REPURLICA DE COLOMBIA

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

RESOLUCIONNUMERO = =~8§ 27 1 5 DE2012
25 0OCT 2012

Radicacion: 10-160167

Por ta cual se ordena el cierre de una investigacién

EL SUPERINTENDENTE DE INDUSTRIA Y COMERCIO,
en ejercicio de sus facultades legales, en especial de las previstas
en la Ley 1340 de 2009 v en los Decretos 2153 de 1992, 4886 de 2011' v el Decreto 019 de
2012y,

CONSIDERANDOQ:;

PRIMERO: Que mediante Resolucion No. 36393 del 30 de junio de 2011° el
Superintendente Delegado para la Proteccion de la Competencia (en adelante el
"Delegado”) ordend abrir investigacién para determinar si las sociedades COMPARIA
COLOMBIANA DE INVERSIONES S.A. E.S.P. — (en adelante “COLINVERSIONES"), hoy
CELSIA S.A® a través de su filial COLENER S.AS. (en adelante “COLENER") y Ila
EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A. E.S.P. (en adelante "EPSA") actuaron &n
contravencion a los articulos 9 y 10 de |la Ley 1340 de 2009,

Asimismo, la mencionada Resolucidn ordend abrir investigacion para determinar si los
sefiores JUAN GUILLERMO LONDONO POSADA, representante legal de
COLINVERSIONES, y BERNARDO NARANJO OSSA, representante legal de EPSA,
autorizaron o ejecutaron la conducta contraria a libre competencia imputada a las
sociedades, teniendo en cuenta lo dispuesto en el numeral 16 del articulo 4 del Decreto
2153 de 1992, medificado por el articulo 26 de la Ley 1340 de 2009. De manera general, el
acto de apertura sefiala lo siguiente:

El 7 de abril de 2010, las sociedades COLINVERSIONES a través de su filial COLENER y
EPSA, por medio de apoderado especial, notificaron ante la Superintendencia de Industria y
Comercio la operacion, por la cual COLENER, filial 100% propiedad de COLINVERSIONES
consolidaria su participacién, tomando el control accionario de EPSA. La operacion en
cuestion se realizé el 5 de mayo de 2010. El 22 de junio de 2010, la Entidad acuso recibo de
la solicitud citada anteriormente, pero sé reservd la facultad de verificar los supuestos
descritos en la peticion. La transaccidn en mencion, se puede visualizar en la siguiente
lustracion:

l Mediante el cual se Deroga el Decreto 3523 de 2009 y el Decreta 1687 de 2010.
; Folios 445 a 468 del Cuaderno No. 3 del Expediente.

Que mediante Escritura Pubiica No. 1.126 del 17 de abril de 2012, de la Notaria 20 de Medellin, registrada
en la Camara de Comercio de Medellin en el libro 08 bajo &l ntrmera 7123, la sociedad
gomggﬂlACDLDMBIANA DE INVERSIONES $.A. E.5.F., cambid su razon social para denaminarse CELSIA

ACEESP.
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Como antecedentes a la operacidn notificada se encuentra que a finales de 2008,
INVERARGOS era el socio mayoritario de COLINVERSIONES, concentrando el 24.86 % de
las acciones. Durante el afio 2009, INVERARGOS continud consolidando su participacion
en esa sociedad, logrando el 43.85% de las acciones. En el ano 2010, la precitada empresa
obtiene el 50.05% del capital accionario de COLINVERSIONES.

Igualmente a finales de 2009, COLINVERSIONES por medio de su filial COLENER, junto
con INVERARGOS y BANCO DE INVERSIONES BANCOLOMBIA, llevaron a cabo una
Oferta Pdblica de Adquisiciones (en adelante "OPA") para adquirir coma minima el 50,01%
del capital con derecho a voto y come maximo el 66.1% del capital de EPSA con derecho a
voto.

Como consecuencia de la OPA, COLINVERSIONES a través de COLENER cobticne el
47.3%, mientras que INVERARGOS logra el 14.55% de EPSA, es decir, gue para diciembre
de 2009, en opinion de la Delegatura al momento de abrir la investigacion, las mencionadas
empresas obtuvieron la mayor participacidn accionaria llegando al 81.83% de EPSA.
Asimismo, se habria encontrado que como resultado de la mayor participacion accionaria, la
Junta Directiva de EPSA, elegida por la Asamblea General de Accionistas, estaba
conformada por cuatro (4) miembros de COLINVERSIONES, uno (1) por EPSA, uno (1) de
la CORPORACION AUTONOMA REGIONAL DEL VALLE DEL CAUCA y un (1) miembro de
EMCALI. . :

De acuerdo con la posicion planteada en el acto de apertura, si bien las notificantes de la
operacién informaron que en ningun mercado en los que participan su cuota era mayor o
igual at 20%, las sociedades en cuestidn no tuvieron en cuenta la reguiacion existente
respecto de las integraciones verticales en el sector de energia eléctrica. Dicha regulacion
impone limites a la concentracion de la propiedad accionaria de las empresas que operan
en los distintos eslabones de la cadena del sector de energia eléctrica®,

" De acuerdo con la Resolucion CREG 095 del 21 de noviembre 2007 “Por /a cual se dictan disposicionos
sobre concentracién de la propiedad accionaria’ en cuyo artlculo 2 se establece: "Sin perjuicio de la
prohibician contenida en el articulo primero de la presente resolucion, los gencradores, distribuidores y
comercializadores, o las empresas integradas verticalmente que desarrollen de manera conjunta mas de una
de estas actividades, podrén tener acciones, cuotas o partes de Inferés social que representen mas del quince
por ciento (15%) del capital social de una empresa que desarrolle la actividad Transmision Nacional siempre
que Ios ingrosos de la empresa transmisora por la actividad de transmisién no represonten mas dol 2% del
total de ingrosos por concapto de transmisién del Sistema de Transmisién Nacional” (Lo resaltado fuera
de texta)
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SEGUNDO: Que una vez notificada ia Resolucion de apertura a los investigados y corrido el
termino para solicitar y aportar pruebas, mediante las Resoluciones No. 289128 del 7 de
mayo de 2012° y 35771 del 7 de junio de 2012, conforme lo dispone el articulo 52 del
Decreto 2153 de 1992° el Delegado ordend practicar las pruebas solicitadas por los
investigados y decreto las pruebas de oficio que considerd conducentes y pertinentes.

TERCERQ; Que el 31 de agosto de 2012, una vez culmind la etapa probatoria y se realizé
la audiencia de descargos’, la Delegatura para la Proteccion de la Competencia {(en
adelante la “Delegatura”) presentd al Superintendente de Industria y Comercio el Informe de
Investigacion correspondiente clel::ida\mentte;n‘n::ti\.rat:ir.:B (en adelante el “Informe Motivado®).
En la misma fecha, como lo prevé el articulo 52 del Decreto 2153 de 1992°, se dio traslado
del mencionade Informe a los investigados, cuyas principales consideraciones se resumen a
continuacion;

Se realiza inicialmente una descripcion sobre el deber de informacion previa de
integraciones y de la presuncion de “control”. Asimismo, en lo gque concierne al primer
aspecto, el mismo es fraccionado y se evallan cada uno de los elementos del control ex
ante de integraciones. Esto es el elemento subjetivo, objetivo y cronologico.

