REPUBLICA DE COLQMBIA

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

RESOLUCIONNUMERO B 16 027 - DE2016

04 ABR 2016

Por la cual se aprueba una operacién de integracion

Rad. 15-256286 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 9 de la Ley 1340 de 2009 dispone que:

“Articulo 9. Control de Integraciones Empresariales. El articulo 4° de la Ley 155 de
1958 quedara asi:

Las empresas gue se dediguen 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 operacion proyecfada:

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 operacién proyectada tuviesen, en
conjunto o individualmente consideradas, activos fotales 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 cumplian con algunas de las dos condiciones
anteriores, pero en conjunto cuenten con menos def 20% del mercado relevante, se
entendera autorizada la operacion. Para este (itimo caso se debera unicamente notificar
a la Superinfendencia de Industria y Comercio de esta operacion.

(..)"

SEGUNDO: Que de conformidad con lo establecido en el articulo 9 de la Ley 1340 de 2009,
mediante comunicacion radicada con el nimero 15-256286-0 del 27 de octubre de 2015,
CODENSA S.A. E.S.P. (en adelante, CODENSA) informé a esta Entidad la intencién de realizar
una operacién de concentracién consistente en una fusion por absorcion entre CODENSA,
DECSA S.A. E.S.P. (en adelante DECSA) y EMPRESA DE ENERGIA DE CUNDINAMARCA
S.A. E.S.P. (en adelante, EEC).

TERCERO: Que en cumplimiento de lo previsto en el articulo 156 del Decreto 19 de 2012 y en el
numeral 2 del articulo 10 de la Ley 1340 de 2009, mediante radicado No. 15-256286-2 del 30 de

! Folios 1 a 27 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente. Entiéndase que cuandc se haga referencia al
“Expediente” en el presente acte administrativo, el mismo corresponde al radicado con el No. 15-256286.




RESOLUCIONNUMERO I8 1 6 0 27 DE 2016 HOJANS. 2

Por la cual se aprueba una operacion de integracion

Rad. No. 15-256286 . VERSION PUBLICA|

octubre de 20152, se ordené la publicacién del inicio del procedimiento de autorizacion de la
operacién presentada, en la pagina web de esta Superintendencia®.

CUARTO: Que dentro de los diez (10) dias siguientes a la publicacién del inicio del procedimiento
de autorizacidn de la operacion 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 operacidn 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 considero procedente dar paso al estudio de fondo de
la operacion presentada, para o cual, mediante comunicaciéon radicada con el numero 15-
256286-3 del 11 de diciembre de 20154, solicitt a CODENSA, DECSA y EEC (en adelante y de
manera conjunta, INTERVINIENTES) allegar la informacién sefialada en la Guia de Estudio de
Fondo de Concentraciones Econdémicas (Anexo No. 2 de la Resolucién No. 10930 de 2015).

La informacion requerida fue aportada por las INTERVINIENTES mediante comunicacion
radicada con el nimero 15-256286-4 del 5 de enero de 20165.

SEXTO: Que de conformidad con lo previsto en el articulo 8 de la Ley 1340 de 2009, mediante
sendas comunicaciones radicadas el 11 de diciembre de 2015, 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 UNIDAD DE
PLANEACION MINERO ENERGETICA (en adelante, UPME), para que, de considerarlo
pertinente, emitieran concepto técnico en relacion con fa operacion proyectada.

La CREG, e! MINMINAS y la UPME, dieron respuesta en fechas que transcurrieron entre el 15
de enero y el 10 de febrero de 20168,

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. 15-256286-12 del 15 de
febrero de 20167, esta Superintendencia envid requerimiento de informacion a XM COMPANIA
DE EXPERTOS EN MERCADO S.A. E.S.P. (en adelante XM).

Mediante comunicacion radicada con el No. 15-256286-14 del 1 de marzo de 20168 XM dio
respuesta al requerimiento de informacién formulado.

OCTAVO: Que con el fin de precisar algunas disposiciones regulatorias aplicables a la operacion
objeto de estudio, mediante comunicacién radicada con el No. 15-256286-13 del 15 de febrero
de 2016°, esta Superintendencia envid requerimiento de informacion a la CREG.

2 Folio 897 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

3 Disponible en: http.//www.sic.gov.co/drupall/inicio-autorizacion-integracion. Consulta 2 de noviembre de 2015.

4 Folio 899 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

5 Folios 901 a 910 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.
% Folios 915 a 918 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

7 Folio 919 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

8 Folios 921 a 923 del Cuaderno Pdblico No. 4 del Expediente.

9 Folio 920 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.




RESOLUCIONNUMERO I 1 6 0 27 DE 2016 HOJANS. 3

Por la cual se aprueba una operacion de integracion

Rad. No. 15-256286 ' : VERSION PUBLICA]

La CREG dio respuesta al requerimiento formuiado, mediante comumcacmn radicada con el No.
15-256286-15 del 2 de marzo de 20161,

NOVENO:Que mediante escrito radicado con el nimero No. 15-256286-17 del 1 de marzo de
2016", la GOBERNACION DE CUNDINAMARCA presenté observaciones en relacion con la
operacion de fusion proyectada entre las INTERVINIENTES.

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

11.1. EMPRESAS INTERVINIENTES EN LA OPERACION
11.1.1. CODENSA S.A. E.S.P.

CODENSA es una sociedad comercial colombiana, identificada con N.I.T. 830.037.248-0 y
domiciliada en Bogota. Fue constituida el 23 de octubre 1997 mediante escritura pablica No.
4610 de la Notaria 36 de Bogota, e inscrita en la misma fecha en la Camara de Comercio de
Bogota con el No. 607668 del Libro IX'2,

Como se desprende de su Certificado de Existencia y Representacién Legal, expedido por la
Camara de Comercio de Bogota, en el objeto social de CODENSA se encuentra el desarrolio,
entre otras, de las siguientes actividades:

(...) [L]a distribucidn y comercializacion de energia eléctrica, asi como la ejecucion de
todas las actividades afines, conexas, complementarias y relacionadas con la
distribucion y comercializacion de energia, la realizacién de obras, disefios y consultoria
de en ingenieria elécltrica y la comercializacion de productos en beneficio de sus clientes

(.)"

El accionista mayoritario de CODENSA es
del capital accionario, sequido por

4, como se muestra en la siguiente tabla.

Tabla No. 1
Comp OSICIOI‘I cclonarla CODENSA

“Fuente: Elaboracion GIE'S, informacion a folios 13 y 72 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del

Expediente.

0 Folios 924 a 928 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

1 Folios 921 a 923 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

12 Folio 32 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

¥Elbidem.

¥ Folio 72 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.

8 GIE — Grupo de integraciones Empresariales de la Superintendencia de Industria y Comercio.
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En relacién con la composic
pese a S

6 accionaria de CODENSA, las INTERViNIENTES acl
—— — " e

Figura No. 1
Relacion grupo empresarial ENEL y CODENSA

Fuente; Elaboracién GIE, con base en informes de sostenibilidad CODENSA'?.

La informacion de activos totales e ingresos operacionales de CODENSA con corte a 31 de
diciembre de 2014 se presentan a continuacion:

7 Disponible en: hitp://corporativo.codensa.com.co/ES/ACCIONISTAS/Paginas/accionistas-inversionistas. aspx.
Consulta realizada el 16 de engro 2016.
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Tabla No. 2
Cuentas financieras CODENSA
31 de diciembre de 2014
A C V=N T AN A COR (COEs) NI
Activos 5.595.903.115.000
ingresos Operacionales 3.438.883.560.000
Fuente: Elaboracion GIE, informacion en folios 305 y 307del Cuaderno Publico No. 2 del Expediente.

De conformidad con la informacion obrante en el Expediente y como se mostrara mas adelante,
esta Superintendencia encontré que existe una relaciéon de control comun entre CODENSA vy
EMGESA S.A. E.S.P. (en adelante, EMGESA), empresa colombiana que se dedica a la
generacidn y comercializacion de energia eléctrica.

