERO _* jzis 4 DE 2014 Hoja N°. 107

“Por la cual se resuelve un recurso de reposicion”

Radicacion No. 13-245479 VERSION PUBLICA

administrador de la sociedad. Pues, la EEB con el derecho de inspeccién permanente
tendria el mismo derecho que el establecido en el articulo 61 del Cédigo de Comercio
en favor del administrador de la empresa, lo que refuerza la existencia de control
conjunto por parte de la EEB y ENEL sobre CODENSA y EMGESA.

En conclusién, es evidente que el derecho de inspeccion que tiene la EEB sobre
EMGESA y CODENSA producto del AMI EMGESA y el AMI CODENSA: (i) equipara a
la EEB a un administrador de la empresa; (ii) es contrario a la naturaleza del derecho de
inspeccion previsto en la legislacion; (iii) es discriminatorio frente a los demas
accionistas minoritarios; (iv) es lo suficientemente ambiguo para interpretarse como
aplicable a todos los documentos de la sociedad; y (v) se puede ejercer en cualquier
momento y en cualquier sede de las compafiia. Lo anterior, lleva a conclusién de que es
un derecho exorbitante para un socio y, por ende, es una prueba mas para argumentar
el control conjunto de la EEB y ENEL.

De acuerdo con lo anterior, se rechaza el argumento presentado por la EEB en el
recurso de reposicién referente al derecho de inspeccion.

9.4. LA RESOLUCION No. 5545 DE 2014 CONTIENE ERRORES DE MOTIVACION Y
JUICIO FRUTO DEL USO DE ESTUDIOS ECONOMICOS DESCONTEXTUALIZADOS

En la Resolucién No. 5545 de 2014 este Despacho concluyé que la operacion de
integracion crearia vinculos estructurales entre ISAGEN y EMGESA -ambas
competidoras en el mercado de la generacién de energia eléctrica-, como filiales de la
EEB. Estos vinculos producto de la operacién de integracion, de acuerdo con lo
sefialado en la Resolucion, crearian riesgos de efectos unilaterales y coordinados en el
mercado de generacioén y de comercializacién. Al respecto, la EEB en su Recurso de
Reposicion presentd ciertos argumentos contradiciendo la conclusion a la que llego este
Despacho, razén por la cual, a continuacion, se analizaran estos argumentos con el fin
de determinar la procedencia de las peticiones presentadas por la interviniente.

9.4.1. Sobre la operacion de integracion la EEB y la restriccion unilateral en el
mercado de generacion

Antes de entrar a analizar cada uno de los argumentos presentados por la EEB, este
Despacho considera necesario (i)explicar nuevamente ala recurrente la racionalidad
econdmica que da lugar a la preocupacion en materia de efectos unilaterales; (ii)
desarrollar esta preocupacién desde la teoria econémica de la organizacién industrial, y
hacer algunas aclaraciones sobre el indice utilizado por la SIC; y, por tltimo,(iii) exponer
cdmo dicha preocupacion fue confirmada por los testimonios practicados los dias 18, 19
y 20 de marzo de 2014 durante la etapa probatoria del Recurso de Reposicion.

9.4.1.1. Aproximacién de analisis econémico sobre la distorsion en la dinamica

competitiva ocasionada por la creacién de vinculos estructurales entre
competidores
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Tal y como se menciond en la Resolucion No. 5545 de 2014'° y en linea con la

literatura desarrollada por la OCDE sobre la materia'®, la principal preocupacién de
este Despacho en relacién con la operacion de integracién presentada radica en que la
creacién de vinculos estructurales entre ISAGEN y EMGESA, a través de la EEB,
reduzcan la intensidad de la competencia entre dos agentes lideres del mercado de
generacién en Colombia, y lleven a la adopcion de estrategias con potencialidad de
limitar las dinamicas competitivas en el sector eléctrico.

La racionalidad descrita por la OCDE sobre este riesgo de efectos unilaterales es la
siguiente: “si una firma tiene una inversién en uno de sus competidores y decide
competir agresivamente contra este ultimo, las pérdidas financieras incurridas por el
competidor posteriormente afectara el valor de la inversion de la firma
inversionista”®.En consecuencia, un agente racional tendra en cuenta Ia
interdependencia de sus inversiones y buscara tomar las decisiones que le generen una
mayor utilidad global'®. Por su parte, la eficacia de las decisiones tendientes a
maximizar utilidad de manera conjunta aumentara en la medida en que dicho agente
acceda a informacién estratégica sobre su(s) competidor(es) que los demas no tengan
a su alcance.

La doctrina de la OCDE sefala que el riesgo potencial de efectos unilaterales tras la
creaciéon de vinculos estructurales entre competidores depende, entre otros, de los
siguientes factores'®: (i) el porcentaje de la participacion de una firma en su
competidor; (ii) la cuota de mercado de la firma receptora de la inversion'®; y (iii) la
sustituibilidad entre los productos de las firmas vinculadas. Nétese que los tres factores
estan presentes en el caso concreto de la siguiente forma: i) la participacion de la EEB

en EMGESA asciende al 51,5% de los derechos econémicos; ii) la cuota de mercado de

'" Resolucion No. 5545 de 2014, p. 85.

180Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) (2008). Antitrust Issues
Involving Minority Shareholding and Interlocking Directorates. Disponible en
http://www.oecd.org/competition/mergers/41774055.pdf (consulta 19 de enero de 2014).

"*'Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) (2008). Antitrust Issues

Involving  Minority  Shareholding ~ and  Interlocking  Directorates, p. 24.Disponible en
http://www.oecd.org/competition/mergers/41774055.pdf (consulta 19 de enero de 2014).

82)hid.

83 Ibid. p. 27.
'® En el caso que nos ocupa, se entiende que la firma receptora de la inversién de la EEB es EMGESA,
toda vez que, como resultado de Ia integracion, la EEB quedaria con el control exclusivo y positivo de
ISAGEN mientras que sobre EMGESA solo tendria el control conjunto. Adviértase que el mismo efecto
econémico se produciria en cualquiera de los siguientes escenarios: i) Si la EEB tuviera control exclusivo
y positivo ex-ante sobre ISAGEN y quisiera adquirir un porcentaje de derechos econémicos en su
competidor EMGESA equivalente a 51,5%; o ii) Si la EEB ya tuviera una inversion de 51,5% de los
derechos econémicos en EMGESA y luego adquiere control exclusivo y positivo sobre un competidor de
EMGESA (i.e. ISAGEN). En efecto, esta tiltima situacion corresponde con la de la integracién proyectada.
El orden de los eventos por ningun motivo modifica el analisis de los efectos economicos de una
integracion, en la medida en que lo que se busca analizar es el producto de los vinculos estructurales
entre competidores en un mercado independientemente del orden de los factores.
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EMGESA oscila entre el 18,9% y el 21% dependiendo de si se mide segun la ENFICC o
la generacion ideal, respectivamente; y iii) la energia es un producto homogéneo lo cual
implica una sustitucion perfecta entre el producto fabricado por EEB y EMGESA.

Por ultimo, para el analisis de efectos unilaterales en el mercado de generacion se parte
de los siguientes supuestos: (i) que producto de la operacion proyectada la EEB
adquirira el control exclusivo y positivo de ISAGEN, por ende se entiende que las
actuaciones de ISAGEN en el mercado son decisiones tomadas por la EEB; y (ii) que la
EEB, a pesar de tener un poder de influenciar la estrategia competitiva de EMGESA, se
abstiene de hacerlo y, por consiguiente, las decisiones de EMGESA son las de un
agente racional que busca maximizar utilidad de manera independiente.

9.4.1.2. Aplicacion de la teoria de la organizacion industrial al caso en concreto y
medicién de la potencial distorsion en el mercado a partir del IHH modificado

Con el fin de realizar una aproximacién al problema de los vinculos estructurales entre
competidores desde el punto de vista de la teoria econdémica de la organizacion
industrial’®, en linea con la OCDE"®, la SIC midi6 el efecto unilateral de estos vinculos
entre ISAGEN y EMGESA en el mercado de generacion a través del indice IHHM,
introducido por O'Brien y Salop. La derivaciéon del IHHM modificado compara el proceso
de maximizacion de dos firmas antes y después de la adquisicion de una a otra,
siempre partiendo de la base de que las empresas (i) inicialmente carecen de vinculos
estructurales y luego terminan relacionadas por una adquisicion parcial, y (i) que
concurren a un mercado oligopoélico donde la competencia se caracteriza en funcion de
las cantidades'®’.

En la presente operacion de integracion, los resultados del IHHM confirmaron la
preocupacién de esta Superintendencia con respecto a la creaciéon de vinculos
estructurales entre ISAGEN y EMGESA, toda vez que se determiné que la variacion del
nivel de concentracién aumentaria significativamente (entre 381 y 581 puntos

'® Precisamente sobre este punto el Despacho le pregunté al testigo JOSE DAVID MONTOYA lo
siguiente: “;Puede mencionar si la teoria econémica predice que haya alguna variacién en el nivel de
intensidad competitivo cuando un competidor adquiere la mayoria de los derechos econémicos en otro
competidor?” Frente a esta pregunta, el testigo respondi6: “A ver yo diria que, pues uno tiene como dos
orientaciones, la primera y que diria tradicional del modelo estructura-conducta-resultado, pues la
estructura de alguna manera define la conducta, y la conducta establece los resultados del sector. Los
modelos que han venido evolucionando después de los afio 70s, 80s con la teoria de juegos y la nueva
economia, la nueva organizacién industrial, pues, tratan de incorporar estas particularidad, es decir, cual
es la participacion o cuéles son los intereses que un agente tiene en el sector y de alguna manera su
accionar pues esta definido por eso. Uno no podria obviar cuales son las fuentes de ingreso de alguna

manera de un generador dentro del mercado en el que se desenvuelve”, Folio 1459 del Cuaderno Publico
No. 4 del Expediente.

"*®Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) (2008). Antitrust Issues
Involving  Minority  Shareholding and  Interlocking  Directorates, p. 27.Disponible en
http://www.oecd.org/competition/mergers/41774055.pdf (consulta 19 de enero de 2014)

'®’0'Brien, D.P. y Salop, S. (2000). Competitive Effects of Partial Ownership: Financial Interest and
Corporate Control. Antitrust Law Journal, 67, 559-614. Disponible en
http://scholarship.law.georgetown.edu/facpub/209 (consulta 2 de enero de 2014).
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dependiendo de la medida de las participaciones bajo criterios de ENFICC y de
generacion por despacho ideal, respectivamente)‘sa_

Al respecto de la aplicacion del IHHM, la EEB en el Recurso de Reposicidn alega que la
SIC empled de manera errada la formula propuesta por O Brien y Salop debido a que,
en opinién de la EEB, ésta Unicamente procede en situaciones en las que no existe un
vinculo estructural entre los competidores, previo a la transaccion mediante la cual se
adquiere una participacion en un competidor. La interpretacion que propone la
Recurrente desconoce que el efecto econdmico que pretenden medir los autores es el
mismo independientemente del orden en que se produzcan los hechos, motivo por el
cual no es de recibo el argumento propuesto. En este sentido, para efectos de este
analisis lo que importa es que no existen vinculos ex ante entre ISAGEN y EMGESA y
que, en el escenario posterior a la integracién, ambas empresas quedan relacionadas a
través de un accionista coman'®.

Adicionalmente, argument6 la EEB que la regla general en el sector eléctrico es la
multiplicidad de vinculos estructurales entre competidores, lo cual imposibilita la
medicion del IHH modificado. Al respecto, debe ponerle de presente este Despacho a la
EEB que, la bondad de este indicador es que se enfoca en medir la variacion en el
indice de concentracion (A).Asi, s6lo es necesario considerar el alcance del vinculo
estructural que se crearia entre las partes involucradas en la transaccion. En el
presente caso, el vinculo estructural entre EMGESA e ISAGEN se vislumbra a partir de
la participacion de 51,5% que la EEB tiene en EMGESA.

Un tercer argumento esbozado por la recurrente en contra del indice IHHM consiste en
afirmar que la SIC no tuvo en cuenta la estructura de gobierno corporativo en EMGESA
tal y como lo advierten los autores O'Brien & Salop que deberia considerarse. Lo
anterior, supuestamente, debido a que la SIC omitié en su analisis que la EEB tiene el
43,6% de derechos politicos en EMGESA.

Sobre el particular, es preciso aclararle a la EEB que O’Brien y Salop se refieren al
gobierno corporativo de la compariia con el fin de determinar el tipo de influencia que
ejerce un competidor sobre el otro, entre otras: (i) interés financiero silencioso; (ii)
control unidireccional; y (jii) control total, entre otros. Tal y como se explica en el articulo
académico de los autores referenciados, el nivel de influencia de una firma en el
gobierno corporativo de un competidor induce al uso de diferentes férmulas para el

%8 En la pagina 70 del Recurso de Reposicién se menciona una diferencia entre la medicién del IHH
contenida en la Resolucion No. 525 de 2014 (equivalente a 1284 puntos) y la medicion contenida en la
Resolucion No. 5545 de 2014 (equivalente a 1364 puntos). Luego de revisar las cifras, la
Superintendencia pudo verificar que el valor correcto es el indicado en la Resolucion No. 525 de 2014. No
obstante lo anterior, la diferencia entre las mediciones es inocuo frente al caso, toda vez que al momento
de estimar el IHH modificado lo que importa es la variacién porcentual que se obtiene a partir de la
formula A = (1 + B)S,S,, tal y como se explica en detalle posteriormente. Para estimar la variacién sélo
se necesita la cuota de mercado de EMGESA e ISAGEN y, tanto en la Resolucion No. 525 de 2014 como

en la Resolucion No. 5545 de 2014, las participaciones fueron estimadas consistentemente en 18,96% y
12,17%, respectivamente

" En efecto, O'Brien y Salop afirman que el IHH modificado “aplica a la situacién en la que una sola

firma tiene un interés accionario parcial en un solo competidor”. Ibid. p. 597.
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calculo del IHHM'®. Este Despacho al momento de analizar el control de la EEB en
EMGESA realiz6 un extenso analisis de la influencia de la interviniente sobre esta
ultima empresa, lo que permitié concluir que el tipo de estructura de gobierno aplicable
al presente caso era la de control unidireccional (referenciado en la Resolucién No.
5545 de 2014 como interés financiero activo unidireccional).

Tabla No. 7

Variacion del IHHM tras una operacion de adquisicion parcial segun O’Brien y
Salop

3

A= BS,S, 1 A=(1+8)S.S, | A=25,5,
Fuente: O’'Brien y Salop, 2000

En relacion con las férmulas presentadas en la tabla anterior, los autores O’Brien y
Salop aclaran que el parametro B hace referencia al interés financiero que permite al
inversionista B, una fraccién de las utilidades en la firma A'®'. Asi, debido a que para
efectos de este analisis en particular se entiende que la EEB es la firma inversionista y
EMGESA la firma sobre la cual se adquiere una fraccién de participacion, el valor de S
no puede ser de 43,6% como lo pretende la recurrente, sino que debe ser de 51,5%
que corresponde a los derechos econémicos de la EEB en EMGESA.

Por otra parte, la SIC debe aclarar el alcance de la afirmacion contenida en la
Resolucion No. 5545 de 2014, donde se sefaldé que “la aplicacién de los limites
estructurales fijados por la CREG al presente caso podria conllevar a una simplificacion
sesgada del analisis econémico que se requiere para establecer los efectos reales que
tiene la operacién sobre la competencia”®?, esto refiriéndose a la aplicacién del IHHM
que iba a realizar el analisis del caso concreto.

Al respecto, teniendo en cuenta que el articulo 3 de la Resolucién CREG 060 de 2007,
al momento de estimar la participacion de los agentes del mercado se debe sumar la
ENFICC de las plantas propias y de las pertenecientes o representadas por otras
“empresas con quienes tenga una relacién de control, ya sea en calidad de matriz, filial,
subsidiaria o subordinada de acuerdo con lo previsto en la legislaciéon comercial”. Y que
como se explicoé en la Resolucion No. 5545 de 2014 la definicién de control tiene un
alcance diferente en la legislacion corporativa y en la legislacién en materia de
competencia. En este sentido, si la SIC hubiera decidido interpretar el alcance del
término “legislacion comercial” se hubieran enfrentado a dos alternativas:

%Over conjuntamente las paginas 576-584 y 595, O’Brien, D.P. y Salop, S. (2000).Competitive Effects of
Partial Ownership: Financial Interest and Corporate Control. Antitrust Law Journal, 67, 559-614.
Disponible en http://scholarship.law.georgetown.edu/facpub/209 (consulta 2 de enero de 2014).

¥ibid. p. 595.

"*’Resolucion No. 5545 de 2014, p. 85.
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a. Asumir que el control bajo el derecho de la competencia esta incluido en la
Resolucion CREG 060 de 2007 y, por ende, acumular las cuotas de mercado
de ISAGEN y EMGESA y calcular el IHH como se hace usualmente
asumiendo que la EEB tuviera control total de EMGESA. En opinién de este
Despacho esta situacion no correspondia con la realidad corporativa y
hubiera llevado a una conclusién mas restrictiva de lo necesario para evaluar
el efecto de la transaccion en el mercado de generacion.

b. Asumir que el control bajo el derecho de la competencia no esta incluido en la
Resolucion CREG 060 de 2007 y, por ende, abstenerse de acumular cuotas y
no calcular el IHH porque la integracién tendria entonces un efecto nulo sobre
la competencia. Esta udltima situacion desconoceria el potencial efecto
restrictivo en el mercado que acarrea la creacion de vinculos estructurales
entre competidores.

En consecuencia, la posiciéon de la SIC fue adoptar una posicion intermedia en la que
prefirid enfocarse en los riesgos causados por la adquisicion parcial de participaciones
accionarias entre competidores. La recurrente expresa su descontento por esta
aproximacion y alega que la “SIC ha debido tener una mirada respetuosa frente a la
regulacion construida por la Entidad COMPETENTE EN REGULACION
ENERGETICA”%. Lo que la EEB ignora es que fue precisamente la decision de
adoptar una aproximacién respetuosa hacia la facultad de la CREG de expedir
regulaciones y determinar el alcance e interpretacion de sus normas, lo que llevé a la
SIC a no tomar partida sobre el alcance del articulo 3 de la Resolucion CREG 060 de
2007 y, en cambio buscé enfocarse en la aplicaciéon de la normativa de competencia
que si corresponde a su mandato en calidad de autoridad Unica en materia de
competencia'®.

Lo anterior permite a este Despacho concluir que argumentos contundentes desde la
teoria de la organizacion industrial justifican el razonamiento econémico aplicado en el
presente caso, segun la cual, la integracién proyectada tiende a restringir
indebidamente la competencia debido a los potenciales efectos unilaterales derivados
del surgimiento de vinculos estructurales entre ISAGEN y EMGESA.

Adicional a lo anterior, este Despacho considera relevante recordar los argumentos
expuestos en la Resolucion 5604 de 2014 referentes a por qué una integracién que no

1% Recurso de Reposicion, p. 74.

'% En esta misma linea se pronuncia la Superintendencia en cuanto a los argumentos relacionados con
el supuesto caracter de la SIC de entidad no especialista y del supuesto desconocimiento del sector que
sugiere el apoderado de la EEB al referirse al analisis gque sobre el mercado realiza esta
Superintendencia. Para desvirtuar estos argumentos basta con mencionar que de acuerdo con los
articulos 2 y 6 la Ley 1340 de 2009, la Superintendencia de Industria y Comercio es la Autoridad Nacional
de Proteccién de la Competencia y, por ende, esta facultada para analizar las integraciones
empresariales en el sector energético. Esta facultad fue confirmada por la Corte Constitucional mediante
la Sentencia C-172/14 del 19 de marzo de 2014, M.P. Jorge lvan Palacio Palacio, en donde se reconocié
que la condicién de Autoridad Nacional de Proteccion de la Competencia de la Superintendencia de

Industria y Comercio incluye los servicios publicos domiciliarios. Corte Constitucional, Comunicado No. 09
Marzo 19 de 2014.
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supera el limite del 25% de la participacidén conjunta medida en términos de ENFICC, en
el escenario post integracion, puede ser objetada o condicionada por la SIC cuando
tienda a producir una restriccién a la libre competencia.

En primer lugar, el articulo 11 de la Ley 1340 de 2009 sefala que: “[e]l Superintendente
de Industria y Comercio debera objetar la operacion cuando encuentre que esta tiende
a producir una indebida restriccion a la libre competencia. Sin embargo, podra
autorizarla sujetandola al cumplimiento de condiciones u obligaciones cuando, a su
Jjuicio, existan elementos suficientes para considerar que tales condiciones son idéneas
para asegurar la preservacion efectiva de la competencia. (...)”. Asi, es una obligacion
del Superintendente de Industria y Comercio objetar una integracién cuando tienda a
restringir indebidamente la competencia, sin que existan excepciones regulatorias para
el cumplimiento de este deber.

En segundo lugar, aceptar que una operacién que genere una restriccion indebida de la
competencia en el mercado energético no se debe objetar por el simple hecho de que
no supera un limite regulatorio, conllevaria a aplicar de forma desigual un régimen
juridico que busca objetivos comunes en todos los sectores, como son la proteccion de
los consumidores, la libre participacion de las empresas en el mercado vy la eficiencia
economica. Lo anterior, entraria en contradiccion no solo con el régimen legal sino con
el constitucional que establece la libre competencia como un derecho colectivo. En este
sentido, si una integracién que tiende a restringir indebidamente la competencia no es
objetada por el simple hecho de excede un limite de participacion establecido por el
regulador, llevaria a que el Estado autorizara una transaccién que perjudique los
consumidores Yy la eficiencia econémica, lo cual es a todas luces alejado de un Estado
Social de Derecho.

Finalmente, la anterior nocién es compartida por la propia CREG, que en documentos
de publico conocimiento ha precisado que las disposiciones establecidas en la
regulacion sobre generaciéon de energia eléctrica no se anteponen al control de
integraciones que debe ejercer la autoridad de competencia. En efecto, el Documento
CREG-045 del 28 de julio de 2007 que contiene los Resultados del Periodo de Consulta
de la Resolucion CREG-025 de 2007 -disponible al publico en la pagina web de Ia
Entidad-, sefiala en los siguientes términos que el limite de participacion del 25% para
integraciones descrito anteriormente, se fija sin perjuicio de la facultad de la SIC para
objetar o condicionar integraciones por debajo de dicho umbral cuando lo considere
pertinente:

‘La propuesta mantiene el limite de participacion para integraciones en el 25% pero
calculado a partir de la energia firme. Este limite se fija sin perjuicio de la facultad de
la autoridad responsable de ejercer el control previo de integraciones y rechazar,
cuando lo considere pertinente, integraciones que se encuentren por debajo de
este umbral.”195 (Negrilla fuera de texto)

195 Documento CREG-045 del 28 de julio de 2007 “Resultados del Periodo de Consulta de la Resolucién

CREG-025 de 2007, anexo a la Resolucién No. 060 de 2007, “Por la cual se dictan normas sobre la

participacion en la actividad de generacién de energia eléctrica’. Disponible para consulta publica en

;’gg://www.creq.qov.co/html/i portals/index.php?p_origin=internal&p name=content&p id=MI-
p_options=
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Noétese como la Comisién Reguladora reconoce que los limites de participacién para
integraciones se fijan sin perjuicio de la facultad de la SIC para objetarlas o
condicionarlas aun si se encuentran por debajo de dicho umbral.

Por consiguiente, para este Despacho es claro que en caso de encontrar una restriccion
a la libre competencia, en una transaccion que le sea sometida en ejercicio de sus
facultades legales, debe objetarla incluso sin con ella no se infringen otros limites
regulatorios establecidos por la entidad competente en regulacion energética.