Frente al supuesto subjetivo, se concluye que las empresas involucradas coingiden en las
actividades de generacion de energia eléctrica y mercado secundario de venta de gas
natural. En opinion de la Delegatura "COLINVERSIONES indirectamente entraria a controlar
dos empresas verticalmente integradas en el mismo sector donde opera." En cuanto al
supuesto objetivo, se encontrd que las empresas excedian los umbrales previstos,

Luego de lo anterior, en el Informe Motivado se define el Mercado de Ia Energla Eléctrica y
el secundario de Gas Natural, como los mercados involucrados en la operacion y se realiza
una evaluacion sobre la participacién de las empresas en cuestidn en cada uno de ellos.
Esto, teniendo como presupuesto el articulo 9 de la Ley 1340 de 2009, en donde se plasma
la excepcion al deber de informar cuando se cuente con una cucta de participacion en el
mercado menor al 20%.

En lo referido al Mercado de la Energia Eléctrica, se encontrd que las intervinientes no
excedian conjuntamente el mencionado porcentaje en ninguno de los mercados de dicho
sector. Igualmente, en o que tiene que ver con el Mercado Secundario de Gas Natural, se
concluyd que a traves de las termoeléctricas de propiedad de las intervinientes (EPSA;
TERMOFLORES y MERIELECTRICA), las cuales venden sus excedentes a cualquier
oferente, no se superaba conjuntamente el 20% de participacion.

Ahora bien, al revisar el supuesto cronolbgico, se enfoca la Delegatura en Ia forma como fue
realizada la transaccion, toda vez que, en el acto de apertura de investigacién se sefaléd que

® Fallas 1310 a 1317 del Cuaderno No. 7 de! Expediente.
? Modificado por el articulo 155 del Decreto 019 de 2012.
" La audiencia de descargos, establecida en el articulo 155 del Decreto 019 de 2012, se llevé a cabo el 15 de
?ggito de 2012, exponiéndose los argumentos que repesan en un CD en el Cuaderno Publica No. 8, folio
® Folies 1730 a 1758 del Cuaderno No.$ del Expediente.
® Modificado por el articulo 155 del Decreto 018 de 2012.
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desde diciembre de 2009, COLENER, COLINVERSIONES ya disponia del 61.83% de las
acciones de EPSA y por lo tanto tenia el control administrativo de esta empresa.

A pesar de la consideracion realizada en la apertura, el Informe del Delegado efectia una
descripcion de la OPA realizada, en donde identifica que la misma se presentd en dos
mementos, a saber: (i) en diciembre 14 de 2009 se efectud una primera OPA en donde
COLENER obtuvo el 47.3% de EPSA y (ii) el 29 de marzo de 2010 se realizé un preacuerdo
bursatil con INVERARGOS (otro de los accionistas de EPSA) para adquirir un 2.69% con el
cual COLENER pas6 a tener el 50.01% de EPSA.

Adicionalmente, la Delegatura en su informe sefala que la operacidn en mencidn fue
informada por una parte a la Superintendencia Financiera quien, previo algunos ajustes, la
aprobo el 11 de noviembre de 2009 y, porla otra, a la CREG. Finaimente, el documento en
cuestion concluye:

"Del material probatorio recaudado en el transcurso de la investigacién, pudo establecerse qgue Ia
operacidn objeto de investigacion no se realizé con antefacion a la presentacién de la natificacion
ante la Superintendencia de Industria y Comercio, es decir, los investigados no infringieron los
presupuestos establecidos en los articulos 9 y 10 de fa Ley 1340 de 2009.

De atra parte, para caso objeto de estudio, tal y coma se ha expuesta a lo largo de este andlisis,
fa via que eligieron los investigados para dar cumplimiento al deber legal previsto en la Ley 1340
de 2008, fue la adecuada para este lipo de operaciones, lo cual no desdibuja la importancia que
tiene la regulacion en este tipo de negocios.” ‘

Finalmente afirma que: "las sociedades COLINVERSIONES y EPSA debieron tener en
cuenta la regulacion respeclo de las integraciones verticales en el sector de lz energia
efectrica, que impone limites a la concentracion de la propiedad accionaria de las empresas
que operan en los distintos eslabones de la cadena del sector energético.”

CUARTO: Que estando dentro del término legal, las partes presentaron observaciones al
Informe Motivado las cuales se resumen en los siguientes términos;

Luego de describir de manera general el objeto del trémite, el apoderado realiza una
manifestacion expresa sobre su desistimiento a |a solicitud de nulidades procesales en el
caso de a forma como a continuacion se transcribe:

"En el escrito presentado el 16 de agosto de 2012 se solicité que en la Resolucion que resolviera
este praceso, el sefior Superintendente definiera sobre las causales de nulidad procesal
previstas en los numerales 2 y 4 del C.P.C. y 29 de la Constitucion Politica.

Por medio del presente escrito manifiesto que desisto de la solicitud presentada sobre la
declaratoria de dichas nulidades y de conformidad con lo previsto en el numeral 2 del
articulo 144 del C.P.C convalido las mismas Yy por lo tanto deben considerarse saneadas.”

Posteriormente, se hace referencia a la ausencia de control ejercido por COLINVERSIONES
sobre EPSA para el 14 de diciembre de 2009, tal como lo afirma el Informe Motivado. Sobre
el punto, s& menciona que la apertura considerd que el porcentaje del 47,3% que obtuvo
COLENER en EPSA a partir de la OPA del 14 de diciembre de 20089, deberia ser sumado al
parcentaje con gue contaba para la fecha INVERARGOS como accionista mayoritario de
COLINVERSIONES. En opinién del apoderado, dicha mayoria en acciones ng se
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repraesentaba en un contral de INVERARGOS sobre COLINVERSIONES. Para sustentar
esta afirmacion, hace un recorrido sobre los supuestos de subordinacién previstos en el
articulo 261 del Codigo de Comercio’®.

De acuerdo con la posicion del abogado, INVERARGOS contaba para el 14 de diciembre de
2009 con el 43.87% de las acciones suscritas de COLINVERSIONES, lo cual constituye
menos del 50% del capital suscrito de- ésta ditima, no siendo dicho porcentaje accionario
suficiente para permitir a INVERARGOS emitir votos que constituyeran la mayaria minima
decisoria en la Asamblea de Accionistas de COLINVERSIONES. En el mismo sentido,
INVERARGOS tenia votos que le permitian nombrar 3 de los 7 miembros de la Junta
Directiva de COLINVERSIONES y por Ultimo, nunca existid un control contractual.

Complementa el anterior argumento, sefialando que para la fecha en mencidn tampoco
existia una declaracion de grupo empresarial que pudiera constatarse en los certificados de
existencia y representacion legal expedidos por la Camara de Comercio. Adicionalmente,
afirma que como lo explicd [a testigo CLAUDIA BARRERO, Ia Superintendencia Financiera
previa a la solicitud de explicaciones respecto a las relaciones existentes entre
INVERARGOS y COLINVERSIONES, consideré que no existia un mismo beneficiario real
entre ellas.

De manera posterior a los argumentos arriba resefados, concluye el apoderado que: *(...)
en el expediente no existe prueba directa alguna que demuestre que INVERARGOS
controlara o respaldara a CELSIA en las asambleas de EPSA y por el contrario existen
pruebas que son concluyentes de que elfo no fue asi y por lo tato, como lo sefiala el Informe
Motivado es claro que para dicha fecha CELSIA no adquirid el control accionario de EPSA."

Otro de los puntos a que se acude en el escrito de opiniones al Informe de la Delegatura, es
el del proceso de eleccion de miembros de Junta Directiva de EPSA, llevada a cabo el 23 de
diciembre de 2009. Al respecto, manifiesta que la eleccion de 4 miembros de dicha junta fue
unanime de los accionistas. Que se presentd una unica lista por todos los accionistas
presentes, la cual fue elegida con la totalidad de los votos como consta en el acts
correspondiente y obrante en el expediente. Considera ademas el apoderado, que una vez
una persona es elegida como miembro de Junta Directiva, se convierte en parte de un
organo social comoe persona natural y no actia como representante o mandatario de ningun
accionista en particular,

En cuanto al concepto de “"control” propio del analisis de integraciones empresariales, de
acuerdo con el escrito de observaciones, e! mismo no se presentd en el caso bajo estudio
ya que no existio la estabilidad requerida para su reconocimiento. De acuerdo con el
argumento expuesto: *(...) es evidente que el 14 de diciembre de 2009 CELSIA no fenia,

" De conformidad con el articulo 261 del Codigo de Comerclo, se presume la existencla de subordinacion en
los siguientes casos:

1. Cwando més del cincuenta por cianto (50%) del capital perfenezca a la matriz, directamente o por
intermedio o con el concurso de sus subordinadys, o de las subardinadas de éstas, Para tal efacto, no se
computardn las acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto,

2. Cuandoe la matriz y las subordinadas tengan conjunta o separadamente el derecho de emitir los votas
constitulivos de la mayorla minima decisoria en la junta do socios o en la agamblea, o tengan ef nomero de
voles necesario para elegir la mayorla de miembros de la junta directiva, si la hubiere.

3. Cuando la malriz, directamente o por intermedio o con el concurso de las subordinadas, an razon de un acto
0 negocio con fa sociedad controlada o con sus socios, ejerza influencia dominante en las decisiones do ns
organos de administracion de la sociedad.”
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respecto de EPSA ninguna situacion que de manera permanente y estable le permitiera
tomar decisiones en los organos sociales o elegir miembros de Junta Directiva y mucho

menos determinar la politica empresarial de EFPSA."

Por dltime en lo que tiene que ver con la Junta Directiva, afirma que en cualquier caso ésta
ho es el organo competente para determinar las politicas empresariales de dicha sociedad y
durante el tiempo en que tuvo 4 miembros, empleados de COLINVERSIONES, no se
tomaron decisiones que implicaran cambios de politicas empresariales.

lLuego de las anteriores consideraciones, el apoderado de la investigada se ocupa en su
escrito de las causales de pre-evaluacion previstas en la Ley 1340 de 2009, con el fin de
demostrar que dicho tramite no era requerido en el presente caso, por el hecho de que
estuviera de por medio la Resolucion No. 095 de 2007 expedida por la CREG. De acuerdo
con su posicion, las causales para que una operacién sea pre-evaluada estan previstas en
el articulo 9 de la mencionada ley y en ellas no se incluye mencién alguna a que una
integracion deba surtir este trémite cuando deba aplicarse una disposicion regulatoria.

Contrario a la posicién de acto de apertura, expone que en todo caso la operacion estaba
autorizada por la ley, toda vez que, conforme a la informacién prevista en el expediente, las
intervinientes no alcanzaban individual o conjuntamente el umbral de 20% de participacion
al que hace alusion el ya citado articulo 9, por lo que el trémite a seguir era el de la
notificacion y la transaccion debia entenderse como autorizada.

Otra de las lineas argumentales propuestas en el documento presentado, tiene que ver con
el hecho de que para diciembre de 2009 no habia concluido el periodo de transicion de ia
Ley 1340 de 2009 y en concepto de la Superintendencia de Servicios Pdblicos Domiciliarios
no existia control previo de integraciones en ese sector.

Finalmente, el apoderado hace mencion a que bajo el ejercicio del principio de confianza
legitima, la investigada y su representante legal actuaron conforme a la ley y cumplieron con
los tramites correspondientes para realizar la transaccién ante la Superintendencia
Financiera, la CREG y |a Superintendencia de Industria y Comercio bajo el entendido, frente
a esta Ultima, que debido a los porcentajes de participacion dicha operacién estaba
autorizada.

QUINTO: Que habiéndose agotado las etapas sedaladas en el procedimiento aplicable a
este tipo de actuaciones, este Despachu‘lr_esolveré el caso en los siguientes términos:

5.1. COMPETENCIA

De acuerdo con las atribuciones conferidas por la ley a esta Superintendencia, en los
terminos de los numerales 1 y 2 del articulo 2 del Decreto 2153 de 1992, modificados por el
articuio 3 de la Ley 1340 de 2009, corresponde a esta Entidad "Velar por la observancia de
las disposiciones sobre proteccion de la competencia; atender las reclamaciones o quejas
por hechos que pudieren implicar su contravencidn y dar tramite a aquellas que sean
significativas para alcanzar en particular los siguientes propésitos: la libre participacion de
las empresas en el mercado, el bienestar de Ios consumidores y la eficiencia econémica".
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El numeral 10 del articulo 4 del Decreto 2153 de 1992, modificado por el numeral 6 del
articulo 3 del Decreto 4886 de 2011" sefiala que el Superintendente de Industria y
Comercio tiene como funcion “[viigilar el cumplimiento de las disposiciones sobre proteccion
de la competencia en los mercados nacionales, respecto de fodo aquel que desarrolle una
actividad econémica independientemente de su forma o naturaleza juridica".

Por su parte, la Ley 1340 de 2009 en su articulo 4 establecié que "[[Ja Ley 155 de 1959, el
Decreto 2153 de 1992, la presente Ley y las demas disposiciones que las modifiqguen o
adicionen, constituyen el régimen general de proteccién de la competencia, aplicables a
fodas los sectores y todas las aclividades econémicas”.

Asimismo, de conformidad con lo establecido en los numerales 4 v 8 del articulo 1 del
Decreto 4886 de 2012'%, en concordancia con los numerales 8, 11 y 12 del articulo 3 del
Decreto 4886 y los numerales 15 y 16 del articulo 4 del Decreto 2153, la Superintendencia
de Industria y Comercic estd facultada para imponer las sanciones pertinentes por
contravencién de las normas sobre practicas comerciales restrictivas, ordenar a los
infractores la modificacion o terminacion de las conductas y sancionar la inobservancia de
las instrucciones que en desarrollo de sus funciones imparta.

2.2. MARCO NORMATIVO

De conformidad con la Resolucion No. 36393 del 30 de junio de 2011, mediante la cual se
ordend fa apertura de la investigacion, se examind la presunta infraccion de lo dispuesto en
los articules 9 y 10 de la Ley 1340 de 2009. En virtud del primero de los articulos anotades,
las empresas que proyectan llevar a cabo una operacion de integracidn empresarial,
deberan informar previamente a la Superintendencia de Industria y Comercio cuando
cumplan con los supuestos previstos en dicho articulo: (i) subjetivo, (i) objetivo vy, (iii)
cronoldgico.

‘Articulo 9. CONTROL DE INTEGRACIONES EMPRESARIALES. El articulo 4 de la Ley 155 de
1858 quedars as!: S '

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, estardn 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 cualguiera sea la forma
Jjuridica de la operacion proyectada:

1. Cuando, en conjunto o individualmente consideradas, hayan tenido durante el afio fiscal
anterfor a la operacion proyectada ingreses operacionales superiores al monlo que, en
salarios minimos legales mensuales vigentes, haya establecido fa Superintendencia de
Industria y Comercio, o

2 Cuando al finalizar el afo fiscal anterior a fa 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 gque los interesados cumplan con alguna de las dos condiciones anteriores
pero en conjunto cuenten con menos del 20% del mercado relevante, se entendera autorizada ja

: Mediante el cual se modificaron los Decretos 3523 de 2009 y 1687 de 2010,
Ibid.
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operacion. FPara este ultimo caso se debers unicamente notificar a la Superintendencia de
Industria y Comerecio de esta operacion [...]"

Por su parte, el articulo 10 de la mencionada Ley contiene el procedimiento aplicable para el
analisis y aprobacion de integraciones empresariales. En el presente caso, se endilgd a las
investigadas la omision del deber de informacion previa a pesar de cumplirse los
presupuestos legales, partiendo de la base que la transaccion realizada no era de aquellas
incluidas en la excepcion del 20% transcrita. Es decir, a pesar de haberse notificado la
operacion en los terminos del paragrafo del articulo 9, en opinién de la Delegatura en el acto
de apertura, @l tramite aplicable era el de pre-evaluacion.

Son dos los aspectos que deben ser tratados para resolver el caso en cuestion. En primer
lugar, considera este Despacho fundameéntal realizar una descripsion completa de la
transaccion realizada, con el fin de determinar en qué momento se obtuvo el control de
EPSA. Asimismo, debe establecerse si las empresas intervinientes se encontraban
cobjjadas por la excepcion prevista en la Ley 1340 o si era necesario acudir a la pre-
evaluacion propia del control ex anfe de integraciones.

5.3. DESCRIPCION DE LA TRANSACCION REALIZADA

Probablemente el principal de los problemas juridicos a resolver en el presente caso, tiene
que ver con el momento en que se concretd la integracidn notificada por las investigadas,
entendido como aquel en gque se presentd una transmision de control en los términos del
articulo 45 del Decreto 2153 de 1992%, Es a partir de la definicion de dicho momento que
debe analizarse el cumplimiento del presupuesto cronologico, sobre el cual se profundizara
mas adelante.

A pesar que tanto el Informe Motivado, como el escrito de opiniones al mismo hacen
referencia a los supuestos de control previstos en el Codige de Comercio, es fundamental
iniciar la evaluacién del tema sefalando que bajo la optica del Derecho de la Competencia
tales supuestos no son los Unicos mecanismos a través de los cuales puede presentarse la
“posibilidad de influenciar directa o indirectamente la politica empresarial, Ia iniciacion de los
bienes o derechos esenciales para el desarrolio de la actividad de la empresa (...)""*.

En otras palabras, si bien a través de los supuestos en mencion es posible acceder al
control empresarial de una empresa por parte de ofra, no se trata de una enunciacion
excluyente de las posibilidades existentes en el mundo jurldico. Asi, a través de un contrato
como el de riesgo compartido o de la constitucion de un consorcio, por ejemplo, podria
estarse realizando una integracion empresarial, dependiendo de las circunstancias
especificas que rodean cada caso.

Sobre el punto, vale ta pena citar el Reglamento Comunitario de Concentraciones expedido
por la Unidn Europea, el cual sefiala que: “E! contro! resultarsd de los derechos, contratos u
ofros medios que, por si mismos 0 en conjunto, y teniendo en cuenta las circunstancias de

'* El numeral 4 del artlculo 45 del Decreto 21563 define Contral coma: La posibilidad de influenciar directa o
indirectamenta la politica empresarial, la iniciacidn o terminacion de la actividad de |12 empresa, la variacian de
la actividad & la que se dedica la empresa o la disposicién de Ios bienes o derechos esenciales para el
desarrollo de Ia actividad de la empresa.
* Articulo 45 del Decreto 2153 de 1992,
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hecho y de derecho, confieren la posibilidad de ejercer una influencia decisiva sobre una
empresa; (...)""°,

Habiendo realizado la anterior precisidn, a continuacion se describiran paso a paso las
circunstancias de hecho y temporales que rodearon la transaccidn ejecutada entre las
empresas investigadas, con el fin de establecer si de manera previa a la notificacion
radicada ante esta Entidad, el control sobre EPSA ya habia sido transferido. La siguiente
ilustracion, muestra en una linea temporal los momentos relevantes de la integracion
realizada:

llustraciéon 2
Cronclogia de la operacion
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Fuente Elaboracion: SIC,

Como puede observarse, el primer eslabdn de la operacion, lo constituye la informacién de
la OPA a la Superintendencia Financiera por parte de las empresas intervinientes, la cual se
realizé el 27 de octubre de 2009 ante la Superintendente Delegada para Emisores Portafolio
de Inversiones y otros Agentes'®.

De acuerdo con la estructura plantsada COLINVERSIONES por medio de COLENER,
INVERARGOS y BANCA DE INVERSIONES BANCOCQLOMBIA, adquiririan
comjuntamente como minimo a cantidad de ciento setenta y tres millones seiscientas
noventa y siete mil trescientas ochenta y un (173.697.381) acciones ordinarias de EPSA,
sociedad ésta domiciliada en el municipio de Yumbo, Valle del Cauca, que representaron el
cincuenta punto uno por ciento (50,1%) del capital con derecho a voto en circulacion, y
como maximo, doscientos veintinueve millones ciento sesenta y un mil setecientas veinte
(229.161.720) acciones ordinarias, que representaron el sesenta Y 5eis punto uno por ciento
(66,1%) del capital con derecho a voto en circulacion del Emisor’”.

Dentro del tramite de autorizacion, una de las inquietudes de la mencionada entidad era
precisamente poder determinar los beneficiarios reales de las empresas oferentes’®.
Especificamente, se planted el siguiente cuestionamiento: *(..) Sirvase enviar /a
desagregacion de los beneficiarios reales de todos los oferentes incluyendo Colinversiones,
en los términas del articulo 1.2.1.3 de la resolucién 400 de 1995(..)"°

> Ver Reglamento {CE) n° 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las
::aoncqntracianes entre empresas, hitp:/leur-lex europa.eu.
o Folios 653 al 821 del cuaderno 4 del expediente y folios 822 al 974 del cuaderno 5 del expediente,
o Cuaderno OPA, folios 731 al 821 del cuaderno 4 del expediente.

Ver punto No. 2 del requerimiento de fecha 08 de noviembre de 2009, realizado por la Superintendencia
ngnanciera y obrante entre folios 541 a 545 de! Cuaderno 3 del expediente.

El mencianado articulo se refiere al concepto de beneficlario real en los siguientes terminos: "Se entiende
por beneficianio real cualquier persona o grupo de personas gue, directa o indiractamente, por sf misma o a
traves de interpuesta persona, por virtud de contrato, convenio o de cualquier otra manera, tenga respecto de
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Como respuesta a lo anterior, el dia 6 de noviembre de 2009%° las oferentes a través de su
apoderada manifestaron que no tenian conocimiento de que alguien fuera el beneficiario
real de la mayoria de las acciones de COLINVERSIONES, INVERARGOS o de la BANCA
DE INVERSION BANCOLOMBIA SA. CORPORACION FINANCIERA. Ademas,
expresamente sefalaron:

“En relacién con Colinversiones, Inversiones Argos 5.A., que conforma un mismo beneficiario
real con Cementos Argos S.A. por existir una relacidn de subordinacion, tiene ef 43.88% de su
capital suscrito, los fondos de pensiones y cesantias en total tienen el 35,7% de las acciones de
la comparila; y el resta de las acciones se.encuentra en poder de accionistas con participaciones
menores o no listados en bolsa.

No conocemaos, en consecuencia, que exista ninguna persona que, directa o indirectamente, por
si misma 0 a lravés de interpuesta persona, tenga capacidad decisoria ni poder de disposicion
respecto de la mayoria de las acciones de Colinversiones.

En igual sentido, no existe ninguna situacién de control sobre Colinversiones, pues el poder de
decision de Colinversiones no se encuentra sometida a la voluntad de alra un otras personas, ni
se configura ninguna de las presunciones de subordinacion previstas en el articulo 261 del
Cddigo de Comercio.”

Posteriormente, mediante requerimiento del 10 de noviembre de 20099 |Ia
Superintendencia Financiera considerd incompleta la informacion suministrada por las
intervinientes, por io que solicitd un complemento de la misma, de [a siguiente forma:

"Es por lo anterior, que se debe completar la informacion suministrada a efectos de verificar, con
los elementos indicados en el parrafo anterior, guiénes son Jos beneficiarios reales de las
sociedades participantes en la OPA, asi como, si entre ellas actualmente existe o no relacién de
beneliciario real o si existirad con posterioridad a la OFA en tramite.”

A través de comunicacion fechada ‘el mismo 10 de haviembre, las intervinientes
manifestaron;

(...} Ahora bien, cualquier andlisis relacionade con la existencia de una relacién de beneficiario
real frente a una sociedad debe referirse a la posibilidad de controlaria, pues el concepla de
beneficiario real, tal y como se enicuentra consagrado en el Articulo 1.2.1.3. de la Resolucién 400
de 1995, se predica respecto de una aceidn de una sociedad, v no de la sociedad misma.

Por tales razones, en el escrito presentado ante esa Superintendencia el pasada seis (6) de
noviembre, ademas de sefialar que no se conoce ninguna persona que directa o indirectamente

una accion de una sociedad, o pueda llegar a tener, por ser propietario de bonos obligatoriamente convertibles
en acciones, capacidad decisoria; esto es, fa facultad o el poder de votar en la eleccion de directivas o
representantas o, de dirigir, orientar y controlar diche voto, asf como la facultad o ef poder de enajenar y
ordenar la enajenacion o gravamen de la accion.

Para los efectos de la presente resolucién, conforman un misma beneficiario real jos conytges o companeros
permanentes y los parientes dentro del sequndo grado de consanguinidad, sequndo de afinidad ¥ unico civil,
salva que se demueslre que actian con intereses econdmicos independientes, circunstancia que podra ser
decéartadg mediante la gravedad de juramento ante la Superintendencia de Valores con fines exclusivamente
probatorios,
iguaimerrte. constituyen un mismo beneficiaric reaf las sociedades matrices y sus subordinadas.”
;? Documento obrante entre folios 554 y 568 del:Cuaderno 3 del expediente.

Documento obrante entre folios 537 y 540 del Cuaderno 3 del expediente,
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- se entiende, por virtud de un contrato, convenio o de cualquier ofra manera — fenga la
capacidad decisaria ni poder de disposicion respecto de la mayorla de las acciones de ninguno
de los oferentes (...)" RN

Ademas de lo anterior, especificamente se hizo la siguiente referencia frente a
COLINVERSIONES:

‘No tenemos conocimiento de que ninguna persona o grupo de personas, directa o
indirectamente, por si misma o a lravés de interpuesta persona, por virtud de contrato, convenio
0 cualquier ofra manera, tenga, o pueda llegar a tener, capacidad decisoria; esta es, 1a facuitad
de poder votar en la eleccidn de directivas o represertantes o, de dirigir, orienfar y controlar
dicho voto, asi como la facultad o el poder de enajenar y ordenar la enajenacién o gravamen de
la mayoria de fas acciones de Colinversiones.”

Finalmente, el dia 11 de noviembre de 2008, la Superintendencia Financiera autorizd |a
realizacién de la OPA. Luego de lo anterior, el dia 14 de diciermbre de 2009 se concretd la
operacion inicialmente planteada en la OPA, consolidandose ias siguientes participaciones
accionarias en EPSA:

Tabla 1
Composicién accionaria al concretarse la QPA
T ADQUIRIENTE . 5 AGGIONES T [ PORCENTAJE,: .
FIDEQCOMISIO P.A COLENER I , 164.063.583 47.3213%
_INVERSIONES ARGOS 5.A T 50.460.672 14.55451%
BANCA DE INVERSION BANCOLOMEIA S.A 6.794 485 1.95575%

Fuente: Folio 582 del cuaderno 3 del expediente,

Es en este momento, en donde debe analizarse la existencia o no de una operacion de
integracion en los términos del control ex ante ejercido por la Superintendencia de Industria
y Comercio. Es decir, el punto a resolver se enfoca en si con la OPA descrita hubo una
transferencia del control de EPSA que implicara la necesidad de informar dicha operacion
ante la autoridad de competencia.

En un principio, la Delegatura considerd que efectivamente se habia presentado una
integracion juridico-econémica en toda su extension, basando su posicion en el hecho de
que INVERARGOS tenia acciones mayoritarias en COLINVERSIONES, lo que debia ser
interpretado como una unidad de control que a través de la compra de acciones luego de la
QOPA, asumiria el control de EPSA. Esta posicion se planted en la apertura de investigacion
de la siguiente forma:

“(...) COLINVERSIONES contaba a través de COLENER con el 47.32% de las acciones de
EPSA, a partir del 29 de diciembre de 2009 y; COLINVERSIONES estaba asi mismo respaldacio
por el 14.35% de acciones que INVERARGOS posela en EPSA, dado que, como se mostré en la
Grafica No 1. que para mayo de 2009 INVERARGOS era el socio mayoritario e
COLINVERSIONES.

De Io anterior se podria afirmar que, para diciembre del afio 2009, fecha en que adn no se habfa
presentado ante esta Superintendencia la notificacion de fa integracicn enltre EPSA y COLENER,
COLINVERSIONES ya disponia del 61.83% de las acciones de EPSA y, por tanto, tenia el
controf administrativo de esta empresa.” .
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En otras palabras, de acuerdo con la posicion del acto de apertura INVERARGOS vy
COLINVERSIONES ya estaban integradas a través de un control administrativo de la
primera sobre |la segunda, razdn por la cual, al realizarse la OPA dicha entidad ya integrada
obtuvo el control sobre EPSA. La siguiente grafica muestra la situacidn planteada:

Hustracion 3

Fuente: Elaboracion: SIC,

Es por lo anterior, que uno de los puntos discutidos a lo largo del presente tramite esta
directamente relacionado con el vinculo existente entre INVERARGOS vy
COLINVERSIONES, pues es a partir del mismo en que se puede determinar si hubo una
infraccion al regimen de proteccion de la competencia. El eje de la discusion o constituye si
entre dichas empresas se presentd una relacion de control en los términos ya explicados en
la presente resolucion.

Al abrir la investigacion, la Delegatura considero que: "Durante los afios 2008 y 2009,
INVERARGOS consolids su participacion en COLINVERSIONES, Por su parte, para
diciembre de 2009 y sin aviso previo a esta Superintendencia, COLINVERSIONES logra el
control administrative de EPSA a través de la conformacion de 4 de los 7 miembros de la
junta directiva de esta empresa, lo que a nuestro entender implica la posibilidad de
determinar la politica empresarial y constituye en estricto sentido una operacién de
integracion empresarial. (...)". Debe entonces hacerse referencia a las dos situaciones
acusadas en su momento por la Delegatura, a partir de las cuales podria haberse
configurado una infraceion.

5.3.1. Relacion existente entre INVERARGOS y COLINVERSIONES

De acuerdo con la posicion planteada en el acto que dio inicio al tramite, la participacian
mayoritaria que tenia INVERARGOS en COLINVERSIONES al momento de realizar la OPA
en el afo 2009 (43.85%), era una situacion a partir de la cual se podia deducir que
INVERARGQS disponia para diciembre de dicho afio con el 61.83% de las acciones de
EPSA, luego de sumar la participacidn accionaria que tenia en EPSA directamente y a
traves de COLINVERSIONES. Bajo este escenario, se entenderia que al compartir las
empresas mencionadas una unidad de control, en dicho momento se habria concretado Iz
integracién empresarial.
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No obstante lo anterior, el ser accionista mayoritario de una empresa no puede entenderse
por si solo como un presupuesto de control. 8i bien INVERARGQOS contaba con una
participacion alta de las acciones de COLINVERSIONES, no fue demostrado dentro de la
investigacion que efectivamente hubiera un control sobre las actividades y direccionamiento
de esta empresa. Se comparte entonces plenamente siguiente la afirmacion contenida en el
Informe Motivado:

"Posteriormente, a raiz de este proceso accionario, en el afic 2009, como lo muestra la Tabla N°
6, COLENER adquiere el 47.232% de las acciones de EPSA, mientras gue INVERSIONES
ARGQOES adguiere el 14.84% y BANCA DE INVERSIOENS BANCOLOMBIA el 1.99%; como se
menciong en la resolucion de apertura de investigacion N® 36386 de 2011, estos parcentajes se
sumarian debido principiante a la relacion entre INVERARGOS y COLINVERSIONES para Ia
época de los hechas. Como ya se menciond,™ el proceso adelantado anle la Superintendencia
de Financiera exigia que se demostrara si existian beneficiaros reales™ de la operaciones en
proceso, por lal razon se comprobd gue no existe relacion y por ende estos porcentajes son
individuales.” (Subrayado fuera de texta)

Ademas de lo anterior, no es posible establecer de |a informacion obtenida a lo largo del
tramite, la existencia de alguno de los supuestos de control previstos en el articulo 261 del
Cdédigo de Comercio, asi como tampoco de otra herramienta juridica disenada para
trasladar €l control de COLINVERSIONES a INVERARGOS en los términos del articulo 45
del Decreto 2153 de 1892.

De esta forma, considera este Despacho que para el momento en que se efectud la OPA,
no existia una relacidén de control entre las oferentes y por lo tanto, no puede hablarse de
una concrecion de una integracion que debiera ser informada ante esta Superintendencia.

5.3.2 Cambio en la Junta Directiva de EPSA

Otro de los aspectos relevantes del presente caso, esta constituido por el cambio en |a
Junta Directiva de EPSA efectuado el 23 de diciembre de 2009. En dicha fecha, se
establecio que cuatro de los miembros serian funcionarios de COLINVERSIONES, situacion
que fue interpretada por la Delegatura en un principio como una cesién de control. Al
respecto en el acto de apertura se dijo lo siguiente:

(...} Por su parte, para diciembre de 2009 y sin aviso previo a esta Superintendencia,
COLINVERSIONES logré el contral administrativo de EFSA a través de la conformacion de 4 de
fos 7 miembros de la junta directiva de esta empresa, lo que a nuestro entender implica la
posibilidad de determinar la politica empresarial y constituye en estricto sentido una operacion de
integracion empresarial."

:; De 1a informacion del la OPA af mercado.

~ Beneficiario Real: De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 37 de la Ley 142 de 1994, es la persona o
grupo de personas naturales o juridicas sin importar su naluraleza, que se benefician de acuerdos,
transacciones u operaciones relacionadas con su participacion directa o indirecta en las actividades de
generacion, transmisidn, distribueién o comercializacidn. (articulo 1* Resolucion 042 de 1 5898),

Ha dicho la Superintendencia Financiera que, la nocidn de beneficiario real esta ostricta Y exclusivamente
relacionada con la capacidad decisoria con la que cuenta respecto a una o varias acciones. Se entiende por
capacidad decisoria el que lenga facultad de poder para votar o dirigir, orientar ¥ controfar dicho voto y facultad
de poder enajenar y ordenar la enajenacion vy gravamen de la accicn, (Cancepto 2010-13416-001 del 8 de abril
de 2010, emitido por fa Superintendencia Financiara de Colombia. Boletin Juridico N* 25,
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No obstante lo anterior, luego de desarrollada la investigacion la Delegatura pudo constatar
que a pesar de la modificacion en la estructura de la Junta Directiva, no existian elementos
gque pudieran demostrar que a traves de dicha decision se hubiera cedido el control de
EPSA y por ende, concretado una integracidn empresarial. La posicidén asumida en el
Informe Motivado es compartida por este Despacho pues como ya se ha sefialado, el
concepto de control no es absoluto ni excluyente.

Es decir, asi como cualquier tipo de acto juridico puede ser el mecanismo utilizado para
ceder la posibilidad de influenciar directa o indirectamente la politica comercial de una
empresa, 2l solo hecho de contar con una mayoria en la Junta Directiva de la misma, no
necesariamente puede entenderse como una prueba incontrovertible de la existencia de
control. En el presente caso deben tenerse en cuenta diferentes razones por las que
COLINVERSIONES no era el controlante de EPSA a pesar de gue cuatro de sus empleados
fueran miembros de su Junta.

En primer lugar, |la eleccion de los miembros de la Junta Directiva de EPSA fue realizada de
manera unanime por parte la Asamblea General. Con esta situacién se pusde deducir que
no existio gjercido de presién o manifestacion de control por parte de COLINVERSIONES
para el cambio de los miembros. Sobre este punto, vale la pena hacer mencion al
procedimiento previsto en la Ley 964 de 2005 para |a eleccion de juntas directivas de los
emisores de valores: ‘

"ARTICULO 44. JUNTAS DIRECTIVAS DE LOS EMISORES DE VALORES. Las juntas
girectivas de los emisares de valores se integraran por un minimo de cinco (5) y un méximo de
diez (10} miembros principales, de los cuales cuando menos el veinticinca por ciento (25%)
deberan ser independientes. En ningin caso los emisores de valores podran fener suplentes
numericos. Los suplentes de los miembros principales independientes deberan tener iqualmente
la calidad de independientes. (...)"

Adicionalmente, en su testimonio, el doctor JUAN PABLO BARRERA ULLOA, ex funcionario
de COLINVERSIONES, describio dicho procedimiento en los siguientes términos:

"7:59 PREGUNTA ¢ Por favor puede contarnos paso a paso la eleccion de un miembro de
Junta Directiva de una empresa que estsd en Bolsa?

Responde: Las compariias que tiene sus acciones inscritas en Bolsa que es lo que le ocurre
tanto a COLINVERSIONES como a EPSA, tiene unas reglas especiales de nominacién de juntas
directivas que no son exactamente las mismas normas gue estan en ef Codigo de Comercio, sino
son normas especiales, unas reglas especiales que modifican parcialmente esas normas del
Cadigo de Comercio, que es fundamentalmente el articulo 44 de la Ley 964 del 2005, que
hasicamente Io que dice es que en los-emisores de valores hay una uhligacion de que lodos los
emisores de valores deben tener por lo menos en sus Juntas Directivas una conformacicn de tal
manera que ef 235 % de la Junta Directiva sea independiente y Ia Ley 964 en ese mismo articulo
define qué quiere decir independiente y basicamente lo que dice, es que una persana se dice
que es independiente respecto del emisor sino tiene vinculos directos con ese emisor y no es un
empleado del emisor o de los controlantes de ese emisor.

£l 25% de los miembros tiene que cumplir ese requisito, entonces Ia Ley 964 hasicamente lo
que dice es: para que eso sea asl entonces en todas los emisores de valores cuando se hacen
elecciones de Juntas Directivas, lo que se va hacer son dos elecciones separadas. Por un fado,
se eligen las personas que no cumplen el requisito de ser independientes y por el otro lado, se
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escogen las personas que cumplan el requisito de ser independientes. Y se presentaron dos
listas con dos ponderaciones independientes.”

En el casc bajo estudio, la Asamblea de forma unanime propuso vy aprobd una sola plancha,
lo cual denota que no hubo pugna frente a la eleccion realizada. Veamos:

Acta N” 044, Reunién Extraordinaria de Asamblea General de Accionistas de la Empresa
de Energia del Pacifico 5.A EPSA £.5.P, del dia 23 de diciembre de 2009,

"(...} 2. Nombramienta Junta Directiva

‘Los accionistas presentes propusieron por unanimidad reemplazar en la Junta Directiva de
EPSA E.S.P a los miembros principales: Dr. Victor Cruz de la Vega por ef Dr. Juan Guillermo
Posada; Dr. Salvador Pefiarrubia por ef Dr, Ricardo Toro Luduke; Dr. Bernardo Naranjo por el Dr.
Rafael Pérez Cardona; Dr. Sergio Manuel Aranda Moreno por el Dr. Rafael José Olivella Vivas;
Dr. Antonio Basolas Tena, por el Dr. Bernardo Naranjo Ossa, y a los siguientes miembros
suplentes: Director Operativa de EFPSA E.S.P., por el Dr. Esteban Piedrahita Montoya; Dr. Pedro
Manue! Ruiz Lechuga por la Dra. Bibiana Sanchez Gomez; Dr. Juan Manuel! Otoya Rojas por el
Dr. Mauricio Yépez Isaza; Dra. Marla Eugenia Coronado Orjuefa por el Dr. Adriano Amaya
Suarez y al Dr. Ramdn Manuel! Linares Moreno, por el Dr. German Garcia Valenzuela.

"La Asamblea por unanimidad igualmente decidié ratificar en sus cargos a los siguientes
miembros principales: Director General de la CVC y representante Legal de EMCAL! ELC.E
E.S.P y a los siguientes miembros suplentes, Secretaria general de la CVC y Gerente Unidad
Estratégica de Negocios de Energia de EMCALI EICE E.S.P. siendo estos miembros
independientes.(...)" ‘ )

Ademas de lo anterior, se considera procedente el argumento presentado por el apoderado
de la investigada en lo que tiene que ver con que durante el periodo de tiempo comprendido
entre el 23 de diciembre de 2008 y el momento en que se concretd el Preacuerdo Bursatil el
5 de mayo de 2010, no se encontré evidencia de que se hubieran implementado cambios en
las politicas y directrices de la compania a partir de los cuales se pudiera inferir un cambio
en el control de la misma.

Ahora bien, surge la pregunta sobre el momento én.que se concretd la operacion a la luz del
concepto de control ya abordado. Sobre el punto, considera importante este Despacho
concentrarse en la celebracion del Preacuerdo Bursatil y su posterior concrecion. Dicho
preacuerdo fue suscrito el 29 de marzo de 2010, y tuvo como objeto que COLENER filial de
COLINVERSIONES, adquiriera de INVERARGOS, nueve millones trescientas veintiséis mil
doscientas sesenta y siete (8.326.267) acciones ordinarias de la empresa de EPSA, las
cuales representan el 2.69% de las acciones en circulacion de la misma, con lo cual
COLENER, pasaria a tener el 50.01% de EPSA®

Sin embargo, no puede determinarse la firma del mencionado documento como el momento
en que se concreto la transmision de control, ya que fue hasta el 5 de mayo de 2010 en que
el mismo se hizo efectivo a través del pago y adquisicién de las respectivas acciones. Asi lo
manifestaron las partes al comunicarle la operacién a la CREG el 25 de mayo de 2010%.

z“ Folio 346 a 347 del cuaderno 2 reservado.
: Folio 585 y 586 del cuaderno publico 3 del Expediente.
= Ibldem.
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For lo tanto, luego del analisis sobre la operacion realizada y los diferentes eventos que
componen su cronologia, debe entenderse que fa integracion economica en cuestion se
efectuo el 5 de mayo, momenta en el cual se concretd el referido Preacuerdo Bursatil,

Asi las cosas, a continuacidn se analizara en primer lugar si la mencionada operacion
cumplia con los presupuestos propios del control ex ante de integraciones, y en segunda
medida, si debia ser informada para surtir el tramite de pre-evaluacion o por el contrario, el
tramite a seguir era el de la notificacion por excepcidn del 20% en el mercado, siendo ésta
Uitima la alternativa escogida por las intervinientes.

54. PRESUPUESTOS DEL CONTROL EX ANTE DE INTEGRACIONES

5.4.1. Supuesto Subjetivo

El supuesto subjetivo hace referencia a que las empresas que se pretenden integrar se
dediquen a la misma aclividad econdmica, es decir que produzcan, distribuyan,
comercialicen o presten el mismo tipo de bien o servicio, 0 se encuentren dentro de la
misma cadena de valor de dicho bien o servicio. Tal como se manifestd en el Informe
Motivado, las empresas investigadas participaban en la actividad de generacion de energia
eléctrica y en el mercado secundario de comercializacion de gas natural. La siguiente tabla
muestra los diferentes mercados que componen el sector y en cuales estaban presentes las
empresas involucradas en la operacion realizada.

Tabla 2
Actividades de las empresas notificantes

GFNEHALIOn TRANIMITIGN CASTHINLC 6N ' CAIMIERTIMIIALION | MERTADL WOLIANG DL
: SECEHNIRAILL IvERMICNDS
| CDLIMVIRMONCS 'V/ V,«
CLLTSA Tl ‘/ ' v‘/‘ ‘/ V/

Fuente; Informe Motivado, p. 7.

De acuerdo con el articulo 8 de la Ley 1340 de 2009, para que se cumpla este supuesto, las
intervinientes deben dedicarse a la misma actividad econémica o participar en la misma
cadena de valor. Por lo tanto, es claro en el presente caso que al ser |a operacion realizada
de tipo horizontal en los mercados anotados, el supuesto se encontraba cumplido.

5.4.2. Supuesto Objetivo

Este supuesto se relaciona con el nivel de activos e ingresos operacionales que tienen,
Individualmente o en conjunto, todas las empresas intervinientes en |a operacion de
integracién. Tanto el valor de los activos como el de los ingresos operacionales que debe
ser tenido en cuenta, corresponde al de los estados financieros del afio inmediatamente
anterior al que se espera realizar la operacion. Si dicho valor es mayor que el monto, en
salarios minimos mensuales legales vigentes, que Ia Superintendencia establece
anualmente, la operacion debe ser informada a esta Entidad.
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Para la época de los hechos se encontraba vigente la Resolucion No. 69901 del 31 de
diciembre de 2009, expedida por esta Entidad en virtud de la cual el umbral de activos o
ingresos operacionales era de ciento cincuenta mil salarios minimos legales mensuales
vigentes (150.000 SMLMV), equivalentes en su momento a setenta y cuatro mil quinientos
treinta y cinco millones de pesos ($74.535 millones). Conforme a la informacion obrante en
el expediente, las siguientes eran las cifras que mostraban las intervinientes a 31 de

diciembre de 2008:

Tabla 3
Activos e Ingresos Operacionales de las intervinientes para diciembre de 2009

L - Activos- Ingresos Operacionales
Empresa <{millones : '(milllgnes.):i;?f-?.& -
Colinversiones 3.274.232 ‘ 1.584.750
EPSA 3.042.763 1.027.549
Total 6.316.995 2.612.549

Fuente: Informe Motivada, p. 7.

Conforme a la informacion anotada, para este Despacho las empresas COLINVERSIONES
y EPSA, superaban en su momente los umbrales establecidos en el articulo @ de la Ley
1340 de 2009, para informar previamente.una operacion de integracion juridica - econémica,
cumpliéndose asl el supuesto objetivo?.

5.4.3. Supuesto Cronologico

Dado que ya se comprobo que las investigadas cumplian con los supuestos subjetivo vy
objetivo, corresponde ahora determinar si cumplieron con el supuesto cronologico. Este
supuesto establece que las empresas que pretenden llevar a cabo la operacidon de
integracion, estan en el deber de proporcionar a la Superintendencia, informacion previa a la
realizacion de la operacion para obtener el pronunciamiente de la Autoridad de
Competencia, luego de realizado el andlisis de los efectos que la operacion tendria sobre la
competencia.

Como se sefald anteriormente, el articulo 8 de la Ley 1340 de 2009 determind gue una
operacion de integracion se entendera autorizada cuando las empresas que se pretendan
integrar cumplan con los supuestos subjetivo y objetivo y en conjunto cuenten con menos
def 20% del mercado relevante. Cuando estos supuestos se cumplan, las intervinientes
unicamente deberan notificar a la Superintendencia de Industria y Comercio la operacion
que pretenden llevar a cabo. En caso de superar el umbral del 20% de participacion, la
operacion debera ser sometida al tramite de pre-evaluacion.

En cualquier caso, como se explicard mas adelante, tanto la solicitud de pre-evaluacion
como la notificacion en los términes de la excepcion anotada, deben realizarse de manera
previa a la concrecion de la operacidn de integracién.

Eara gstablecer si fa notificacion de la operacion era el tramite que debian llevar a cabo las
mves}ugadas y, de esta manera saber si se cumplio el supuesto cronolagico, es fundamental
definir el mercado relevante, el cual se compone tanto del mercado producte, que hace

T |bidem.
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referencia a los bienes y/o servicios entre los que se presenta una competencia efectiva, asi
comao del mercado geografico en el cual se ofrecen dichos bienes y/o servicios. Una vez es
determinado el mercado relevante, es posible calcular las cuotas de participacion de las
empresas intervinientes y saber si la operacion debia seguir el framite de notificacion o el de
pre-evaluacion,

Comparte este Despacho en su integridad el analisis que sobre la descripcion del mercado
de energia electrica y especialmente de los mercados relevantes en el presente caso,
realizé la Delegatura. Por lo tanto, a continuacion se incluiran varios de los datos y
conclusiones contenidas en el Informe Motivado al respecto.

5431. Estructura del Mercado Nacional de Energia Electrica

La estructura del mercado de energia eléctrica en Colombia esta definida por las actividades
de generacion, transmision, distribucion y comercializacion.

lLa generacion es la produccion de energia eléctrica. