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Por la cual se aprueba una operacién de integracion

Rad. 17-403929 | VERSION PUBLICA

EL SUPERINTENDENTE DE INDUSTRIA'Y COMERCIO

En ejercicio de sus facultades legales, y en especial las previstas en la Ley 155 de 1959, la Ley
1340 de 2009 y el numeral 15 del articulo 3 del Decreto 4886 de 2011, y

CONSIDERANDO

PRIMERO: Que el articulo 4 de la Ley 155 de 1959, modificado por el articulo 9 de la Ley 1340
de 2009 dispone que:

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

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

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

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

En los eventos en que los interesados cumplan con algunas de las dos condiciones
anteriores, pero en conjunto cuenten con menos del 20% del mercado relevante, se
entendera-autorizada la operacion. Para este Ultimo caso se debera Gnicamente notificar
a la Superintendencia de Industria y Comercio de esta operacion.

(..Y.

SEGUNDO: AQue de conformidad con lo establecido en el articulo 4 de la Ley 155 de 1959,
modificado por el articulo 9 de la Ley 1340 de 2009, mediante comunicacion radicada con el
nimero 17-403929 del 04 de diciembre de 2017!, GAMPER ACQUIRECO S.A.S. (en adelante
GAMPER) y GAMPER ACQUIRECO Il S.A.S (en adelante GAMPER 1), GAS NATURAL S.A.
E.S.P. (en adelante GAS NATURAL) y SERVICONFORT COLOMBIA S.A.S. (en adelante
SERVICONFORT) informaron a esta Entidad la intencién de realizar una operacién de
concentracion con efectos en Colombia, consistente en la adquisicién por parte de GAMPER y

1 Folio 1 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente. Entiéndase que en el presente acto administrativo cuando se
hace referencia al “Expediente”, el mismo corresponde al radicado con el No. 17-403929. '
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GAMPER 11 del 59,06% de las acciones de GAS NATURAL y el 100% de las acciones de
SERVICONFORT.

TERCERO: Que en cumplimiento de lo previsto en el articulo 156 del Decreto 19 de 2012y en
el numeral 2 del articulo 10 de la Ley 1340 de 2009, mediante oficio radicado con el nimero 17-
403929-3 del 13 de diciembre de 20172, se ordend la publicacion del inicio del tramite de
autorizacion de la operacion proyectada en la pagina web de esta Superintendencia.

CUARTO: Que dentro de los diez (10) dias siguientes a la publicaciéon del inicio del
procedimiento de autorizacion de la operacién en la pagina web de esta Superintendencia, plazo
sefialado en el numeral 2 del articulo 10 de la Ley 1340 de 2009, no se recibieron observaciones
ni comentarios de terceros en relacién con la operacion proyectada.

QUINTO: Que dentro de los treinta (30) dias a que se refiere el numeral 3 del articulo 10 de la
Ley 1340 de 2009, esta Superintendencia consideré procedente dar paso al estudio de fondo de
la operacién presentada, para lo cual, mediante comunicaciéon radicada con el No. 17-403929-8
del 23 de enero de 20183, solicité a GAMPER, GAMPER Il y GAS NATURAL (en adelante y de
manera conjunta las INTERVINIENTES) allegar la informacién sefialada en la Guia de Estudio
de Fondo de Concentraciones Econémicas (Anexo No. 2 de la Resolucion No. 10930 de 2015).

La informacion requerida fue aportada por las INTERVINIENTES mediante comunicaciones
radicadas con los nimeros 17-403929-14% y 17-40392-16° del 9 y 14 de febrero de 2018
respectivamente.

SEXTO: Que de conformidad con lo previsto en el articulo 8 de la Ley 1340 de 2009, mediante
comunicaciones radicadas el 30 de enero de 2018, esta Superintendencia requirié a la
COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS (en adelante CREG), al MINISTERIO DE
MINAS Y ENERGIA (en adelante MINMINAS), a la SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS
PUBLICOS DOMICILIARIOS (en adelante SUPERSERVICIOS) y a la SUPERINTENDENCIA
FINANCIERA DE COLOMBIA (en adelante SUPERFINANCIERA), para que, de considerarlo
pertinente, emitieran concepto técnico en relacion con la operacién proyectada. ,

La CREG, SUPERFINANCIERA y SUPERSERVICIOS dieron respuesta en fechas que
transcurrieron entre el 27 de febrero y el 8 de marzo de 2018°8.

SEPTIMO: Que en ejercicio de las facultades previstas en el numeral 63 del articulo 1 del
Decreto 4886 de 2011, mediante comunicacién radicada con el No. 17-403929 del 30 de enero
de 20187, esta Superintendencia envié requerimiento de informacion a la BOLSA MERCANTIL
DE COLOMBIA S.A. (en adelante BMC).

2 Folios 138 a 139 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.
3 Folio 155 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

4 Folios 161, 164, 165 del Cuaderno Publico No. 1, folios 162,163 y 166 CD del Cuaderno Reservado GAS NATURAL
No. 1 del Expediente.

5 Folios 169 a 174, 176,177 y 179 del Cuaderno Publico No. 1 y folio 180 CD del cuaderno Reservado Intervinientes
del Expediente.

8 Folios 181 a 188, 197 a 204 del Cuaderno Publico No. 1 y folios 190 a 196 de Cuaderno Reservado Terceros y
folio189 CD del Cuaderno Reservado Intervinientes, No.1 del Expediente.

7 Folio 159 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.
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Mediante comunicacion radicada con el No. 17-403929-15 del 13 febrero de 20188, BMC dio
respuesta al requerimiento de informacién formulado.

OCTAVO: Que una vez realizadas las anteriores consideraciones y dentro del término previsto
en el numeral 5 del articulo 10 de la Ley 1340 de 2009, este Despacho procede a pronunciarse
respecto de la operamon de concentracién informada, en los siguientes términos:

8.1. EMPRESAS INTERVINIENTES EN LA OPERACION
8.1.1. GAMPER ACQUIRECO S.A.S.

Es una sociedad constituida bajo las leyes de Colombia, identificada con NIT. No. 901. 132 811-
1, domiciliada en Bogota D.C. e inscrita el 17 de noviembre de 2017 en la Camara de ComerCIo
de Bogota con el No. 02276528 del Libro IX y matricula mercantil No. 02892282,

GAMPER, tiene como objeto social principal la inversion en todo tipo de bienes muebles e
inmuebles y especialmente en acciones, cuotas o partes de interés, o en cualquier otro titulo de
participacion, en sociedades, fondos, cualquier otro instrumento juridico que permita la i mversmn
de recursos. Se clasifica dentro de la Clasificacién Industrial Internacional Uniforme (CIIU) con el
No. 6619: Otras actividades auxmares de las actividades de servicios financieros n.c.p.

8.1.2. GAMPER ACQUIRECO Il S.A.S.

Es una sociedad constituida bajo las leyes de Colombia, identificada con NIT. No. 901.132.307-
0, domiciliada en Bogota D.C., e inscrita el 16 de noviembre de 2017 en la Camara de Comercio
de Bogota con el No. 02276347 y matricula mercantil No. 02892132,

GAMPER I tiene como objeto social principal la inversién en todo tipo de bienes muebles e
inmuebles y especialmente en acciones, cuotas o partes de interés, o en cualquier otro titulo de
participacion, en sociedades, fondos, cualquier otro instrumento juridico que permita la inversion
de recursos. Se clasifica dentro de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) con el
No. 6619: Otras actividades auxiliares de las actividades de servicios financieros n.c.p.

De acuerdo con la informacion aportada por las solicitantes GAMPER y GAMPER Il son
empresas controladas por BROOKFIELD INFRASTRUCTURE GRUPO BERMUDA, sociedad
subsidiaria de BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT INC, compaiiia constituida de
conformidad con las leyes de Canada, gestora profesional de fondos de capital privado,
domiciliada en Toronto, Canada, y dedicada a la administracion de activos de bienes raices,
energia e infraestructura, y listada en las bolsas de valores de Nueva York, Toronto y Amsterdam.
A su vez BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT INC, es controlante de las compaiiias
BROOKFFIELD ASSET MANAGEMENT BARBADOS INC sucursal Colombia, constituida de
conformidad con las leyes de Barbados y con sucursal en Colombia inscrita el 6 de noviembre
de 2009 con el No. 182317 del Libro VI en la Camara de Comercio de Bogota; que en Colombia
es controlante de la EMPRESA DE ENERGIA DE BOYACA S.A. E.S.P y de BRE COLOMBIA
HYDRO INVESTMENTS LIMITED (BERMUDA), constituida de acuerdo con las leyes de
Bermuda, controlante en Colombia de ISAGEN S.A. E.S.P.

Para efectos del presente analisis, se hara referencia a BROOKFIELD, cuando se hable de las
empresas GAMPER, GAMPER I, BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT INC, BROOKFFIELD
ASSET MANAGEMENT BARBADOS INC v BRE COLOMBIA HYDRO INVESTMENTS
LIMITED.

8 Folio 167 Cuaderno Publico No. 1 y folio 168 CD del Cuaderno Reservado TERCEROS del Expediente.
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Como se dijo, BROOKFIELD tiene presencia en Colombia a través de ISAGEN S.A. E.S.P. (en
adelante, ISAGEN) y la EMPRESA DE ENERGIA DE BOYACA S.A. E.S.P. - EBSA E.S.P. (en
adelante, EBSA), empresas prestadoras de servicios publicos que desarrollan principalmente,
las siguientes actividades en el mercado de servicios publicos de energia:

Tabla No. 1
Actividades CIlIU de las empresas subordinadas de BROOKFIELD en Colombia

3511 Generacién de energia eléctrica

3512 Transmisién de energia eléctrica

3513 Distribucion de energia eléctrica

3514 Comercializacidn de energia eléctrica

8299 Actividades de servicio de apoyo a empres en este ofras.

6619 Otras actividades auxiliares de las actividades de servicios financieros n.c.p.

Fuente: Elaboracion GIE®. Folios 23 y 24 Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

Dado que la operacién involucra empresas de servicios publicos en los mercados de gas y
energia, y teniendo en cuenta la relacién de control comin que existe con BROOKFIELD, esta
Superintendencia tendra en cuenta a ISAGEN y a EBSA para efectos del analisis de la presente
operacion y, en particular, para la verificaciébn de los supuestos subjetivo y objetivo, de
conformidad con lo sefialado en la Ley 1340 de 2009 y en la Resolucién No. 10930 de 2015. .

Figura No. 1
Relacién grupo empresarial BROOKFIELD

Fuente: Folio No. 134 CD del Cuaderno Reservado Intervinientes No. 1.
8.1.3. ISAGEN S.A. E.S.P.

ISAGEN es una sociedad comercial colombiana, identificada con NIT. 811.000.740-4 y
domiciliada en Medellin. Fue constituida el 4 de abril 1995 mediante escritura publica No. 230 de
la-Notaria Unica de Sabaneta e inscrita en la el 17 de abril de 1995 en la Camara de Comercio
de Sabaneta con el No. 3628 del Libro 1X1°.

® GIE - Grupo de Integraciones Empresariales de la Superintendencia de Industria y Comercio.

1% Folio 118 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.
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Como se desprende de su Certificado de Existencia y Representacién Legal, expedido por la
Camara de Comercio de Medellin, en el objeto social de ISAGEN se encuentra el desarrolio,
entre otras, de las siguientes actividades:

“(...) [La sociedad tiene por objeto principal la generacion y comercializacion de energia
eléctrica; la comercializacién de gas natural por redes, asi como la comercializacién de
carbén, vapor y otros energéticos de uso industrial (...)"".

El accionista mayoritario de ISAGEN es BRE COLOMBIA HYDRO INVESTMENTS LIMITED
(BROOKFIELD) con el |l de! capital accionario.

La informacién de activos totales e ingresos operacionales de ISAGEN ‘con corte a 31 de
diciembre de 2016 se presenta a continuacion:

Tabla No. 1
Cuentas financieras ISAGEN
(31 de diciembre de 2016)

ctivos .298.980.000.
Ingresos Operacionales 2.747.422.000.000

Fuente: Elaboracion GIE, informacién en folio 134 CD del Cuaderno Reservado intervinientes No. 1 del
Expediente.

8.1.4. EMPRESA DE ENERGIA DE BOYACA S.A. E.S.P.-EBSA

EBSA es una sociedad comercial colombiana, identificada con NITNIT. 891.800.219-1 y con
domicilio en Tunja. Fue constituida el 9 de febrero de 1955 mediante escritura pablica No.
0000268 de la Notaria quinta de Bogota, e inscrita en el 23 de febrero de 1955 con el No.
00000217 del Libro IX'2.

Tal y como consta en su Certificado de Existencia y Representacién Legal, en el objeto social de
EBSA se encuentra el desarrollo, entre otras, de las siguientes actividades:

“(...) [L]a sociedad tendra como objeto social principal la prestacién del servicio pablico
domiciliario de energia eléctrica y sus actividades complementarias de generacion,
transmisién, distribucién, comercializacion de energia eléctrica (...)".

Como se observa en la Figura No. 1, BROOKFFIELD ASSET MANAGEMENT BARBADOS INC |
(BROOKFFIELD) tiene el - de las acciones de EBSA, y por tanto el control de la
compainia.

La informacién de activos totales e ingresos operacionales de EBSA con corte a 31 de di¢iémbre
de 2016 se presentan a continuacién: '

Tabla No. 3
Cuentas financieras EBSA
(31 de diciembre de 2016)

Folio 119 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.
12 Registro Unico Empresarial y Social (RUES), administrado por las camaras de comercio de Colombia. ‘

'3 Folio 130 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
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Activos 785.455.022.000

Ingresos Operacionales 458.864.537.000
Fuente: Elaboracién GIE, informacion en folio 134 CD del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente

8.1.5. GAS NATURAL S.A.E.S.P.

Es una sociedad anénima, identificada con NIT No. 800.007.813-5, domiciliada en Bogota e
inscrita en la Camara de Comercio de Bogota el 4 de junio de 1987 con el No. 212.548 del Libro
IX.

GAS NATURAL se dedica principalmente a la exploracién, produccién, generacion, transporte
y/o trasmision, distribucidn y comercializacién de cualquier tipo de energia, en cualquier forma o
estado, asi como la distribucién y comercializacion de gas natural en cualquier estado. Las
actividades econdmicas desarrolladas por GAS NATURAL se clasifican dentro de la
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) 3520, produccion de gas; distribucion de
combustibles gaseosos por tuberia y 8299 actividades de servicio de apoyo empresas.

En cuanto a su estructura accionaria, segin el reporte de SUPERFINANCIERA, GAS
NATURAL, en el momento de informar la presente pre-evaluacion, contaba con la siguiente
composicidén accionaria.

Tabla 4
Composicién accionaria GAS NATURAL para el 30 de septiembre de 2017

GAS NATURAL DISTRIBUCION LATINOAMERICA S.A. 59,06%
GRUPO ENERGIA BOGOTA S.AE.S.P 25,0%
FONDO DE PENSIONES PORVENIR 9,3%
CORPORACION FINANCIERA DE COLOMBIA 1,7%
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIO PROTECCION 1,4%
OTROS (20) 3,6%

TOTAL 100,0%

Fuente: Elaboracién GIE, informacion en folio 186 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente

Posteriormente, como resultado de una primera fase de la venta accionaria, llevada a cabo los
dias de 20, 21 y 22 de diciembre de 2017 (dicha fase sera objeto de analisis mas adelante) la
nueva composicién accionaria es:

Tabla 5
Composicion accionaria GAS NATURAL para el 28 de diciembre de 2017

GAS NATURAL DISTRIBUCION LATINOAMERICA S.A. 41,9%
GRUPO ENERGIA BOGOTA S.A.E.S.P 25,0%
GAMPER |l 11,2%
FONDO DE PENSIONES PORVENIR 9,3%
MORENO BARBOSA JAIME 2,4%
OTROS (16) 10,2%
TOTAL 100,0%

Fuente: Elaboracion GIE, informacion en folio 186 y 187 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente

Asuvez, GAS NATURAL cuenta con varias empresas subordinadas que desarrollan actividades
relacionadas con el mercado de distribucién y comercializacién de gas natural. La siguiente tabla
presenta las empresas subordinadas.
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Tabla No. 6
Empresas subordinadas de GAS NATURAL

GAS NATURAL DEL ORIENTE S.A. E.S.P. 890.205.952-7
GAS NATURAL CUNDIBOYACENSE S.A. .E.S.P. 830.045.472-8
GAS NATURAL DEL CESAR S.A. E.S.P. 804.000.551-3
GAS NATURAL SERVICIOS S.A.S. 900.225.341-8

Fuente: Elaboracion GIE. Folios 87, 94, 101 y 105 Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

GAS NATURAL hace parte del grupo empresarial GAS NATURAL FENOSA, que en Colombia
también tenia presencia en el mercado de energia eléctrica con ELECTRICARIBE S.A. E.S.P,
sin embargo, como lo describen las INTERVINIENTES, “con la intervencién por parte la
Superintendencia De Servicios Publicos Domiciliarios a Electricaribe S.A. ESP, la sociedad
vinculada Gas Natural Fenosa Electricidad Colombia S.A. ESP (filial de Gas Natural SDG S.A.)-
perdio el control sobre esta sociedad y sus filiales Energia Empresarial S.A. ESP y Energia Social
S.A. ESP."4

Las principales cuentas financieras de GAS NATURAL a diciembre 31 de 2016, se presentan en
la siguiente tabla: '

Tabla No. 7

Cuentas financieras GAS NATURAL
(31 de diciembre de 2016)

Activos ‘ 1.2569.496.689.000

Ingresos operacionales 2.269.208.176.000
Fuente: Elaboracién GIE, informacién en folio 134 CD del Cuaderno Reservado No. 2 del Expediente

8.1.6. SERVICONFORT COLOMBIA S.A.

SERVICONFORT es una comparfiia colombiana identificada con NIT No. 830.062.040-1,
domiciliada en Bogota, constituida mediante Escritura Publica No. 0000937 en la Notaria 26 de
Bogota e inscrita en la Camara de Comercio de Bogota con el No. 00694309 del Libro IX el 1 de
septiembre de 1999.15

De acuerdo con su objeto social, SERVICONFORT se dedica a la fabricacion, construccion,
comercializacion y asesoria de artefactos que funcionen con cualquier tipo de energia renovable
y no renovable. Las actividades econdémicas desarrolladas por SERVICONFORT se clasifican
dentro de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (ClIU) en: 7020 actividades de
consultoria de gestién y 9609 otras actividades de servicios personales n.c.p.'®

Como se indica en su certificado de Camara de Comercio, SERVICONFORT tiene como .matr.iz
a la empresa GAS NATURAL DISTRIBUCION LATINOAMERICA S.A."7 (en adelante GN

14 Folio 30 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.
15 Folio 83 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.
'8Folio 84 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.
7 En el afio 2015 GAS NATURAL informo que la sociedad espariola GAS NATURAL INTERNACIONAL SDG S.A
quien era su accionista mayoritario, con una participacion del 59.06% de las acciones en circulacién de fa sociedad,

cambi6 su denominacién (razén social) pasando a llamarse GAS NATURAL DISTRIBUCION LATINOAMERICA
S.A.” Disponible en
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LATINOAMERICA) compaiiia espafiola, que tiene otras empresas subsidiarias con presencia
en el mercado de gas natural en Colombia's.

Los activos totales e ingresos operacionales de SERVICONFORT a 31 de diciembre de 2016, se
presentan a continuacion:

Tabla No. 8
Cuentas financieras SERVICONFORT
(31 de diciembre de 2016)

Activos 11.227.686.000

Ingresos Operacionales 18.545.019.000
Fuente: Elaboracion GIE. Folio 134 (CD) del Cuaderno Reservado Intervinientes No. 1 del Expediente

8.2. DESCRIPCION DE LA OPERACION PROYECTADA

Las INTERVINIENTES informaron la operacién proyectada ante esta Superintendencia en los
siguientes términos:

“La operacion o Transaccién Propuesta consistira en la adquisicién por parte de
BROOKFIELD de hasta el 59,1% de las acciones de GAS NATURAL (las cuales estan

en cabeza de GNDLA) y del 100% de las acciones de SERVICONFORT que pertenecen
a GNDLA (que constituyen el total de las acciones que GNDLA ostenta en dichas
sociedades). (...)"".

Al respecto en la respuesta de radicacion No. 17-403929-18 del 27 de febrero de 20182,
SUPERFINANCIERA allegé la siguiente informacion sobre la operacion en andlisis?':

.o EI 17 de noviembre de 2017 GAS NATURAL informé mediante el REGISTRO NACIONAL
DE VALORES Y EMISONES (en adelante, RNVE) la suscripcion de un Acuerdo Marco de
Adquisicion-AMA para compra accionaria del 59,06% de las acciones de pertenecientes a GN
LATINOAMERICA por parte de GAMPER y GAMPER II. ,

¢ La operacion propuesta inicialmente se definidé en dos fases:
o Enlaprimera fase, GN LATINOAMERICA, ofreci6 al mercado bursatil los dias 20, 21 y 22

de diciembre de 2017, un 8% de las acciones de GAS NATURAL cada dia, para un total
de 24%, las cuales podian ser adquiridas por BROOKFIELD.

o La segunda fase constaba de una Oferta Plblica de desliste?? (OPA de desliste), que

involucra dos opciones:

http://www.gasnaturalfenosa.com.co/serviet/ficheros/12971 57031419/CamblodeNombreACC|on|staMavontanoGN 0
.pdf. Consulta realizada el 15 de marzo de 2018.

18 Segun los datos suministrados por las INTERVINIENTES, GN LATINOAMERICA, es accionista con el 100% de
las compafiias colombianas; GNF ENGINEERING, SERVICONFORT COLOMBIA S.A., GAS NATURAL
SERVICIOS S.A.S. y GAS NATURAL SERVICIOS INTEGRALES S.A.S.

" Informacion aportada por las intervinientes a folio 8, -aparte publico- del Cuaderno Reservado No. 1 del
Expediente.

2 Folio 184 a188 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.
21 Folios 184 a 188 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

22 Decreto 3139 de 2006 “por el cual se dictan las normas relacionadas con la organizacién y func:onam/ento del
Sistema Integral de Informacién del Mercado de Valores -SIMEV-, y se dictan otras dISpOSICIoneS




RESOLUCION NUMERO K 2 § 7 4 4 DE 2018 HOJAN®, 9

Por la cual se aprueba una operacion de integracién

Rad. No. 17-403929 VERSION PUBLICA]

e Opcidn 1. Tanto los vendedores como los compradores someterian a consideracion de
la Asamblea General de Accionistas la solicitud de desliste, con la obligacion del
vendedor de votar favorablemente la propuesta. Una vez se diera el desliste el
comprador adquiriria las acciones restantes del vendedor fuera del mercado de
valores.

e Opcién 2. Realizar una OPA por el 100% de las acciones del emisor. Para esto deberia
contarse con la aprobacion por parte de la Superintendencia de Industria y Comercio
de la operacién.

Tal y como lo informan las INTERVINIENTES, como resultado de esta primera fase
BROOKFIELD adquirié6 acciones en GAS NATURAL que representan el 11,22%. En total, GN
LATINOAMERICA vendi6 el 17,17% (11,22% a BROOKFIELD y 5,95% a otros) de sus acciones
en GAS NATURAL?Z,

Como resultado de la operacién, GN LATINOAMERICA disminuy6 su participacion accionaria
en GAS NATURAL, al pasar de 59,06% al 41,89%. Al respecto, GAS NATURAL informé al
publico que:

()

En desarrollo de la informacion reportada el pasado viernes 22 de diciembre del afio en
curso, sobre la venta de acciones que realiz6 Gas Natural Distribucion Latinoamérica

“..)

Articulo 1.1.2.23 Cancelacion de la inscripcién de acciones inscritas en el RNVE y en bolsa de valores. Los
emisores que tengan sus acciones inscritas en bolsa de valores podran cancelar dicha inscripcién por decisién de
la asamblea general de accionistas, tomada por mayoria de los votos presentes en la respectiva reunion.

En tal caso, los accionistas que aprobaron la cancelacion deberan promover una oferta piblica de adquisicién sobre
las acciones de propiedad de los accionistas ausentes o disidentes de dicha reunién, o sus causahabientes, y sobre
los bonos convertibles en acciones en circulacion de la sociedad.

La oferta pablica de adquisicion deberé formularse dentro de los tres (3) meses siguientes a la fecha de la asamblea
en la cual se tomoé la decision de cancelacion. En el evento en que la oferta no sea formulada en dicho término
quedara sin efecto la decisién fomada por la asamblea general de accionistas.

Paragrafo 1°. Para efectos de adelantar la oferta pablica de adquisicion de que trata el presente articulo debera
darse cumplimiento, en todo aquello que resulte pertinente, a lo establecido en las normas generales sobre ofertas
publicas de adquisicion.

Paragrafo 2°. También deberéa darse cumplimiento a las disposiciones sobre oferta publica de adquisicién cLlando,
de conformidad con los reglamentos de las bolsas de valores o de los sistemas de negociacién, deba adelantarse
dicha oferta por el incumplimiento de los requisitos de listado previstos en tales reglamentos.

Paragrafo 3°. Las acciones pertenecientes a los accionistas que votaron a favor de la cancelacién, en caso de ser
enajenadas, no transmitiran al adquirente el derecho de concurrir a la oferta pablica de adquisicion a que se refiere
el presente articulo. Los accionistas que votaron a favor de la cancelacion no podran negociar sus acciones en la
bolsa y, en caso de realizarlo por fuera de ella, en los supuestos permitidos por la regulacién, deberan informar de
dicha circunstancia a los potenciales adquirentes. En todo caso, los accionistas que votaron a favor de la cancelacién
seran responsables por los perjuicios que causen a los adquirentes de buena fe que no puedan concurrir a la oferta
publica de adquisicion. :

Paragrafo 4°. Para efectos de la cancelacién prevista en este articulo, Ias entidades emisoras deberén observar
ademas de lo previsto en este decreto, los requerimientos exigidos por la bolsa de valores.” Disponible en
httos.//www.superfinanciera.qov.co/jsp/Publicaciones/publicaciones/loadContenidoPublicacion/id/10015624//0/c/0
0.

2 Folio 154 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.
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S.A. los dias 20, 21y 22 de diciembre, Gas Natural S.A. ESP informa al mercado ptblico
que su accionista mayoritario - Gas Natural Distribucién Latinoamérica S.A.- perdio la
condicion de matriz y el control que ejercia sobre esta compafiia, al pasar de ostentar
el 59,06% al 41,9% de la participacion accionaria.”* .

Vale la pena decir que esta Superintendencia, mediante radicaciéon No. 17-403929-4 del 19 de
diciembre de 2017%, solicité a las INTERVINIENTES explicar detalladamente las razones por las
cuales en esta primera fase no se configuraria control alguno de BROOKFIELD sobre GAS
NATURAL.

En respuesta, BROOKFIELD sostuvo que en la primera fase no se configuré una situacién de
control, en resumen, por los siguientes argumentos26:

¢ No existe, relacién de control en el sentido del derecho societario, dado que BROOKFIELD
no obtendria mas del 50% de las acciones del umbral establecido por el cédigo de comercio.

e Con las acciones obtenidas en la primera fase, BROOKFIELD no tendria el derecho a emitir
votos decisorios en la Asamblea de Accionistas de GAS NATURAL.

o BROOKEFIELD no tendria control desde el punto de vista del derecho de la competencia, toda
vez que con el porcentaje del 24% no tendria la mayoria suficiente para influir en: las
decisiones competitivas de GAS NATURAL. Sobre el particular las INTERVINIENTES

sostiene que no han suscrito ningln acuerdo de accionistas que regule la forma de votar las
acciones en GAS NATURAL.

o BROOKFIELD y GAS NATURAL firmaron un “acuerdo de no control”, en el cual declararon
no ejercer conjuntamente entre ellas ni con otras accionistas de GAS NATURAL actuaciones
que pudieran configurar control conjunto sobre la sociedad.

e Antes de la transaccion, BROOKFIELD no podria ejercer control sobre GAS NATURAL a
través de vetos en la asamblea relacionados con (i) politica empresarial de GAS NATURAL,
(ii) iniciacion y terminacién de actividades de GAS NATURAL, (iii) variacion de la actividad
original de GAS NATURAL vy (iv) disposicién de bienes o derechos de GAS NATURAL.

e [as INTERVINIENTES firmaron un contrato en el cual se garantiza la independencia del
miembro de junta directiva de GAS NATURAL después de la primera fase.

¢ Las INTERVINIENTES suscribieron un contrato de separacién de-negocio aplicable desde la
culminacion de la primera fase hasta el cierre de la operacion. :

En relacion con la segunda fase, segun los datos de SUPERFINANCIERA, las
INTERVINIENTES informaron al RNVE que:

“(...) el 19 de diciembre de 2017 haber desistido de la realizacion de la OPA de desliste
inicialmente propuesta para realizar en su lugar una Oferta Publica de Adquisicion en
los términos de la norma del mercado de valores, especificamente, los articulos
6.15.2.1.1 y siguientes del Decreto 2555 de 2010 cuyo objeto es brindar a todos los
accionistas, independientemente de su condicion de mayoritario o minoritario, la

2 Disponible en: hitp://www.gasnaturalfenosa.com.co/serviet/ficheros/1297158143830/IR-
P%C3%A9rdidadecontrol.pdf. Fecha de consulta 15 de marzo de 2018.

25 Folio 140 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

% Folio 141 al 148 del Cuaderno Reservado No. 1 del Expediente.
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oportunidad de decidir sobre su permanencia en la sociedad como consecuencia de
operaciones de cambio de estructura de control”

Por ultimo, la SUPERFINANCIERA precis6 que las INTERVINIENTES no han ejecutado la OPA,
toda vez que se encuentra sujeta a condiciones como la aprobacion por parte de esta
Superintendencia.

8.3. SUPUESTOS DE INFORMACION EN EL CASO CONCRETO

El articulo 9 de la Ley 1340 de 2009 establece que las empresas intervinientes en una
concentracion empresarial estaran obligadas a informar a esta Superintendencia sobre las
operaciones que proyecten llevar a cabo para efectos de fusionarse, consolidarse, adquirir €l
control o integrarse, cualquiera sea la forma juridica de la operacién proyectada, siempre que se
cumplan los siguientes supuestos:

(i) Supuesto subjetivo: cuando las empresas intervinientes se dediquen a la misma actividad
economica o participen en la misma cadena de valor.

(i) Supuesto objetivo: cuando en conjunto o individuaimente consideradas, las empresas
intervinientes superen el monto establecido por esta Superintendencia para lngresos
operacionales o para activos totales. S

8.3.1. Supuesto subjetivo

Una operacion de concentracion entre dos o mas empresas cumplira con el supuesto subjetivo
cuando se verifique al menos uno de los siguientes eventos:

— Las empresas participan en la misma actividad econémica dentro del territorio colombiano, al
pertenecer a un mismo eslabén dentro de la cadena productiva.

— Las empresas participan en una misma cadena de valor, pero en niveles diferentes de la
misma, entendiendo por cadena de valor el conjunto de actividades a partir de las cuales se
genera un ordenamiento en el que el producto obtenido en una actividad resulta ser insumo
de ofra.

El primer evento se refiere a las denominadas concentraciones horizontales, es decir, aquellas
operaciones de concentracion que involucran participantes en el mismo mercado y eslabén de
una cadena de valor. Por su parte, el segundo evento comprende las denominadas
concentraciones verticales, las cuales se verifican cuando la concentracién ocurre entre

empresas que participan en eslabones diferentes de una misma cadena de valor de un producto. |

Asi, el régimen de integraciones empresariales aplica por igual a concentraciones horizontales y
verticales

En el caso que nos ocupa, BROOKFIELD mediante ISAGEN y EBSA, participa en la cadena de
valor de energia eléctrica y GAS NATURAL, junto con sus subsidiarias, en la de gas. Debido a
que una de las fuentes empleadas en Colombia para generar energia eléctrica es el gas natural,
ambas cadenas de valor pueden ser consideradas relacionadas verticalmente. Por lo anterior,
en la presente operacién se encuentra verificado el cumplimiento del supuesto subjetivo.

8.3.2. Supuesto objetivo

La Resolucion No. 90556 de 2016 fij6 “a partir del 1 de enero de 2017 y hasta el 31 de diciembre
de 2017, en SESENTA MIL SALARIOS MINIMOS LEGALES MENSUALES VIGENTES (60.000
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SMLMYV), los ingresos operacionales y los activos que se tendran en cuenta para efectos de lo
previsto en el articulo 9 de la Ley 1340 de 2009”.

Por su parte, el articulo 1 del Decreto expedido por el Ministerio de Trabajo No. 2009 de 2016,
fij6 el salario minimo legal mensual a partir del 1 de enero de 2017 en setecientos treinta y siete
mil setecientos diez y siete pesos ($737.717,00). :

Por lo anterior, el valor minimo de activos o ingresos operacionales para que una operacién
informada durante el afio 2017 cumpla el supuesto objetivo, corresponde a cuarenta y cuatro mil
doscientos sesenta y tres mil millones veinte mil pesos ($44.263.020.000).

Los anteriores valores seran los aplicables a la presente resolucién, teniendo en cuenta que la
solicitud de pre-evaluacion se radicé ante esta Entidad el 04 de diciembre de 2017.

Segun la informacién presentada en las tablas No. 2, 3,7 y 8 del presente acto administrativo, las
INTERVINIENTES contaban con los siguientes activos e ingresos operacionales a 31 de
diciembre de 2016:

Tabla No. 9
Cuentas financieras de las INTERVINIENTES ($COP)

ool
ISAGEN 8.298.892.000.000 2.747.422.000.000
EBSA 785.455.022.000 458.864.537.000
GAS NATURAL 1.259.496.689.000 2.269.208.176.000

SERVICONFORT 11.227.686.000 18.545.019.000

En razén de lo anterior, este Despacho encuentra que tanto los activos como los ingresos
operacionales de las INTERVINIENTES, conjuntamente considerados, superan el umbral
establecido ($44.263.020.000). Asi, se da cumplimiento al supuesto objetivo contemplado en el
articulo 9 de la Ley 1340 de 20089.

8.3.3. Configuracion del deber de informar

Asi las cosas, con la previa verificacion de los supuestos subjetivo y objetivo, se configuran todos
los requisitos para que la operacion presentada deba ser informada ante esta Superintendencia
de manera previa a su ejecucion.

8.4. DEFINICION DE MERCADO RELEVANTE

La definicion del mercado relevante para el andlisis de una operacién de concentracion es
primordial para identificar el escenario en el que las fuerzas competitivas tienen lugar. Ademas,
permite calcular las cuotas de cada competidor, pues para esto es necesario contar con una
aproximacion del tamario total del mercado. Por lo anterior, el mercado relevante es el marco de
referencia apropiado para analizar los efectos sobre la competencia de una operacion de
concentracion.

La participacion de mercado de las empresas intervinientes en la operacién de concentracion,
asi como la de sus competidores, resultan una herramienta fundamental para detectar posibles
efectos restrictivos de la competencia que pudieran derivarse de la misma, pues dicho indicador
guarda una estrecha relacién con el poder de mercado que tiene cada oferente.

Al determinar el mercado relevante es necesario hacer la distincion entre el mercado de producto
y el mercado geografico; de tal forma que se puedan establecer los efectos de una concentracion
entre dos o mas de los competidores.
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En la definicién del mercado de producto se debe tener presente la sustituibilidad al nivel de la
demanda, pues se deben identificar aquellos productos (si los hay) hacia los cuales los
consumidores pudieran desviar su demanda en caso de un incremento en los precios o una
reduccion en la calidad de los productos por parte de un determinado oferente.

Si bien algunas autoridades de competencia en otras jurisdicciones tienen en cuenta la
sustituibilidad de la oferta al momento de definir el mercado relevante, esta Superintendencia
toma en consideracion dicho concepto en caso de requerir un andlisis de barreras de entrada y
competencia potencial.

Con la dimensién geografica del mercado relevante, se busca reconocer el area de influencia
que tienen las empresas intervinientes en la operaciéon de concentracion, pues si enfrentaran
alguna barrera que impida o dificulte que sus productos lleguen a alguna zona determinada, se
debera entender que en dicha area no son competidores activos. Es decir, el analisis de
competencia debe limitarse a las zonas en las cuales las empresas intervinientes ejercen una
competencia efectiva, pues seria dicha condicién la que podria verse afectada con la operacion.

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

8.4.1. Mercado de producto

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

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

Tabla No. 2
Mercados en los que participan las INTERVINIENTES

GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA X

TRANSPORTE DE ENERGIA ELECTRICA
DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA
COMERCIALIZACION DE ENERGIA
ELECTRICA
TRANSPORTE DE GAS NATURAL

DISTRIBUCION DE GAS NATURAL X
COMERCIALIZACION DE GAS NATURAL EN
EL MERCADO PRIMARIO
COMERCIALIZACION DE GAS NATURAL EN
EL MERCADO SECUNDARIO
PRODUCION DE MAQUINAS PARA LA
GENERACION DE ENERGIA

Fuente: elaboracién GEIl con base en informacion obrante en Expediente.

XXX (X

De acuerdo con lo sefialado en la tabla anterior, en el presente caso la operacion es de caracter
horizontal y vertical. Horizontal, debido a que las INTERVINIENTES coinciden en la actividad de
comercializacion de gas natural en los mercados primario y secundario, y vertical dado que la
actividad de generacién de energia se complementa con la comercializacion de gas natural,
debido a que ISAGEN cuenta con una planta de generacién térmica, la cual utiliza gas natural
como combustible. '




RESOLUCIONNUMERO 2 3 7 4 4 DE 2018 HOJANC. 14

Por la cual se aprueba una operacién de integracion

Rad. No. 17-403929 VERSION PUBLICA|

Las INTERVINIENTES informaron que también participan de manera tangencial en el mercado
de intermediacién de cobro de productos de terceros. Como lo definen las INTERVINIENTES,
este mercado esta relacionado con la intermediacién de cobro de productos de terceros a través
de las facturas emitidas a los consumidores domiciliarios de gas natural y electricidad?®’.

En tal sentido, las INTERVINIENTES reconocen que este es un mercado que no es relevante
para la operacion, por cuanto al existir multiples medios por los cuales se realizan dichos cobros,
el impacto en este mercado es marginal. Por lo anterior, esta Superintendencia considera no
analizar este mercado en razon a que no es parte fundamental de los mercados afectados por la
operacion.

De acuerdo con lo anterior, esta Superintendencia procedera a realizar ‘el analisis de los
mercados involucrados en la operacién proyectada.

8.4.1.1. Cadena de valor de la energia eléctrica

De conformidad con lo definido por la CREG, la prestacion del servicio de energia eléctrica en
Colombia comprende cuatro grandes actividades interrelacionadas, a saber:

(i) Generacion: Corresponde a la produccién de energia eléctrica mediante una planta hidraulica
0 una unidad térmica conectada al Sistema Interconectado Nacional (SIN). Esta actividad puede

desarrollarse de forma exclusiva o combinada con otra u otras actividades del sector eléctrico,
independientemente de cual sea la actividad principal®.

(i) Transmisién: Consiste en el transporte de energia eléctrica a través del Sistema de
Transmisién Nacional (STN), el cual se extiende desde las centrales de generacion hasta los
grandes centros de consumo (entrada a las regiones, ciudades o entrega a grandes
consumidores)?®. La transmision se realiza a través de un conjunto de lineas y madulos de
conexion, que operan a tensiones iguales o superiores a 220 KV0.

(iii) Distribucion: Es la actividad de transportar energia eléctrica desde el punto donde el STN
la entrega, hasta el punto de entrada a las instalaciones del consumidor final®'. La actividad de
distribucién se realiza a través de un conjunto de lineas y subestaciones, con sus equipos
asociados, que operan a tensiones menores de 220 KV que pertenecen al Sistema .de
Transmisién Regional o Local (STR o STL)%2.

(iv) Comercializacion: La actividad de comercializacién de energia ha sido definida por la CREG
en la Resolucion No. 024 de 1995 como la actividad consistente en la compra y venta de energia

27 Folio 37 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

2 CREG, “; Cémo funciona?”, disponible en:
http://www.creg.gov.co/index. php/es/sectores/energ|a/como-funC|ona energia (Consulta realizada el 05 de abrll de
2018).

2 |bid.

30 Ver articulo 1, Resolucién CREG No. 097 del 26 de septiembre de 2008.

31 CREG, “4,Coémo funciona?”, disponible en:
http://www.creg.gov.co/index.php/es/sectores/energia/como-funciona-energia (Consula realizada el 05 de abril de
2018).

32 Articulo 1, Resolucion CREG No. 097 (26 de septiembre de 2008) “Por la cual se aprueban los principios generales

y la metodologia para el establecimiento de los cargos por uso de los Sistemas de Transmisién Regional y
Distribucién Local’.
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eléctrica en el mercado mayorista y su venta con destino a otras operaciones en dicho mercado
o a los usuarios finales. La misma resolucién establece el conjunto de reglas aplicables a la
actividad de comercializacion de energia eléctrica en el mercado colombiano, para los diferentes
tipos de demanda (regulada y no regulada), lo cual depende del consumo de energia y/o del
requerimiento de potencia del usuario. La norma en mencién ha definido ademas al
“comercializador” como aquella persona natural o juridica, registrada ante el Administrador del
Sistema de Intercambios Comerciales, cuya actividad principal es la comercializacién de energia
eléctrica.

Con base en lo anterior, a continuacion, se profundizara sobre los mercados en los que coinciden
las INTERVINIENTES, esto es, de manera vertical, en la generacién de energia eléctrica que
utiliza como insumo el gas natural, y de manera horizontal en la comercializacion de gas en los
mercados primario y secundario. ’

8.4.1.2. Generacién de energia eléctrica

La generacion de energia eléctrica en Colombia se realiza basicamente por dos fuentes
convencionales, las plantas hidroeléctricas®® y las termoeléctricas®. La energia del pais es
producida en un 65% por plantas de generacién de energia hidraulica y en un 28% por plantas
de generacion térmica. Un 7% restante3® correspondiente a cogeneradores®, autogeneracion,
generacion edlica, pequefas centrales hidroeléctricas (PCH), plantas solares y pequefias
termoeléctricas®.

Grafica No. 1
Matriz de generacién de energia eléctrica en Colombia 2017

33 Generan energia eléctrica a partir del aprovechamiento del agua.
34 Generan energia eléctrica a través de la utilizacion del gas natural, ACPM, carbdn, combustéleo y JET-A1.
35 Ver: :

hitps://www.minminas.gov.co/documents/10180/614096/4-Energia.pdf/97e512a3-3416-4165-8dda-d525aa616167.
Consulta realizada el 05 de abril de 2018.

3 “Cogeneracion. Proceso de produccién combinada de energia eléctrica y energia térmica, que hace parte integrante ‘
de una actividad productiva, destinadas ambas al consumo propio o de terceros y destinadas a procesos industriales o
comerciales”. Resolucion CREG No.107 de 1998.

37 “Generacién con Plantas Menores: Es la generacion producida con plantas con capacidad efectiva menor a 20 MW,
operadas por empresas generadoras, productores marginales o productores independientes de electricidad y que
comercializan esta energia con terceros, o en el caso de las empresas integradas verticalmente, para abastecer total o
parcialmente su mercado. La categoria de Generacién con Plantas Menores y la de Autogenerador son excluyentes. El
régimen de estos 4itimos es el contenido en la Resolucién CREG-084 del 15 de octubre de 1996”. Resolucién CREG
107 de 1998.
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Fuente: Elaboracién GIE con base en XM

La esencia del proceso de generacién de energia eléctrica, independientemente del medio que
se use, es el movimiento. Para que pueda generarse energia eléctrica se necesita una fuerza
que haga girar una turbina que acciona el generador, el cual recibe la energia derivada del
movimiento y la transforma en energia eléctrica.

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

En la operacidon que nos ocupa, la tnica compaiiia involucrada que realiza generacién de energia
es ISAGEN®, que cuenta con 7 plantas de generacion eléctrica que suman 2.995 MW de
capacidad instalada. Dentro de dicha generacién, ISAGEN cuenta con una planta térmica
llamada CENTRAL TERMICA TERMOCENTRO (en adelante, TERMOCENTRO), ubicada en el
valle medio del rio Magdalena, en el corregimiento de Puerto Olaya, municipio de Cimitarra
(Santander), aproximadamente a 5 km de Puerto Berrio (Antioquia). TERMOCENTRO cuenta

con una capacidad instalada de 300 MW y utiliza como principal combustible el gas natural.

Tabla No. 11
Plantas de Generacion de Energia de ISAGEN

SAN CARLOS HIDRAULICA 1.240 41,4%
HIDRO SOGAMOSO HIDRAULICA 819 27,3%
MIEL | HIDRAULICA 396 13,2%
TERMOCENTRO TERMICA 264 8,8%
JAGUAS HIDRAULICA 170 5,7%
AMOYA HIDRAULICA 80 2.7%
CALDERAS HIDRAULICA 26 0,9%
TOTAL 2.995 100,0%

Fuente: Elaboracion GIE con base en ISAGEN*"
En este orden de ideas, la presente operacion tendra en cuenta la relacion vertical entre las
INTERVINIENTES, teniendo en cuenta la planta de generacion térmica de ISAGEN,
TERMOCENTRO.

8.4.1.3. Mercado de comercializacion de gas natural

%  Disponible en: http://informesanuales.xm.com.co/2016/SitePages/operacion/2-4-Generaci%C3%B3n-del-
SiN.aspx. Consulta realizada el 05 de abril de 2018.

% La empresa EBSA, tiene dentro de su objeto social la generacion de energia eléctrica pero actualmente no ejerce
ni representa plantas de generacion en el Mercado de Energia Mayorista - MEM.

40 Disponible: https://www.isagen.com.co/SitioWeb/es/nuestro-negocio/generamos-energia/central-termica-
termocentro. Consulta realizada el 5 de abril de 2018.

41 Disponible:  https://www.isagen.com.co/SitioWeb/es/nuestro-negocio/generamos-energia/nuestras-centrales.
Consulta realizada el 5 de abril de 2018.
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En general, la cadena de valor del gas natural estd compuesta por cuatro eslabones como se
describe en la siguiente figura:

Figura No. 2
Cadena de valor Servicio de Gas Natural

 PRODUCCION . . TRANSPORTE : "DISTRIBUCION - f COMERCIALIZAGION

“~Eslaextraccion de gaé + Es el proceso que surge de'la ~Esld conduccion-de gas'+ v Ela‘compra de'gas g
-natural desde un:campo;o venta dde -gas.-natural ; en. e} combustible a través de redes natural y/o capacidad de
- yacimiento.” 2 - Mercaco.primaria.con extrega & de tuberia desde las transporte en.el mercado
- yazimient comprador ‘én el campo, en:un estaciones de puerta de- - rimaprio Vo sesindant y L
S purto de:enirada al Sistema ciudad -estaciones.de - % Y
gscnﬁfl deugtrgnsggrtei rgisc'i\:JT) o - transferencia-otanques-de
p almacenamiento,; hastala.

terrminadion” de "algind. dé’ log P Pt
tramos del SNT: 2 > conexion del usuario final

st venta para-otras® :
operaciones endichos« ' 7
mercados. Hni A

Fuente: Elaboracion GIE con base SUI*?

Las transacciones de intermediacién comercial de la compra, transporte y distribucion de gas
natural y su venta a usuarios finales del mercado de gas se realizan en el mercado mayorista de
gas natural, que a su vez esta formado por el mercado primario y el secundario.

El mercado primario lo define la CREG como “e/ mercado donde los productores-
comercializadores de gas natural y los comercializadores de gas importado pueden ofrecer gas
natural. También es el mercado donde los transportadores de gas natural pueden ofrecer su
capacidad de transporte™3.

En este mercado, los productores-comercializadores y los comercializadores de gas importado
son los Unicos participantes del mercado que podran vender gas natural. Por otro lado, los
comercializadores y los usuarios no regulados son los Unicos participantes del mercado que
podran comprar gas natural®4.

Por su parte, el mercado secundario se define como “mercado donde los participantes del
mercado con derechos de suministro de gas y/o con capacidad disponible secundaria pueden
negociar sus derechos contractuales™®. En este mercado los comercializadores y los usuarios
no regulados son los Unicos participantes que podran vender gas natural, en contraste, los
productores-comercializadores, los comercializadores de gas importado y los comercializadores
son los Unicos participantes del mercado que podran comprar gas natural.

Debe senalarse que mediante la Resolucion CREG No. 089 de 2013, se definen los mecanismos
de comercializacién que deben tener los agentes en el mercado mayorista de gas natural. Al

~ “2SISTEMA UNICO DE INFORMACION DE SERVICIOS PUBLICOS - SUL.
43 Articulo 3 Definiciones, Resolucion CREG No. 089 de 2013.
4 Ibidem

4 |bidem
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respecto, la siguiente figura describe las transacciones que se presentan en los mercados
primario y secundario.

Figura No. 3
Transacciones en los mercados primario y secundario de gas natural

MERCADO SECUNDARIO

VENDEN COMPRAN VENDEN COMPRAN

-Productores- :
‘comercializadores -Comercializadores
-Comercializadores de gas -Usuarios No.regulados
importado

-Comercializadores -Productores-
-Usuarios.No regulados comercializadores
~Comercializadores

Fuente: Elaboracion G_IE con base en Resolucion CREG No. 089 de 2013

Al respecto, la SUPERSERVICIOS en el concepto técnico emitido, en relacién con la presente
operacion recogié los mercados en los cuales participan las INTERVINIENTES, teniendo como

principal fuente el REGISTRO UNICO DE PRESTADORES DE SERVICIOS PUBLICOS (en
adelante RUPS), como se describe a continuacion. '

Tabla No. 12
Mercados de gas en los cuales tienen presencia las INTERVINIENTES

ompradegasene
mercado primario.
Compra de gas natural en
el mercado secundario.
Venta de gas en el
mercado secundario de | ISAGEN-GAS NATURAL
gas
Comercializacién de gas
natural ISAGEN-GAS NATURAL

Fuente: Folios 192 y 193 del Cuaderno Reservado Terceros No. 1 del Expediente

ISAGEN-GAS NATURAL

GAS NATURAL

Por ultimo, debe tenerse en cuenta que los precios en el mercado pueden fijarse por negociacion
bilateral entre las partes o como resultado de una subasta.

8.4.1.5. Conclusion del mercado de producto

Dadas las particularidades asociadas a cada una de las actividades involucradas en la operacién,
esta Superintendencia concluye que los mercados relevantes de producto corresponden a: -

(i) Generacion de energia eléctrica.
(i) Comercializacion de gas natural en el mercado primario.
(iii) Comercializacion de gas natural en el mercado secundario.

8.4.2. Mercado geografico

La regulacion vigente del sector de energia eléctrica sefiala al SIN como dimensién espacial
relevante para el célculo de la participacion en los mercados de generacion, distribucion y
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comercializacién de energia®®. Esto supone esencialmente que aquellas decisiones estratégicas
(precio, cantidad producida, capacidad instalada, estrategia de contratacion, entre otras) de los
agentes que participan en alguno de los tres mercados sefialados, pueden tener efecto sobre
todo el territorio nacional. Sin embargo, como ya lo ha dicho la Superintendencia de Industria y
Comercio*’, desde el punto de vista de competencia la dimensién geografica definida
anteriormente es aplicable Unicamente a la actividad de generacién de energia eiéctrica.

Por su parte, en el mercado de comercializacién de gas natural en los mercados primario y
secundario, al ser un mercado que relaciona la contratacion del suministro de cantidades de gas
en diferentes puntos de entrega y salida del pais, se cataloga como un mercado nacional.

8.4.3. Conclusion del mercado relevante

Dado lo anterior, se puede concluir que los mercados relevantes para efectos del estudio de la
presente operacién estan definidos por las siguientes actividades:

(i) Generacion de energia eléctrica a nivel nacional
(if) Comercializacion de gas natural en el mercado primario a nivel nacional
(iif)y Comercializacion de gas natural en el mercado secundario a nivel nacional

8.5. ANALISIS DEL MERCADO RELEVANTE

En esta seccidn se procedera a realizar el analisis de competencia de cada uno de los mercados
definidos anteriormente, estimando las cuotas de participacion de las INTERVINIENTES y sus
principales competidores segiin sea el caso. Asi mismo, se analizara la estructura de cada
mercado para evaluar si la operacién presenta alguna restriccion de competencia.

8.5.1. Mercado de generacion de energia eléctrica a nivel nacional

A la luz de las normas de la CREG, la metodologia empleada para determinar las participaciones
de mercado en la generacién de energia se encuentra en la Resolucion CREG No.060 de 20074,
en la que la CREG reconoce que el calculo con base a la ENERGIA FIRME PARA EL CARGO
POR CONFIABILIDAD (ENFICC)* es la variable idénea para determinar con mayor claridad la
estructura del mercado.

46 CREG. DOCUMENTO No. 095 de 2005. Pag. 191. Disponible en: "
htp:/apolo.creg.gov.co/Publicac.nsf/2b8fb06f012cc9c245256b7b00789b0c/e4b644b06832bb890525785a007a6¢0
C/SFILE/D-095%20INTEGRACI%C3%93N%20HORIZONTAL.pdf. Consulta realizada el 15 de marzo de 2018.

47 Resolucion SIC No. 16027 del 04 de abril de 2016.

48 “Articulo 3. Célculo de la participacion en la actividad de generacién eléctrica. La participacion de un agente en la
actividad de generacion eléctrica se calculard como el cociente, multiplicado por cien, entre:

a) La suma de la ENFICC de las plantas propias, la de las representadas ante el MEM por el agente, y la de las
plantas 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 legislacion comercial, y '

b) La suma de la ENFICC de todas Ias plantas o unidades de generacién del Sistema Interconectado Nacional.

Paragrafo 1. En el célculo anterior se incluiran las plantas o unidades de generacién instaladas en zonas francas.
Paragrafo 2. Para el célculo de este porcentaje se emplears la ultima declaracién de ENFICC hecha por los
generadores para el Cargo por Confiabilidad, o el célculo de la ENFICC realizado por el Centro Nacional de
Despacho en el caso de las plantas no despachadas centralmente o de los agentes que no hayan efectuado la
declaracion, sin incluir la ENFICC respaldada por plantas o unidades de generacién que no hayan entrado en
operacion.”

49 Para participar en la subasta de asignacion de las OEF es necesario que el generador o el inversionista reporte a
la CREG los parémetros que soportan su posterior declaracion de ENFICC para que el CND verifique la declaracion.
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De acuerdo con los articulos 3 y 6 de la Resolucién CREG No. 060 de 2007, la participacion en
el mercado de generacion de energia eléctrica se calculara con base en los datos de la Cltima
declaracion de ENFICC, presentada por todos los generadores del pais que tengan plantas en
operacion. Para 2017 esta cifra correspondi6é a 213.794.473 kWh/dia®®, de los cuales ISAGEN
participa con un total de 16,29%. La siguiente tabla muestra la participacion en ENFICC para el
afio 2017.

Tabla No. 13
Participaciones en el mercado generacion de energia con base en ENFICC 2017

9,83%

EMGESA 17,96%

LC 15,87%
ZONA FRANCA CELSIA 6,45%
AES CHIVOR 3,75%
GESTION ENERGETICA 3,31%
TERMOCANDELARIA 3,29%
TERMOEMCALL'| 2,25%
TERMOVALLE 2,12%
CELSIA 1,80%
TERMOTASAJERO 1,73%
TERMOTASAJERO DOS 1,71%
EPSA 1,12%
URRA 0,92%
PROELECTRICA 0,91%
TERMOYOPAL 0,30%
HIDRALPOR 0,26%
LA CASCADA 0,16%

TOTAL 100,00%

Fuente: Elaboracion GEIl con base en la XM5?

En los calculos de participaciones de generacién de la anterior tabla, el ENFICC tiene en cuenta
el agregado de las plantas que representa cada uno de los agentes del mercado. En este orden
de ideas, para efectos de la presente operacion se deberia tomar en cuenta solamente a
TEROMOCENTRO (dentro de la generacion de ISAGEN representa el 8%), debido
principalmente a que sobre las demas plantas no se presentaria ningtin efecto porque no utilizan
el gas natural como combustible.

Sobre el particular, la SUPERSERVICIOS realiz6 el analisis correspondiente en el escenario en
el que TERMOCENTRO fuera llamado para generar por seguridad®?. Lo anterior por cuanto es
dicho escenario el que refleja la Gnica posibilidad en la cual la integracion vertical propuesta logre
afectar las condiciones del mercado®:. En este escenario, al haber una integracién vertical entre

Si bien existen distintas aproximaciones para el célculo de la energia firme, la Comisién ha establecido una
metodologia para cada tipo de tecnologia de generacion.

%  Disponible en: http://informesanuales.xm.com.co/2016/SitePages/operacion/2-15-Anex-ENFICC-Plantas-
despachadas-centralmente.aspx. . Consulta realizada el 5 de abril de 2018.

5t Disponible en: http://informesanuales. xm.com.co/2016/SitePages/operacion/2-15-Anex-ENFICC-Plantas-
despachadas-centralmente.aspx. Consulta realizada el 04 de abril de 2018

%2 Entiéndase como la minima generacion requerida para soportar la tension y aliviar sobrecargas en alguna zona
del STN, STR o Sistema de Distribucion Local. (Fuente: R. CREG-025-1995).

%3 Debido a que al generador se le remunera en funcion al precio de oferta del agente llamado a generar por
seguridad, es este agente quien mayor influencia tiene sobre las condiciones del mercado. Es asi como el escenario
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la generacion (ISAGEN) y Ia distribucién-comercializaciéon de gas (GAS NATURAL), tendria
como resultado “la posible venta de gas natural a un precio artificialmente alto por parte de GAS
NATURAL a ISAGEN. Si dicho gas es utilizado para generar por seguridad, el generador se le
remunera al minimo entre una sumatoria de variables que incluye los costos variables de
suministro y transporte de gas y su precio de oferta menos el precio-parada dividido la cantidad
de energia generada para seguridad’*.

Sin embargo, como lo evidencian los datos suministrados por SUPERSERVICIOS, obtenidos de
EXPERTOS EN EL MERCADO (en adelante, XM), para el afio 2017, TERMOCENTRO generd
por seguridad Unicamente 8 dias del afio, como puede observarse en la siguiente tabla.

Tabla No. 14 Generacion por seguridad de ISAGEN en 2017 kWh/dia

23/01/20

24/01/2017
02/02/2017
06/03/2017
11/05/2017
12/05/2017
20/10/2017
18/11/2017
Fuente: Elaboracién GEI con base folio 196 del Cuaderno Reservado Terceros No. 1 del Expediente.

En conclusion, la generaciéon de seguridad de TERMOCENTRO no alcanza el ] de la
generacion total, por tanto, en el escenario propuesto, la operacién de concentracion no tiene el
potencial para afectar las condiciones actuales del mercado.

Por lo anterior, no se considera procedente realizar un analisis mas detallado de los posibles
efectos verticales en este mercado, que se derivarian de la operacion proyectada.

8.5.2. Mercado de comercializacion de gas natural en el mercado mayorista de gas

En relacion con la comercializacion de gas, la operacion propuesta involucra que ISAGEN y GAS
NATURAL participen en el mercado mayorista de gas, en un rol de comercializador de gas tanto
en el mercado primario como secundario. En esta medida, vale la pena analizar el
comportamiento de los agentes en los mismos.

8.5.2.1. Comercializacion de gas en el mercado primario

En el mercado primario las INTERVINIENTES acttuan como compradores de gas natural (tabla
No. 12), lo que deriva en una posible integracion horizontal. En tal sentido, los riesgos estarian
dirigidos a la capacidad de compra que tendria el agente integrado. Al respecto, los datos
suministrados por SUPERSERVICIOS en relacién con el gas comprado en el mercado primario,
dan cuenta de que con la operacién las condiciones actuales del mercado no sufririan cambios
relevantes, debido a que, como se observa en la siguiente tabla, ISAGEN no representa grandes
cantidades de demanda.

relevante para analizar el poder de decision sobre las variables econémicas que tendrian las INTERVINIENTES es
el descrito anteriormente.

%4 Folio 203 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.
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Tabla No. 15
Gas natural tomado por las INTERVINIENTES entre 2015-2018 (enero) en MBTU

Fuente: Folio 193 del Cuaderno Reservado Terceros No. 1 del Expediente

Un elemento adicional que puede rescatarse de las cifras presentadas es el hecho de que el
mayor consumo de gas por parte de ISAGEN coincide con el peor escenario climatico,
(fenémeno del Nifio 2015-2016)%° en el cual las plantas térmicas son llamadas a generar. En
este contexto, ISAGEN representa solamente il (afio 2015) de la demanda. En este orden
de ideas, la operacion no representa problemas de competencia que requirieran de un analisis
profundo de los posibles efectos horizontales en este mercado de comercializacién de gas en el
mercado primario, que se derivarian de la operacién proyectada.

8.5.2.2. Comercializacion de gas en el mercado secundario

En el mercado secundario, ISAGEN (al ser un usuario no regulado) actGa como vendedor de
gas natural, mientras que GAS NATURAL ejerce como comprador y vendedor (tabla No. 12),
- por cuanto puede presentar excedentes tanto de oferta como de demanda. En este contexto,
para que se presente un posible problema de competencia, debe asumirse que, con la
operacion, las INTERVINIENTES obtengan una posicién importante en la venta de gas natural
en el mercado secundario que afecte la competencia.

La siguiente tabla representa las ventas de ISAGEN y GAS NATURAL en el mercado secundario
de gas.

Tabla No. 16
Porcentaje de participaciéon de ventas de las INTERVINIENTES en el mercado secundario de gas

2015
2016 | ] [ ] 100,0%
2017 ] [ ] 100,0%

Como puede observarse, la particion de ISAGEN en el mercado secundario ha decrecido al punto
de que en el 2017 no ha participado como vendedor. La razén de esta situacion esta relacionada
con el hecho de que ISAGEN es un agente que participa de manera esporadica en el mercado
secundario. Lo anterior se corrobora con el argumento que dio la SUPERSERVICIOS sobre las
caracteristicas de los contratos de gas de ISAGEN en los siguientes términos:

.) Actualmente, tiene tres contratos de suministro de gas vigente

Todos estos fueron celebrados y la modalidad escogida fue
opcién de compra de gas. Esto tiene una ampliacién importante, pues significa que
ISAGEN no cuenta con suministro permanente de gas natural. Por el contrario,
unicamente recibe el gas natural cuando lo némina. De esta manera, no espera que
ISAGEN fortalezca su caracter de comercializador de gas en el corto plazo™®

5 En Colombia evidencié principalmente por déficit de lluvias en el pais desde septiembre de 2015 hasta marzo de
2016.

56 Folio 194 del Cuaderno Reservado Terceros No. 1 del Expediente.
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En cuanto a GAS NATURAL, las cifras evidencian un crecimiento importante en la compra de
gas, sin embargo, un ejercicio realizado por la SUPERSERVICIOS, en el cual analiza las
cantidades de gas comprado por GAS NATURAL a ISAGEN en comparacioén con la cantidad de
gas tomado por ambas empresas en los afios 2015-2016 (afios en los cuales se observan
transacciones por parte de ISAGEN), demuestra que:

“(...) la cantidad de gas vendido por ISAGEN en el mercado secundario representa
unicamente || B << /o tomado por esta sociedad en el mercado primario
durante 2015 y 2016, respectivamente. La significatividad de las operaciones es aun
mas pequefia para GAS NATURAL, pues lo comprado a ISAGEN en el mercado
secundario representan unicamente e/ || v I o< /o tomado en el mercado
primario en 2015y 2016.”"

En resumen, en el mercado secundario de gas la operacion proyectada no cuenta con las
- condiciones para que se produzcan problemas de competencia, en razén a la baja participacion
de ISAGEN en la venta de gas. Por su parte, las cifras demuestran que las transacciones entre
las INTERVINIENTES, son poco SIgnlflcatlvas frente al mercado en general

Por lo anterior, no se considera procedente realizar un analisis mas detallado de los posibles
efectos horizontales en este mercado secundarlo que se derivarian de la operacnon proyectada

8.6. CONCLUSION

Con fundamento en lo expuesto en los numerales anteriores, esta Superintendencia concluye
que:

e La operacion proyectada corresponde a una concentraciéon de caracter horizontal en la
comercializacién de gas natural en los mercados primario y secundario.

o La operacidn proyectada también resultaria en una concentracion vertical, pues las distintas
actividades desarrolladas por las INTERVINIENTES corresponden a eslabones de la cadena
de valor de la generacion de energia eléctrica y la comercializacion de gas natural.

e En relacion con la integracion vertical entre la generacion de energia y la comercializacion
de gas, la poca participacién (i) de ISAGEN (TERMOCENTRO) en la generacién de
energia por seguridad, descarta posibles efectos en las condiciones actuales del mercado.

e En la comercializacion de gas natural en el mercado primario, las cifras demuestran que
ISAGEN no es agente activo dentro de la demanda de gas, ya que consume el gas de
manera esporadica. De esta manera su participaciéon dentro del mercado primario es
marginal.

o Respecto de la comercializacion de gas en el mercado secundario, las participaciones de
mercado de las INTERVINIENTES, hacen que en ese mercado no se visualicen problemas
de competencia como resultado de la operacién de concentracidon propuesta.

En consecuencia la operacion proyectada entre las INTERVINIENTES, en los términos en los
que fue presentada, no representa riesgos sustanciales para la competencia. De tal suerte, y de
conformidad con lo dispuesto en el numeral 3 del articulo 10 de la Ley 1340 de 2009 y demas
normas concordantes, la misma no amerita ser objetada ni condicionada.

57 Folio 194 del Cuaderno Reservado Terceros No. 1 del Expediente.
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En mérito de lo expuesto, este Despacho:
RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: NO OBJETAR ni someter a condicionamientbs la operacion de
concentracion propuesta entre GAMPER ACQUIRECO S.A.S. y GAMPER ACQUIRECO I
S.A.S. yGAS NATURAL S.A. E.S.P. y SERVICONFORT COLOMBIA S.A.

ARTICULO SEGUNDO: NOTIFICAR personalmente el contenido de la presente Resolucién a
GAMPER ACQUIRECO S.A.S., GAMPER ACQUIRECO I S.A.S.y GAS NATURAL S.A.E.S.P.,
entregandoies copia de la misma en su version reservada e informandoles que contra el presente
eﬁcto administrativo procede recurso de reposicion, el cual debera presentarse dentro de los diez
(10) dias siguientes a su notificacion.

ARTiCULO TERCERO: COMUNICAR el contenido de la presente resolucion en su version
publica a la COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS y a la SUPERINTENDECIA
I?E SERVICIOS PUBLICOS DOMICILIARIOS.

I\leTIFiQUESE, COMUNIQUESE Y CUMPLASE
|
Dada en Bogota D.C.,alos 09 ABR 2018

1
- EL SUPERINTENDENTE DE INDUSTRIA Y COMERCIO
<

/{\\\\

PABLO F‘ELIPE ROBLEDO DEL CASTILLO
Elabord: J. Tolosa \
Revisé: A. Pérez, A. Garcia -

_ Aprobé: F. Garcia

NOTIFICAR:

GAMPER ACQUIRECO S.A.S.

NIT. 901.132.811-1

GAMPER ACQUIRECO Il S.A.S.

NIT. 901.132.307-0

Apoderada

MARIA CAROLINA PARDO CUELLAR
C.C. 52.000.874 de Bogota

T.P.78.079 del C.S. de la J.

Avenida 82 No. 10-62 Quinto piso
Bogota D.C., Colombia

GAS NATURAL S.A.E.S.P.

NIT. 800.007.813-5

Apoderado Especial

CARLOS PABLO MARQUEZ ESCOBAR
C.C. No. 79.941.943 de Bogota

T.P. No. 124.094 del C.S. de la J.

Carrera 11A No. 97A - 19 Oficina 401
Bogota D.C., Colombia
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COMUNICAR:

COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS

NIT. 900.034.993-1

Director Ejecutivo

JORGE PINTO NOLLA

C.C. 19.217.055 de Bogota

Av. Calle 116 No. 7-15, Edificio Cusezar Int. 2, Oficina 901
Bogota D.C., Colombia

SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS PUBLICOS DOMICILIARIOS
NIT. 800.250.984-6

Superintendente

RUTTY PAOLA ORTIZ JARA

C.C. 52.260.962 de Bogota

Carrera 18 No. 84-35

Bogota D.C., Colombia
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