9.4.1.3. Los testimonios confirman el riesgo de efectos unilaterales

Los testimonios practicados en el curso de la presente actuacién confirman la
preocupacion de la SIC en relacién con la creacion de vinculos estructurales entre
competidores, y es mas, la complementa en el sentido de profundizar sobre las
distorsiones que puede generar el acceso a informaciéon confidencial por parte de los
competidores en un mercado oligopélico. Asi mismo, esta preocupacion coincide con lo
predicho por la teoria de la organizacion industrial aplicada por el Despacho sobre la
materia.

a. La presencia de un competidor en la junta directiva de otro competidor del mismo
mercado

En primer lugar, durante el testimonio de la Sefiora SANDRA FONSECA ARENAS, en su
calidad de Presidente de la EEB y miembro de la junta directiva de EMGESA vy
CODENSA, se le pregunté:

‘¢ Por qué le preocupa que un miembro de junta esté en su empresa?”'®
A lo cual respondié:

‘En una subasta de cargo por confiabilidad donde dos proyectos estan compitiendo,
suponte que EMGESA tiene un proyecto de inversion e ISAGEN tiene un proyecto de
inversion, el mercado da para los dos, el mercado los puede tomar a los dos, pero cada
uno tiene que generar un precio de reserva al cual se sale. Yo obviamente en una junta
no deberia saber el precio al cual Ia otra 7junta pone el precio de reserva al cual se sale
porque entonces yo podria manipularlio™®’.

En linea con esta informacion, el Despacho pregunté al testigo LUCIO RUBIO DIAZ, en
su calidad de Gerente General de EMGESA S.A. E.S.P., si ese precio de reserva de
EMGESA ha sido divulgado en el pasado a los miembros de junta directiva en relacién
con subastas de cargo por confiabilidad donde haya participado EMGESA'E La
respuesta del testigo fue afirmativa, en los siguientes términos:

"*Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.

7 |bid.

'Folio 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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Despacho: “Durante el tiempo en que usted ha ejercido el cargo actual como miembro
de junta directiva y como gerente de EMGESA, ¢;ha participado EMGESA en alguna
Subasta para obligaciones de energia en firme?”

R/:“Si, en el afio 2008 nosotros participamos en la primera subasta de energia firme que
se hizo en el pais. Y de esa primera subasta en energia firme pues, tenemos el
compromiso del Quimbo donde vamos a llegar a 1.650 kilovatios hora de generacion”.

Despacho: “;Qué tipo de informacion, si usted recuerda, se suministré a la junta
directiva para la autorizacion de participar en esta subasta y se suministré, en caso de
haberlo existido, al grupo que usted nos comenta que se integra con anterioridad para
discutir estos temas?”

R/:“Digamos lo que se solicité a la junta directiva es la posibilidad de participar en la
subasta de venta de energia. Esta es una subasta descendente donde se va marcando
precio en funcion de todos los agentes que estan concurriendo en ese momento. Por lo
tanto, lo que se solicita en esos casos es la autorizacién basicamente de un rango
porque es imposible poder determinar exactamente el valor, pues normalmente uno
participa con un rango. ;Cuél es ese rango? pues ese rango es llegar hasta un minimo
donde tu sabes que por debajo de ese minimo tu proyecto de construccién o ejecucion
de ese proyecto no es rentable. Te pongo un ejemplo, en el Quimbo nosotros tenemos
una prima de 13,999 ddlares por kilovatio hora, si la prima hubiese cerrado en 7 no
hubiésemos hecho el proyecto, por poner un ejemplo. Entonces, lo que normalmente hay
un rango para poder ir a este tipo de subastas™®.

De acuerdo con lo manifestado en los testimonios, es evidente que al ser las subastas
por cargo de confiabilidad subastas a la inversa, el conocer informacién sensible sobre
el precio de reserva al cual su competidor estaria dispuesto a retirarse de la puja
introduciria una distorsion en la dinamica competitiva de la subasta.

Asi, en el caso que nos ocupa, como producto de la operacion de integracién
proyectada, y teniendo a la EEB como (i) cabeza y administradora de ISAGEN, y (ii) con
participacion en la junta directiva de EMGESA -empresa competidora de ISAGEN-, se
cumpliria con los supuestos necesarios para considerar la generacién de una distorsion
en la dinamica competitiva, toda vez que ISAGEN tendria informacién estratégica sobre
su inmediato competidor, tal y como lo manifesté la SANDRA FONSECA ARENAS. Lo
anterior, le permitiria a ISAGEN determinar si decide competir 0 no agresivamente
contra EMGESA en una de estas subastas, dependiendo de si EMGESA esta o no en
una mejor posicion de ofertar un precio mas bajo y garantizar mayor rentabilidad a sus
inversionistas. El resultado, derivado de una conducta unilateral de ISAGEN seria la
potencial disminucion de la rivalidad en una subasta por parte de un jugador importante
como lo es ISAGEN vy la posible afectacién consciente del resultado.

b. Discusion de la estrategia comercial de una empresa en la junta directiva

En segundo lugar, durante la diligencia de testimonio realizada al sefior LUCIO RUBIO
DIAZ se le pregunt6 sobre otro tipo de informacién estratégica que se discute en junta

'%% |bid.
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directiva y que pudiera dar una ventaja al competidor en caso de conocerla.
Especificamente, el Gerente de EMGESA resalt6é que anualmente se discute en la junta
directiva la vision de la firma sobre el mercado a 5 anos, la estrategia comercial en
cuanto a contratacion bilateral, la exposicién a bolsa y ventas en el mercado spof de
acuerdo con las proyecciones sobre la hidrologia y la estimacién de costos marginales
que hacen parte del know how de EMGESA. Las palabras del testigo fueron las
siguientes:

R/:“Otras de las obligaciones que tiene la administracién con la junta directiva, es cada
afio antes de finalizar el afio, en octubre noviembre, se presenta el presupuesto general
de la compafiia para el afio siguiente. En diciembre de ese afio, noviembre del afio
pasado, se presento el presupuesto de la compafriia para el afio 2014. Siempre hay mas
informacion para el afio siguiente, 2014 y una proyeccion para los cinco afios siguientes.
Dentro de esa proyeccion hay un balance de energia y dentro de ese balance pues hay
unas estimaciones: cuanta energia ya estéa contratada, cuénta energia se va a vender en
el spot, como se genera esa energia, si es de origen hidraulico si es de origen térmico.
Pues normalmente, siempre, se suscita un debate y una discusién acerca de porqué
tanta energia en el spot, cuales son las previsiones para vender esa energia en el spot.
Pues ahi empezamos a entrar a hablar de como creemos nosotros que se va comportar
la hidrologia, si es un afio normal, seco, himedo y en funcién de todo eso corremos
modelos. ;Qué modelo corremos? corremos un modelo que se llama MPODE y en base
en ese modelo MPODE se despachan cantidades de energia simulando un precio del
spot, esas simulaciones del precio del spot acaban reflejando en unas valoraciones de
precios. EI MPODE, digamoslo asi, nos da el precio marginal, lo que seria el precio
marginal del sistema y con base en ese precio marginal se hacen todas las
proyecciones, se simulan todas las proyecciones tanto operativas, como venta de
energia, como econémicas. Siempre hay discusiones en la junta sobre por qué 20, por
que no 25 y por qué esto y por qué no lo otro... pues uno empieza a desgranar un poco
el conjunto de informacién que esta detrds o los supuestos que componen todo el
andlisis del presupuesto”.

Despacho: “;Le preocuparia a usted que esas simulaciones, esas proyecciones, esa
ecuacion ese conocimiento empresarial llegaré al conocimiento de sus competidores?”

RI:“Si, me preocuparia en el sentido de que poder acceder a ese conjunto de
informacion que es relevante y primordial para la compa#iia”®.

En la misma linea se pronunci6 la testigo SANDRA FONSECA ARENAS?' en los

siguientes términos respecto a una pregunta que relacionaba el tema de estrategia
comercial con la junta directiva:

R/:*Desde la junta lo que se define es bésicamente, es cual va a ser el presupuesto que
se tiene como objetivo en el afio. Entonces uno tiene un presupuesto objetivo en el afio,
por supuesto el presupuesto depende de los ingresos que vaya a recibir la empresa. (...)
Se tiene una estrategia de cuanta cantidad de energia se quiere vender en contratos y el
precio promedio objetivo para que cuando tenga la cantidad por el precio pues
obtenemos ingresos. Lo mismo se tiene una estrategia de cuanto se va a tener ofrecido

200 1hid.

%' Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.
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en el mercado de corto plazo, con un precio estimado del precio de bolsa porque es
imposible saber el precio de bolsa y el ingreso estimado de bolsa, se tiene el estimado
de disponibilidad de las plantas con el precio promedio de cargo por confiabilidad y los
ingresos por cargo por confiabilidad. Entonces por supuesto se tiene un conocimiento
general del tema comercial porque de ahi se derivan los ingresos de la empresa y la
junta aprueba pues el presupuesto general de ingresos y de gastos para tener un
resultado en el afio”. :

Despacho: “;Hay alguna informacién confidencial en la junta?”

RI:“Yo diria que hay mucha, porque en todas las juntas hay diferente informacién que
podria o no ser confidencial”.

Despacho: “;Esa informacion incluye datos estratégicos sobre estrategias a futuro,
precios, cantidades, politicas comerciales?”

R/:“Cuando tu dices estratégicas puede ser mucho o sea insisto, ;qué informacién se
maneja en la junta? Por ejemplo que nivel de riesgo en el afio espera uno tener expuesto
en compras en bolsa y en contratos, si eso es una informacion estratégica comercial™®.

En cuanto a la importancia de una estrategia comercial en el mercado de energia
eléctrica, el testigo DAVID ALFREDO RIANO ALARCON?® sefal6:

“Una estrategia comercial, fundamental en el mercado, es la contratacién para el largo
plazo. De hecho lo que yo conoci de cuando vigilabamos las empresas es que ellos
definen una estrategia de contratacion y ya en el corto plazo viene la operacién en bolsa
que es intra anual y diaria. La que manda la estrategia es la forma en que se contrata y

luego dia a dia como se define el precio de oferta fundamentalmente en la operacion
diaria™®.

De los testimonios presentados se puede concluir que es evidente la importancia que
tiene para un generador de energia eléctrica la estrategia comercial de la empresa y la
razén por la cual constituye informacion sensible. Asi, habiendo probado que esta
informacion confidencial se presenta en la junta directiva de EMGESA, se puede
concluir que en el caso en que resulte la operacion de integracion proyectada: la EEB
tendria acceso a ella y podria variar su estrategia en el mercado de corto y largo plazo
con el fin de maximizar utilidades de manera conjunta en detrimento de la competencia.
A manera de ejemplo, si la EEB decidiera maximizar su utilidad a través de una politica
de diversificacion del riesgo, e identifica que EMGESA proyecta asumir un nivel de
aversion al riesgo bajo para los préximos 5 afios de acuerdo con sus proyecciones, la

EEB podria optar por asumir una posicion mas conservadora en el sentido de exponer a
ISAGEN menos al mercado de corto plazo.

% Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.

2% En su condicion de Gerente de Regulacion de TGI S.A. E.S.P.

2 Folio 1467 del Cuaderno Pablico No. 4 del Expediente.
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c. Informacion sobre las plantas de generacién y los futuros proyectos de las
generadoras de energia eléctrica

En tercer lugar, en los testimonios realizados a RICARDO BONILLA GONZALEZ*® y
LUCIO RUBIO DIAZ se hizo mencién al acceso por parte de los miembros de la junta
directiva de EMGESA a informacion sobre el estado de las plantas de generacion y
futuros proyectos de expansiéon como el Quimbo. ‘

El testigo RICARDO BONILLA GONZALEZ sefalé:

‘La informacion que recibimos es esa, el informe continua con informacién especifica
sobre el funcionamiento cotidiano de la empresa, accidentalidad, problemas de
dificultades que se han encontrado, y la construccién después de informes especiales.
Casi en los ditimos dos afios, la recurrencia de los informes especiales que hay en el
caso de EMGESA, se relacionan como estan funcionando las cadenas de generacion, la
cadena pagua, y la cadena, bueno las distintas cadenas de generacién y cémo va la
construccion del proyecto hidroeléctrico el Quimbo que ese ha sido el objeto mayor de

exploracién de temas en los ultimos dos afios™%.

Por su parte, el sefior LUCIO RUBIO DIAZ, en relacién con el riesgo a la competencia
que podria generarse con el acceso por parte de competidores a informacién sobre el
estado de las plantas y futuros proyectos de EMGESA, manifest6 lo siguiente:

‘[Y]o creo que es un hecho digamos preocupante que los competidores accedan por
ejemplo a cuando una empresa decide poner un proyecto en explotacién o no, o como
va avanzado pues en su estrategia de poner nuevos proyectos en operacion. Y ¢por
que? Porque obviamente todo esto tiene una aplicacion clara y se refleja en un precio en
el mercado. Al final el hecho de que haya mas oferta, méas plantas menos plantas,
cuando entran en operacion, cuando no entran en operacion, todo confluye finalmente
en la conformacion de precios del sistema. En el mercado de generacion eléctrica todas
las centrales o como se conforma el precio mas alla de la energia que uno vende en el
largo plazo, mas alla de eso hay un despacho diario de energia y el despacho diario de
energia conforma lo que es el precio del spot. Tener acceso a cuando se hacen los
mantenimientos de las compafias (...) cuando se hacen los mantenimientos de las
centrales de la compafiia, cuando salen las grandes centrales de operacién. Pues
indudablemente todo eso compone y configura una composicién de mercado distinto y
altera o puede alterar la composicién de precios del mercado. En ese:sentido, que un
posible competidor que esté sentado en la junta y que tenga acceso a toda la

informacion de la que estamos hablando, pues indudablemente pues si es un motivo de
preocupacion’.

De esta manera, se puede concluir que conocer el estado actual de las plantas de
EMGESA por parte de un competidor permite que éste tenga como inferir la
disponibilidad de EMGESA para: i) atender sus contratos y la demanda de sus usuarios:

2% En su condicion de Secretario de Hacienda Distrital y miembro de la Junta Directiva de EMGESA S.A.
E.S.P.

2% Folio 1465 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

*’Folio 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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y ii) vender excedentes en caso de que haya suficiente capacidad de generacion. Asi
mismo, la informacion sobre los proyectos de inversion permite a un agente conocer la
oferta a futuro de su competidor. Asi, como lo manifest6 LUCIO RUBIO DIAZ, el
conocimiento que tenga un agente sobre la disponibilidad presente y futura de
generacién de su competidor, puede alterar la composicién de precios tanto en el
mercado de corto como de largo plazo. De esta manera, no considera el Despacho
oportuno que como consecuencia de la operacion de integracién proyectada, ISAGEN a
través de la EEB conozca la informaciéon sobre la disponibilidad de generacion de su
competidor, EMGESA.

e. Vinculos estructurales que dan espacio para la obtencién de informacién sensible

En cuarto lugar, es importante resaltar que el vinculo corporativo entre la EEB y ENEL,
podria dar lugar a que la EEB acceda a otro tipo de informacion sensible sobre
EMGESA. Como de expondra a continuacion, el testigo LUCIO RUBIO DIAZ sefialo:

Despacho: “;Nos puede contar que informacion se entrega, se comparte con los
miembros de junta directiva al momento de solicitarles su autorizacion para estos
grandes bloques de venta de energia superiores a cinco millones?”

R/:“La informacién que se entrega pues es total. Hay una plena entrega de informacion.
En ese sentido también quisiera decir pues que el procedimiento que tenemos de
autorizaciones con la EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA, previo a la celebracion de
las juntas directivas nos solemos reunir con la EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA
nos solemos reunir y todos los asuntos que se someten a la aprobacion de juntas
directivas, digamoslo de alguna forma, se someten a una reunién previa, se aclaran con
ellos todos los aspectos relacionados o todos los aspectos que la EMPRESA DE
ENERGIA DE BOGOTA esté interesada o muestra alguna inquietud, de forma que
cuando llegada la junta directiva estén ya bastante claros. Toda la informacién que se
requiera, se entrega. Las junta directivas hay siempre pues un resumen de la
informacion, pero béasicamente la informacién que se entrega en la junta tiene que ver
con cantidades de energia y precios de venta.

Despacho; Usted nos puede contar si en la reuniones previas o posteriormente en junta
directiva se comparte algun tipo de informacion sobre los precios en los cuales EMGESA
va a participar en la subasta, con la estrategia de EMGESA en cada una de las subastas
para quedarse con ellas, digamos precios minimos?”

RI:*(....) el alcance o la informacién que se entrega dependen las inquietudes que en
ese momento tenga la EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA y las solicitudes que
haya. Digamoslo también que en el acuerdo de inversion, al que me referia en Ia primera
parte, esta la seccién 4.2 en la pagina 26 y también ahi la EEB dentro este AMI tiene un
derecho de inspeccion amplio y total a todo lo que tiene que ver con el ambito de
actuacion de la compafiia. En este articulo pues dice seccién 4.4. [cita] con lo tanto con
esto lo que quiero decir es que las posibilidades de informacién no estén restringidas.
Toda aquella informacion que la EEB solicite en cada momento y para cada contrato, o

cada situacion particular que se esté presentado en junta directiva, en base al AMI yala
relacién que tenemos, es entregada™®.

28 |phid.
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Sobre el alcance del derecho de inspecciéon contenido en el AMI, la testigo SANDRA
FONSECA ARENAS, en su condicién de Presidente de la EEB, manifestoé que se limita
a “pedir informacién referente a los temas financieros®®. Sin embargo, la testigo
reconocid lo siguiente en cuanto a la conformacién de grupos de trabajo previos a las
juntas directivas y en cuanto al acceso a informacion mas detallada:

Despacho: “;Entre EEB y EMGESA existen grupos de trabajo?”

R/: “Permanentes no, pero EEB puede solicitar por ejemplo un informe especial de cémo
va el presupuesto del Quimbo. Y se pide a través de la junta y se pide que llegue a la
junta”. No hay grupos de trabajo continuos o constantes puede haber reuniones
eventuales, si’.

Despacho: “;Qué se trata en esas reuniones?

RI: “Cada tema particular, entonces por ejemplo, ejecucién de presupuesto de la
inversion, por ejemplo en este momento yo he pedido reuniones para ver cémo va la
adopcién de las normas NIFFS (...)".

De esta manera, es evidente que la informacion compartida entre EMGESA vy la EEB,
posible comprador de ISAGEN, puede ser aquella que es altamente sensible desde la

perspectiva de la competencia y, por ende, es idonea distorsionar la dinamica
competitiva.

Asi las cosas, no es de extrafiar que los testigos SANDRA FONSECA ARENAS?'"" y
LUCIO RUBIO DIAZ?"?, quienes presiden la EEB y EMGESA, respectivamente, hayan

*®Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente. el testigo Ricardo Roa
tambien sefiald: “las cuentas, los balances, son resultado global del ejercicio de la operacidon de la
compaifiia, en ningln caso reflejan, a este segmento del mercado lo atendi con tal tarifa y el Estado me
dio tanto subsidio, y compré tanta energia para vender a esta fraccién de clientes y facturé tanta entonces
la pérdida es tanta, no, o sea, ese nivel de detalle no haria parte ni de un balance, ni de un estado de
pérdidas y ganancias (...)".Folio 1455 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

%1% Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.
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Al respecto se debe aclarar que la testigo SANDRA FONSECA ARENAS respondié: “Yo creo que si
me preocuparia, pero lo que yo te diria es que eso es un tema bastante comun. Si td ves el mercado hoy
en dia, mira diferentes empresas y ves diferentes competidores sentados en varias juntas, tu ves a EPM
en ISAGEN por ejemplo, t ves al gobierno nacional en varias juntas, ti ves a EMCALI sentado en ESA”.
Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.

Sin embargo, esta Superintendencia debe aclarar que, el hecho de que haya una situacién consolidada
de vinculos estructurales entre competidores en la industria, no implica que la SIC deba ignorar los
potenciales riesgos ocasionados por la creacién de un nuevo vinculo entre dos competidores.
212« . .

Pregunta el apoderado de la EEB: ;Usted decia que resulta preocupante o resultaria preocupante,
que un miembro, que en la junta estuviera sentado un competidor?

Respuesta: Si.
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manifestado en las audiencias de testimonio que si les preocupa que un competidor se
siente en la misma junta directiva de su empresa.

Los riesgos de que una firma acceda a informacién sensible de su competidor a través
de su presencia en la junta directiva pueden ser innumerables en un mercado
sofisticado como el de energia eléctrica, donde los generadores: i) se encuentran en la
bolsa de energia, en la oferta de contratos a nivel mayorista y en las subastas de
obligaciones de energia en firme; y ii) pueden adoptar una variedad de estrategias
segun las diferentes fuentes de ingresos, como ventas netas en bolsa, reconciliaciones
positivas 0 negativas, ingresos por cargo por confiabilidad y, por ultimo, contratos
bilaterales.

Asi, es importante hacer referencia al argumento de la recurrente segun el cual el
acceso a informacién de EMGESA por parte de la EEB ‘“resulta ser la forma de auditar
el patrimonio de la EEB y de los demas accionistas, de su rentabilidad y no tiene nada
que ver con la estrategia comercial de la Compafiia”'> Al respecto, esta Entidad
considera que independientemente de si la EEB tiene el derecho o no a acceder a
informacién reservada sobre EMGESA para proteger su inversion, el motivo de
preocupacion que fue objeto de debate en los testimonios, y que comparte esta
Superintendencia, es si la EEB tiene o puede tener acceso a informacion sobre la
estrategia comercial de EMGESA, lo cual fue absolutamente probado.

Los testimonios realizados en la etapa probatoria indican que en la junta directiva de
EMGESA se discuten: i) los proyectos de EMGESA de participar en subastas de cargo
por confiabilidad; ii) la estrategia de exposicion a bolsa, de ventas en contratos y en
mercado spot; y iii) la informacion sobre el estado de las plantas de generacion y futuros
proyectos de expansién como el Quimbo.

Pregunta el apoderado de la EEB: ;Usted considera que eso afecta o esa participacién en dos empresas
que son competidoras? si hubiera un competidor sentado en la junta de EMGESA (...) implicaria que hay
un competidor que esta sentado en dos compafifas que son competidoras, en EMGESA y en la otra.
£eso afectaria o podria o le daria posibilidad de afectar?

Respuesta: Podria afectar el mercado, en funcién de la utilizacién y manejo que se haga de la
informacién. Si uno tiene acceso a la informacion, como lo vaya a utilizar, que uso le dé a la informacién,

como la quiera manejar, es la responsabilidad de ese posible competidor y el uso que le dé a esa
informacion indudablemente podria afectar.

(..)
Pregunta el apoderado: ;Que en esa junta directiva tenga asiento una persona que pueda ser

competidora, le permitiria manejar el mercado, no manejar el mercado, pero influir en una forma
preponderante o decisiva en el mercado?

Respuesta: Usted me esta preguntando por una hipétesis. Lo que yo le contesto es que tiene acceso a
informacién, qué vaya a hacer con esa informacién no lo sé. Como se vaya a manejar esa informacién
por parte de ese posible competidor no lo sé”.

Folio 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

#3Comunicacion del 26 de marzo de 2013, con nimero de radicacion 13-245479-90.
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Frente a la informacion discutida en la junta directiva de EMGESA, este Despacho
considera que el acceso a este tipo de informacion estratégica por parte de ISAGEN
genera preocupaciones por el surgimiento de efectos unilaterales en el mercado. Por
otra parte, independientemente de los temas que son discutidos en la junta directiva,
este Despacho le preocupa de sobremanera la posibilidad que tiene la EEB de acceder
a informacion sensible de EMGESA como consecuencia de la relacién corporativa entre
ENEL y la EEB. Por ende, ni siquiera la EEB necesitaria asistir a las juntas directivas
para conocer la informacion, sino que basta simplemente con que la solicite.

Una vez manifestado lo anterior, el Despacho procedera a desvirtuar los argumentos
presentados por la EEB encaminados a controvertir el ejercicio cuantitativo realizado
por esta Entidad en la Resolucién No. 5545 de 2014.

9.4.1.4. Los supuestos errores de motivacion y juicio en el analisis de efectos
unilaterales en el mercado generacion alegados por la EEB

La EEB en su Recurso de Reposicion present6é una serie de argumentos destinados a
desvirtuar, especificamente, los potenciales efectos unilaterales producto de la
operacion de integracion en el mercado de generacién. Estos argumentos,
basicamente, consistian en ciertos errores, que en opinion de la EEB fueron cometidos
por el Despacho en el momento de analizar econémicamente la operacion. Los errores
a los que hace referencia la EEB son los siguientes: i) la omision del efecto de los
contratos a largo plazo sobre los incentivos para ejercer poder de mercado; ii) la
ausencia de robustez estadistica del ejercicio cuantitativo; iii) la adopcion errénea del
supuesto de costos marginales constantes; iv) el desconocimiento de la posible
reaccion de los demas competidores; v) la inadvertencia del efecto del cargo por
confiabilidad sobre los incentivos para retener cantidades; y vi) por ultimo, hizo algunas
observaciones sobre el uso de guias internacionales.

Sin duda alguna, la principal observaciéon presentada por la EEB en su Recurso de
Reposicion se fundament6 en que el andlisis de efectos unilaterales en el mercado de
generacion eléctrica producto de la operacién de integracién proyectada entre la EEB e
ISAGEN, no tiene en cuenta que el nivel de contratacion de los agentes a largo plazo,
desincentiva el ejercicio de poder de mercado en el corto plazo.

Al respecto de los argumentos presentados por la EEB, en primer lugar la
Superintendencia se encuentra en el deber de manifestar que nunca se pretendio
realizar un analisis exhaustivo para la prediccion del funcionamiento del mercado hacia
el futuro, sino simplemente justificar una hipétesis en donde, dadas ciertas
caracteristicas del mercado spof, se crearian incentivos para que la EEB adoptara
estrategias de maximizacion conjunta de su utilidad. Asi, para justificar una hipétesis de
distorsion del mercado, este Despacho realizé un modelo cuantitativo para ilustrar un

ejemplo especifico de riesgo de los efectos unilaterales que podria generar la operacion
de integracién proyectada.

Fue precisamente este ejercicio el que recibié criticas por parte de la Recurrente. Sin
embargo, la EEB olvidé que alin ausente el modelo cuantitativo, la sola racionalidad
economica basica seria suficiente para prever que la creacién de vinculos estructurales
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entre dos agentes importantes, como lo son ISAGEN y EMGESA, en un mercado
oligopdlico daria lugar a distorsiones en la dinamica competitiva del mercado de
generacién. Mas cuando existen pruebas testimoniales de los propios directivos de la
EEB en el sentido en que los vinculos estructurales entre dos competidores en este
mercado generan conductas que restringen o limitan la libre competencia.

Por otra parte, este Despacho considera que si bien es cierto que el modelo se enfocd
Unicamente en el mercado de corto plazo, esta situacién no impide que las posibles
distorsiones que predice el razonamiento econémico se puedan extender a los
mercados de largo plazo y a las subastas de obligaciones de energia en firme. Esto en
la medida en que la creacién de vinculos estructurales entre ISAGEN y EMGESA
causara una serie de incentivos para que la EEB utilice la informacién sensible de su
competidor tanto en el largo plazo como en el corto plazo, es decir en cualquier
situacion. De esta manera, se reitera que aunque el Despacho haya desarrollado un
ejercicio enfocandose en el mercado de corto plazo, este mismo ejercicio se hubiera
podido desarrollar para el largo plazo y para las subastas de obligaciones de energia en
firme.

Por uitimo, este Despacho desarrollé un ejercicio basico de sensibilidad del equilibrio
entre la oferta y demanda, dejando de lado el modelo de McRae y Wolak, con el fin de
demostrar la existencia de diferentes escenarios donde la EEB tendria incentivos para
adoptar estrategias de maximizacién de utilidad conjunta que distorsionarian la
competencia. Este ejercicio, si bien es innecesario en la medida en que las restricciones
a la libre competencia en este caso se prueban incluso con los solos testimonios, se
desarrollé con el fin de presentar un argumento subsidiario que considere en su
totalidad las observaciones expuestas por la EEB en su Recurso de Reposicion.

9.4.1.4.1. Observaciones sobre la importancia de considerar los contratos
bilaterales en el analisis de efectos unilaterales

En los argumentos presentados ante esta Entidad en su Recurso de Reposicién, la EEB
manifiesta que los contratos a largo plazo de energia eléctrica conducen a que un
agente no tenga incentivos para retener cantidades de energia y subir precios en el
mercado de corto plazo, toda vez que la" mayor proporcién de los ingresos de los
generadores provienen de los contratos bilaterales y no de las ventas en bolsa.

En los testimonios llevados a cabo por solicitud de la EEB, los testigos SANDRA
FONSECA ARENAS, RICARDO ROA BARRAGAN?", JULIO ERNESTO VILLARREAL
NAVARRO, DAVID ALFREDO RIANO ALARCON?*® y JOSE DAVID MONTOYA
SALAS?'®, manifestaron la importancia de los contratos a largo plazo de energia para
un agente generador de energia eléctrico, en los siguientes términos:

214 En su condicién de Presidente de TGI S.A. E.S.P.

#5En su condicion de Director del area de Economia Financiera y Riesgo del Departamento de Ingenieria
Industrial de la Universidad de los Andes.

?"® En su condicion de Presidente de Termotasajero S.A. E.S.P.
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a. SANDRA FONSECA ARENAS:

“Si yo artificialmente pudiera tener la posibilidad de subir el precio, yo estaria
perdiendo en los contratos en las dos. Porque los contratos se hacen para cubrir
las diferencias de precios y yo estime un precio de bolsa para ciertos contratos, si
yo subo artificialmente el precio de bolsa, el balance en los contratos seria en mi
contra, esto suponiendo que el precio se mantuviera alto, normalmente, si yo
trato de subir el precio de bolsa entran otros generadores y me lo bajan’"’.

b. RICARDO ROA BARRAGAN:

“Si un agente tiene comprometida buena parte de la cantidad de energia en contratos de
largo plazo, la bolsa se vuelve mas o menos el balanceador de esa transaccion,
entonces mal haria un generador que tiene unos compromisos de obligaciones de
entrega de energia en el largo plazo, que tiene ademas un ingreso de cargo por
confiabilidad, que a su vez esta supeditado al reporte de unas horas histéricas de
indisponibilidad que si se supera lo que llevaria al generador es a perder parte de ese
cargo por ENFIC que ya tiene como ingreso firme, pues mal haria un generador
contratado en el largo plazo interferir en hacer subir el precio del spot y con ello afectar
su, el mismo resultado de su operacion’.

(..)

“Si el propésito es determinar una eventual posicion de dominio de mercado no basta
con mirar las transferencias de las transacciones en el spot, en la bolsa, el ejercicio si no
integra la totalidad de las transferencias que son los contratos de largo plazo y la bolsa
queda distorsionado, no es completo, no es integro y cualquier definicion cualquier
dictamen frente a un andlisis de esa naturaleza tendria un sesgo muy alto™'.

c. DAVIDALFREDO RIANO ALARCON:

Apoderado de la EEB: “Nuevamente, sigo pensando en bolsa. Supéngase que yo por
alguna razén logro ver un precio alto”.

R/:“Yo... ;un generador?”

Apoderado de la EEB: “Si, y logro que se fije un precio alto. ;Es razonable pensar que
los otros competidores van a reaccionar a ello?”

RI:“¢A un precio alto? Si, porque el mercado es muy complejo. Es lo primero que tengo
que decir, si bien, es un oligopolio, es decir, hay 5 o 6 agentes que controlan un mayor
porcentaje de la oferta, esos 5 compiten entre si y cada uno tiene funciones de utilidad
diferentes y por tanto su estrategia de precios y cantidades depende por ejemplo de su
nivel de contratacion. El “driver” fundamental en el mercado colombiano son los
contratos y el nivel de contratacién es racionalmente alto™",

?"" Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.
#®Folio 1455 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

2'® Folio 1467 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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d. JULIO ERNESTO VILLARREAL NAVARRQ?*®

Apoderado de la EEB: “Doctor Villareal, ;tiene algun sentido, o, como consideraria
usted una estrategia en la que yo disminuyo, en la bolsa, la oferta que presento para

m

aumentar el precio”.

RI: “Mire, si yo soy un jugador que solo vende en bolsa, vale; si yo soy un jugador que
estoy contratado, a 3 afios, que he vendido el grueso de mi energia en ese contrato,
estoy expuesto a un riesgo y es que tenga que entregar esa energia sin tenerla, porque
no la puedo generar, porque es que mi turbina no genera sin agua, entonces si la
hidrologia se cae que tengo yo que hacer para honrar ese contrato, ir a bolsa y comprar,
entre mas alto este el precio de bolsa peor me va a mi, de hecho, de hecho, el precio de
bolsa, promedio, de los ultimos dos afios ha estado 115 pesos por encima del precio de
los contratos regulados, la gente que tiene contratos regulados se ha tenido que salir a
comprar en bolsa a precios altos, esta perdiendo plata, mucha, no hay ningtn sentido,
ahora, si yo solo estoy en el negocio de bolsa, y no estoy contratado, de pronto ahi si,

220 Respecto de este testigo, es importante tener en cuenta que, al ser preguntado por su participacion en
la redaccion del recurso de reposicion interpuesto por la EEB en esta actuacién administrativa, manifesté
haber participado en un equipo de trabajo que analiz6 la Resolucién 5545 de 2014 e hizo una lluvia de
ideas (brain storming) para la interposicion del recurso. Adicionalmente, el testigo manifestd haber sido
contratado por la banca de inversion que esta asesorando a la EEB en su participacion en el proceso de
venta de las acciones que el MINHACIENDA posee en ISAGEN. En palabras del testigo:

Despacho: ; Usted tuvo oportunidad de leer la Resolucién 5545 de 2014?.

R/: Si tuve la oportunidad. Yo la recibi efectivamente a través del BNP PARIBAS, conoci primero la
version publica y después tuve acceso méas detallado.

Despacho: Usted asesor6 de alguna forma a BNP Paribas o a EEB en la estructuracién de los
argumentos que ellos presentaron ante la Superintendencia de Industria y Comercio?

R/: Yo estuve en uno que llamamos brain storming de opiniones al respecto pero yo no participe en la
elaboracion de ningun documento, no era parte de mi trabajo, No me pagan por eso (..)"

(..)

Apoderado de la EEB: ;Dr. Villarreal, en algin momento yo le he dicho a Usted que contestar, qué
decir, qué afirmar?

R/: () A mi cuando me invitaron a participar en este proceso yo participe en el &rea exclusivamente
técnica en mi expertise por un retainer fee. Pase lo que pase, es un problema de otro, ganen o no ganen
es un problema de otro.” Folio 1461 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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pero esa no es la realidad de ningin generado, escticheme lo digo, ningun generador
hidréulico en Colombia. De ninguno?’.

e. JOSE DAVID MONTOYA SALAS:

“Ahora bien, yo creo que hay que mirarlo a la luz de estos mismos modelos que
son modelos que de alguna forma ya estandar y cominmente aceptados. Las
particularidades de cada uno de los sectores, por ejemplo en Colombia a la hora
de evaluar cual es el comportamiento de un agente es muy importante por
efemplo incluir cual es su posicién en el mercado de contratos de largo plazo,
porque al final las decisiones dependen mucho de cuales sean los resultados que
se tengan y yo no sé a modo de ejemplo si un generador tiene para hoy una
capacidad de produccion de 100 MW y tiene comprometidos ya 100 MW que los
comprometié hace perfectamente dos afios atras, cuando nos paramos hoy él va
a tomar sus decisiones, pues que pase con el precio de bolsa en ultimas le
termina siendo indiferente porque él ya él tiene un precio fijo.

(..)

Si el mercado de contratos no se involucra pues los resultados, como lo digo, los
resultados no significan nada porque a modo de ejemplo, yo podria decir que a
un precio de 100 con una venta de 100 le genera a un agente un ingreso de. Una
venta de 100 a un precio de 10 me queda mas facil, le da un ingreso de 1000, si
el precio de bolsa fuera 10 y yo modelo ese agente, entonces yo digo bueno listo
entonces el vende 100 y logra un precio de bolsa con su actuar en ese mercado
de 10 entonces obtiene un ingreso de 1000. Ese es su beneficio suponiendo una
estructura de costos de 0 por ejemplo, ahora pero si ese agente decidié que esos
10 dos afios los vendia a 5, no importa que pase con el precio de bolsa, sus
ingreso realmente son 500 y no mil, pero si el modelo no contempla eso le va a
dar un beneficio de 1000, lo cual no se compadece con la realidad’??.

De los testimonios transcritos, se evidencia la importancia de los contratos a largo plazo
en los ingresos y en la planificacion estratégica de los agentes generados de
electricidad en el mercado. Asi, el Despacho procedera a analizar cuan desacertada fue

la omision de los estudios de los contratos a largo plazo en el ejemplo ilustrativo de los
efectos unilaterales.

9.4.1.4.1.1. Sobre la omision de los contratos en el analisis

La EEB manifest6 que este Despacho llegé a conclusiones erréneas sobre la posible
integracion entre ISAGEN y EEB y sus efectos en el mercado, en la medida en que
bas6é su analisis econdmico exclusivamente en el estudio de la bolsa de energia,
“despreciando o ignorando”*los contratos de largo plazo.

2! |bid.

?22 Folio 1459 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

?2% Recurso de Reposicién, p. 45.
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Al respecto de este argumento presentado por la EEB, es importante destacar que
dentro de las variables utilizadas para el analisis llevado a cabo en la Resolucién
Recurrida, se encuentran tanto la disponibilidad comercial como la generacion ideal de
los agentes. Y no puede perderse de vista, que estas variables integran la energia
transada en: (i) el mercado spot, (i) contratos a largo plazo y (iii)por demanda
comercial®®. Por lo anterior, contrario a lo afirmado por la recurrente, puede
reconocerse que las variables utilizadas en el ejercicio plasmado en la Resolucién No.
5545 de 2014, efectivamente, si incluyeron la generacion de energia destinada a honrar
los contratos bilaterales.

Asi mismo, la EEB considera erréneo el hecho de que la SIC haya partido su analisis
del supuesto inexacto de que los ingresos de la actividad de generacion estan
asociados exclusivamente a transacciones comerciales. Estoen la medida en que de
manera inmediata desconoce que una parte representativa de los ingresos, estan
asociados a la disponibilidad real y a la instalacion de la capacidad de generacién sin
importar la relaciéon con la remuneracion del cargo por confiabilidad.

Frente a este punto el Despacho considera importante sefialar que dada la duracion de
los contratos de generacion de energia y sus rigideces conexas, es el mercado spot el
que ajusta de forma residual a la sobre o sub contratacion existente en el sector, en la
medida en que es donde cada uno de los agentes entra a nivelar sus ventas de energia
eléctrica. Esta realidad y la dinamica del mercado spot determinante para conocer las
posibles situaciones en las que los agentes, en el corto plazo, pueden ejercer su poder
de mercado, lo cual es un tema de bastante interés para esta Entidad.

Lo anterior, resulta particularmente determinante para los analisis de la autoridad de
competencia, toda vez que sus decisiones en materia de integraciones empresariales
deben considerar los efectos que en el corto plazo en materia de restricciones a la libre
competencia pudieran existir; reconociendo a su vez que en el largo plazo la dinamica
del sector energético colombiano es cambiante y esta sujeta a cambios tecnolégicos,
introduccion de nuevas plantas generadoras, politicas estatales, entre otros.

Con el fin de ilustrar lo anterior, esta Superintendencia realiz6 una descripcion
estadistica de la duracién de los contratos pactados mensualmente durante el segundo
semestre de 2013 en haras de determinar de dinamica del mercado a largo plazo.

*Esto se debe a que la bolsa de energia funciona como el mecanismo de ajuste entre los agentes
superavitarios y deficitarios. De esta manera, cuando un agente toma la decision de realizar una oferta en
el mercado spot, en términos de cantidades (i.e. disponibilidad comercial) y precio, debe tener en cuenta
que las cantidades que entren en mérito (i.e. generacion ideal) deben ser suficientes para honrar sus
obligaciones contractuales. De lo contrario, la bolsa, como mecanismo de ajuste, entendera que el agente
deficitario tuvo que adquirir en bolsa la cantidad faltante para cumplir con sus compromisos adquiridos.

Este tema se analizara con mas detalle posteriormente cuando se explique la ecuacion de equilibrio en
bolsa.
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Tabla No. 8
Duracion de los contratos pactados mensualmente en Colombia durante el
segundo semestre de 2013
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Fuente: SIC a partir de informacion de XM (disponible en

http://www.xm.com.co/Pages/EstadisticasRegistroContratosdel P.aspx

Se observa que la mayor parte de contratos celebrados en el segundo semestre de
2013 tuvieron una duracién pactada superior a 365 dias, lo cual constituye evidencia del
grado de rigidez que en el corto plazo tienen los contratos, con lo cual, mal haria esta
Superintendencia al analizarlos de manera independiente y como criterio central para
estudiar una operacién como la presentada por las intervinientes. Ademas, en este
caso, primara el efecto que en el corto plazo se pueda generar en este mercado en
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materia de competencia, teniendo en cuenta lo cambiante que puede ser este sector en
un horizonte temporal superior a un ano.

9.41.4.1.2. La energia de un generador comprometida en contratos bilaterales
puede reducir los incentivos para inducir un incremento en el precio de bolsa

Sugiere la Recurrente que, teniendo en cuenta que las ventas a través de contratos
bilaterales a largo plazo funcionan como una serie de contratos forward donde el
generador se compromete a entregar unas cantidades de energia a un precio fijo,
entonces es necesario considerar estas obligaciones de precio fijo en la composicion de
ingresos de los generadores. Lo anterior lleva a la EEB a reconocer una supuesta
ausencia de incentivos para aumentar artificialmente el precio de energia del mercado
de bolsa, lo cual contradice la linea argumentativa presentada en la Resolucion?®.

Sobre este particular, este Despacho manifiesta que alin si se tiene en cuenta el efecto
de los contratos en ISAGEN y EMGESA, es posible concluir que ambos agentes tienen
incentivos para subir el precio en bolsa.

De acuerdo con Wolak (2009)°%°, existe una diferencia en su modelo entre el poder del
mercado de un agente y su incentivo para ejercerlo. Segln el autor, el incentivo de un
agente para retener cantidades y ocasionar una subida artificial del punto de equilibrio
depende de si el generador tiene una posicion neta larga o una posicién neta corta en
bolsa. Para conocer esta condicion, Wolak propone evaluar si la demanda residual que
enfrenta un agente es mayor o menor a la suma de las obligaciones de largo plazo y de
la demanda atendida. El ejercicio de esta comparacién es denominado por el autor
como la demanda residual neta y se obtiene de la siguiente ecuacion:

DRp(p) = DR(p) — (Qr + Q¢)

Donde:

DR(p) = Curva de demanda residual del agente bajo analisis

Qr= Demanda atendida por el agente en caso de que desarrolle actividades de
comercializacién

Qc = El resultado neto de las ventas menos las compras en contratos bilaterales®?’.

225 Recurso de Reposicion, p. 45.

%28 Frank A. Wolak, Report on Market Performance and Market Monitoring in the Colombian Electricity
Supply Industry, 2009, p. 28. Disponible en: http://www.stanford.edu/group/fwolak/cgi-bin/?a=node/3
Consulta 29 de noviembre de 2013. Es importante mencionar que este estudio de Wolak fue contratado
por la Superintendencia de Servicios Publicos.

227 .z . L.
Con respecto a los documentos soporte para la estructuracion del analisis econémico presentado en la

Resolucion No. 5545 de 2014, la EEB alega que no fueron utilizados los estudios mas recientes
elaborados por McRae & Wolak en el que refuta y corrige buena parte de las conclusiones del estudio
inicial, considerando que el estudio comprende Unicamente las ventas que se realizan a través de la
bolsa de energia o mercado spot. Esta posicion es ratificada por el testigo JULIO ERNESTO
VILLARREAL (Folio 1461 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente). Frente a esta afirmacién
categdrica sugerida por la EEB y uno de los testigos propuestos por la recurrente, esta Superintendencia
se permite aclarar que dentro de la evidencia documental revisada por parte de esta Entidad, que incluy6
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Otra forma de evaluar si un agente tiene incentivos o no para subir los precios en bolsa
es acudir a la ecuaciéon que determina el balance de bolsa por hora y por agente:

A = (Venta en Bolsa — Compra en Bolsa) = (Compra en contrato — Venta en
Contrato) + generacién ideal — demanda

Si A > 0 entonces el agente es vendedor neto en bolsa
Si A < 0 entonces el agente es comprador neto en bolsa

Una lectura conjunta del analisis de Wolak (2009) y de la ecuaciéon que determina el
balance en bolsa de los agentes, permite concluir que un agente que es vendedor neto
en bolsa ostenta a su vez una posicion neta larga. Esto implica que dicho agente se
beneficiaria de un aumento en el precio en bolsa, toda vez que sus obligaciones de
atender contratos (Qc) y demanda (Qgr) alcanzan a ser satisfechos por su generacién

ideal y sus compras en contratos quedando un excedente para vender en bolsa®?.

La siguiente tabla demuestra que ISAGEN y EMGESA son vendedores netos en bolsa

en cada una de las horas representativas de carga baja, media y alta. Inclusive si se
agregan las cifras de EMGESA y CODENSA, el resultado se sostiene.

Tabla No. 9

bases de datos ampliamente reconocidas tales como Scopus, Jstor y ScienceDirect, no se encontraron
textos de McRae y/o Wolak que analizaran especificamente el mercado energético colombiano posterior
al afio 2009 y en los que se formulara una metodologia distinta a la considerada en el texto inspirador del
ejercicio plasmado en la Resolucién No. 5545 de 2014. En efecto, el estudio de Wolak (2009) si incorpora
el efecto de los contratos tal y como se cita en el presente documento. En efecto, tal situacion es
reconocida por el testigo DAVID ALFREDO RIANO quien manifestd, en cuanto al estudio contratado por
la Superintendencia de Servicios en el 2009 (i.e. Wolak 2009), que “e/ profesor Wolak plantea un modelo
en el que considera todo el mercado como bolsa e identifica cuales seria los incentivos que podrian tener
los agentes si tienen poder en el mercado. En ese mismo estudio hay un capitulo donde complementa el
modelo incorporando los contratos y se observa que los incentivos y comportamientos de los agentes son
diferentes” (Folio 1467 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente).

?2® Sobre este particular el Despacho pregunté a la testigo SANDRA FONSECA ARENAS si en un dia y
una hora determinada donde ISAGEN y EMGESA sean vendedores netos en bolsa existe el incentivo
para subir los precios. Al respecto la testigo respondio: “El hecho de que yo sea vendedor en bolsa neto
no quiere decir que yo no cubramos contratos entonces, si tu Quieres saber si gano o pierdo tienes que
comparar el precio de contratos con el precio de bolsa, porque no importa si el precio se subié en esa
hora, importa es la referencia del precio respecto al contrato”. Folio 1463 del Cuaderno Reservado de
Intervinientes No. 3 del Expediente. Este Despacho se aparta de esta afirmacion toda vez que, de
acuerdo con la ecuacién que determina el balance en bolsa, un agente unicamente seré vendedor neto si
ya cubrié sus obligaciones contractuales con energia propia o con contratos de respaldo.
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Promedio de compras y ventas en bolsa durante el periodo comprendido entre
febrero de 2012 y octubre de 2013

3am 13pm 7pm

Agente Compra lVenta IVenta neta Compra |Venta lVenta neta |Compra |Venta lVenta neta

Isagen

Emgesa

Emgesa+ condensa
Fuente: Elaboracion SIC con base en datos de XM~

En consecuencia, contrario a lo afirmado por la recurrente, las intervinientes si tienen
incentivos para adoptar estrategias que presionen al alza el precio debido a que
obtendrian rentas derivadas de su condiciéon de vendedores netos en bolsa, en aquellas
horas del dia que ostenten esa calidad.

Por lo anterior, se desvirtia el argumento presentado por el apoderado en el recurso
con relacién al tema en mencién.

Por ultimo, el Despacho desea hacer una breve menciéon a la afirmacién de la
recurrente segun la cual la SIC cercend las conclusiones presentadas en el estudio de
Barrera y Garcia (2009) dado que, en opinién de la EEB, no se reconoce en el analisis
econémico que realiza la SIC, “la influencia que ejerce el valor de los precios de los
contratos bilaterales o de largo plazo en la composicién del precio de bolsa, por ser una
variable determinante en los precio en bolsa’®*°. La ecuacién que determina el balance
en bolsa implica que cuando un agente toma la decisiéon de anunciar su precio en bolsa
para el dia siguiente, ya ha tomado en consideracion sus compromisos en contratos y
una posible estimacién de la demanda. Esta situacion se corrobora si se considera que
en el estudio en mencién, se enuncia que:

‘(...) el mas sobresaliente de estos eventos ocurre a finales del 2008 y principios de
2009 cuando se presenté un cambio importante en la media del precio de bolsa, el cual -
segun nuestro modelo- se puede explicar en gran parte por el aumento del precio de los
contratos. Esto es evidencia interesante de que los precios de los contratos tienen una
influencia significativa sobre los precios de bolsa ( ... }*'"

Por lo anterior, el argumento segln el cual se desconoce en la Resolucién en comento
los efectos de precio en el mercado spot por el precio fijado en contratos, no resulta de
recibo, pues tal como se mostré en la ecuacion de equilibrio en bolsa de los agentes, el
nivel de contratacién de un agente definira su estrategia de precios diaria en el mercado
spot y por tanto, se reconoce de manera indirecta el efecto que tienen los contratos

?2 Folio 1418 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 2 del Expediente.

%0 Recurso de Reposicién, p. 43.

23"~Fernan<_zlo Barrera y Alfredo Garcia, “Desempefio del Mercado Eléctrico Colombiano en Epocas De
Nifio: Lecciones Del 2009-10" (Un Informe Para La Asociacién Colombiana De Generadores De Energia

Eléctrica), p. 78, disponible en http://www.acolgen.org.co/jornada3/INFORME%20Barrera-Garcia.pdf
(consulta 26 de enero de 2014).
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bilaterales en la dinamica de corto plazo, independientemente de cual sea la relacién de
causalidad identificada en el estudio®?,

En conclusién, el efecto de los contratos en bolsa se incluye indirectamente a partir del
momento en que se considera la disponibilidad comercial de los agentes y los precios
de oferta. Ahora bien, adn en el escenario en que se tome como punto de partida del
analisis el incentivo para ejercer el poder de mercado, en vez del poder de mercado en
si mismo que ostenta el agente, es posible concluir que ISAGEN y EMGESA tienen
tanto el poder como el incentivo para ejercerlo en bolsa.

9.4.1.4.1.3. El mercado spot o de bolsa no es la fuente de ingresos mas importante
para los generadores en Colombia

En cuanto al argumento segun el cual “[...] en promedio el 80% de la energia y de los
Ingresos que genera el sector, no surgen de operaciones en bolsa, sino de contratos de
largo plazo y/o remuneracion de la disponibilidad” con lo cual el analisis propuesto en la
Resolucién No. 5545 de 2014 proyecta resultados con base en factores supuestamente
de bajo impacto, es importante mencionar los siguientes puntos.

En primer lugar es de precisar que, segun cifras de XM, del total de recursos transados
en la generacion de energia en el afio 2013, que son aproximadamente $12,4 billones,
$0,4 billones corresponden a restricciones asociadas con la generacién de energia en
lugares de dificil distribucion (esto es 3,27% del valor total de las transacciones del
mercado), $2,7 billones fueron generados por transacciones en bolsa (21,61%) y $0,3
billones asociados con responsabilidad comercial AGC, Desviaciones y Cargos CND y
ASIC (2,43%). Asi las cosas la participacién de los contratos dentro del total de energia

a comercializar corresponde al 72,69% y no al 80% de los ingresos que menciona el
Recurso?®.

En segundo lugar, en el transcurso de los testimonios qued6 evidenciado que
aproximadamente un 80% de la demanda es cubierta con contratos y que el excedente
es cubierto en bolsa como mecanismo de ajuste®®. No obstante, al momento de

282 £ efecto, la testigo SANDRA FONSECA ARENAS manifestd que “el precio de los contratos esta, por

supuesto, asociado a los precios en bolsa”. Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3
del Expediente.

Esta afirmacion se contrasta con lo sefialado por RICARDO ROA BARRAGAN, a quien se le pregunto:
“¢,como influye el precio del mercado spot en el precio de los contratos a largo plazo?”. La respuesta fue:
“de ninguna manera”. Folio 1455 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente. En el mismo sentido se
pronuncio el testigo JOSE DAVID MONTOYA SALAS, quien comentd: “yo creo que, como le decia, el
precio de los contratos al final lo determinan es las expectativas del momento del tiempo que yo me estoy
comprometiendo, es decir lo que est4 sucediendo hoy es en gran medida indiferente para fijar el precio”.
Folio 1459 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

%3 XM (2014). Informe de Operacion del SIN y Administracion del Mercado. Anexo. Variables del

Mercado. Disponible en: http:/informesanuales.xm.com.co/2013/SitePages/operacion/1-3-Variables-del-
mercado.aspx

2% En el testimonio de DAVID RIANO ALARCON. el testigo afirmé: “De las ditimas cifras agregadas que
conoci, aproximadamente el 80% de las transacciones se hacen en contratos y un 20% se hacen en
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analizar estas cifras es necesario extraer los movimientos propios de compra y venta de
contratos, que en el afo 2012 correspondieron a 41,01% sobre el total de contratos®®®,
lo cual implica que el analisis del mercado spot se hace mas relevante. A su vez, si bien
EPM, EMGESA e ISAGEN son los tres grupos que mas energia transaron via contratos
durante el 2012 (24,0%, 17,5% y 13,5%, respectivamente), parte de dichos contratos se
quedan dentro de firmas de su mismo grupo. Para el 2012, en el caso de EMGESA,
EPM e ISAGEN la proporcion de movimientos propios correspondié al 70,4%, 53,9% y
51,6%2%, respectivamente.

De igual manera, debe considerase que, del total del valor de contratos un porcentaje
significativo corresponde al mercado regulado. Este Ultimo mercado se caracteriza por
la presencia de esquemas de pass through®®’ que conlleva a distorsiones en el mercado

de energia mayorista®® con un efecto potencial en la formacion de precios en bolsa®*®.

bolsa”. Folio 1467 del Cuaderno Publico No. 4 de! Expediente. La testigo Angela Cadena, en su condicién
de Directora General de la UPME, se pronuncié en el mismo sentido segin consta a folio 1469 del
Cuaderno Publico No. 4 del Expediente. Estos valores coinciden con los reportados en el Informe ECSIM.
ECSIM, “Anélisis 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. 72.

*Folios 902 y 903 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.

2% Estimacion de la SIC con base en datos de XM que reposan en los folios 902 y 903 del Cuaderno
Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente. Por su parte, el Comité de Seguimiento del Mercado
Mayorista de Energia Eléctrica (2013) encontré que para el mes de junio de 2008, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, algunos comercializadores presentaban un porcentaje de compras propias en el mercado
regulado y no regulado, cercanas al 100% (Tablas 2 y 3 del mencionado informe 84). Comité de
Seguimiento del Mercado Mayorista de Energia Eléctrica (2013). Analisis del mercado de contratos en el
mercado mayorista de energia. Informe N 84. Bogota: Superintendencia de Servicios Publicos. Disponible
en: http://www.superservicios.gov.co/MEM/archivos/informesexpert/informe84.pdf

27 CREG (2003). Concepto. Costos de prestacién del servicio a usuarios regulados. Disponible en:
http://apolo.creg.gov.co/Publicac.nsf/0/5f1d2e124edf19e40525785a007a695f?OpenDocument:  ECSIM,
“Analisis de! 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, Anexo 2 — Capitulo 6.

?* El testigo JOSE DAVID MONTOYA SALAS afirma sobre este particular que el procedimiento para la
venta de contratos a nivel mayorista con destino al mercado regulado, a pesar de que pueda tener
mejores, a la fecha garantiza transparencia, evita la discriminacion entre ofertas realizadas a agentes
vinculados y a terceros y asegura que la asignacion de la subasta se hace al mejor precio. Folio 1459 del
Cuaderno Publico No. 4 del Expediente. La SIC compara esta afirmacién con el Informe ECSIM, en el
cual se sefiala que “el procedimiento de contratacién de la energia para el mercado regulado — subasta
de sobre cerrado de una sola ronda — es claramente inadecuado para un mercado donde la oferta est4
concentrada en jugadores que se conocen muy bien los unos a los otros y donde hay un alto grado de
integracion vertical, directa o indirecta”. ECSIM, “Andlisis del Impacto de Ia 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. 80.

2% Este Despacho pregunto, a La testigo ANGELA INES CADENA MONROY, si el fenémeno del pass
through permite a los comercializadores verticalmente integrados con generacion trasladar un porcentaje
significativo al usuario final, a lo cual respondio: “Pues me imagino que trasladan el precio con el cual se
hacen las transacciones, ahora; qué tanto se conozca abiertamente toda la informacién de precios no
tengo ese detalle, basicamente yo creo que el mercado tiene un problema de transparencia, y no
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El CSMEM también ha evaluado la dinamica del mercado de contratos bilaterales y su
efecto en bolsa. El estudio arrojé como resultado que en el mercado spot los agentes
quedan expuestos a bolsa en época de verano, situacion que realza la importancia de
este mercado en contraposiciéon a lo argumentado por la recurrente. En opinién del
CSMEM, este fendbmeno de aumento en la exposicion a bolsa en época de baja
hidrologia:

“(...) s6lo es compatible en un mercado de vendedores que maximizan Sus
utilidades reduciendo la cobertura de los contratos cuando el precio de bolsa es
mas alto. Si los compradores tuvieran una oferta suficiente, buscarian aumentar
con contratos, precisamente, durante estos periodos”*.

Asi las cosas, no resulta de recibo para esta Superintendencia la distribucion de
ingresos y energia generada que fue presentada en el Recurso por la EEB. Si se
consideran los argumentos anteriormente expresados, el mercado spot de corto plazo
tendria una mayor participaciéon en los ingresos percibidos por las firmas. Asi mismo,
tampoco esta de acuerdo la SIC con el argumento de que la bolsa juega un papel de
bajo impacto por el porcentaje de energia que se negocia en contratos bilaterales. La
existencia de fenémenos como el alto nivel de compras propias, el pass through y la
exposicion al mercado spot en época de verano, induce a que la bolsa de energia

conocemos la informacion completa de esas transacciones y de esas compras de energia que seria
bueno y eso arreglaria parte del problema”. Folio 1469 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

Por su parte, la testigo SANDRA FONSECA ARENAS respondi6 lo siguiente en cuanto al fenémeno del
passt hrough: “(...) un comercializador que atiende un mercado puede decir si compra energia en
contratos en el mercado de energia mayorista o si compra en bolsa en el mercado de energia mayorista y
lo que le permite la formula tarifaria es traspasar eso a los usuarios finales. Entonces, por ejemplo un
comercializador podria decidir no comprar en contratos sino comprar en bolsa completamente, cierto? Y
si compra todo en bolsa, igual le podria trasladar ese precio a los usuarios finales porque es un pass
through, es decir se lo puede pasar a los usuarios. O si compra todo en contratos también podria pasarle
todo lo que le cueste en contratos al usuario final”. Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes
No. 3 del Expediente.

20 Comité de Seguimiento del Mercado de Energia Mayorista — Superintendencia de Servicios Publicos,
“Informe 84 — Anailisis del Mercado de Contrato”, 20 octubre 2013, p. 10.

La aproximacion del testigo DAVID RIANO ALARCON, Gerente de Regulacion de TGI S.A. E.S.P., frente
a este fenomeno es diferente en el sentido de considerar que la alta exposicién a bolsa en época de
verano no se debe a un ejercicio de poder de mercado sino a una diferencia en la percepcion del riesgo.
En opinion de esta Superintendencia, independiente de cual sea la causa del fenobmeno de alta
exposicion a bolsa en verano, lo cierto es que la bolsa juega un papel de alto impacto en el mercado en
ese periodo, contrario a lo afirmado por la recurrente.

Las palabras del testigo DAVID RIANO ALARCON fueron la siguientes: “Se ha interpretado que ha
habido manipulacién pero todo parece indicar que més que manipulacién hay es una diferencia de
percepcion al riesgo (...) El generador hidraulico esta esperando que la semana siguiente llueva un poco
mas y en esa medida el podra seguir generando. El gobierno espera que la semana siguiente va a llover
menos asi que esta esperando que la semana siguiente el generador hidréulico no genere y lo que se ha
dado, més que un ejercicio de manipulacién del precio es la diferencia de percepcion, de la sefial que

esperan ver las autoridades y la demanda y la sefial que espera ver la oferta’. Folio 1467 del Cuaderno
Publico No. 4 del Expediente.




, , g 3 2 I ﬂ 4
RESOLUCION NUMERO DE 2014 Hoja N°. 136

“Por la cual se resuelve un recurso de reposicion”

Radicacion No. 13-245479 VERSION PUBLICA

juegue un papel trascendental como mecanismo de ajuste del mercado de energia
mayorista.

Por ultimo, este Despacho debe aclarar que, aln en el caso de que se aceptara el
argumento de que una distorsion en la dinamica competitiva en boisa seria de bajo
impacto para el mercado, dicha situacién bajo ninguna circunstancia podria ser
ignorada por esta Superintendencia. Esto se debe a que la distorsidn, independiente de
su tamano relativo, ameritaria un estudio de la SIC si se identifica un riesgo de
afectacion del bienestar de los consumidores como resultado de la integracion.

9.4.1.4.2. Sobre las observaciones relativas a la supuesta carencia de robustez
estadistica del ejercicio

La EEB sefala que la Resolucién Recurrida esta basada en un ejercicio econométrico
(regresion lineal) que utiliza 5 datos para determinar la elasticidad de la curva de la
demanda y los costos marginales. Asi, considera la Recurrente que el ejercicio
presentado en la Resolucién No. 5545 de 2014 carece de validez estadistica, toda vez
que no presenta pruebas e indicadores tradicionales para verificar la idoneidad del
modelo, tales como homocedasticidad, autocorrelacion, multicolinealidad vy
significatividad de los valores resultantes®’.

En cuanto a esta preocupacion se manifestaron los testigos DAVID RIANO ALARCON,
Gerente de Regulacion de TGl S.A. E.S.P, y JULIO ERNESTO VILLARREAL
NAVARRO, Profesor de la Universidad de los Andes, en el siguiente sentido:

a. DAVID RIANO ALARCON:

Apoderado de la EEB: Cinco puntos, como se plantea en la Resolucion, ¢son
suficientes para determinar la pendiente?

R/:“Cinco puntos para un regresioén en general es muy poco porque no se tienen grados
de libertad. Para tener un buen ajuste una funcién debe tener muchos puntos més. Cinco
puntos realmente son pocos”.

Apoderado de la EEB:“; Varia el resultado de la pendiente dependiendo de dénde
ponga los puntos?

R/:*Mas bien, depende de los puntos que elija porque como la curva es escalonada tomo

varios puntos de ella. Pero si, claramente, con seguridad en dos conjuntos de puntos que
tome no se va a tener el mismo resultado™*.

b. JULIO ERNESTO VILLARREAL NAVARRO:

1 Resolucion No. 5545 de 2014, p. 59.

#*Folio 1467 del Cuademo Publico No. 4 del Expediente.
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Apoderado de la EEB:“;Calcular esa pendiente con base en cinco puntos es
suficiente?”

R/:“En mi opinién no, eso entiendo que fue hecho, es una propuesta en borrador
metodoldgica, hecho por algin colega que aprecio mucho del Comité De Seguimiento
del Mercado. Cuando uno tiene una funcién escalonada, la escogencia de esos cinco
puntos es crucial, en un ejemplo elemental yo le puedo demostrar que cojo otros cinco
sobre la funcién escalonada y tiene una pendiente completamente diferente. Wolak no
propone la metodologia y hay que agregar otra cosa que es gravisima, y es que cuando
esos son costos variables de carbén, o de fuel oil, 0 de gas, esos puntos que son el
costo variable son relativamente estables en el tiempo, pero cuando esos puntos estan
fuertemente determinados por generadores hidraulicos expuestos a choques aleatorios
que modifican bruscamente el costo variable de un generador, uy yo si tendria mucho
cuidado, de calcular la pendiente con cinco puntos™®.

Frente a este argumento es necesario sefalar que, si bien el ejercicio se presenta como
una regresion lineal, su justificaciéon de inclusién en la Resolucion No. 5545 de 2014, se
fundamenta como una metodologia que busca ajustar a través de métodos numéricos
una relacion funcional frente a la cual sea posible establecer un valor aproximado de
elasticidad. A continuacién se presenta tal metodologia, basada en un procedimiento de
economia matematica, con el fin de aclarar alaEEB la fundamentacion del
procedimiento empleado, y el error en el que incurridé este Despacho al introducirla
como una regresioén economeétrica.

Considere las variables y y x y los parametros a y b que describen una relacion lineal
entre las variables en mencién, de tal manera que:

y=a+b-x (1)

En donde a y b corresponden a los parametros que se determinaran a partir del
siguiente problema de optimizacion:

n
Min , (Z(}’i —a-b>b 'xi)z)
im1

De las condiciones de primer orden del problema en mencion es posible encontrar los
valores de a, b, los cuales, por definicion, resultaran ser los “mejores” parametros, en el
sentido de permitir un ajuste, teniendo en cuenta las diferencias cuadraticas agregadas
entre los datos observados con el animo de garantizar que la relacion funcional que se
establezca represente de la mejor manera las 5 observaciones elegidas.

De esta forma, y luego de reescribir las condiciones de primer orden, es posible definir
el valor de b, el cual en este caso correspondera ala pendlente a la que se refiere el
ejercicio realizado en la resolucion recurrida®* como:

3 Folio 1461 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

#“Resolucion No. 5545 de 2014, pp. 93 y 94.
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-1\yn

Z?=1(xi —n71 i x)yi—n i=1Yi)

b= —
Z?=1(xi —-nt ?=1xi)2

Asi mismo, el valor de a estara dado por la siguiente expresion:

i=1

o~
[y

Obsérvese que, contrario a lo afirmado por el apoderado, el ejercicio de ajuste numérico
anteriormente presentado, el cual es el que efectivamente se emplea en la Resolucién
recurrida, no corresponde a un modelo en el cual se adopte necesariamente un
componente aleatorio para su validacion. Por el contrario, representa un mecanismo de
ajuste lineal a partir de las 5 observaciones.

En tal sentido, no resulta de recibo para esta Superintendencia el argumento segun el
cual extrafia la EEB que no se hubiera realizado en la resolucién en comento una
validacién de supuestos como homocedasticidad, no autocorrelaciéon, multicolinealidad
y significatividad de los valores resultantes. De hecho, de haber realizado esta
Superintendencia tales validaciones, hubiera reconocido que el ejercicio presentado
estaria fundado en una aproximacién econométrica a partir de un numero
extremadamente limitado de observaciones, frente a lo cual se estaria haciendo una
mala implementacién de la teoria econométrica que soportaria cualquier ejercicio con
componentes estocasticos.

Mas aun, resulta ser un sinsentido proponer que lo que se entiende por parte de la EEB
como un modelo econométrico con una Unica variable explicativa deba ser sometido a
pruebas de multicolinealidad, concepto que se refiere a “(...) la correlacién entre las
variables independientes de un modelo de regresién multiple®®. Asi las cosas, esta
Superintendencia insiste en que en la Resolucion No. 5545 de 2014 el ejercicio
numérico propuesto (i) no constituye un ejercicio econométrico y (ii) por tal razén no
seria técnicamente correcto ni necesario realizar la validacion de los supuestos clasicos
a los que hace mencion el apoderado, pues en sentido estricto no existe un analisis
estadistico detras de la argumentacién de la resolucién en comento.

Ahora bien, en gracia discusion, y a efectos de mostrar la validez del ejercicio numérico
planteado en la Resolucion recurrida, esta Superintendencia procede a mostrar un
ejercicio de aproximacién de la elasticidad alla indicada partiendo de otras formas
funcionales. Esta posicion es consistente con la manifestada por el testigo David Riario,
Gerente de Regulacion de TGl S.A. E.S.P. quien manifesto, frente a la posible variacion
en la elasticidad dependiendo de Ios4£)untos que se elijan, lo siguiente: “si fuera el

analista, yo probaria varias funciones”*.

245Wooldridge, J. (2001). Introduccién a la Econometria: Un enfoque moderno. México, D.F.: Cengage

Learning, p. 794.

*®Folio 1467 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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Para el efecto sugiere las dos formas funcionales siguientes:

z=A-wP | 2)
et=C-m" (3)

Es de resaltar que en cada caso, es posible linealizar las formas funcionales y llegar a
las dos siguientes expresiones respectivamente:

Inz=IlnA+Blnw
t=InC+r-Inm

De esta manera, es posible mostrar que las dos relaciones anteriormente especificadas
son lineales, la primera en logaritmos en ambas variables y la segunda en logaritmos

para la variable dependiente y en sus valores originales para la variable independiente.
De otra forma, la primera ecuacién podra ser escrita como:

y=a+b-x
Siendoy =Inz,a=IlnAb=Byx=Inw
Por su parte, la segunda ecuacién podra ser escrita como:
y=a+b-x
Siendoy=t, a=InC,b=r yx=Inm

De esta manera, la metodologia de calculo de los valores 4, B, C y r, podran obtenerse a

partir de un problema equivalente al propuesto en lineas arriba en el presente
documento.

Asi las cosas, las diferentes elasticidades para identificar cémo cambia x

porcentualmente, por cada punto porcentual que varia y, en cada uno de los casos
estaran dadas por:

H d. 1
Forma funcional 1: g =—.2=2.2
dy y b x
H d 1
Forma funcional 2: =222
dz w B
H d t t
Forma funcional 3: g5 = gm t_°L
at m r

A partir de estas dltimas tres expresiones y a manera de ejemplo para ilustrar la
robustez de los resultados obtenidos utilizados en la Resoluciéon No. 5545 de 2014, a
continuacién se presentan las graficas de las formas funcionales sefialadas

anteriormente, que ajustan las 5 observaciones propuestas en la gréfica de la pagina 94
de la Resolucién recurrida:

Grafica No.1
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Formas funcionales que representan los cinco puntos alrededor de la
interseccion de la demanda residual de ISAGEN
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Fuente: elaboracion SIC con base en datos de XM’

Grafica No. 2
Formas funcionales que representan los cinco puntos alrededor de la
interseccion de la demanda residual de EMGESA

*"Folios 902 y 903 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.
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Fuente: elaboracion SIC con base en datos de XM?*,

Tal como se aprecia en el par de graficas anteriores, el ajuste funcional presentado en
la Resolucién no difiere sustancialmente al implementar formas funcionales distintas,
con lo cual, queda mostrado que aun cuando el ejercicio supone restricciones sobre las
formas funcionales empleadas, tales supuestos no afectarian estructuralmente los
resultados y las conclusiones derivadas del analisis propuesto.

De otra parte, presenta el Recurso de Reposicion una ilustracion del efecto que tiene
sobre el ejercicio realizado por la SIC un cambio en la seleccidn de la muestra,
encontrando que existen diferencias de hasta el 20% en los resultados obtenidos. Lo
anterior, conduce a la Recurrente a concluir que no existe un criterio claro y definido
para seleccionar los puntos que haran parte de la regresion. De esta manera, se afirma
que el ejercicio carece de robustez para probar que la EEB podria ejercer un efecto
unilateral en el mercado que se traduzca un efecto en su rentabilidad.

En el Recurso de Reposicion de la EEB se presentan tres ejemplos de ajuste lineal que
emplean diferentes conjuntos de puntos, asegurando que “as pendientes pueden
presentar diferencias de hasta el 20%** Al respecto, se debe tener en cuenta quela
Resolucion No. 5545 de 2014 es clara al sefalar que la muestra que se toma parte de 5
datos menos distantes del punto de equilibrio (intercepcién de la curva de demanda
residual y la curva de oferta), incluido este, sobre la curva de demanda residual inversa.
Lo anterior, corrobora que efectivamente existi6 un criterio objetivo como mecanismo
selector de las observaciones consideradas?®.

281hid.

24 Recurso de Reposicion, p. 51.

?%0 El Octavo Informe del CSMEM, de octubre de 2006, tuvo como objetivo explicar la metodologia para

el calculo de los indicadores de desempefio del mercado de energia mayorista, incluyendo el “Indicador
de Poder de mercado (Lerner)”. Al momento de explicar la metodologia aplicable a este indicador el
CSMEM sefialé lo siguiente: “Teniendo calculada la curva de demanda residual se procede a realizar una
regresion lineal sobre los puntos mas cercanos al precio que limpié el mercado” (Subrayado fuera
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Por otra parte, en gracia de discusion, si se considerara de recibo el argumento de la
supuesta baja robustez del ejercicio en mencién en la resoluciéon recurrida, llama la
atencion que los calculos del recurrente sobre los costos marginales calculados frente a
los que esta Superintendencia determind, terminan difiriendo en promedio en 3,4%,
para las plantas Jaguas, San Carlos, Miel y Termocentro como se aprecia en la
siguiente tabla:

Tabla No. 10
Costos marginales calculados en el ejercicio de la Resolucion 5545 de 2014 frente
a Costos marginales calculados en el recurso

Jaguas | $ 112,973 $ 113,707 -0.65%

San Carlos $94,455 $99,578 -5.14%
Miel 1 $ 131,639 $ 137,930 -4.56%
Termocentro 1 $ 215,350 $ 222,816 -3.35%

Promedio de Diferencia -3.43%

Fuente: elaboracién SIC a partir de datos de XM*' y del recurso de EEB**

Asi las cosas, contrario a lo que afirma la EEB, el ejercicio econémico presentado por
en la Resolucién No. 5545 de 2014, resulta ser un modelo robusto y pese a las criticas
presentadas en el recurso, los resultados que se establecen en el sefialado Recurso
difieren muy poco frente a los célculos elaborados por la autoridad de competencia en
las variables sustanciales del ejercicio.

9.4.1.4.3. Sobre la estimacion de costos marginales

Sugiere el apoderado que la metodologia utilizada para determinar los costos
marginales constituye una “exagerada simplificacién” en el método de estimacion, por
cuanto se trata de un costo marginal promedio de plantas hidraulicas que no es
constante en la medida en que esta expuesto a variaciones de cada dia y todos los dias
y a diferentes variables tales como las expectativas de clima, disponibilidad de
combustibles y plantas, expectativas de expansioén, situaciones de contratacion de los
agentes y compromisos financieros, entre otras.

de texto). Posteriormente, a partir del Informe 15 del CSMEM, de junio de 2007, se empez6 a estimar el
indice Lerner utilizando la metodologia en mencién. En consecuencia, esta Superintendencia no esta de
acuerdo con el argumento de la recurrente segun el cual: “el mecanismo propuesto [para estimar la
elasticidad] no esta sustentado en algin trabajo académico formal ni probado, pues como bien manifiesta
el informe de la CSMEM, se “trata de una propuesta para discusién”.Recurso de Reposicion, p. 62.

%" Folios 902 y 903 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.

®2Recurso de Reposicién, p. 63.
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Frente a este argumento se debe mencionar que, en primer término, autores como
McRae y Wolak (2009)%* e incluso la CREG®* en las aproximaciones de medicion de
beneficios, consideran en su metodologia la medicién de costos unitarios asumiendo
rendimientos constantes a escala, es decir, implicitamente se asume a efectos de
modelacion costos marginales constantes. En esta linea de analisis, el ejercicio
realizado por esta Superintendencia no dista del enfoque utilizado ampliamente para
analisis en el sector, a efectos de determinacién de costos. Lo anterior, en cualquier
caso, debera ser entendido como un esfuerzo de modelacién que busca describir de la
manera mas clara posible el comportamiento del mercado de energia eléctrica.

En cuanto a la no inclusién de factores como expectativas de clima, disponibilidad de
combustibles y plantas, expectativas de expansion, situaciones de contrataciéon de los
agentes y compromisos financieros, entre otros, es importante sefalar que en el
ejercicio en mencion fue utilizada la variable costo marginal promedio, tal como se
sefiala en la Resolucién No. 5545 de 2014%%°. Tal definicion permite capturar la
tendencia de la evolucién de costos unitarios, con lo cual se incluye de manera indirecta
la totalidad de factores que extrafa la EEB en el analisis. '

Por tal razén considera esta Superintendencia que, contrario a lo afirmado por la EEB,
el ejercicio en mencién resulta apropiado para diagnosticar posibles distorsiones en el
mercado como resultado de la operacién de integracion evaluada.

9.4.1.4.4. Sobre la posible respuesta de los demas agentes que compiten contra
ISAGEN

En el Recurso de Reposicion se afirma que la SIC parte de suponer que los demas
agentes del mercado no modificaran sus decisiones de cantidad y precio en el tiempo.
Segun el Recurso, este modelo dista de la realidad, pues en el evento en que ISAGEN
hipotéticamente contraiga su disponibilidad con el interés de elevar artificialmente el
precio de bolsa, los demas agentes generadores ajustaran su comportamiento, a
efectos de evitar reducir su rentabilidad en los contratos.

Sobre este particular, la testigo SANDRA FONSECA ARENAS afirmé:

“El mercado de energia mayorista es un mercado que ha tenido una evolucién a través
de los afios, pero que desde su concepcion ha sido altamente competitivo. Ha tenido
ciertas modificaciones pero no muy estructurales porque creo que ha sido disefiado muy
bien desde que se concibié. El mercado de energia mayorista tiene unas condiciones de
participacion que aseguran que el resultado de los precios de energia, tanto de corto
plazo como de largo plazo, son el resultado del mercado y son dificilmente manipulables
y son dificilmente manejables por un agente, porque tiene la caracteristica de que los

%53 Wolak, Frank A., (2009), Report on Market Performance and Market Monitoring in the Colombian

Electricity Supply Industry, p. 27.Disponible enhttp.//Awww. stanford.edu/group/fwolak/cqi-
bin/sites/defaultffiles/ffiles/sspd_report wolak july 30.pdf.

?** CREG 2014. Medidas para la promocién de la competencia en el mercado de electricidad mayorista.
Documento CREG. Bogota: CREG. Pagina 7 ecuacion 2.

%% Resolucion No. 5545 de 2014, p. 94.
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demas agentes del mercado pueden reaccionar, basicamente de un dia para otro, para
entrar en las condiciones de mercado que se presenten y alterar completamente el
resultado del mismo™*°.

De esta manera, segun la linea de argumentacion del Recurso, si ISAGEN elevara el
precio de bolsa, los generadores reaccionarian presentando precios a la baja,
provocarian la disminucion del precio de bolsa, y minimizarian los costos de acudir al
mercado spot para cubrir los contratos®®’.

Asi mismo, basandose en el documento de la CREG que analiza el comportamiento del
mercado mayorista, la EEB concluye que la omisién de contratos en la modelacién del
mercado de energia implica que el calculo de beneficios netos realizado por la SIC tiene
un componente de error en su estimacion. '

Frente a los anteriores argumentos este Despacho considera preciso sefalar lo
siguiente:

En primer lugar, el proceso de formacion de expectativas en cualquier mercado, parte
de la identificaciéon de la informacién que se encuentra disponible para lo agentes.
Particularmente, en el mercado de generacién de energia mayorista, la informacién
disponible es aquella que se encuentra publicada por el gestor de informacion del
sector y aquella de caracter confidencial a la cual se tiene acceso por derecho propio.

Al respecto es importante tener en cuenta que la informacién publicada por el gestor del
mercado no se encuentra disponible de manera inmediata para los agentes, sino que
cuenta con un rezago de aproximadamente 30 dias®*®. Este rezago de informacion
permite que en caso de que un agente tome la decisién de adoptar una “estrategia
sorpresa”, ésta no sera percibida de manera inmediata por los competidores. Por
ejemplo, se puede dar el caso en que el agente decida no entrar en mérito con alguna
de sus plantas, lo cual es un choque transitorio, no anticipado y de baja frecuencia
sobre las condiciones del mercado que enfrenta el resto de los generadores®®®.

#*® Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.

%7 Recurso de Reposicion, pp. 56 y 57.

258

La testigo SANDRA FONSECA ARENAS afirm¢ lo siguiente que el rezago de la informacién de XM es
de un mes. Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.

?% El testimonio de LUCIO RUBIO DIAZ aport6 al debate de Ia referencia de la siguiente manera:

“Pregunta el apoderado de la EEB: ;Pero yo podria reducir mi oferta, seria sensato reducir mi oferta para
obtener un mayor precio?

Respuesta: “No, eso es imposible, ti lo que hace es ofrecer un precio. El precio que tu ofertas y la
estrategia de ofertar precios también forma parte del conocimiento diario que tiene el equipo, y es en
funcién de muchas variables también, por ejemplo, de la hidrologia, como tengamos nosotros las
perspectivas hidrolégicas, del nivel de embalse que tengamos en cada momento. Entonces, la estrategia
de oferta diaria también varia, ti puedes dejar de vender hoy un poco de energia pero puedes vender

mafiana, eso es dia a dia. Es una estrategia diaria de conformacién.” Folio 1457 del Cuaderno Publico
No. 4 del Expediente.
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Lo anterior apoya la idea de que en este sector es factible que una firma busque
obtener rentas de muy corto plazo sin encontrar necesariamente una retaliacion por
parte del resto de participantes en el mercado, como lo cree la EEB.

Por otra parte, en relacién con las supuestas diferencias en los resultados del ultimo
andlisis del comportamiento del mercado mayorista elaborado por la CREG con
aquellos presentados en la Resolucion No. 5545 de 2014, no puede ignorarse por la
EEB que una de las conclusiones del estudio de la CREG afirma que:

“Las simulaciones realizadas identifican la existencia de agentes pivotales con
mark-up elevados, lo cual puede representar un riesgo para el mercado. Sin
embargo, de los histogramas presentados se concluye [que] la frecuencia de
ocurrencia es baja™®.

De esta forma, se puede concluir que inciuso el regulador del sector de energia
eléctrica considera que existen situaciones de mercado en las cuales hay un riesgo
para el mercado, que permiten a los agentes ejercer su poder de mercado. Asi, es claro
que el ejercicio cuantitativo presentado por esta Entidad evidencia una de las
distorsiones que se pueden presentar en el mercado.

En vista de lo anterior, esta Superintendencia desestima los dos argumentos
presentados por el apoderado en esta materia.

9.4.1.4.5. Sobre los supuestos desincentivos pare retener cantidades ocasionados
por el cargo por confiabilidad

Con base en la Resolucion CREG No. 071 de 2006, la EEB afirma que a los
generadores de energia eléctrica en el mercado se les presentan incentivos para
declarar una disponibilidad de energia superior a la real, y no lo contrario, como

De esta manera, el hecho de que se trate de una estrategia diaria de conformacion de precios da lugar a
la posibilidad de choques sorpresa, de caracter transitorio, no anticipado y de baja frecuencia.
Posteriormente, el apoderado de la EEB contintio con sus preguntas en los siguientes términos:

Pregunta el apoderado de la EEB: “;Entiendo entonces que lo que yo estoy diciendo es demasiado
tedrico y no corresponde a la practica?”

Respuesta: “No corresponde a lo que es, digamos la realidad es mas compleja de esa simple afirmacién.
Esto es un mercado, en el mercado hay unas cantidades y precios, en funcién de cantidades y precios el
mercado va funcionando. No los 12 meses del afio son iguales: hay meses de verano, de invierno.
Entonces, la composicién del mercado es diaria”. Folio 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

En opinion de la SIC, la afirmacion del testigo evidencia que el mercado spof, como cualquier mercado,
se comporta de acuerdo con la ley de la oferta y la demanda en donde la reduccién de cantidades puede
traducirse en una subida en el precio. Sin embargo, dicha estrategia no puede ser constante como lo
entiende la recurrente, debido a las diferentes condiciones del mercado en el transcurso del afio. Lo
anterior, conlleva a que una posible estrategia de retener cantidades para subir precios artificialmente
tenga una vocacién de estrategia sorpresa.

®OCREG 2014. Medidas para la promocion de la competencia en el mercado de electricidad mayorista.
Documento CREG. Bogota: CREG.
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supuestamente lo considera este Despacho. La anterior consideracién de la EEB parte
del hecho de que para un generador de energia declararse no disponible trae consigo
una penalizacion sobre el cargo por confiabilidad en aquellos casos en que el indice
indice de Habitat Fluvial (en adelante IHF) sea inferior al calculado cuando se realiza la
verificacion ENFICC. Adicionalmente, alega la Recurrente que el retener cantidades
para subir el precio de bolsa artificialmente produciria sefales de insuficiencia de
energia que la CREG buscaria solucionar mediante nuevas subastas de cargo por
confiabilidad.

Al respecto, los testigos SANDRA FONSECA ARENAS, JOSE DAVID MONTOYA
SALAS, DAVID ALFREDO RIANO ALARCON y RICARDO ROA BARRAGAN
consideran lo siguiente:

a- SANDRA FONSECA ARENAS

‘Desde el punto de vista de los precios, el mercado es muy dinamico. Desde el punto de
vista de las capacidades y de las cantidades de generacion que estan disponibles para el
mercado, también el mercado tiene unas series de condiciones que hay que entender. El
incentivo que hay en las reglas que determina la CREG para tener una alta oferta de
generacion lleva a que los generadores tengan el incentivo constante de tener la mayor
disponibilidad de las plantas en el mercado. ;Por qué? Porque cada hora que una planta
no esté disponible implica un castigo muy grande en los ingresos de confiabilidad que
tienen los generadores. Si yo por algiin motivo tengo una hora indisponible, eso me va a
afectar el célculo de disponibilidad a futuro en todo el mercado hacia adelante y yo solo
puedo recuperar esa hora de indisponibilidad hasta dentro de 3 afios™®'.

b- JOSE DAVID MONTOYA SALAS

Apoderado de la EEB: “Si yo redujera mi oferta en bolsa para aumentar el precio, eso
afectaria mi ingreso por cargo por confiabilidad?”

RI:A bueno si una central esta indisponible afecta el cargo por confiabilidad porque el
compromiso que uno tiene cuando le remuneran el cargo por confiabilidad que no es otra
cosa que una prima que pagan los usuarios, yo tengo el compromiso de tener mi planta
disponible y ademés cuando el sistema lo requiera, cuando el sistema esté en
condiciones lo que la CREG llama en condiciones criticas, que son cuando el precio de
bolsa supera un precio techo que pone la CREG que se llama precio de escasez, es
decir la CREG dice mire cuando el precio de la bolsa que esta reflejando las condiciones
del dia a dia y las expectativas de muy corto plazo, supera ese precio de escasez
entonces el sistema esta en condiciones criticas y yo llamo a todos a generar y los que
tienen obligaciones de energia firme o cargo de confiabilidad, los llamo a generar y
tienen que generar maximo a ese precio, es decir el usuario compro un seguro en el que
garantiza en que la energia esta y que ademas la tiene a un precio méaximo%.

C- RICARDO ROA BARRAGAN:

*" Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.

?%2 Folio 1459 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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Apoderado de la EEB: “;No entiendo bien por qué se afecta el cargo por confiabilidad,
me podria explicar por favor?”

R:/“Cuando se hicieron estas asignaciones de energia firme, hay unos requisitos
absolutamente sensatos de quien definié el modelo, segun el cual si es un generador
térmico tiene que tener los contratos de operacion y mantenimiento y el combustible de
respaldo para generar en esas necesidades e hidrologias criticas, si es un generador
hidrico debe mostrar estar en capacidad de entregar su energia firme, una cantidad de
energia en firme en una ventana de un afio, en periodo de hidrologia critico, de modo
que esas restricciones estan ligadas a la posibilidad que tiene el agente de recibir ese
ingreso siempre y cuando cumpla también un paréametro de horas maéximas de
indisponibilidad. Por fuera de esas horas maximas de indisponibilidad histérica el
generador ve expuesto su ingreso del ENFICC™?%,

d- DAVID ALFREDO RIANO ALARCON:

Se desprende de los testimonios que la reduccion en la oferta puede no ser resultado
atribuible Gnicamente a la declaracion de indisponibilidad de un recurso de generacion.
Un mecanismo alternativo consistiria en definir un precio lo suficientemente alto para un
dia, con el propésito de evitar que dicho recurso entre en mérito, sin necesidad de
afectar indice el IHF mencionado en el recurso por la EEB. De esta manera, no existiria
efecto alguno sobre la energia ENFICC, el cargo por confiabilidad y los ingresos

“Pero la variable méas importante es la disponibilidad para el cargo por confiabilidad. La
Comisién de Regulacion (CREG) asigna el cargo por confiabilidad para calcular la
energia en firma tomando el Indice de Indisponibilidad histérica de la planta. Toma los
ultimos 3 arios y la forma de calcularlo es contra las ofertas de disponibilidad diaria.
Entonces, si un agente bajara su disponibilidad, claramente tendria un efecto en las
asignaciones del cargo futuras, lo cual es costoso. Y no lo va a poder salvar porque la
ventana es de 3 afios. Si hoy yo bajo mi disponibilidad, voy a cargar con ese lastre por 3
afios, o sea, 3 asignaciones del cargo por confiabilidad™®.

recibidos por este concepto.

Precisamente sobre este punto, el Despacho le pregunté a la Presidenta de la EEB,

SANDRA STELLA FONSECA ARENAS, lo siguiente:

Despacho: “Digamos, ese sacrificio que se haria en caso de no tener la planta
disponible o la pérdida por cargo por confiabilidad, ;también aplicaria si en vez de
retener cantidades, digamos por poner la planta como indisponible, Ud. queda por fuera
de meérito? ;O sea, si Ud. queda por fuera de mérito le castigan el cargo?”

R/:“No. Sélo lo castigan porque el cargo por confiabilidad lo que hace es medir la
disponibilidad comercial, la disponibilidad es la que tu ofertas en el mercado
independientemente de que despachen o no te despachen’?®®.

263

Folio 1455 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

?* Folio 1467 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

**% Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente. E! testigo JOSE DAVID
MONTOYA SALAS concuerda con la posicion del Despacho y la expresada por la testigo SANDRA

FONSECA ARENAS, como se sigue del siguiente aparte de su testimonio:

VERSION PUBLICA
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Por otra parte, el argumento presentado por la EEB nunca tuvo en cuenta que para que
una planta no caiga en mérito, el generador puede considerar ofertar un precio alto, lo
que no generaria sefial alguna de insuficiencia de energia en el mercado. De esta
manera, la ejecucion de esta estrategia no posibilitaria que la CREG considerara llevar
a cabo una nueva subasta, como lo afirma la EEB, que indujera la entrada de nuevas
plantas.

Por lo anterior, esta Superintendencia desestima los dos argumentos presentados por el
apoderado en esta materia.

9.4.1.5. Sobre como el riesgo de distorsion en el mercado spot se demuestra adin
después de tener en cuenta todas las observaciones de la recurrente

A lo largo del Recurso la EEB enfocd sus esfuerzos en demostrar una serie de
presuntas falencias en el ejercicio cuantitativo, con el fin de controvertir lo que el
analisis de organizacion industrial predice, a saber: la creacion de vinculos estructurales
entre dos competidores que son lideres en un mercado oligopdlico, a través de un
accionista en comun que tiene su inversién diluida en ambas empresas, distorsiona la
dinamica competitiva de los agentes. Como se menciond anteriormente, bastaria con
los testimonios y la doctrina econémica sobre la materia para demostrar que existe un
riesgo sobre efectos unilaterales, dadas las particularidades especificas del caso que
nos ocupa.

Sin embargo, la SIC en la Resolucién recurrida quiso ir un paso mas alla al demostrar
con un modelo cuantitativo dicho riesgo en el mercado spof, donde abundan las cifras
sobre el equilibrio del mercado. Como se hizo referencia anteriormente, este ejercicio
fue criticado por la EEB en cuatro aspectos, principalmente: (i) contratos bilaterales; (ii)
metodologia para estimar la elasticidad; (iii) estimacion de costos marginales; y (iv)
ausencia de reaccion de los competidores.

Como se mencion6 anteriormente, este Despacho no pretende ni pretendié nunca
predecir todas y cada una de las posibles estrategias de ISAGEN, EMGESA vy el resto
de competidores en el mercado en un escenario post integraciéon. Por el contrario, el
objetivo de este Despacho es demostrar la existencia de potenciales incentivos para
reducir la competencia entre ISAGEN y EMGESA a través de la adopcion de estrategias
de maximizacién conjunta de su accionista en comin de ambos generadoras —EEB-, en
al menos algunas fechas analizadas. De hecho, el ejercicio econémico era
practicamente innecesario después de oir los testimonios que se practicaron durante el
recurso de reposicion donde quedé claro que la participacion conjunta de la EEB en

Pregunta el Despacho: “;Esas situaciones que usted acaba de describir [i.e. afectacién del ingreso por
cargo por confiabilidad debido a la declaracion de indisponibilidad de la planta] también suceden cuando
el agente oferta un precio y queda por fuera de mérito?”

Respuesta: “No. Cuando el agente oferta a un precio que queda por fuera de mérito, no. No porque en
ese momento lo que él esta diciendo es que es un recurso mas costoso y la CREG asume que est4
declarando la planta disponible y que simplemente vale mas”,

Folio 1459 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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EMGESA y CODENSA distorsiona la dinamica competitiva y, por consiguiente, genera
una restriccion indebida a la competencia.

Es por esta razén que la SIC ha buscado demostrar que la EEB tendria incentivos para
sorprender (unilateralmente a través de ISAGEN) en el mercado spot, y asi lograr
maximizar su utilidad conjunta dada la abundancia de informacién que existe sobre este
equilibrio del mercado. Lo anterior en ningun momento desconoce que en un sector tan
sofisticado como el energético, donde los agentes interactian constantemente en
distintos escenarios tales como los mercados de corto y largo plazo y las subastas de
energia en firme, es previsible que la combinaciéon de estrategias de maximizacion
conjunta de utilidades sea innumerables. De hecho, la SIC reconoce este temor y por
esta razon no pretende que su ejercicio cuantitativo sea exhaustivo y logre identificar la
totalidad de los riesgos de efectos unilaterales causados por la integracién proyectada.
Con el fin de evitar cualquier discusion adicional sobre el modelo cuantitativo realizado
en la Resolucién No. 5545 de 2014, la SIC se propuso acudir a un ejercicio basico de
sensibilidad en el equilibrio entre oferta y demanda en bolsa, de manera tal que la
maximizacion conjunta se enfocara exclusivamente en los escenarios donde ISAGEN y
EMGESA son vendedores netos®® segun las cifras de XM?*".

2% Sobre este punto es preciso mencionar que, de acuerdo con los testimonios de SANDRA FONSECA
ARENAS y LUCIO RUBIO DIAZ, quedd demostrado que la estrategia comercial sobre el nivel de
exposicién a bolsa se discute en la junta directiva de EMGESA. Folio 1463 del Cuaderno Reservado de
Intervinientes No. 3 del Expediente y folio 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

De esta manera, de perfeccionarse la integracion, ISAGEN podria tener acceso a este tipo de informacién
sensible que le facilitaria la adopcién de estrategias de maximizacién conjunta. Si bien es cierto que en
juego repetido se podria predecir esta informacién de la serie historica de contratacion que publica XM, el
nivel de certeza sobre el detalle o sobre un posible cambio en la estrategia es algo que continia en el
seno de la incertidumbre para los demas competidores. Asi mismo, es importante citar el siguiente
aparte del testimonio de JOSE DAVID MONTOYA SALAS:

“Pregunta el Despacho: Me corrige si le lleque a entender mal, y es que un competidor desconoce el nivel
de exposicién a bolsa de sus competidores, ;es eso cierto o no?

Respuesta: Si porque al final, primero con certeza no se cuanto est4 contratado él.
Pregunta el Despacho: ;XM no tiene esa informacién?

Depende del momento del tiempo, hoy en la liquidacioén si la conozco, antes no. O sea un afio atrés yo no
la conozco.

Pregunta el Despacho: Y a futuro?

Tampoco”,

(...) Pregunta el Despacho: ;cudl es la razon de ser de ese conocimiento ex post y no ex ante, que usted
sepa por ejemplo la exposicién de una empresa a bolsa o a contratos?

Respuesta: “Yo creo que la CREG considera que es una informacion privilegiada de cada uno de los
agentes que el mercado en principio no tendria, yo al final creeria que es estratégica posiblemente (...)
ahora bien yo soy absolutamente franco después de 20 afios de funcionamiento, si usted mira las series
histéricas en general todos los generados se contratan basicamente lo mismo”.

Folio 1459 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

267 . . :
Contrario a lo afirmado por la recurrente, a pesar de que el porcentaje de las ventas netas en bolsa

———
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Partiendo de la ecuacion basica de balance en el sistema de un agente que realiza las
actividades de generacion y comercializacién, se entiende que un agente sera vendedor
neto en bolsa si sus compras en contratos mas su generacion ideal sean superiores a
sus compromisos representados en ventas de contratos a largo plazo y atencion de la
demanda, a saber:

Vendedor neto = (Venta en Bolsa > Compra en Bolsa) = Compras en contratos +
Generacion ideal > Demanda comercial +Ventas en Contratos

Teniendo en cuenta lo anterior, este Despacho considera que el 2 de julio de 2012 se
erige como un dia donde se presentan incentivos para que la EEB adopte estrategias
tendientes a sorprender el mercado y maximizar ingresos de manera conjunta. Asi
mismo, con el fin de aterrizar la preocupacién a un escenario especifico de demanda
alta, se extiende el analisis a las 7p.m. del 30 de diciembre de 2012.

Para ambas fechas se calcul6 la oferta agregada con base en la generacion ideal, asi
como la demanda total para identificar el precio de bolsa en el punto donde se cruza la
oferta con la demanda. Luego de identificar el precio de bolsa para ambos periodos de
tiempo, se calcularon los ingresos esperados para ISAGEN, EMGESA e, inclusive, de
EMGESA+CODENSA.

Posteriormente, para analizar si la EEB tiene incentivos para adoptar estrategias
tendientes a maximizar los ingresos conjuntos de ISAGEN, EMGESA vy
EMGESA+CODENSA, se evalu6 el nuevo equilibrio de la oferta y la demanda en el
caso en que la EEB, a través de ISAGEN, decidiera realizar un choque transitorio, no
anticipado y de baja frecuencia, consistente en retener cantidades a través de un precio
de oferta elevado para alguna de las plantas que usualmente entrarian en mérito. Las
cantidades retenidas son imperceptibles toda vez que no pueden ser superiores a las
cantidades que efectivamente vendié el agente en bolsa ese dia o esa hora. Es decir,
un choque significativo no seria una alternativa porque ISAGEN pasaria de ser

ven?zcggor neto bolsa a comprador neto en bolsa, lo cual lo dejaria expuesto al mercado
spot<™.

El ejercicio arroj6 como resultado una pluralidad de alternativas de maximizacion
conjunta de ingreso en donde, dependiendo del porcentaje de la reduccion de
cantidades, ISAGEN lograria aumentar artificialmente el equilibrio del mercado. Los
resultados del ejercicio, en ambos escenarios, mostraron que el nuevo precio en bolsa

sea alrededor del 20% de toda la energia que se despacha al sistema, la presencia del algtn riesgo de

distorsion en el mercado es suficiente para que surja una preocupacién en materia de efectos
unilaterales.

%8 Sobre este punto es relevante citar al testigo José David Montoya, quien sefala: “para realmente
saber si un agente tiene o no beneficios es indispensable introducir su exposicién a contratos o su
compromiso en contratos, porque de los contrario yo siempre voy a ver es un beneficio, o sea el generoé
100 y el precio de bolsa eran 100, pero si generd 90 y logré que con eso logré que el precio de bolsa
fuera 150 pues obviamente el 90% a 150 es bastante mas que 100 por los 120, pero resulta que de esos

100 que esta produciendo ya los tenia a un precio fijo entonces asi que no se beneficia del precio de la
bolsa”. Folio 1459 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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se traduce en un mayor ingreso conjunto de la EEB, teniendo en cuenta su inversion
en ISAGEN, EMGESA e, inclusive, EMGESA+CODENSA.

A continuacién se presenta la pluralidad de combinaciones que hubiera podido adoptar
la EEB en cada una de las situaciones analizadas. Los contrafactuales en cada uno de
los escenarios son el precio de equilibrio de mercado, las cantidades ofertadas por
disponibilidad comercial, la demanda medida por generacién ideal y los
correspondientes ingresos por concepto de ventas en bolsa en ese dia o hora.

a) 2 de julio de 2012

En este dia, la EEB se enfrentaria a los siguientes escenarios de maximizaciéon conjunta
de ingresos:

i) Alternativa 1: Un choque de reduccién en la generacion ideal de ISAGEN
de 6,5% tendria el siguiente efecto:

o El precio de equilibrio sube en un 19,94%.

o ISAGEN, EMGESA y EMGESA+CODENSA aumentan sus ingresos por
concepto de ventas netas en bolsa en 2,52%, 19,94%, y 19,94%,
respectivamente.

¢ El beneficio conjunto para la EEB asciende en un 13,29% (Sin CODENSA)
y 13.36% (Con CODENSA).

Tabla No. 11
Alternativa 1 (2 julio 2012)

LODE

13,36%

0 -6,50% 19,94%

RODUCCION 13,29%
Fuente: Elaboracién propia con base en datos de XMZ

ii) Alternativa 2: Un choque de reduccién en la generacion ideal de ISAGEN
de 7,44% conduciria a:
a. El precio de equilibrio sube en un 19,94%.
b. Los ingresos de ISAGEN permanecen neutros y los ingresos de
EMGESA y EMGESA+CODENSA aumentan en 19,94% y 19,94%,
respectivamente.
c. El beneficio conjunto para EEB asciende en un 12,32% (Sin CODENSA)
y 12,41% (Con CODENSA).

Tabla No. 12
Alternativa 2 (2 julio 2012)

?* Folios 902 y 903 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.
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s JEGION]  -7,04% 0,00% 19,94% 19,94% 12,41%
Fuente: Elaboracién propia con base en datos de XM*"”

iii) Alternativa 3:Un choque de reduccién de 7,82% en la generacién ideal de
ISAGEN implicaria:
a. El precio de equilibrio sube en un 19,94%.
b. Los ingresos de ISAGEN por concepto de ventas netas en bolsa
disminuye en 1%. Los ingresos de EMGESA y EMGESA+CODENSA, por
este mismo concepto, aumentan en 19,94% y 19,94%, respectivamente.
c. El beneficio conjunto para EEB asciende en un 11,94% (Sin CODENSA)
y 12,03% (Con CODENSA).

Tabla No. 13
Alternativa 3 (2 julio 2012)

La siguiente Grafica resume la posible distorsion en la formacion del precio derivado del
incentivo para retener cantidades, subir el precio artificialmente y maximizar utilidades
de manera conjunta:

Grafica No. 3

20 |bid.

ipig.
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MERCADO DE ENERGIA ELECTRICA EN COLOMBIA {02 jul/2012, Todo el dia)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de XM?*"

b) 30 de diciembre de 2012, 7p.m.

De manera similar, al realizar el mismo analisis que se hizo para el 2 de julio de 2012
para las 7p.m. del 30 de diciembre de 2012, se encontr6 en los tres escenarios en los
que la EEB podria desarrollar su estrategia de maximizacion conjunta del ingreso, lo
siguiente:

i) Alternativa 1: Un choque de reduccién de 1,44% en la generacion ideal de
ISAGEN.

a. El precio de equilibrio sube en un 5.5%.

b. ISAGEN, EMGESA y CODENSA aumentan sus ingresos por concepto de
ventas netas en bolsa en 1,98%, 5,5%, y 5,5%, respectivamente.

c. El beneficio conjunto para EEB sube en un 3,73% (Sin CODENSA) y 3.9%
(Con CODENSA).

Tabla No. 14
Alternativa 1 (30 dic 2012 — 7pm)

A% N -1,44% 5,50% 3,73% ,
Fuente: Elaboracién propia con base en datos de XM*™

i) Alternativa 2: Un choque de reduccién negativa de 2,25% en la generacion
ideal de ISAGEN:

hid.

ypid,
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a. El precio de equilibrio sube en un 5,5%.

b. Los ingresos de ISAGEN permanecen neutros y los ingresos de EMGESA
y EMGESA+CODENSA aumentan en 5,5% y 5,5%, respectivamente.

c. El beneficio conjunto para EEB hubiera ascendido en un 2,73% (Sin
CODENSA) y 3% (Con CODENSA).

Tabla No. 15
Alternativa 2 (30 dic 2012 — 7pm)

A% PRODUCCION)  -2,25%
Fuente: Elaboracién propia con base en datos de XM~

A0

i) Alternativa 3: Un choque de reduccién de 2,28% en la generacién ideal de
ISAGEN:

o El precio de equilibrio sube en un 5,5%.

e Los ingresos de ISAGEN por concepto de ventas netas en bolsa
disminuye en 1,05%. Los ingresos de EMGESA y EMGESA+CODENSA,
por este mismo concepto, aumentan en 5,5% y 5,5%, respectivamente.

e El beneficio conjunto para EEB hubiera ascendido en un 221% (Sin
CODENSA) y 2,52% (Con CODENSA).

Tabla No. 16
Alternativa 3 (30 dic 2012 — 7pm)

__ uccion]  -2,68% | | -1, 5,50% 5,50% 2,21%
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de XM*"

La siguiente Grafica resume la posible distorsion en la formacién del precio derivado del

incentivo para retener cantidades, subir el precio artificialmente y maximizar utilidades
de manera conjunta:

Grafica No. 14

1bid.

Sibid.




=32181¢

RESOLUCION NUMERO DE 2014 Hoja N°. 155

“Por la cual se resuelve un recurso de reposicion”

Radicacion No. 13-245479 | VERSION PUBLICA

MERCADO DE ENERGIA ELECTRICA EN COLOMBIA {30 dic/2012, 7PM)

7.806.708,25

b

- -~ - ;I I I W W g g o ;G D I

$188,86

L
-

PRECIC I5/KwWH}

DEMANDATOTAL e OFERTA TOTAL INICIAL KW

e ww CFERTA TOTAL POSTERIOR
o o PRECIG IRICIAL {$279,12} - o = BRECIO FINAL [ $188, 56} - REDUCCION OFERTA

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de XM*"®

En consecuencia, este tipo de distorsién en los incentivos que surgen a partir de la
creacion de vinculos estructurales entre ISAGEN y EMGESA, por intermedio de la EEB
como accionista en comun, confirman el razonamiento econémico que lleva a este
Despacho a concluir sobre el riesgo de efectos unilaterales en la presente transaccion.

Ahora, si bien es cierto que la EEB presentd una serie de argumentos en contra del
ejercicio cuantitativo realizado en la Resolucion No. 5545 de 2014, este ejercicio se
aparta de las criticas planteadas por la recurrente debido que: (i) toma como punto de
partida el hecho de que ISAGEN y EMGESA son vendedores netos, lo cual implica su
posicion en contratos; (ii) no realiza medicion alguna de la elasticidad debido a que se
efectia un simple analisis de sensibilidad del equilibrio en donde se estima la cantidad
minima para ocasionar la entrada de la siguiente planta con el precio de oferta mas alto;
(iii) se enfoca en el aumento del ingreso frente a tres estrategias diferentes de la EEB,
independiente del comportamiento de los costos marginales; y (iv) asume choques

transitorios, no anticipados y de baja intensidad que dificultarian la reaccion de los
demas agentes.

En conclusién, luego de analizar los testimonios y desvirtuar los argumentos de la
Recurrente, este Despacho concluye que la creacion vinculos estructurales entre
ISAGEN y EMGESA tiende a distorsionar la dindmica competitiva en el mercado de
generacion de energia eléctrica entre ambos lideres del mercado. Esto implica un
riesgo de efectos unilaterales que conduce a restringir indebidamente la competencia, el
cual se fundamenta principalmente en el analisis de organizacién industrial. Por tltimo,
considerando las observaciones realizadas por la EEB sobre el ejercicio cuantitativo de
la Resolucién No. 5545 de 2014, la SIC acudi6 a un ejercicio basico de sensibilidad en
el equilibrio entre oferta y demanda en bolsa, con el fin de corroborar la presencia de

28| big.
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incentivos tendientes a la adopcion de estrategias de maximizacién de utilidad conjunta
en el mercado de corto plazo para llevarse a cabo por parte de ISAGEN.

9.4.2. Sobre el riesgo de efectos coordinados en el mercado de generacion

En opinién de la EEB es improbable que la creaciéon de vinculos estructurales entre
ISAGEN y EMGESA refuerce el riesgo de efectos coordinados entre ambos agentes
debido a que: (i) no es cierto que el mecanismo de formacién de precios en bolsa haga
suficiente la coordinaciéon entre dos agentes sin tener en cuenta el resto de
competidores, y (ii) es incorrecto considerar que los poderes de veto que tiene la EEB
sobre EMGESA sirvan como mecanismo de retaliaciéon. Adicionalmente, la EEB alega
que la SIC deberia evaluar la existencia de otros vinculos estructurales entre
competidores que existe en el mercado para no ubicar a la EEB en una situacion de
desventaja y discriminacion.

Procede esta Superintendencia a desvirtuar los argumentos esgrimidos por la EEB:

9.4.2.1. Sobre la coordinacién entre ISAGEN y EMGESA si seria suficiente para
generar un efecto anticompetitivo en el mercado

La EEB sefiala en su Recurso que una eventual coordinacion entre ISAGEN y EMGESA
seria insuficiente para distorsionar el mecanismo de formacion de precios en el
mercado spof, debido a que el resto de agentes podrian reaccionar segun su nivel de
exposicion a bolsa. Asi mismo, alega la interviniente una supuesta contradiccion en la
posicion de la SIC al indicar, por una parte, que el mercado energético tiene los tipicos
elementos facilitadores de colusién y, por otra parte, que una coordinacién entre
ISAGEN y EMGESA seria suficiente para distorsionar el mercado®”’.

Esta Superintendencia esta de acuerdo con el argumento de la EEB en el sentido de
reconocer que un agente del mercado que esté expuesto al mercado en el corto plazo
se podria ver afectado por un incremento artificial en el precio de bolsa y, por
consiguiente, tendria incentivos a reaccionar frente a una estrategia coordinada de
ISAGEN y EMGESA. En efecto, tal y como se explicé anteriormente, esta situacion
podria presentarse en los escenarios en los que su generacion ideal sumado a las
compras en contratos es insuficiente para cubrir las ventas en contratos y la demanda
de sus usuarios, lo cual conduciria a que tal agente tuviera que acudir a bolsa para

adquirir la cantidad de energia suficiente para honrar sus obligaciones (i.e. comprador
neto).

De acuerdo con la siguiente tabla, ISAGEN, EMGESA, CELSIA y GECELCA, quienes
representan conjuntamente el 57% del mercado, son vendedores netos de energia en
bolsa en Ias horas que se tomaron como representativas de los periodos de carga baja,
media y alta’’®. En este sentido, el argumento presentado por la SIC en la Resolucion

#"" Recurso de Reposicion, p. 65.
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Periodos de carga méxima (9hr-12hr y 18hr-21hr), periodos de carga media (4hr-9hr, 12hr-18hr y 21hr
y 23hr) y periodos de carga baja (Ohr-4hr y 23hr-24hr). CREG, “Medidas para la Promocién de la
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No. 5545 de 2014 se justifica en el hecho de que cuatro de los cinco lideres del
mercado podrian beneficiarse de un aumento artificial del precio uniforme como
consecuencia de una eventual estrategia coordinada de ISAGEN y EMGESA.

Tabla No. 17
Promedio de compras y ventas en bolsa durante el periodo comprendido entre
febrero de 2012 y octubre de 2013

(KWh)

Compray Venta de Bolsa
T R

Funte: Elgboracién SIC con base en datos de XM%.

Adicionalmente, debe considerarse que el poder de mercado que podria ejercer
ISAGEN y EMGESA conjuntamente, ascenderia a mas de 0,8 en las horas
representativas de carga media y alta?® lo cual es suficientemente alto para permitirles
comportarse de manera dominante en el mercado. Por su parte, si bien es cierto que
EPM por su condicion de comprador neto en bolsa y por su cuota de mercado podria
hacer contrapeso al riesgo de efectos coordinados que preocupan a esta Entidad, dicho
contrapeso seria insuficiente?®® para hacer que la estrategia coordinada perdiera su
vocacion de maximizar la utilidad de ISAGEN y EMGESA, dada la magnitud del poder
de mercado conjunto del segundo y tercer generador del mercado colombiano.

Asi, en cuanto a la presencia de elementos facilitadores de coordinacién en el mercado
que nos ocupa,

esta Superintendencia considera importante aclarar que la preocupacién especifica de
la SIC no se reduce a afirmar que el mercado energético en Colombia es proclive a la
adopcion de estrategias coordinadas por parte de sus agentes, sino que se extiende al
hecho de que la creacién de vinculos estructurales entre ISAGEN y EMGESA a través
de la EEB, aumentaria los incentivos y las oportunidades para que estos dos agentes
adopten una estrategia de coordinacion en el mercado.

Competencia en el Mercado de Electricidad Mayorista”, Anexo 1 a la Circular No. 005 de 2014, pie de
pagina 3.

%" Folio 1418 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 2 del Expediente.
2% Comité de Seguimiento del Mercado de Energia Mayorista — Superintendencia de Servicios Publicos,
“Informe 86 — Medicion de indicadores de poder de mercado bajo distintos escenarios de venta de

ISAGEN", 12 de diciembre de 2013, p.9. Adviértase que la medicion de poder de mercado se realiza en
términos del indice Lerner.

%' De acuerdo con el Informe 86 del CSMEM, el poder de mercado de la EEB en horas de carga media y

alta asciende a valores aproximados entre 0,2 y 0,3.
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Precisamente, en este punto es igualmente critico el acceso a informacion privilegiada,
situacion que no solo preocupa a la SIC sino también a las personas que presiden la
EEB y EMGESA®2. Tal y como se manifesté en la Resolucién No. 5545 de 2014, y
como lo predice la OECD?®®, el vinculo estructural que se crearia luego de la integracién
proyectada permitiria a la EEB conocer de primera mano la politica y estrategia
comercial de su competidor en el mercado de generacion®®, lo cual incrementa la
viabilidad de un equilibrio coordinado. De hecho, la testigo SANDRA FONSECA
ARENAS puso de presente durante la audiencia de testimonio, el riesgo especifico de
conocer informacién privilegiada sobre los competidores en las subastas de cargo por
confiabilidad®®. Lo anterior, permite a este Despacho inferir que el riesgo de efectos
coordinados podria extenderse a estas subastas.

En este sentido, se equivoca la interviniente al interpretar que la preocupacion de la SIC
se produce exclusivamente ‘porque el mercado de energia eléctrica tiene las tipicas
caracteristicas de un mercado que facilita” tal coordinacion®®, toda vez que la inquietud
de esta Entidad se presenta luego de evaluar si la transaccién aumentaria o no el riesgo
de efectos coordinados. Precisamente, por esta razéon es que el analisis de la SIC se
enfocd inicialmente en probar que la transaccion haria viable la coordinacion entre
ISAGEN y EMGESA, por intermedio de la EEB como accionista comin v,
posteriormente, en demostrar que el origen de tal preocupaciéon se explicaba por las
caracteristicas del mercado.

Asi entonces, una vez evaluada la posicién en bolsa de los principales agentes del
mercado como compradores o vendedores netos, asi como el poder de mercado
conjunto de ISAGEN y EMGESA, es preciso concluir que el mecanismo de formacion
de precios en bolsa si haria suficiente la coordinacion entre estos dos agentes. Asi
mismo, se aclara que la preocupacion de la SIC se enfoca en que, la creaciéon de
vinculos estructurales entre el segundo y tercer generador del mercado podria crear los
incentivos y los mecanismos para hacer viable una estrategia coordinada, en un
mercado de por si proclive para este tipo de conductas. De hecho, el analisis de los

testimonios permitié identificar que tal riesgo podria extenderse a las subastas del cargo
por confiabilidad.

82 \Jer seccién 9.4.1.3.

%83 «“Un accionista minoritario puede acceder a informacion sobre la firma objetivo, lo cual puede facilitar
colusion o monitoreo a la firma objetivo sobre su adherencia a la conducta acordada conjuntamente”.
Organizacion para ia Cooperacion y el Desarrolio Econémicos (OCDE) (2008). Antitrust Issues Involving
Minority Shareholding and Interlocking Directorates, p. 30.Disponible en
http://www.oecd.org/competition/mergers/41774055.pdf (consulta 19 de enero de 2014).

#4Resolucion No. 5545 de 2014, p. 104.
% Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.

%% Recurso de Reposicién, p. 65.
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9.4.2.2. La EEB podria utilizar sus poderes de veto en EMGESA como mecanismo
de retaliacion a pesar de que no versan sobre decisiones del giro diario del
negocio

Alega la EEB que los poderes de veto no son susceptibles de ser utilizados como
mecanismo de retaliacién porque son excepcionales y no versan ssgbre la definicidén del
precio en bolsa ni la declaracién diaria de disponibilidad comercial®®’.

La Superintendencia considera que los poderes de veto implican un poder de retaliacion
a favor de la EEB sobre la conducta de EMGESA, independientemente del caracter
excepcional y del hecho de que no versen sobre el dia a dia de las decisiones de la
compaiiia®®®. Lo anterior se debe a que un eventual choque en el gobierno corporativo
podria restringir la estrategia comercial de la compadia y afectar el funcionamiento
normal de EMGESA.

Sobre este punto los testimonios practicados el 18, 19 y 20 de marzo de 2014 fueron de
gran utilidad para identificar situaciones especificas en que la EEB podria adoptar
estrategias que irrumpan el funcionamiento normal del gobierno corporativo como
mecanismo de retaliaciéon, con un potencial efecto perjudicial para EMGESA. De hecho,
los testimonios fueron relevantes para encontrar escenarios mas alla de los eventos
especiales, en donde la EEB podria ocasionar la dilatacion en la toma de decisiones
relevantes para EMGESA. Asi, a continuacion el Despacho hara referencia las formas
de retaliacion de la EEB sobre EMGESA los cuales, de acuerdo con las pruebas

testimoniales demuestran una necesaria coordinacidn entre los accionistas de
EMGESA.

a) Eventos especiales

Durante los testimonios la Recurrente se enfocé en demostrar que los eventos
especiales buscan evitar que se genere una afectacion en el patrimonio de la EEB?®.
Sin embargo, en el transcurso de la practica de estas pruebas quedé verificado que el
uso de los derechos de veto en eventos especiales por parte de la EEB podria restringir

%7 Recurso de Reposicion, pp. 66 y 67.

288 Durante el testimonio de LUCIO RUBIO DiAZ qued6 demostrado que la EEB no participa en el equipo
de personas que determina la oferta diaria. La parte relevante del testimonio es la siguiente:

“Preguntada el apoderado de la EEB: ;Quién decide la oferta diaria?
Respuesta: Hay un equipo que es especialista en la bolsa de energia. Ellos son los encargados de
diariamente efectuar la oferta.”

Preguntada el apoderado de la EEB: ;En ese equipo participa la EEB?
Respuesta: No.”

Folio 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente. A pesar de lo anterior, esta Superintendencia
reitera que la viabilidad en la retaliacion se produce frente a la obstruccion en el funcionamiento normal
del gobierno corporativo. Sin perjuicio de lo anterior, en el caso especifico del otorgamiento de garantias,
2eslgpoder de veto si podria afectar una decision del giro ordinario del negocio de EMGESA.

Folio 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente. Folio 1463 del Cuaderno Reservado de
Intervinientes No. 3 del Expediente. Folio 1455 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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la estrategia comercial de EMGESA, lo cual incluye desde un cambio en el objeto
social, como obstaculizar el funcionamiento del negocio cuando se requiera de: i) el
otorgamiento de garantias a XM para operar en bolsa; y ii) la prestacion de servicios de
asistencia técnica entre filiales. En opinién de la SIC, estas situaciones se erigen como
mecanismos de retaliaciéon eventualmente apremiantes.

e Retaliacion mediante el veto en el cambio del objeto social

Durante una de los testimonios tomados por parte de esta entidad en recurso de

reposicion, particularmente en aquel tomado a LUCIO RUBIO DIAZ se le pregunté lo
siguiente:

Apoderado de la EEB: “;/os eventos especiales restringen la estrategia comercial de la
comparfiia en el mercado eléctrico?”.

R:/A lo cual el testigo respondié que ‘[pJodria restringir si se decide acometer
modificaciones en los objetos sociales de la compafiia®®°.

Por su parte, en audiencia de testimonio la sefiora SANDRA STELLA FONSECA
ARENAS, manifesté:

Apoderado de la EEB: “;Ustedes han vetado decisiones del tipo que me ha
mencionado?”

R:/ “No las hemos vetado pero las vamos a vetar. Digamos en la proxima asamblea
CODENSA, solicité hacer un cambio del objetivo social, de hecho pidié hacer dos
cambios de objetivo social. Uno es, pidieron convertirse en sucursal bancaria, ;es
que se llama? Corresponsal bancario para ser recaudo, esa la estamos autorizando.
Porque consideramos que ese cambio en el objeto social va a favor de disminuir los
costos y ser mas productivo, entonces esa mandamos una carta para la asamblea
diciendo se permite. Pero hicieron otra general, que es cambiar completamente el
objetivo para que puedan hacer cualquier tipo de actividad, compra, venta, en
cualquier tipo de sector de la economia. Entonces esa la negamos por una sencilla
razon y es, puede que eso sea bueno o malo para la empresa, pero le dijimos
miremos cada actividad, y cada proyecto y cada potencial negocio y lo evaluamos,
pero no me pidan un cheque en blanco de poder hacer cualquier actividad en
cualquier sector de la economia que no me permita proteger la inversién. Eso es un
ejemplo de como el veto puede proteger la inversion, porque yo no le estoy diciendo
que no crezca y si crece y es un buen negocio y es rentable y es algo productivo y es
eficiente por supuesto que decimos si, pero si a mi me dicen permitame hacer
cualquier tipo de actividad, cualquier negocio, cualquier transaccion, cualquier
desarrollo econémico y no me estan diciendo que es, ni con que rentabilidad, n si es o

no productivo, pues yo no lo puedo permitir, entonces es una proteccion minima que
uno tendria”291.

**Folio 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

*" Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.
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e Retaliacion mediante el otorgamiento de garantias a XM

Sobre este tema de referencia, el sefior LUCIO RUBIO DIAZ le afirmé al Despacho que
las garantias requeridas por XM son un evento especial en junta directiva de la
siguiente manera:

Despacho: ;Las garantias requeridas por XM son susceptibles de mayoria calificada en
caso tal que superen los cinco millones?

R:/ “Si, es un evento especial de junta directiva’**

Teniendo en cuenta la importancia de las garantias para el funcionamiento normal de
un agente en bolsa®?, la Superintendencia se permitié aclarar la pregunta.

“Pregunta el Despacho: “;hago referencia a garantias requeridas para el
funcionamiento normal en bolsa, esas también?”

R:/ “También, todo lo que sea distinto a endeudamiento. Todo lo que supere cinco
millones de délares son eventos especiales de junta2es.

La respuesta del testigo es convincente frente a este poder de veto y su relacién con la
operacion cotidiana de EMGESA en bolsa.

e Retaliacibn _mediante las operaciones con filiales, incluyendo contratos de
energia con CODENSA

El siguiente aparte del testimonio de LUCIO RUBIO DIAZ es ilustrativo de este punto:

Despacho:“;Nos puede contar sobre la dindmica de autorizacién de contratos
superiores a cinco millones de délares entre vinculadas?”

Respuesta: “Si, basicamente lo que se hace en ese caso es, incluso hay un
pequefio regimen especial que hemos venido trabajado con la Empresa de
Energia de Bogota, se hace con el animo pues de que las posibles empresas
vinculadas siempre presenten la mejor oferta econémica. Se contrastan este tipo
de ofertas con ofertas en el mercado, y siempre se trata de establecer que son
servicios estratégicos aquellos que requieren de una contratacion directa con
una empresa del grupo. Me refiero a lo que tiene que ver con servicios
informaticos, en estas situaciones donde por trabajar en un grupo empresarial
requieren de tener unos sistemas uniformes, pues en este sentido se busca
siempre que haya la garantia del mejor precio contrastando con el mercado. En
este caso, pues se somete a una reunién previa a la junta directiva, y

%2 Folio 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

2% De acuerdo con los articulos 5 de la Resolucion CREG 116 de 1998 y 19 de la Resolucion CREG 156
de 2011, las consecuencias aplicables por incumplir la obligacion de garantizar el cumplimiento de las

transacciones en bolsa, son la limitacién del suministro y el retiro del MEM.

**Folio 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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posteriormente a la autorizacién de la junta, aplicando el criterio de la super
mayoria”.

Despacho: “;La decision de participar en las subastas y entrar en la negocias de
contratos de venta de energia entre EMGESA y CODENSA tiene que pasar por
junta?”

R:/ “Si, todo lo que sean operaciones superiores a cinco millones de dblares
también por decisién de los estatutos tiene que pasar por la junta directiva.
Entonces, normalmente, los grandes bloques de venta de energia superan con
creces los 5 millones de délares 3/ por lo tanto se someten a autorizacion de la
junta directiva estas decisiones™°,

b) Eventos que no estan sujetos a mayorias calificadas

Un elemento en comin entre los testigops SANDRA FONSECA, LUCIO RUBIO,
RICARDO ROA y RICARDO BONILLA, es que la practica habitual de la junta directiva
ha.consistido en la adopcion de decisiones por unanimidad, como regla general. De
acuerdo con los testigos mencionados, en caso de que algin miembro de junta tenga
dudas sobre la conveniencia de la decisién o, simplemente requiera de mayor
informacioén para sentar una posiciéon, es comin que se posponga el tema para una
futura reunién. En consecuencia, este mecanismo de gobierno corporativo facilita el
ejercicio de practicas dilatorias por parte de la EEB como mecanismo de retaliacion. En
palabras de los testigos:

o SANDRA FONSECA ARENAS:

Despacho: “;Qué pasa cuando se llega a la junta y no hay unanimidad, se hace
el voto o se aplaza la junta?”

R:/ “Puede pasar las dos cosas. Si hay discusién sobre un punto el gerente
puede decidir retirar un punto y aplazarlo o puede decidir votar”.

Despacho: “Si uno mirara las actas de los ultimos dos afios, hay tendencia a uno
u otro evento?”

R:/ “De la experiencia que yo tengo en el dltimo ario, yo diria que en general la
mayoria de decisiones son por mutua decisién, o sea por consenso. Que yo me
acuerde existen dos casos, existe un caso en que se voté a pesar de estar en
contra y existe un caso en el que se aplazé, de los casos que me acuerdo™?®.

e LUCIO RUBIO DIAZ:

295

Folio 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

*%Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.
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Despacho: “;Una vez se somete una decision a junta directiva que manejo le
dan a esas situaciones donde no se llega en el seno de esa junta a una
unanimidad?”

R:/ “Como dije anteriormente, en esas reuniones previas hay una trabajo de
preparacion donde los aspectos mas técnicos y formales se discuten. Lo habitual
es que si algun contrato o alguna situacion genera alguna inquietud, la practica
habitual ha sido posponer ese punto de la junta directiva, posponerlo hasta una
siguiente junta directiva para darle mayor contenido y alcance para buscar la
unanimidad. Esa ha sido la practica habitual. Si se genera alguna duda se retira
el punto del orden del dia, se le da mayor alcance en funcién de la informacion
que se requiera y se vuelve a llevar a una junta directiva™®’.

e RICARDO ROA BARRAGAN:

Apoderado de la EEB: “,En su experiencia en la junta de EMGESA y de
CODENSA, ENEL, vota uniformemente?”

R:/ “Yo debo decir que hasta ahora en el tiempo que llevo en la junta directiva la
gran mayoria de decisiones se han tomado de manera consensuada,
consensuada es que ni siquiera ha ameritado ir a una votacion, en un par de
ocasiones, no habiendo la suficiente informacién para tomar una posicién se ha
dejado esa evidencia en las actas de las juntas por parte de los representantes
del Grupo de Energia de Bogota, pero hasta hoy yo no he conocido una sola
decision en la que yo pueda ver que votan en bloque o no votan en bloque por
que en las decisiones que recuerdo no ha habido una en la que haya habido
necesidad de ir a votacion”.

Apoderado de la EEB: “En su experiencia en diversas juntas directivas y en
diferentes cargos que ha estado, es normal que en las juntas directivas siempre
haya discusiones y pugnas y posiciones enfrentadas”.

R:/ “Eso no es lo normal, es lo excepcional (...) es el consenso, el debate
profundo por supuesto y la discusion en el marco de la junta porque para eso
estan las juntas, de los ejercicios, de los anélisis de impacto, pero, insisto, no es
frecuente la controversia, porque las compaiiias tienen una estrategia, tienen un
gobiemo corporativo, tienen una junta, tienen unos comités, hay varios comités,
de auditoria, operativos, que permiten practicamente hacer esas discusiones
fuertes, de fondo de los temas, entonces en la junta los temas se presentan, lo
general, se aprueban por consenso, por mayoria™>.
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e RICARDO BONILLA GONZALEZ:

Despacho: “;Coémo sucede en la préactica, si un miembro se opone, cual es la
consecuencia?

R:/ “Si ese miembro que no esta satisfecho logra demostrar que es que hay
informacion insuficiente para tomar una decisién, por lo general se apoya y se
trae a la junta siguiente. Que yo conozca, en los dos afios que he estado, solo ha
habido una decisién que se toma por mayoria y no por unanimidad y yo soy el
voto en contra y eso sucedié en EMGESA™®.

En el transcurso de los testimonios la SIC identifico tres eventos especificos en los que
la decisién versa sobre temas trascendentales y sensibles para EMGESA, tales como:
(i) aprobacion del presupuesto; (ii) contratos de energia; y (iii) obras de expansién. En
estas situaciones la Superintendencia encuentra el riesgo de una estrategia dilatoria.

En cuanto a la aprobacién del presupuesto, el testigo LUCIO RUBIO DIAZ afirmé:
Despacho: “;en la practica como se han tomado histéricamente?”

R:/“En la practica, lo que opera basicamente es, previa a la presentacion también
por parte de la compania del presupuesto, se le entrega todo el conjunto de
informacién muchos mas detallada a la Empresa de Energia de Bogota; hay
reuniones previas para hacerle el seguimiento a todas las hipétesis con las
cuales nosotros hemos elaborado ese presupuesto; se validan toda esa serie de
hipdtesis; se aclaran todas las inquietudes; y, posteriormente, se lleva a la junta
directiva para su ratificacién. Pero si, normalmente hay mesas de trabajo y
tenemos muchas preguntas que nos formula la Empresa de Energia de Bogota
previamente, en este caso como accionistas, a la celebracion o la aprobaciéon de
un presupuesto™®.

Sobre la autorizacion para la negociacion de contratos de energia, los testigos SANDRA
FONSECA, RICARDO ROA y RICARDO BONILLA se pronunciaron en los siguientes
términos:

e SANDRA FONSECA ARENAS:

Despacho: “Cuando es informacién de contratos que se pretenda realizar, les
dan la informacion de precios?”

R:/“Cuando estan hablando por ejemplo que se autorice abrir una participacion
de una oferta de generacioén para usuarios no regulados, en esa solicitud de
autorizacion nunca nos dan precios, solicitan autorizacién sobre si pueden o
no participar en esas contrataciones o en esas convocatorias y por ser una

**Folio 1465 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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actividad normal del comercializacion siempre se da la aprobacion de
participacioén”.

Despacho: “La informacién que les presentan en el informe comercial es anterior
a que se celebre el contrato o posterior?

R:/ “Los resultados comerciales son posteriores, la unica informacion ex ag)te
es cuando nos piden si pueden ofrecerle energia a un listado de clientes™®’.

e RICARDO ROA BARRAGAN:

“Aqui voy a hablar por mi caso en particular, aunque no soy un competidor
defiendo los intereses de un competidor, yo sentado como presidente de TGl en
representacion de los intereses del Grupo de Energia de Bogota, como lo soy en
la junta de EMGESA y de CODENSA, doy fe de que en ningin momento se le
esta exigiendo ni a CODENSA ni a EMGESA revelar los valores, las tarifas con
las cuales esta atendiendo y esté cubriendo la demanda del segmento no
regulado, de modo que no, lo que acabo de decir hacer referencia a que el
efemplo practico es que yo, estando sentado aqui en la junta de EMGESA y
defendiendo intereses del Grupo de Energia de Bogota no he tenido, y lo cito en
esto muy claro, cuando la compania presenta una solicitud para aprobacion
de la junta directiva, de atender unos grandes consumidores en el pais, dice
cuales son los consumidores, cuales son los clientes (...)".

(..)

Apoderado de la EEB: “/En esas juntas directivas se conoce el detalle de la
informacién, o qué tipo de informacién se conoce?”

R:/ “No, no se conoce el total, como lo he mencionado, la compaiiia se entiende
bajo un reglamento comercial que existe; lleva la solicitud de: tengo estos
clientes, son tales o es uno, con estas necesidades de energia, tantos
kilovatios hora tantos gigas, dependiendo de la magnitud, y para el periodo
comprendido entre tal afio y tal aho, y solicito autorizacién para la atencién
de estos clientes. No hay revelacién de precios, lo que les digo ya la estrategia
comercial es de reserva de la empresa y asi se toman las decisiones (...)"%,

e RICARDO BONILLA GONZALEZ:
Despacho: “;Nos puede usted explicar si en algunas de las situaciones en las
que usted ha participado en la junta directiva se ha decidido autorizar la venta de

energia en el mercado no regulado de manera unénime?”

R:/ “Por lo general estas solicitudes van muy al tipo de exploracién que esta
haciendo la Gerencia para vender energia, lo que ellos requieren es la

*'Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.
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autorizacion para hacer la negociacion. No la precision del mercado. Es decir
que puedan proceder a hacer la negociacién, no el que nos diga que lo vamos a
vender a tal precio o tal volumen, no, ese no es el tema de negociacion y
discusién en la junta™®.

En lo concerniente a las obras de expansion y, especificamente, en el caso del Quimbo,
los testigos RICARDO ROA BARRAGAN y LUCIO RUBIO DIAZ manifestaron:

e RICARDO ROA BARRAGAN:

Despacho. “En su experiencia como miembro de la junta, ; Usted conoce si entre
EEB y ENDESA existen grupos de trabajo para hablar sobre temas de EMGESA
y CODENSA?”

R:/ “Desde mi participacion como miembro de junta nunca he participado en un
grupo de estos y no he conocido que se hayan hecho reuniones para explorar
eventuales anélisis o estudios, I6gicamente en el marco de la junta directiva se
presentan temas para decisién como por ejemplo la ampliacién, un otrosi o un
adicional, sobre un contrato de obra o0 sobre un contrato de mantenimiento, y si
existen dudas de una u otra parte se concita un comité para estudiar
exclusivamente el tema, cito por ejemplo recientemente una decisiéon sobre una
ampliacién importante de la inversion, el presupuesto del proyecto El Quimbo que
esta desarrollando EMGESA, y ha suscitado digamos esos incrementos y esos
mayores precios, un ejercicio de revision conjunta de esos valores, pero en
procesos relacionados con compras, con ventas de energia en ningun caso se da
esta situacion”.

(..

Despacho: “Nos puede explicar cuél fue la posicién de la EEB frente a ese
incremento en el monto inicial de la inversion aprobada”.

R:/ “Siempre, y como lo mencioné anteriormente, en el interés que nos asiste de
proteger la inversion y los recursos de nuestra empresa dentro de la companiia,
pues estuvimos requiriendo una mayor informacion disponible a la que
estaba disponible, las cifras estaban muy gruesas, siempre ntimeros cerrados,
entonces teniamos bastantes inquietudes como es natural que existan sobre
esos incrementos, y ello amerité varias sesiones de trabajo para revisar las
mismas, y terminan realmente aprobando esa adicién™%,

*®Folio 1465 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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e LUCIO RUBIO DIAZ:

Despacho: “;Nos puede contar algun ejemplo que recuerdes sobre alguna
situacion que se haya pospuesto y si esa decision ha versado sobre alguna
decision estratégica de la compariia?”

R:/“Si, por ejemplo, varios de los contratos de Quimbo. Varios de los ultimos
contratos que hemos tenido que prorrogar en Quimbo, pues se han tenido que
posponer buscando esa unanimidad. Contratos que tienen cgue ver con
ampliacién de servicios de ingenieria. Varios de esos. Digo recién™®.

Teniendo en cuenta lo anterior, la Superintendencia considera que no es de recibo el
argumento de las recurrentes, segun el cual los poderes de veto de ia EEB en EMGESA
no se pueden utilizar como mecanismo de retaliacién. Como quedé demostrado por los
testimonios practicados entre 18 y el 20 de marzo de 2014, la existencia de los eventos
especiales y la practica general de tomar decisiones en la junta directiva por
unanimidad, le permite a la EEB adoptar estrategias de retaliacion que irrumpan en el
funcionamiento normal del gobierno corporativo de EMGESA.

9.4.2.3. La preexistencia de vinculos estructurales entre competidores presente
en el sector no excluye que la integracion refuerce una situacion de poder de
mercado coordinado

Sobre este punto la EEB manifiesta que el sector eléctrico colombiano se caracteriza
por la existencia de vinculos estructurales entre competidores, situacion que se
extiende a las firmas que son actualmente socios de ISAGEN (i.e. el Gobierno Nacional
y EPM). En opinién de la EEB, ignorar esta realidad conllevaria a una situaciéon de
discriminacién en perjuicio de la interviniente.

De acuerdo con los lineamientos disefiados por la Red Internacional de Autoridades de
la Competencia (ICN, por sus siglas en inglés) en su documento /CN Merger Guidelines
Workbook®®, al momento de analizar una integracién la autoridad debe enfocarse en
entender los efectos que tendra la transaccion en el mercado relevante de acuerdo con
las situaciones consolidadas a la fecha. De esta manera, el eje central en el analisis es
la comparacién entre el estado de la competencia del mercado anterior (conocido como
el contrafactual) y la situacién con posterioridad a la transaccion.

En este sentido, la Superintendencia manifesté en la Resolucion No. 5604 de 2014 que
el mandato sobre el control previo a las integraciones empresariales se enfoca en
determinar si una integracién empresarial restringe indebidamente la competencia, lo
cual ocurre cuando la transaccion proyectada “crea o refuerza una situacién de poder
de mercado, sea unilateral o coordinado™®. Este mandato implica que la SIC debe

%% Folio 1457 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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tomar como punto de partida de su analisis la situacién consolidada actualmente y
evaluar si las caracteristicas especificas de la integraciébn que se somete a su
consideracién, empeora las condiciones de competencia en el mercado.

En consecuencia, mal haria la SIC en permitir que la integracién cree un nuevo vinculo
estructural entre competidores bajo el argumento de que ya existen otros vinculos de la
misma naturaleza en el mercado. Lo anterior, se debe a que, en el caso especifico, el
mandato de la Superintendencia debe dirigirse a evaluar si el nuevo vinculo estructural
entre ISAGEN y EMGESA crearia o reforzaria un poder de mercado conjunto unilateral
o coordinado que afecte la libre competencia , lo cual efectivamente fue probado para el
caso particular.

Luego de desvirtuar los argumentos presentados por la EEB tendientes a justificar que
la presente transaccion no fortalece el riesgo de coordinacién, esta Superintendencia
confirma que la creacién de vinculos estructurales entre ISAGEN y EMGESA, a través
de la EEB como accionista comun, despierta preocupaciones suficientes en materia de
efectos coordinados que permiten concluir que la presente integracién produciria una
indebida restriccion a la libre competencia.

Como sintesis de esta seccion, tras analizar los argumentos presentados por la
recurrente y al evaluar el contenido de los testimonios practicados entre el 18 y el 20 de
marzo de 2014, la SIC se permite concluir que la integraciéon proyectada tiende a
producir una indebida restriccién a la libre competencia en el mercado de generacion.
Esta conclusion se sustenta en los riesgos de efectos unilaterales y coordinados que se
presentan como consecuencia de la creacién de vinculos estructurales entre los
competidores -EMGESA e ISAGEN-.

9.4.3. Sobre los argumentos relacionados con el riesgo de efectos unilaterales en
el mercado de comercializacion

La Recurrente alega que ISAGEN carece de incentivos para dejar de atender sus
clientes no regulados a nivel nacional para enfocarse en.el area en la cual CODENSA
es operador de red. Asi mismo, la EEB alega que en el presente caso no existe riesgo
de canibalizacion de utilidades debido a que EMGESA auln tiene incentivos para
continuar compitiendo contra ISAGEN. Agrega la Recurrente, que de ser cierto el riesgo
de canibalizacion de utilidades, tal situacion estaria sucediendo actualmente con el

Gobierno Nacional 3/ EPM quienes son socios de ISAGEN vy tienen participacion en
otros competidores®®,

Al igual que en el analisis del mercado de generacion, la Superintendencia encontré en
los testimonios pruebas suficientes para confirmar su decisiéon en cuanto al riesgo de
canibalizacién de utilidades. En contraposicion, los testimonios permitieron a este
Despacho reconsiderar su posicion en cuanto al riesgo de perder un competidor
efectivo a nivel nacional.

%% Recurso de Reposicion, pp. 71y 74.
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9.4.3.1. Sobre los argumentos relacionados con la supuesta pérdida de un
competidor efectivo a nivel nacional

La SIC procede a reconsiderar su decision toda vez que los testimonios practicados
durante el 18, 19 y 20 de marzo de 2014 pusieron en evidencia que los incentivos de
ISAGEN para enfocar sus esfuerzos comerciales en la red que distribuye CODENSA,
no son claros.

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 expreso el testigo de la siguiente manera:

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

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 compariias
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 podia dar; o ii) auto-descremarme y generar
mi propia empresa, independiente, para atender con una tarifa competitiva a esos
usuarios. Entonces 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
atencion especializada, tarifa competitiva y un tema que siempre se vendié pero que era
imposible era la calidad. EI 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, dandole 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 relacion alguna con un
distribuidor, carente de vinculo corporativo con un distribuidor, tendria cémo garantizar a
sus usuarios una mejor atencion 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™®.
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No obstante, en el presente caso no es claro para la SIC que ISAGEN vaya a
beneficiarse de su relacion con CODENSA, toda vez que los incentivos para CODENSA
estan dados a favorecer a su vinculado EMGESA, de manera prioritaria, ya que ENEL
no tiene participacion en ISAGEN.

En segundo lugar, el testimonio de JULIO ERNESTO VILLARREAL NAVARRO puso de
presente que el portafolio histérico de clientes no regulados de ISAGEN hace dificil
catalogar a este agente como un maverick. En efecto, sefiala el testigo que la presencia
nacional de este agente se explica porque sus clientes tienen plantas en varias partes
de Colombia. En palabras del testigo:

“‘[Y]o vi la definicién de la resolucién cuando la estudié, yo no creo que ISAGEN sea un
maverick, ISAGEN, no es un jugador diferente ni tecnolégicamente, ni en tamafo ni en
clientes, es el anti-maverick, ISAGEN, esta consolidado en grandes corporaciones de
caracter internacional. Es un error decir que ISAGEN patrticipa en los diversos mercados
de comercializacion, eso es falso, lo que pasa es que si tiene un contrato con SAB
MILLER y SAB MILLER tiene plantas en la costa y tiene plantas en el Valle y tiene
plantas en Bogota, eso no quiere decir que ISAGEN esté atacando esos mercados, eso
lo que quiere decir es que ISAGEN tiene un cliente privado en un contrato cerrado
bilateral, de un jugador que tiene operaciones de nivel nacional”’°.

En consecuencia, no es claro para esta Superintendencia que ISAGEN tenga incentivos
para renunciar paulatinamente a su portafolio de clientes con presencia nacional, para
enfocarse en usuarios no regulados ubicados en el area de influencia de CODENSA.

Teniendo en cuenta lo anterior, esta Superintendencia reconoce que en el presente
caso no es claro que la creacion del vinculo estructural entre ISAGEN y un operador de
red como lo es CODENSA, lleve a la materializacion del riesgo de efectos unilaterales
identificado por la SIC como la pérdida de un competidor efectivo a nivel nacionat.

9.4.3.2. Sobre los argumentos relacionados con la reduccion de los incentivos de
ISAGEN para competir agresivamente con EMGESA

Como se mencioné anteriormente, la racionalidad presentada por la OCDE sobre este
riesgo de efectos unilaterales, e identificada por esta Superintendencia en el mercado
de comercializacién, es simple y no requiere de un modelo econémico para
comprenderla: “si una firma tiene una inversién en uno de sus competidores y decide
competir agresivamente contra este ultimo, las pérdidas financieras incurridas por el
competidor posteriormente afectara el valor de la inversién de la firma inversionista™'".

Al igual que en el analisis del mercado de generacion, este razonamiento econémico no
s6lo quedo en evidencia durante los testimonios sino que se vio fortalecido a raiz de los
potenciales riesgos de compartir informacion confidencial entre competidores al

*'° Folio 1461 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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momento de hablar sobre la autorizacion que debe dar la junta directiva de EMGESA a
su gerente para adelantar negociaciones de venta de energia con usuarios no
regulados.

El testimonio de SANDRA FONSECA ARENAS refleja de una manera ilustrativa el
temor de la SIC de que ISAGEN reduzca los incentivos para competir agresivamente
con EMGESA, en los siguientes términos:

“Yo creo que hay una falacia en pensar que uno tiene una informacion privilegiada
en los temas de precios de contrato de bolsa, los de bolsa son publicos eso no
tiene misterio, que yo pudiera tener informacion privilegiada por lo menos de un
contrato para un usuario, entonces supongase que yo sé que a un usuario le van
a ofrecer 130 pesos por kilowatt hora, ;qué puedo hacer yo con esa informacién?
Suponte que yo soy duefia de ISAGEN entonces que voy a usar con esa
informacion, entonces yo voy decir a ISAGEN vea, EMGESA le esta vendiendo a
130 usted véndale a 128? No tendria ningin sentido hacer eso porque entonces
yo ganaria menos porque estaria vendiéndole a 128 en una cantidad que aqui le
puedo vender a 130, entonces, primero no tengo esa informacion, y si la tuviera
no tiene sentido usarla para venderla a menor precio™",

Obsérvese que la misma Presidenta de la EEB reconoce que asi tuviera conocimiento
sobre el precio al que EMGESA vende la energia a los usuarios no regulados, no
tendria incentivos para ofrecer un menor precio al mismo cliente. La explicacién es
sencilla: no tiene sentido hacer eso porque la EEB estaria canibalizando utilidades.

Por otro lado, en el Recurso se afirma que EMGESA aun tendria incentivos para seguir
compitiendo contra ISAGEN porque EMGESA no tiene participacion en ISAGEN vy, por
consiguiente, que no hay lugar a que se reduzca la presién competitiva entre ambas
firmas®'?. Al respecto, la SIC considera que es suficiente con la pérdida de incentivos
para competir de manera unidireccional entre dos agentes para que se produzca una
distorsién en el mercado.

Adicionalmente, esta distorsion se agrava por la informaciéon confidencial a la que
accede la EEB como miembro de Junta Directiva, en cuanto a los posibles clientes con
los que EMGESA quiere iniciar negociaciones®'*. El acceso a esta informacion por parte
de la EEB le permitiria reaccionar oportunamente a ISAGEN ante cualquier intento que
tenga EMGESA de despojarle de alguno de sus clientes. Ante la pérdida del factor
sorpresa, se produciria un desincentivo de EMGESA para luchar por los clientes de

*Folio 1463 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 3 del Expediente.

313 Recurso de Reposicion, p. 73.

%14 Basta con citar el siguiente aparte del testimonio de la testigo Sandra Fonseca para probar este punto:

Pregunta el Despacho: “¢A la junta directiva se lleva qué tipo de contratos se piensan celebrar con
usuarios no regulados?”

Respuesta: ;Qué tipos de contrato? no normalmente llevan una lista de clientes y dicen vamos a hacer
ofertas a estos clientes, eso es toda la informacién que les llevan”. Folio 1463 del Cuaderno Reservado
de Intervinientes No. 3 del Expediente.
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ISAGEN. En consecuencia, contrario a lo afirmado por la Recurrente, la creacién de
vinculos estructurales también podria reducir el incentivo para que EMGESA compita
agresivamente con ISAGEN, quien posee informaciéon sensible sobre su estrategia
comercial.

Por altimo, agrega la recurrente que el riesgo de canibalizacién podria estar ocurriendo
con el Gobierno Nacional y EPM quienes tienen participacibon en otros
comercializadores y ademas son socios de ISAGEN. En cuanto este argumento, la
Superintendencia se permite reiterar que su analisis parte de situaciones consolidadas y
se enfoca en evaluar si el escenario resultante de la integracion proyectada seria mas
restrictivo de la competencia que el escenario actual, el cual se toma como contra
factual.

Por consiguiente, la Superintendencia confirma que la operaciéon de integracion bajo
estudio tiende a producir una indebida restriccion a la libre competencia en el mercado
de comercializacién toda vez que reduciria los incentivos para que ISAGEN compita por
los clientes de EMGESA en el segmento no regulado. Asi mismo, el acceso de ISAGEN
a informacion sensible sobre la lista de clientes actuales y potenciales podria
desincentivar a EMGESA a competir por los clientes de ISAGEN, quien podria
reaccionar oportunamente gracias al acceso a la informacion confidencial. Por ultimo,
este Despacho se permite reconsiderar su decision en cuanto al supuesto riesgo de
pérdida de un competidor efectivo a nivel nacional.

9.5. Sobre las consideraciones de la EEB respecto a los condicionamientos

La EEB manifest6 en su recurso de reposicion que la SIC impuso cinco
condicionamientos para poder adquirir las acciones de ISAGEN, que son juridica y
fisicamente imposibles de cumplir. Adicionalmente, menciona que con los
condicionamientos de la SIC la EEB debera desinvertir en una empresa que ostenta el
18% de la participaciéon del mercado de generacién de energia eléctrica en Colombia
para invertir en una que tiene apenas el 11% del mercado, lo cual considera la
recurrente que no tiene ninguna légica.

Por otra parte, la EEB menciona que los condicionamientos impuestos desconocen el
procedimiento de enajenacion de propiedad del Estado en los términos de la Ley 226
de 1995. La anterior en la medida en que la EEB es una empresa de servicios publicos
mixta de capital, y su capital es mayoritariamente publico.

Asi entonces, segun la EEB, los condicionamientos exigidos por la SIC son contrarios a
la Ley 226 de 1995 en la medida en que: (i) la constitucion de una fiducia mercantil lleva
consigo la transferencia del dominio de las acciones, lo cual desconoce el proceso de
venta de los recursos publicos; (ii) no habria prelacion obligatoria del sector solidario en
la adquisicion de las acciones; y (iii) al condicionar los adquirentes a ostentar ciertas
caracteristicas, es claro que va en contra de la posibilidad que atafie a todas las
personas naturales o juridicas para hacerse a la propiedad accionaria estatal.

Con base en lo anterior, la EEB manifest6:
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"Teniendo en cuenta lo anterior, es claro que el condicionamiento estructural de
desinversion, en los términos en que ha sido impuesto por parte de la SIC, es
violatorio, por lo menos en tres aspectos del procedimiento establecido en la Ley
226 para la enajenacion de propiedad estatal™".

Adicionalmente, en relacion con el condicionamiento que obliga a la EEB a desinvertir la
planta Termocentro, la EEB manifestdé que la obligacion impuesta por la SIC no
depende exclusivamente de las intervinientes, sino que esta sujeta a que los otros
accionistas y miembros de junta directiva de ISAGEN aprueben dicha desinversion.

Frente a los anteriores argumentos, este Despacho considera relevante manifestar que
la EEB en su Recurso de Reposicién se limita a cuestionar el disefio del
condicionamiento, sin proponer alternativas legales que hagan viable la operacién al
tiempo que aborden de manera adecuada y suficiente las preocupaciones que sobre la
misma manifesto la Superintendencia.

En segundo lugar, este Despacho debe aclarar que los condicionamientos impuestos
fueron disefiados para preservar efectivamente la competencia en el escenario post
integracion. Asi entonces, si esta Entidad condiciona la adquisicion de ISAGEN a la
desinversion de un porcentaje de la participacion que la EEB tiene EMGESA, es porque
existen preocupaciones respecto de la propiedad de una misma empresa en
proporciones sustanciales en dos competidores lideres del mercado energético. Frente
a este escenario, le corresponde a la recurrente determinar cual de las inversiones en
los dos competidores le es mas rentable, y asi tomar la mejor decisién de acuerdo con
la disyuntiva que enfrentan. Finalmente, al momento de imponer un condicionamiento a
una operacion de integracion, la SIC no puede dejar de garantizar los derechos de los
consumidores y la libre competencia, bajo el argumento de que dicha protecciéon pueda
implicar una eventual pérdida de rentabilidad de un agente del mercado. No puede
perderse de vista que la idoneidad de un condicionamiento en materia de competencia
no puede depender de la utilidad financiera que la operacion le reporta a las
intervinientes.

Con respecto a las observaciones presentadas por la EEB en su recurso de reposicién
en relacién con la exigencia de enajenacion de Termocentro, no debe olvidarse que
esta corresponde al cumplimiento de una obligacién regulatoria y no al capricho de esta
Entidad. Asi, teniendo en cuenta que la CREG prohibe explicitamente que una
generadora de energia eléctrica a gas posea algun tipo de participacion en una
transportadora de gas natural, no es posible que la EEB tenga participacion en TGl y en
ISAGEN con Termocentro. De acuerdo con esto, las posibilidades que tiene la EEB son
dos: (i) desinvertir la totalidad de su participacion en TGI, o (ii) desinvertir la planta de
Termocentro.

Al respecto, la SIC consideré que la forma menos onerosa de cumplir con la prohibicion
regulatoria era exigirle a la EEB que enajenara la planta Termocentro antes que ceder
su participacion en TGl Asi, es claro que si no es posible que la EEB venda
Termocentro, debera pensar en desinvertir sus acciones en TGl o simplemente desistir
en su voluntad de adquirir las acciones del Estado en ISAGEN en ausencia de otra

%1% Recurso de Reposicion, p. 81.
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alternativa viable. Lo anterior, toda vez que para esta Superintendencia no es una
opcion discutir sobre el potencial incumplimiento de una restriccion regulatoria con la
excusa de que la ejecucion del condicionamiento no dependa de la EEB
exclusivamente. Debe recordarse que el cumplimiento de las normas juridicas es
obligatorio para todos los agentes del mercado, y que en caso de conflicto entre una
decision empresarial y el cumplimiento de una norma juridica, siempre debera preferirse
esta ultima en aplicacién de un principio basico de legalidad.

Finalmente, la SIC considera acertados los comentarios de la EEB en relacién con que
algunas de las obligaciones impuestas en el condicionamiento establecido en la
Resolucién No. 5545 de 2014, no estan en linea con lo establecido en la Ley 226 de
1995. Por esta razén, esta Superintendencia procede a modificar los condicionamientos
en los siguientes términos.

9.5. Sobre la peticion de notificar a ENEL el texto de la decision

La EEB solicita que en el evento en que se autorice la presente operacién y confirme la
existencia de control, proceda este Despacho a notificar a ENEL el texto de la decisién,
por cuanto ENEL seria coparticipe en el ejercicio de dicho control y los efectos de esta
resolucion la afectarian.

Frente a esta peticion, este Despacho considera que la determinacion de control
conjunto de la EEB sobre EMGESA y CODENSA no impone obligaciones a ENEL de
conformidad con las reglas de gobierno corporativo de estas dos empresas.
Adicionalmente, ENEL no solicit6 vincularse al proceso en calidad de tercero interesado
y, por ende, no existe fundamento legal alguno para notificarla del contenido de esta
Resolucién. En este sentido, la presente peticion de ENEL es a todas luces
improcedente.

Ahora bien, este Despacho debe aclarar que la versiéon publica de la Resolucion le
permite a ENEL conocer el contenido de la presente decision y, por ende, no es
necesario notificarla de su contenido.

Por las anteriores consideraciones, este Despacho rechaza la peticion de la EEB
consistente en notificar a ENEL, toda vez que resulta improcedente.

DECIMO: Considerando que la operacion informada tiende a producir una indebida
restriccion de la competencia en los mercados de generacion y comercializacién de
energia eléctrica, y que infringe una regulacion legal en cuanto a las reglas sobre
transporte de gas natural, este Despacho encuentra necesario subordinar su

aprobacion al cumplimiento de un condicionamiento encaminado a asegurar la
preservacion efectiva de la competencia.

En consecuencia, la aprobacién de la operacién analizada quedara sometida al
cumplimiento del condicionamiento que se describe a continuacion.
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10.1. Justificacion del condicionamiento

La adquisicion del control de ISAGEN por parte de EEB despierta una serie de
preocupaciones desde el punto de vista de la competencia en cuanto a sus efectos
unilaterales y coordinados, debido a las altas participaciones accionarias que la EEB
tendria en ISAGEN y EMGESA luego de la integracién, firmas que compiten en los
mercados de generacion y comercializacion de energia eléctrica. Asi mismo, la
integracioén vertical de las actividades de transporte de gas natural con la generacion de
energia a partir de este combustible implica la transgresion de una prohibicion
regulatoria contenida en la Resolucién CREG 071 de 1998.

En cuanto a la participacién de la EEB en CODENSA, esta Superintendencia explicd
anteriormente que el posible riesgo en la comercializacién de energia a usuarios no
regulados derivado de la creacién de un vinculo estructural entre ISAGEN como
generador y CODENSA como operador de red, no quedd lo suficientemente probado en
el transcurso de la actuaciéon administrativa. Por consiguiente, esta Superintendencia
reconoce la validez de los argumentos expuestos por la EEB frente a este punto y, por
consiguiente, procede a revocar la orden que frente a la desinversién en CODENSA se
establecié en la Resolucién No. 5545 de 2014.

A continuacién se sefala el condicionamiento necesario para preservar la competencia
en los mercados afectados.

10.1.1. Condicionamiento en los mercados de generacidon y comercializacién

Esta Superintendencia considera que el condicionamiento idéneo para preservar la
competencia efectiva en los mercados de generacién y comercializaciéon de energia
eléctrica abarca dos aspectos: (i) la eliminacién de varios de los derechos politicos que
la EEB tiene en (i) la desinversién de
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%% por ejemplo, en el caso de la integracion entre TOSHIBA y WESTINGHOUSE (M.4153 de 2006),
TOSHIBA tenia el 25% de la participacion en la firma GNF, quien era la principal competidora de
WESTINGHOUSE. Con el fin de restablecer la competencia, la Comisién Europea impuso como
condicionamiento que TOSHIBA renunciara a: i) toda su participacion en la junta directiva de la companiia
GNF; ii) los derechos de veto adquiridos en virtud de un acuerdo de Joint venture; vy iii) el derecho de
acceder a informacion sensible sobre GNF. European Commission, Annex to the Commission Staff
Working Document — Towards more Effective EU Merger Control, SWD(2013) 239 final, 2013, pag. 7.
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I

7 En otras jurisdicciones también utilizan los anteriores rangos de IHH para calificar los mercados como
moderadamente concentrados, asi mismo utilizan fa variacién de mas de 100 puntos como un referente
para identificar potenciales efectos anticompetitivos. Véase U.S. Department of Justice & Federal Trade
Commission, Horizontal Merger Guidelines, Agosto 2010, pag. 19.

1l
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10.1.2. Condicionamiento relativo a la integracién vertical entre transporte de gas
y generacion de energia eléctrica

10.2. Descripcion del condicionamiento

La integracibn 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. ElI cumplimiento de dicho condicionamiento constituye
una obligacién de resultado, no de medio, por lo que su observancia s6lo se producira
en el momento en que efectivamente se acredite la realizacion plena, integral,
satisfactoria y oportuna de los actos juridicos en que consiste el condicionamiento. La
demostracion o alegacion de haber empefiado un diligente esfuerzo en la realizacion de
actos tendientes a cumplir el condicionamiento sera insuficiente para demostrar su
ejecucion, quedando la transaccién y sus intervinientes sujetos a las sanciones
establecidas en la ley.
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10.2.1.1. Definiciones

10.2.1.2. Parametros del condicionamiento estructural de desinversion [}

N

purs
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10.2.1.3. Requisitos del contrato de encargo fiduciario
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10.2.1.4. Requisitos del Adquirente
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10.2.2. Obligaciones relacionadas con el ejercicio de los derechos politicos de la

EEB en I
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En mérito de lo expuesto, este Despacho,

RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: MODIFICAR el articulo PRIMERO de la Resolucién No. 5545
del 6 de febrero de 2014 para remplazarlo con el siguiente:

“ARTiCL}LO PRIMERO: Autorizar la participacion de la EMPRESA DE
ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. en la venta de ISAGEN S.A. E.S.P. en los

321 “Ep ef evento en que una operacion de integracién sea aprobada bajo condiciones la autoridad tnica
de competencia debera supervisar periédicamente el cumplimiento de las mismas. El incumplimiento de
las condiciones a que se somete la operacién dard lugar a las sanciones previstas en la presente ley,
previa solicitud de los descargos correspondientes. La reincidencia en dicho comportamiento seré causal
para que el Superintendente ordene la reversién de la operacién”.
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términos descritos en el considerando PRIMERO de la Resolucion
-32184 de 2014, previo cumplimiento  del
condicio i revisto en el considerando DECIMO de la Resolucién
i 8 F de 2014".

ARTICULO SEGUNDO: CONFIRMAR en todas sus partes restantes la Resolucién No.
5545 del 6 de febrero de 2014.

ARTICULO TERCERO: RECHAZAR la peticion de notificar a ENEL el texto de la
presente Resolucion, por las razones enunciadas en el numeral 9.5 de la parte motiva
de la Resolucion -32184 de 2014.

ARTICULO CUARTO: ORDENAR que se levante la reserva del considerando DECIMO
una vez se adjudiquen las acciones propiedad de la NACION en ISAGEN.

ARTICULO QUINTO: NOTIFICAR _personalmente el contenido de la presente
Resoluciéon a EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P., entregandole copia

de la misma e informandole que contra el presente acto administrativo no procede
recurso alguno.

ARTICULO SEXTO: NOTIFICAR personalmente el contenido de la presente
Resolucion al MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, entregandole copia
de la misma e informandole que contra el presente acto no procede recurso alguno.

ARTICULO SEPTIMO: ORDENAR a la Oficina Asesora de Tecnologia e Informatica de
la Superintendencia de Industria y Comercio que, una vez en firme el presente acto
administrativo, publique en la Pagina Web de esta Superintendencia, la versién publica
de la misma, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 17 de la Ley 1340 de 2009,
modificado por el articulo 156 del Decreto 019 de 2012.

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

Dada en Bogota, alos 19 MAY 2014

El Superintendente de Industria y Comercio Ad Hoc,

_—

LUIS GUILLERMO VELEZ CABRERA

Elaboré: Felipe Serrano Pinilla, José Plata Puyana, Alberto Madero Rincon
Reviso: Felipe Serrano Pinilla
Aprobé: Felipe Serrano Pinilla
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NOTIFICACION:

EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A.E.S.P.
Nit. 899.999.082-3

Teléfono:(+57 1) 5 30 24 90

Calle 90 # 19A — 49, Oficina 803, Bogota D.C.
Apoderado

Doctor -

JORGE JAECKEL K.

C.C 80.410.552

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
NIT: 899.999.090-2

Teléfono:(+57 1) 3 1929 00

Calle 67 # 7 — 35, Oficina 1204, Bogota D.C.
Apoderado

Doctor

MAURICIO JARAMILLO CAMPUZANO

C.C 80.421.942

VERSION PUBLICA