EMGESA no fue relacionada en el documento de presentacion de la solicitud de pre-evaluacion
como una empresa interviniente en la operacion. Sin embargo, dada la relacién de control coman
que existe entre CODENSA y EMGESA, y toda vez que ambas pertenecen a la misma cadena
de valor, esta Superintendencia tendra en cuenta a EMGESA para efectos del analisis de la
presente operacion y, en particular, para la verificacién 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.

11.1.2. EMGESA S.A. E.S.P.

EMGESA, es una sociedad comercial colombiana, identificada con N.I.T. 860.063.875-8 y con
domicilio en Bogota. Fue constituida el 23 de octubre de 1997 mediante escritura publica No.
4611 de ia Notaria 36 de Bogota, e inscrita en la misma fecha en la Camara de Comercio de
Bogota con el No. 607661 del Libro 1X'8.

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

“(...) {L]a sociedad tiene por objeto principal la generacion y la comercializacion de
energia eléctrica en fos términos de la Ley 143 de 1994 y las normas que la reglamenten,
adicionen y las modifiguen o deroguen, y todo tipo de actividades relacionadas de forma
directa, indirecta, complementaria o auxiliar con ef negocio de comercializacion de gas
combustible (...)"®.

Tabla No. 3

GESA?'.

'8 Registro Unico Empresarial y Social (RUES), administrado por las camaras de comercio de Colombia.
19 Folio 936 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.
21 Disponible en:

http://www.emgesa.com.co/es/Prensa/centrodocumental/Paginas/publicaciones-informes.aspx. Consulta 16 de
enero 2016.
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A continuacién, se presenta la estructura del grupo empresarlal al cual pertenece EMGESA,
como empresa controlada por ENEL.

Figura No. 2
Relacién grupo empresarial ENEL y EMGESA

Fuente: Elaboracion GIE Con base en informes de sostenibilidad EMGESA22,

La informacion de activos totales e ingresos operacionales de EMGESA con corte a 31 de
diciembre de 2014 se presentan a continuacion:

22 thidem.
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Tabla No. 4
Cuentas financieras EMGESA

31 de dic
L CEWS
Activos
Ingresos Operacionales 2.614.432.095.000

Fuente: Elaboracion GIE, con base en informacion publicada por EMGESA23,

11.1.3. DISTRIBUIDORA ELECTRICA DE CUNDINAMARCA S.A. E.S.P.

DECSA, es una sociedad comercial colombiana, identificada con N.I.T. 900.265.917-0 y con
domicilio en Bogota. Fue constituida el 11 de febrero de 2009 mediante escritura publica No.
1462 de la Notaria 38 de Bogota, e inscrita en ia Cdmara de Comercio de Bogota el 12 de febrero
de 2009 con el No. 1274959 del Libro 1X24.

En relacion con las actividades econdmicas desarrolladas por DECSA, las INTERVINIENTES
aclaran que:

"Si bien en el objeto social se sefialan como actividades principales las de distribucion y
comercializacion de energia eléctrica, la compafiia no ejerce en el sector real tales
actividades. (...) DECSA sirve ante todo como el vehiculo mediante el que se conduce
la inversion realizada por sus dos principales accionistas (EEB y CODENSA), con el fin
de efercer control respecto de la EEC (...)".

A continuacién, se presenta la composicion accionaria de DECSA.

Tabla No. 5
i aconaia DECSAr .

1 L1 1
[ ]

[
[ ]

Fuente: Folio 764 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

La informacion de activos totales e ingresos operacionales de DECSA con corte a 31 de
diciembre de 2014 se presentan a continuacion:

Tabla No. 6
Cuentas financieras DECSA
| URCREID)
ctivos - ©2.307.974.000 |
Ingresos operacionales 19.843.342.000
Fuente: Elaboracién GIE Folio 371 y 372 del Cuadernc Publico No. 2 del Expediente.

2 Ver: http:/iwww.emgesa.com.coles/Prensa/centrcdocumental/Paginas/publicaciones-informes.aspx. Consulta
realizada el 29 de febrero de 2016,

2 Folio 10 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

25 jhidem:.
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11.1.4. EMPRESA DE ENERGIA DE CUNDINAMARCA S.A. E.S.P.

EEC es una sociedad comercial colombiana, identificada con N.I.T. 860.007.638-0 y con
domicilio en Bogota. Fue constituida el 13 de marzo de 1958 mediante escritura publica No. 972
de la Notaria 3 de Bogota, e inscrita en la Camara de Comercio de Bogota et 21 de marzo de1958
con el No. 26813 del Libro 1X25, ,

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

“(...) La generacion, trasmision, distribucion y comercializacion de energfa eléctrica, asi
como la ejecucion de fodas a las actividades afines, conexas, complementarias y
relacionadas la distribucion y comercializacion de energia la realizacion de obras, disefio
y consultoria de ingenieria eléctrica y la comercializacién de productos en beneficios
de sus clientes {...)"%.

Tabla No. 7
osici6 accionaria EEC

_ L

Com

Fuente: Folio 764 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente

La informacién de activos totales e ingresos operacionales de EEC con corte a 31 de diciembre
de 2014 se presentan a continuacion:

Tabla No. 8
Cuentas financieras EEC
31 de diciem
. @En ]
Activos
Ingresos Operacionales 310.574.077.000
Fuente: Elaboracion GIE Folio 383 y 384 del Cuaderno Publico No. 2 del Expediente

11.2. DESCRIPCION DE LA OPERACION PROYECTADA

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

“L a operacion proyectada consiste en la FUSION POR ABSORCION de DECSA y EEC
por parte de CODENSA, a términos de lo establecido en los Articulos 172 y siguientes
del Cédigo de Comercio, y en los articulos pertinentes de la Ley 222 de 1995™%,

28 Folio 10 del Cuadernc Publico No. 1 del Expediente
27 Op. cit Folio 894 (CD).

2 Folio 5 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.
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En particular y segin consta en el numeral 2.2 del documento titulado “

Es importante resaltar en este punto que, como se desprende de la informacion presentada en
los numerales 11.1.1 i 11.1.3 del iresente acto administrativo, -

De conformidad con la reorganizacion propuesta, CODENSA

En resumen

Asi, segun consta en

11.3. SUPUESTOS DE INFORMACION EN EL. CASO CONCRETO

El articulo 9 de la Ley 1340 de 2009 establece que las empresas intervinientes en una
concentraciébn empresarial estaran obligadas a informar a esta Superintendencia 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, siempre que se
cumplan los siguientes supuestos:

(Y 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 individualmente consideradas, las empresas
intervinientes superen el monto establecido por esta Superintendencia para mgresos
operacionales o para activos totales.

. Folio 166 del Cuaderno Reservado de Intervinientes No. 1 del Expediente.

0 ihidem
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11.3.1. Supuesto subjetivo

Una operacion de concentracion entre dos 0 mas empresas cumplira con el supuesto subjetivo
cuando se verifique al menos uno de los siguientes eventos:

— lLas 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 otra. '

El primer numeral se refiere a las denominadas concentraciones horizontales, es decir, aquellas
operaciones de concentracion que involucran participantes en el mismo mercado y eslabon de
una cadena de valor. Por su parte, el segundo numeral comprende las denominadas
concentraciones verticales, las cuales se verifican cuando la concentracion ocurre entre
empresas que participan en eslabones diferentes de una misma cadena de valor de un producto.
Asi, el regimen de integraciones empresariales aplica por igual a concentraciones horizontales y
verticales.

En el caso que nos ocupa, las INTERVINIENTES no solo participan en “la misma actividad
econdmica” de distribucion y comercializacion de energia, sino que también hacen parte de “/a
misma cadena de valor’ de energia eléctrica. Por lo anterior, en la presente operacion se
encuentra verificado el cumplimiento del supuesto subjetivo.

11.3.2. Supuesto objetivo

La Resolucion No. 82040 del 26 de diciembre de 2014 fij6 “a partir del 1 de enero de 2015 y
hasta el 31 de diciembre de 2015, en CIEN MIL SALARIOS MINIMOS LEGALES MENSUALES
VIGENTES (100.000 SMLMV), 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".

De conformidad con el articulo 1 del Decreto No. 2731 de 2014, que fijé el salario minimo legal
mensual para el afio 2015 en seiscientos cuarenta y cuatro mil trescientos cincuenta pesos
($644.350), el valor minimo de activos o ingresos operacionales para que una operacion de
concentracion informada durante el afio 2015 cumpla el supuesto objetivo, alcanza los sesenta
y cuatro mil cuatrocientos treinta y cinco millones de pesos ($64.435.000.000).

Los anteriores valores seran los aplicables al presente estudio, teniendo en cuenta que la
solicitud de pre-evaluacion se radico ante esta Entidad el 27 de noviembre de 2015.

Segun la informacion presentada anteriormente, las INTERVINIENTES contaban con los
siguientes activos e ingresos operacionales a 31 de diciembre de 2014:

Tabla No. 9
Cuentas financieras de las INTERVINIENTES
INGRES
INTERVINIENTES ACTIVOSHCOP OPERACIONATESCOP
EMGESA 10.646.942.527.000 2.614.432.095.000
CODENSA 3.438.883.560.000 5.595.903.115.000
DECSA 2.307.971.000 19.843.342.000
EEC 611.730.664.000 310.574.077.000
TOTAL 14.699.864.722.000 8.540.752.629.000

Fuente: Elaboracién GIE. Folios 305, 307, 371, 372, 383 y 384 del Cuaderno Publico No. 2 del Expediente.
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En razon de lo anterior, este Despacho encuentra que tanto los activos como los ingresos
operacionales de las INTERVINIENTES, conjuntamente considerados, superan el umbral
establecido ($64.435.000.000) para el cumplimiento del supuesto objetivo.

11.3.3. Configuracién del deber de informar

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

11.4. DEFINICION DE MERCADO RELEVANTE

La definicidon del mercado relevante para el andlisis de una operacion 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 tamafio 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 relacion 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 0 mas de los competidores.

En la definicion 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 0 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 consideracién dicho concepto en caso de requerir un analisis de barreras de entrada y
competencia potencial.

Con la dimensién geogréfica 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.

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

11.4.1. 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.




RESOLUCION NUMERO N 1 6 0 27 DE 2016 HOJAN®., 12

Por la cual se aprueba una operacién de integracion

Rad. No. 15-256286 VERSION PUBLICA]

Asf las cosas, y de acuerdo con la informacién allegada por las INTERVINIENTES, los mercados
en los que participan en Colombia dichas sociedades se describen a continuacién:

Tabla No. 10 ' o
_ en los que participan las INTERVINIENTE
R N ¥ coDENSAY | Bl
GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA '

X
DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA X X
COMERCIALIZACION DE ENERGIA ELECTRICA X X X

Fuente: Folios 9, 10 y 11 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

De acuerdo con lo sefalado en la tabla anterior, los mercados en los cuales participan las
INTERVINIENTES de manera coincidente son: (i) generacion, (ii) comercializacion, y (iii)
distribucion, de energia eléctrica. Es importante recordar que DECSA no es en la actualidad un
agente de ia cadena de valor de energia eléctrica, pues “fue constituida con el objeto de adquirir
el 82.34% de las acciones de la Empresa de Energia de Cundinamarca S.A. ESP. (EEC)™!.

De acuerdo con lo anterior, esta Superintendencia procedera a realizar el analisis de los distintos
productos involucrados en la operacion proyectada.

11.4.1.1. Cadena de valor de la energia eléctrica

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

I. Generacidn: corresponde a la produccion de energia eléctrica mediante una planta hidraulica
o una unidad térmica conectada al Sistema Interconectado Nacional (SIN). Esta actividad se
puede desarrollar de forma exclusiva o combinada con otra u otras actividades del sector
eléctrico, independientemente de cual sea la actividad principal®2.

ii. Transmisién: consiste en el transporte de energia eléctrica a través del Sistema de
Transmision Nacional (STN), el cual se extiende desde las centrales de generacién 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 médulos de
conexion, que operan a tensiones iguales o superiores a 220 KV34,

iii. Distribucion: es la actividad de transportar energia eléctrica desde el puntc donde el STN la
entrega, hasta el punto de entrada a las instalaciones del consumidor final®, La actividad de
distribucion se realiza a través de un conjunto de lineas y subestaciones, con sus equipos

31 Folio 586 del Cuaderno Publico No. 3 del Expediente.

2 CREG, ¢ Cdémo funciona?”, disponible en:
http://www.creg.gov.co/html/i portalsfindex.php?p crigin=internal&p name=content&p id=MI-55&p options
(consulta 22 de enerc de 2014).

3 |bid.
34 Ver articulo 1, Resolucién CREG No. 097 del 26 de septiembre de 2008.
3% CREG, ";Como funciona?”, disponible en:

http://www_creg.gov.co/html/i_portals/findex.php?p_origin=internal&p name=content&p id=MI-55&p options=
(consulta 26 de febrero de 2018).
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asociados, que operan a tensiones menores de 220 kV que pertenecen al Sistema de
Transmision Regional o Local®®.

iv. Comercializacién: |a actividad de comercializacién de energia ha sido definida por la CREG
en la Resolucién No. 024 de 1995, como la actividad cansistente en la compra y venta de
energia 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
comercializacién 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 continuacién, se profundizara sobre los mercados en los que coinciden
las INTERVINIENTES, esto es, la generacién, distribucion y comercializacion de energia
eléctrica.

11.4.1.2. Generacion de energia eléctrica

La generacidbn de energia eléctrica en Colombia se realiza basicamente por plantas
hidroeléctricas® y termoeléctricas®®. La energia del pais es producida en un 64,0% por plantas
de generacion de energia hidraulica y en un 30,8% por plantas de generacién térmica y un 4,8%
restante®, correspondiente a cogeneradores*® y plantas menores*!.

La esencia del proceso de generacion de energia eléctrica, independiente del medio que se use,
es el movimiento. Para que se pueda generar energia eléctrica se necesita 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 sefialar que la energia eléctrica en si misma es un bien homogéneo gue 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

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

3 Generan energia eléctrica a partir det aprovechamiento del agua.
% Generan energia eléctrica a traves de la utilizacion del gas.
% Ver:

https /iwww.minminas.qov.co/documents/10180/614096/4-Energia. pdf/97e512a3-3416-4165-8dda-d525aa6 16 167.
Consulta 31 de marzo de 2016,

40 *Cogeneracién. Proceso de produccién combinada de energia eléctrica y energia térmica, que hace parte integrante
de una actividad productiva, destinadas ambas af consumo propio o de terceros y destinadas a procesos industriales ©
comerciales”. Resolucion CREG No.107 de 1998.

41 “Generacién con Plantas Menores: Es la generacién 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 ef caso de las empresas infegradas verticalmente, para abastecer total 0
parcialmente su mercado. La categoria de Generacién con Plantas Menores y fa de Autogenerador son excluyentes. Ef
régimen de estos ultimos es ef contenido en la Resolucién CREG-084 def 15 de octubre de 1996”. Resolucion CREG
107 de 1998.
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otras fuentes por las cuales se genere el movimiento de las turbinas que activan los generadores.
Sin embargo, el hecho de que existan estas fuentes alternativas que se pueden usar como medio
para activar la generacién no implica que éstas comprendan un sustituto de la energia eléctrica,
ya que el producto final es el mismo.

Las INTERVINIENTES sefialaron en su memorial de presentacion de la operaciéon proyectada,
que EEC cuenta con una planta de generacion hidroeléctrica llamada RIO NEGRO, ubicada
sobre la margen izquierda del Rio Negro, 280 Km al noroccidente de Bogota, por la carretera que
conduce al municipio de Puerto Salgar, a 10 Km de la cabecera municipal en la vereda
Colorados*?.

RIO NEGRO cuenta con una capacidad de 9.60 MW, lo que la ubica dentro de las llamadas
“‘pequenas centrales hidroeléctricas” (PCH), las cuales estan reglamentadas por la resolucion
CREG 039 de 2001 en los siguientes términos:

“ARTICULO 1o. Modificar el Articulo 30. de la Resolucién CREG-086 de 1996, e/
cual quedara asi:

Articulo 3o0. Opciones de las Plantas Menores. Las personas naturales o juridicas
propietarias u operadores de plantas menores tienen las siguientes opciones para
cornercializar la energia que generan dichas plantas:

Plantas Menores con Capacidad Efectiva menor de 10 MW

Estas plantas no tendréan acceso al Despacho Central y por lo tanto no participaran en
ef Mercado Mayorista de electricidad. La energia generada por dichas plantas puede ser
comercializada, teniendo en cuenta los siguientes lineamientos.

1. La energfa generada por una Planta Menor puede ser vendida a una comercializadora
que atiende mercado regulado, directamente sin convocatoria publica, siempre y cuando
no exista vinculacion economica entre el comprador y el vendedor. En este caso, el
precio de venta seré Unica y exclusivamente el Precio en la Bolsa Energia en cada una
de las horas correspondientes, menos un peso moneda legal ($ 1.00} por kWh indexado
conforme a lo establecido en fa Resolucién CREG-005 de 2001.

2. La energia generada por una Planta Menor puede ser ofrecida a una comercializadora
que atiende mercado regulado, participando en las convocatorias pablicas que abran
estas empresas. En este caso y como esté previsto en la Resolucion CREG-020 de
1996, la adjudicacion se efectia por mérito de precio.

3. La energia generada por una Planta Menor puede ser vendida, a precios pactados
libremente, a los siguientes agentes: Generadores, o Comercializadores que destinen
dicha energia a la atencion exclusiva de Usuarios No Regulados.

(..)"

Cabe anotar que, de conformidad con lo sefialado en la norma citada, la planta RiO NEGRO no
tiene acceso al despacho central y por tanto no participan en el mercado mayorista de energia,
lo que quiere decir que su participacién es marginal dentro del sistema energético nacional.

Por su parte EMGESA cuenta con diez centrales de generacion hidraulica y dos térmicas,
ubicadas en el departamento de Cundinamarca y Bolivar, que suman una capacidad instalada
de 2.919MWH3, '

42 Qp. cit Folio 894 (CD)

4 Ver: hitp:/iwww.emgesa.com.co/es/conocenos/nuestronegocio/Paginasthome.aspx. Consulta 28 de marzo de
2016.
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11.4.1.3. Distribucién de energia eléctrica
La distribucidon de energia de acuerdo con la resolucion CREG 097 DE 2008, se clasifica en:

o Sistema de Transmision Regional — STR: Sistema de transporte de energia eléctrica
compuesto por los activos de conexion al STN y el conjunto de lineas y subestaciones, con
sus equipos asociados, que operan en el Nivel de Tensién 4 (tensiones superiores o iguales
a 57.5 kV) y que estan conectados eléctricamente entre si a este Nivel de Tensién, o que han
sido definidos como tales por la Comision. Un STR puede pertenecer a uno o mas Operadores
de Red. En Colombia hay dos STR y los usuarios conectados a un mismo STR pagan una
estampilia Gnica por kWh. Al igual que el STN, los STR se remuneran con una metodologia
de ingreso regulado.

o Sistema de Distribucién Local — SDL: Sistemas de transporte de energia eléctrica
compuesto por el conjunto de lineas y subestaciones, con sus equipos asociados, que operan
a los niveles de tension 3 (67.5kV< kV 2z 30kV), nivel 2 (30kV < kV 2 1kV) y nivel 1 (= 1kV)
dedicados a la prestacién del servicio en uno o varios Mercados de Comercializacion®4.

Por otro lado, la distribucién de energia eléctrica se tipifica, desde el punto de vista econémico,
como un monopolio natural. La razén mas importante para esta definicién, son los altos costos
fijos iniciales que tiene la infragstructura necesaria para la prestacidén del servicio de
distribucion?s,

Por otra parte, la existencia del monopolio natural de una red de distribucidn imposibilita |a
eleccion del cliente o usuario para determinar quién le transporta o distribuye la energia que
desea demandar®.

Actualmente, en Colombia todas las empresas distribuidoras son a la vez comercializadoras,
pero no todas las empresas comercializadoras son distribuidoras. Los distribuidores de energia
electrica deben permitir libre acceso indiscriminado a los STR y a los SDL, por parte de cualquier
usuario, comercializador o generador que lo solicite, en las mismas condiciones de confiabilidad,
calidad y continuidad establecidas en las disposiciones legales y reglamentarias*’.

Los ingresos que perciben fos Transmisores Regionales y/o Distribuidores Locales se originan
en dos conceptos: (i) Cargos por Conexion, y (ii) Cargos por Uso de la red, el valor de cada uno
de estos cargos, dependera de los niveles de tension de la red de distribucién local. Los cargos
por conexion solo se cobran si las obras de conexion (acometida) del usuario o generador las
realizé el Distribuidor. Los cargos por uso difieren entre operadores de red (OR)*, puesto que

4 \ar:

hitp:/iwww, sic.gov.co/drupal/imasive/datos/estudios%20economicos/Documentos®%20%20elaborados%2 0por20I
a%20Delegatura%20de%20Protecci%C3%B3n%20de%20la%20Competencia/2011/E1.pdf. Consulta 22 de enero
de 2016.

4 Ver. http//publicaciones eafit.edu co/index. php/ecos-economialarticle/view/2014/2017. Consulta realizada en 22
de enero de 2016.

4 |bidem.
47 Op. cit. 40

48 Resolucion CREG 095 DE 2008. “Operador de Red de STR y SDL (OR). Persona encargada de la planeacion
de la expansion, las inversiones, fa operacién y el mantenimiento de todo o parte de un STR o SDL, incluidas sus
conexiones al STN. Los activos pueden ser de su propiedad o de terceros. Para fodos los propésitos son las
empresas que tienen Cargos por Uso de los STR o SDL aprobados por la CREG. El OR siempre debe ser una
Empresa de Servicios Publicos Domiciliarios. La unidad minima de un SDL para que un OR solicite Cargos de Uso
corresponde a un Municipio”.
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los mismos dependen de la infraestructura propia de cada sistema de distribucién y de la
demanda que se atiende*®.

Al respecto, las INTERVINIENTES informan que CODENSA actia como OR del Sistema de
Distribucion Local del Distrito Capital y sus zonas aledanas. EEC tiene la misma calidad, en 76
municipios, de los cuales 69 estan ubicados en el departamento de Cundinamarca, 4 en el Tolima
y 3 en el Meta®.

11.4.1.4. Comercializacién de energia eléctrica

Los comercializadores son aquellos agentes que compran energia para venderla al usuario final.
Basicamente éstos prestan un servicio de intermediacion entre los usuarios finales de energia y
los agentes que generan, trasmiten y distribuyen electricidad. Legalmente el comercializador es
el prestador del servicio®'.

Los comercializadores reciben la totalidad de los pagos efectuados por los consumidores finales.
Pueden ser independientes, es decir, comercializadores puros, o estar integrados con las
actividades “aguas arriba” de generacion y/o distribucion.

En el mercado de comercializacion a usuarios regulados, los comercializadores no tienen
obligacion de comprar cantidades minimas de energia para satisfacer la demanda regulada,
motivo por el cual el grado de exposicion al mercado spot es decision de cada agente. Sin
embargo, los comercializadores que compran energia para sus clientes regulados usualmente
buscan apalancarse con contratos, que se realizan a través de convocatorias publicas donde el
contrato se debe adjudicar al menor precio ofertado®.

Adicionalmente, las firmas que realizan conjuntamente actividlades de generacion y
comercializacién, y cuya demanda represente el 5% o mas del SIN, no podran cubrir con energia
propia mas del 60% de la energia requerida para atender la demanda de sus usuarios
regulados™3.

En cuanto al segmento no regulado, las ventas a estos usuarios se realizan a través de contratos
bilaterales donde participan, por el lado de la oferta, generadores-comercializadores,
distribuidores-comercializadores y comercializadores independientes. Por el lado de la demanda
participan los grandes consumidores, que son aguellos con un consumo mensual superior a
55MWh o demanda maxima superior a 100KW?®*. En los términos del articulo 42 de la Ley 143
de 1994, estas transacciones son libres y seran remuneradas mediante los precios que acuerden

# tbidem.
50 Folio 15 del Cuaderno Publico No. 1 del Expediente.

1 Camilo Quintero Montafio (Estudio Contratado por la Superintendencia de Industria y Comercio), “Estudio Sectorial
de Energia en Colombia: Analisis Descriptivo y Estructural del Sector de Energia en Colombia”, mayo de 2011, pp.
51-52, disponible en http:/fwww.sic.gov.co/documents/10157/0/E1.pdf/96d32577-d7b1-4d7e-a9d2-7a61¢c15b8520
consulta realizada el 16 de febrero de 2016.

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

53 Resolucién CREG No. 020 (27 de febrero de 1998) "Por Ia cual se dictan normas con el fin de promover ia libre
compeftencia en las compras de energia eléctrica en el mercado mayorista”,

% ECSIM, “Analisis del Impacto de la Regulacion y de las Estructuras Productiva e Industrial del Sector de Energia
Electrica sobre el Nivel Final de las Tarifas y Precios del Servicio de Energia Eléctrica en Colombia”, Informe
Completo, p. 70.
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las partes. Sin embargo, los contratos deben tener resolucién horaria para que puedan ser
liqguidados contra la generacién efectiva®,

Sobre el particular, esta Superintendencia se ha pronunciado en otras oportunidades, citando al
COMITE DE SEGUIMIENTO DE MERCADO DE ENERGIA MAYORISTA (en adelante,
CSMEM), diciendo que:

“(...) [All momento de analizar la dinédmica competitiva del mercado de comercializacion,
es preciso considerar la diferencia entre los costos de transaccion asociados con la
comercializacion de energia a usuarios regulados y no regulados. Al respecto, el
CSMEM sefiala que la entrada de nuevos competidores en el segmento regulado puede
resuftar poco atractiva debido al bajo consumo por cliente y los altos costos de
transaccion ocasionados por medicion, facturacién y recaudo, lo cual demanda
economias de escala para reducir el costo unitario de atender cada edificio, manzana y
barrio. En contraste, en el segmento no regulado el consumo del cliente es alto, lo cual
hace rentable la entrada de nuevos competidores toda vez que los costos medios de
medicion, facturacion y recaudo son menores por cliente (...)™®.

Por lo anterior, existen diferencias sustanciales en las condiciones de la prestacion del servicio
a usuarios regulados y no regulados, razén por la cual las condiciones de competencia en cada
segmento resultan diferentes.

11.4.1.5. Conclusion del mercado de producto

Dadas las particularidades asociadas a cada una de las actividades involucradas en la operacién,
esta Superintendencia concluye que el mercado de producto corresponde a:

(i) Generacién de energia eléctrica

(i) Distribucidon de energia eléctrica

(iii) Comercializacién de energia eléectrica a usuarios finales regulados
(iv) Comercializacion de energia eléctrica a usuarios finales no regulados

11.4.2. Mercado geografico

La regulacién vigente del sector de energia eléctrica sefala al SIN como dimensidén espacial
relevante para el calculo de la participacién en los mercados de generacion, distribucién y
comercializacion®’. 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®®.

% |bid.

% ESTUDIO ECONOMICO DE CONCENTRACION BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT BARBADOS INC —
ISAGEN S.A. E.S.P. Radicacién 15-66809.

57 CREG. DOCUMENTO No. 095 de 2005. Pag. 191. Disponible en:
http://apolo.creq.gov.co/Publicac.nsf/2b8fb06f012cc8c245256b7b00789b0c/e4b644b06832bbB8I0525785a007a6c0
c/SFILE/D-095%20INTEGRACI%C3%93N%20HORIZONTAL.pdf. Consulta 31 de marzo de 2016.

58 De acuerdo con la informacién disponible en la pagina web del Sistema de Informacion Eléctrico Colombiano
(SIEL), el SIN cubre usuarios ubicados en 1.122 municipios de los 1.123 que tiene Colombia, siendo San José del
Palmar en el Departamento del Chocd, el unico para el cual no se reporta ningdn usuario.

Informacion disponible en:

http:/fwww siel.gov.co/Inicio/CaoberturadelSistemalntercontecadoNacional/tabid/67/Default.aspx. Consulta 31 de
marzgo de 2016.




: . 0
RESOLUCION NUMERO 16027 DE 2016 HOJAN°. 18

Por la cual se aprueba una operacion de integracion

Rad. No. 15-256286 VERSION PUBLICA]

Sin embargo, como se pasa a explicar, desde el punto de vista de competencia la dimension
geografica definida en el parrafo anterior Unicamente es aplicable a la actividad de generacion
de energia electrica.

Por su parte, la actividad de distribucion de energia eléctrica tiene una naturaleza monopélica,
de forma tal que las decisiones del distribuidor solamente tienen efecto directo sobre el mercado
atendido por su red. En consecuencia, la influencia de cada agente distribuidor se limita a su
propia red>°. :

Asi, el mercado geografico para la distribucién de energia eléctrica se encuentra delimitado por
la extensién de las redes de las INTERVINIENTES, las cuales abarcan la ciudad de Bogota, el
departamento de Cundinamarca, cuatro (4) municipios del departamento de Tolima y tres (3)
municipios del departamento del Meta.

En cuanto a la comercializacion de energia eléctrica al usuario final, como lo reconoce también
la CREG, la dimensidn espacial se reduce a la ubicacién geografica de los consumidores de
cada empresa, ya que la atencion de usuarios ubicados en otras zonas geograficas puede
requerir inversiones de dificil ejecucion en el corto plazof°.

De acuerdo con la informacion aportada por XM®?', esta Superintendencia encontré que, si bien
EEC es operador de red en algunos municipios de los departamentos de Tolima y Meta, en
dichas zonas no participa como comercializador®?. Por tal razén el mercado geografico de
comercializacién de energia eléctrica, tanto para usuarios regulados como no regulados,
corresponde a Gnicamente a la ciudad de Bogota y el departamento de Cundinamarca, zonas en
las que las INTERVINIENTES operan como distribuidor-comercializador.

11.4.3. Conclusion del mercado relevante

Dado lo anterior, se puede concluir que el mercado relevante para efectos del estudio de la
presente operacion esta definido por las siguientes actividades:

(i) Generacidn de energia eléctrica a nivel nacional

(i) Distribucién de energia eléctrica en Bogota, Cundinamarca y demas municipios cubiertos por
las redes de las INTERVINIENTES

(iiiy Comercializacién de energia eléctrica a usuarios regulados en Bogota y Cundinamarca

(iv) Comercializacion de energia eléctrica a usuarios no regulados en Bogota y Cundinamarca

11.5. ESTRUCTURA DEL MERCADO RELEVANTE
Para entender la estructura de cada uno de los mercados definidos en el numeral 11.4.3 del
presente acto administrativo, se estableceran las cuotas de mercado de acuerdo con la

informacion allegada por las INTERVINIENTES vy la informacion de XM.

Invocando el conocimiento que tiene la CREG como regulador del mercado de energia eléctrica,
esta Superintendencia utilizara la metodologia establecida para estimar las cuotas de mercado

% CREG. DOCUMENTO No. 095 de 2005. Pag. 191.

% Ibidem.

6% Folio 823 del Cuaderno Publico No. 4 del Expediente.

82 En dichos municipios, los comercializadores que operan utilizando la red de EEC son: DISTRIBUIDORA Y

COMERCIALIZADORA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. E.S.P., ENERTOTAL S.A. E.S.P., ENERMONT S.AS
E.S.P., VATIA S.A. ES.P.




RESOLUCION NUMEROM 1 6 0 27 DE 2016 . HOJAN®. 19

Por la cual se aprueba una operacion de integracion

Rad. No. 15-256286 4 . VERSION PUBLICA|

por dicha entidad, sin perjuicio de que el Despacho tome como referencia otros criterios para
tomar decisiones frente a la presente operacion. :

11.5.1. Mercado de generacion de energia eléctrica a nivel nacional

La Resolucion CREG No. 060 de 2007 dispone io siguiente en relacion con la estimacién de
participaciones en la generacion de energia eléctrica:

“Articulo 3. Célculo de la participacién 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 relacion de control, ya sea en calidad de matriz, filial, subsidiaria
o subordinada de acuerdo con lo previsto en la legislacién comercial, y

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

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

Paragrafo 2. Para el célculo de este porcentaje se empleara la dltima 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 fa declaracion, sin
incluir la ENFICC respaldada por plantas o unidades de generacion que no hayan
entrado en operacion.”

De acuerdo con los articulos 3 y 6 de la Resolucion CREG No. 060 de 2007, la participacion en
el mercado de generacién de energia eléctrica se calculara con base en los datos de la dltima
declaracion de la Energia Firme para el Cargo por Confiabilidad (ENFICC)®, presentada por
todos los generadores del pais que tengan plantas en operacion. Para 2014 esta cifra
correspondid a 195.500.895 kWh/dia, de los cuales EMGESA participa con un total de 19,15%.
La siguiente tabla muestra la participacion en ENFICC para el afio 2014.

Tabla No. 11
ENFICC en KWhidia de las INTERVINIENTES ano 2014
GENERADOR (m ) Participacion
EPM 41.340.402 21,15%
EMGESA - 37.434.907 19,15%| .
GECELCA 28.897.057 14,68%
ISAGEN 24.358.581 12,46%
ZF CELSIA 13.783.350 7.05%
EPSA 8.973.787 4,59%
AES CHIVOR 8.014.422 4.10%
GESTION ENERGETICA 7.107.512 3,64%
TERMOCANDELARIA 7.042.608 3,60%
TERMOEMCALI | 4.802.441 2,46%
CELSIA 3.846.412 1,97%

53 Para participar en la subasta de asignacion de las OEF es necesario que el generador o el inversionista reporte a
la CREG los parametros que sopertan su posterior declaracién de ENFICC para que el CND verifique la declaracion.
Si bien existen distintas aproximaciones para el calculo de la energia firme, la Comisién ha establecido una
metodologia para cada tipo de tecnologia de generacion.

B
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TERMOTASAJERO ~ 3696.226 ‘= - 1,89%
URRA 1.961.129 o 1,00%
PROELECTRICA : 1.941.017| - - 0,99%
CHEC ' 1.877.723| - 0,96%
TERMOYQOPAL : 623 251 0,32%

Fuente: Elaboracion GEI ccn)(M64 S

Como se indicd en el numeral 11.4.1.2. EEC cuenta con una PCH (RIO NEGRO), que no tiene
acceso al despacho central y no participa en el mercado mayorista de energia, por lo tanto, para
efectos del mecanismo de calculo planteado por la CREG, esta no reportaria ENFICC.

En vista de lo anterior, a continuacion, se presenta |a estimacion de la participacion de EEC y
EMGESA con base en la generacion de energia aportada por las INTERVINIENTES para el afio
2014 nivel nacional.

Grafica No. 1
Generacién energia EMGESA Y EEC en el afio 2014 GWh

Fuente: Elaboracion GIE. Con base en informacion de portal Bl de XM y folio 809 del Cuadernc Reservado de
Intervinientes No. 1 del Expediente.

Como se desprende de la informacion presentada, EMGESA es un agente relevante dentro del
sistema nacional, aportando en el afio 2014, de acuerdo con el ENFICC un [ y un

con base en la generacion total del pais. Por el contrario, RIO NEGRO es un agente marginal,
generando tan solo

Esto quiere decir que la generacién adicional que previsiblemente obtendria ENEL, como
controlante de EMGESA y CODENSA, no es significativa. Sumado a esto, las INTERVINIENTES
advierten que no tienen planes de expansmn para la generacion relacionados con la panta de
EEC®5.

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

%4 Ver:
http://informesanuales.xm.com.co/2014/SitePages/operacion/2-15-Anex-ENFICC-Plantas-despachadas-
centralmente.aspx. Consulta 21 de marzo de 2016.

85 Op cit. Folio 894.
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11.5.2. Mercado de distribucion de energia eléctrica en Bogota y Cundinamarca

En relacion con la distribucion de energia, originalmente la resolucion CREG No. 128 de 1996
determind un limite de participacion para los agentes que participaran en este mercado. Sin
embargo, con la expediciéon de la resolucion CREG No. 001 de 2006 dicho umbral quedd
derogado al considerar que esta actividad es un monopolio natural.

Por lo anterior, en las areas donde las INTERVINIENTES operan como OR de distribucion de
energia (ver numeral 11.4.1.3 del presente acto administrativo), cada una de ellas tiene una
participacion del 100%.

Asi, con la operacién proyectada no se presentaria un efecto de concentracion en el mercado de
distribucion de energia eléctrica en Bogota y Cundinamarca, pues actualmente estas redes ya
son operadas por las INTERVINIENTES, en calidad de monopolios.

11.5.3. Mercados de comercializacion de energia eléctrica en Bogota y Cundinamarca
Para el célculo de las participaciones en los mercados de comercializacion definidos (regulado y

no regulado) en Bogota y Cundinamarca, se tomaran los datos de comercializacion a usuarios
finales disponibles en el SISTEMA UNICO DE INFORMACION (SUI) de la SUPERSERVICIOS.

En la siguiente tabla se presentan las participaciones estimadas por esta Superintendencia, para
la comercializacion de energia eléctrica a usuarios finales, segmentados en regulados y no
regulados, en Bogota y Cundinamarca.

Tabla No. 12
Participacion comerclallzamonre '....: no reg julada en Bogota ) Cundlnmarca - 2014

TER m
- — T ' reguiadol
CODENSA 93,63 43,28
EMGESA 25,48
EEC 6,37 2,68
EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN E.S.P. 6,36
ISAGEN S.A. E.S.P. 5,25
ELECTRIFICADORA DEL CARIBE S.A. E.S.P. 3,09
DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. E.S.P. 2,87
EMPRESAS MUNICIPALES DE CALI E..C.E E.S.P - 2,38
EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A E.S.P. 224
ENERTOTAL S.A. E.S.P. 2,04
VATIA SA. ES.P. ' 1,89
ENERGIA EMPRESARIAL DE LA COSTAS.A.ES.P. 0,77
COMPANIA ENERGETICA DEL TOLIMAS.AE.S.P 0,35
RUITOQUE S.A ESP. 0,29
PROFESIONALES EN ENERGIAS.AESP 0,17
RENOVATIO TRADING AMERICAS SAS ESP 0,14
E2 ENERGIA EFICIENTE S.A. E.S.P. ' 0,13
ELECTRIFICADORA DEL META S. A E.SP. , 0.13
EMPRESA DE ENERGIA DE PEREIRA S.A. E.S.P. 0,12
GENERSA S.A.S.ES.P. 0,11
ENERGIA & AGUA SAS ESP 0,09
ITALCOL ENERGIA S.A. ESP. 0,08
TERMOTASAJERO SA ESP 0,03
AES CHIVOR & CIA SCA ESP 0,01
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ELECTRIFICADORA DEL HUILA S.A. ES.P. ‘ 0,01
EMPRESA DE ENERGIA DE BOYACA S.A ESP , ' ' 0,00

Fuente: Elaboracion GIE con base en el SUI%

La informacion presentada en la tabla anterior revela que el mercado regulado de
comercializacién en Bogota y Cundinamarca se distribuye entre CODENSA (93,63%) y EEC
(6,37%). Esta situacion obedece a la condicién de OR de estas companias en dicha area
geografica. Como resultado de la operacion, CODENSA pasaria a ser el monopolio del mercado
de comercializacién a usuarios regulados.

Pese a que la operacidn consolidaria a CODENSA como monopolio en el mercado de
comercializaciéon a usuarios regulados en Bogota y Cundinamarca, ante la ausencia de otros
competidores que tengan la calidad de distribuidor-comercializador en la zona, no habria efectos
de exclusidén o marginalizacién de otros agentes.

En relacion con el efecto que dicha monopolizacidon tendria sobre los usuarios, esta
Superintendencia descarta posibles efectos restrictivos de la competencia, toda vez que las
tarifas de este servicio son reguladas por la CREG, de forma tal que CODENSA no podria
determinar de manera unilateral ni restrictiva, la remuneracion que cobraria a sus usuarios
regulados.

De otra parte, en el mercado de comercializacion de energia eléctrica a usuarios no regulados,
se encuentra un namero importante de comercializadores (23) gue compiten por los clientes o
usuarios. CODENSA y EMGESA, como agentes pertenecientes a un mismo grupo empresarial
(ENEL), lideran el mercado con una participacién conjunta del 68,76%, mientras EEC ocupa el
séptimo lugar entre sus competidores, con una participacion inferior al 3%.

De darse la concentraciéon proyectada, CODENSA y EMGESA alcanzarian conjuntamente el
71,44% del total del mercado de comercializacion de energia eléctrica a usuarios no regulados,
producto de un incremento de menos de 3 puntos porcentuales.

Pese a que la participacién del agente integrado resulta ser alta y con una fuerte brecha con la
de sus competidores, tal situacion resuita ser una condicion actual del mercado y no una
consecuencia de la operacidn proyectada. El incremento en la participacion de ENEL
(CODENSA y EMGESA) seria marginal, razén por la cual |la estructura actual y las condiciones
de competencia del mercado de comercializacién de energia eléctrica no se verian afectadas de
manera sustancial.

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

11.6. POTENCIALES EFECTOS RESTRICTIVOS DE LA COMPETENCIA

Dada la relacion vertical que existe entre las distintas actividades desarrolladas por las
INTERVINIENTES y por la posicién del agente integrado en algunos eslabones de la cadena,
esta Superintendencia considera procedente realizar un analisis adicional sobre las condiciones
de competencia a lo largo de la cadena de valor involucrada.

De otra parte, las INTERVINIENTES sefialaron en su memorial de presentacion de la operacion,
que esta presenta algunas restricciones de tipo regulatorio, relacionadas con la integracion

86 SISTEMA UNICO DE INFORMACION DE SERVICOS PUBLICOS - Ver:
hitp://www.sui.gov.co/SUIAuth/portada. jsp7servicioPortada=4. Consulta realizada el 26 de febrero de 2016,




‘RESOLUCION NUMERON 1 6 0 27 DE2016 HOJAN®. 23

Por la cual se aprueba una operacién de integracion

Rad. No. 15-256286 ' WERSION PUBLICA|

vertical con la actividad de generacion, dada ia participacion de EEC en dicho eslab6n a través
de {a PCH RIO NEGRO. Dicha restricciéon sera desarrollada en el presente numerali.

11.6.1. Efectos verticales de la operacién

En primer lugar y como se ha sefialado anteriormente, considerando las caracteristicas
econémicas y técnicas de los mercados de distribucion y comercializacién de energia eléctrica
en Colombia, estos se comportan y asi han sido reconocidos por la CREG, como monopolios
naturales.

En consecuencia, desde el punto de vista de la competencia pueden surgir preocupaciones con
la concentracion vertical entre un distribuidor y un comercializador, dado que todo
comercializador requiere tener acceso a la red operada por el distribuidor para llegar al usuario
final®’. Lo anterior implica que el distribuidor-comercializador tiene una ventaja competitiva en el
area donde es OR sobre sus competidores (i.e. generadores-comercializadores o
comercializadores puros).

Al respecto esta Superintendencia no encuentra evidencia de posibles ventajas que pudieran
derivarse de la operacién proyectada para CODENSA, pues si bien su condicién de distribuidor-
comercializador representa una condicion favorable para el ejercicio de sus actividades en
relaciéon con otros agentes no integrados verticalmente, lo cierto es que esta es una condicion
que dicho agente tiene actualmente y, por consiguiente, no seria una consecuencia de la
operacion proyectada.

En tal sentido, cualquier comportamiento restrictivo de la competencia en que pudiere incurrir
CODENSA frente a sus competidores, se encontraria sujeto a la vigilancia y control que ejerce
esta Superintendencia en materia de practicas restrictivas de la competencia.

Otra preocupacion que podria resultar seria un escenario en el cual, como efecto de una
operacién de concentracion, un generador pudiera imponer condiciones restrictivas de la
competencia a l0os agentes que se encuentran aguas abajo de la cadena de valor, al concentrar
suficiente poder de mercado.

En relacion con tal situacion, esta Superintendencia no encuentra evidencia de un incremento
suficiente en el poder de mercado del grupo ENEL, que le permitiera alcanzar una ventaja tal en
relacién con sus competidores, que pudiera de manera rentable imponer condiciones restrictivas
de la competencia a sus clientes. Lo anterior, dado que la participacién actual de EEC en el
mercado de generacion no alcanza a ser del - y, en todo caso, se trata de una PCH (RIO
NEGRO) que por disposicién regulatoria no tiene acceso al despacho central.

Por lo anterior, esta Superintendencia descarta posibles efectos verticales, derivados de la
operacion presentada por las INTERVINIENTES.

11.6.2. Disposiciones regulatorias de la presente operaciéon de concentracion

La restriccion regulatoria que enfrenta la operacidn proyectada, estd relacionada con la
participacion de EEC en la generacidon de energia y obedece principalmente a las restricciones
plasmadas en la Ley 143 de 1994, referentes a la separacson de actividades en la cadena de
valor de la energia eléctrica.

En el articulo 74 de la Ley 143 de 1994 se restringio la integracidn vertical de las actividades que
componen la cadena de valor de la energia eléctrica, de la siguiente forma:

57 |bid, Reglamento de Distribucion de Energia Eléctrica, numeral 6.1.
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“Articulo 74. Las empresas que se constituyan con posterioridad a fa vigencia de esta
Ley con el objeto de prestar ef servicio publico de electricidad y que hagan parte del
sistema interconectado nacional no podré tener mas de 'una de las actividades
relacionadas con el mismo con excepcion de la comercializacién que puede realizarse
en forma combinada con una de las actividades de generacion y distribucion’.

Sobre el particular, en el articulo 1 de la Resolucion No. 95 de 2007, la CREG sefiald ademas
que: -

“‘Articulo 1. Con el fin de mantener la separacion de actividades establecida en el
articulo 74 de la Ley 143 de 1994, las empresas de servicios publicos constituidas con
anterioridad a la vigencia de la Ley 143 de 1994, que tengan por objeto la prestacién del
servicio publico de energia eléctrica en el Sistema Interconectado Nacional no podran
absorber empresas de servicios ptblicos creadas con posterioridad a la vigencia de
dicha Ley, que fengan por objeto desarrollar cualquiera de las actividades de
Transmisién, generacion y distribucion de energia eléctrica’.

Dicho lo anterior, las INTERVINIENTES sostienen que la operacién proyectada se encuentra
restringida por las siguientes razones:

+ Tanto CODENSA como DECSA son compaiiias constituidas con posterioridad a la entrada
en vigencia de la Ley 143 de 1994, motivo por el cual estan impedidas para llevar a cabo
mas de una de las actividades relacionadas con el servicio ptblico de electricidad, con
excepcion de la comercializacion.

o Por su parte EEC es una sociedad constituida con_anterioridad a la Ley 143 de 1994, lo
cual le permite llevar a cabo todas las actividades del servicio publico de electricidad.

e Las INTERVINIENTES proponen que la adquiriente sea EEC, sin embargo, la regulacién
plantea que una compainiia creada con anterioridad a la Ley no podra absorber compaiiias
creadas con posterioridad, es decir, no podria adquirir a CODENSA.

En consecuencia, CODENSA y EEC no pueden integrar sus negocios y continuar
desarrollando la actividad de generacién que ésta udltima actualmente realiza a través de su
PCH RIO NEGRO.

11.6.3. Objecidén o condicionamiento de operaciones de concentracion empresarial (Ley
1340 de 2009)

El articulo 11 de la Ley 1340 de 2009 dispone lo siguiente para la aprobacion condicionada y
objecion de operaciones de concentracion (integraciones):

“Articulo 11. Aprobacién Condicionada y Objecion de Integraciones. El
Superintendente de Industria y Comercio debera objetar la operacién cuando encuentre
que esta tiende a producir una indebida restriccidn a la libre competencia. Sin embargo,
podré autorizarla sujetandola al cumplimientc de condiciones u obligaciones cuando, a
su juicio, existan elementos suficientes para considerar que fales_condiciones son
idoneas para asegurar la preservacion efectiva de la competencia. (...)".

Asi, anicamente en los casos en los cuales esta Superintendencia encuentre que una
concentracion tiende a producir una restriccién indebida de la competencia, se debera objetar tal
operacidn. Dicha objecidn podra evitarse en casos en los cuales existan condiciones tales que
con su obligatorio cumplimiento por parte de quienes intervengan en la operacion, resulten
idéneas para preservar la competencia efectiva en los mercados afectados.
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De lo anterior, si bien existe una restriccion de tipo regulatorio que deberan resolver las
INTERVINIENTES en caso de llegarse a perfeccionar la operacién proyectada, lo cierto es que
dicha disposicién no coincide en el presente caso con una preocupacién en materia de
competencia.

Como se sefald en los numerales 11.5y 11.6.1 del presente acto administrativo, no se encuentra
evidencia que lleve a concluir que existe un riesgo sustancial de que, con la operacion
proyectada, se presenten efectos horizontales o verticales, que restrinjan de manera indebida la
competencia en los mercados involucrados.

Para el presente caso, la autoridad competente para vigilar el cumplimiento de lo seialado en el
articulo 74 de la Ley 1340 de 2009 es la CREG, dado gque en este caso no se presenta una
preocupacion en materia de competencia por la integracion vertical de las actividades
desarrolladas por las INTERVINIENTES.

Por lo expuesto en el presente numeral, esta Superintendencia no valorara el condicionamiento
propuesto por las INTERVINIENTES para dar cumplimiento a las disposiciones regulatorias
sefialadas en el articulo 74 de la Ley 1340 de 2009 y en el articulo 1 de la Resolucion CREG No.
95 de 2007.

11.7. OBSERVACIONES DE TERCEROS FRENTE A LA OPERACION PROYECTADA

Como se indic6 en el considerando CUARTO del presente acto administrativo, dentro de los diez
(10) dias habiles siguientes a la publicacion del inicio del procedimiento de autorizacién 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 relacion
con la operacioén proyectada.

Sin embargo, en fecha posterior, mediante radiacién No. 15-256286-17 del 1 de marzo de 2016,
la GOBERNACION DE CUNDINAMARCA (en adelante, GOBERNACION), presenté
observaciones sobre la concentracion proyectada argumentando que, “(...) se considera
posiblemente pudo haberse incurrido en la sub valoracion de la compafiia [EEC), no coincidente
con la realidad™®.

En este sentido, la GOBERNACION solicitd a esta Superintendencia que se efectué un analisis
concreto sobre la valoracion de los activos y acciones de empresas gue pretenden fusionarse,
para determinar si la relacion de intercambio se realizd adecuadamente.

En relacion con las observaciones presentadas por la GOBERNACION, se debe sefialar que, de
conformidad con las funciones establecidas en la Ley 1340 de 2009 y las asignadas por el
Decreto 4886 de 2011 y demas normas concordantes, esta Superintendencia no es competente
para evaluar la metodologia de valoracion de las compafias, que utilicen quienes intervengan
en una operacion de concentracion.

El analisis que le compete a esta Entidad, corresponde al de las condiciones de competencia en
los mercados involucrados y cuales serian los posibles efectos (si los hay) que una determinada
operaciéon de concentracion tendria sobre los distintos agentes de mercado (competidores de las
intervinientes, oferentes en otros eslabones de la cadena de valor y consumidores).

8 Folio 929 del Cuaderno Publico No.4 del Expediente.

& Folio 931 del Cuadernc Publico No.4 del Expediente.
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El método de valoracion de las compaiiias involucradas en una operacion de concentracion, es
del resorte exclusivo de sus accionistas y de las entidades publicas competentes para tal fin, en
caso de tratarse de sociedades publicas o de economia mixta, como es el caso de EEC.

Por lo anterior, esta Superintendencia no conS|derara dentro del presente analisis las

observaciones presentadas la GOBERNACION, en relacién con la operacién proyectada.
11.8. CONCLUSION

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

é La operacuén proyectada ‘corresponde a una concentracién de caracter honzontal en el
mercado nacional de generamén de energia eléctrica, asi como en el mercado de distribucion
y comercializacion de energta eléctrlca en Bogota y Cundinamarca.

» La operamén proyectada tamblén resultaria en una concentraclon vertical, pues las distintas
actividades desarrolladas por |as INTERVINIENTES, corresponden a eslabories de la
cadena de valor de la energla eléctrica en Colombia.

. La estructura monopdlica y regulada de los mercados de distribucién y de comercializacion
a usuarios regulados, hace que resulte poco probable que de la operacién proyectada se
deriven restricciones restrictivas de la competencia.

+ En el mercado de comercializacion a usuarios no regulados, la baja participacion de EEC
I conlleva a que la operacién tenga efectos marginales, con lo cual tampoco se verian
afectadas las condiciones actuales de competencia.

e En el mercado de generacion, la participacion marginal de EEC - a través de su PCH
RIO NEGRO, no haria que las condiciones actuales de competencia se vieran afectadas de
manera significativa.

e La posicion de CODENSA y sus vinculadas (EMGESA) en los distintos mercados
involucrados, es resultado de las condiciones actuales en cada uno de ellos, y no el resultado
del perfeccionamiento de la concentracion.

e Con motivo de las restricciones regulatorias argumentadas por las INTERVINIENTES, se
descarta la procedencia de la imposicién de condicionamientos, pues en el presente caso la
restriccidn regulatoria no coincide con una preocupacién desde el punto de vista de la
proteccion de la competencia.

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

En mérito de lo expuesto, este Despacho:

RESUELVE
ARTICULO PRIMERO: NO OBJETAR ni someter a condicionamientos la operacion de

concentracion propuesta entre CODENSA S.A. E.S.P., DISTRIBUIDORA ELECTRICA DE
CUNDINAMARCA S.A. E.S.P. y EMPRESA DE ENERGIA DE CUNDINAMARCA S.A. E.S.P.

i
S
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ARTICULO SEGUNDO: NOTIFICAR personalmente el contenido de la presente resolucion a
CODENSA S.A. E.S.P., DISTRIBUIDORA ELECTRICA DE CUNDINAMARCA S.A. ESP. y
EMPRESA DE ENERGIA DE CUNDINAMARCA S.A. E.S.P., entregandoles copia de la misma
en su version reservada e informandoles que contra el presente acto 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
reservada a la COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS.

NOTIFIQUESE, COMUNIQUESE Y CUMPLASE

Dada en Bogota D.C., a los 04 ABR 2016

EL SUPERINTENDENTE DE INDUSTRIA Y COMERCIO

Elaboré: J Tolosa
Reviso: L. Cruz / C. Liévano ]

Aprobd: F. Garcia

NOTIFICAR:

CODENSA S.A.E.S.P.
N.LT. 830.037.248-0

DISTRIBUIDORA ELECTRICA DE CUNDINAMARCA S.A. E.S.P.
N.L.T. 900.265.917-0

EMPRESA DE ENERGIA DE CUNDINAMARCA S.A. E.S.P.
N.I.T. 860.007.638-0

Doctor:

JOSE MIGUEL DE LA CALLE RESTREPO

C.C. 80.417.606 de Usaquén

T.P.66.218 del C.S. de la J.

Apoderado Especial

CODENSA S.A.E.S.P.

DISTRIBUIDORA ELE(;TRICA DE CUNDINAMARCA S.A.E.S.P.
EMPRESA DE ENERGIA DE CUNDINAMARCA S.A. ES.P.
Calle 67 No. 4 - 21

Bogota D.C., Colombia

COMUNICAR:

COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS
N.L.T. 900.034.993-1

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




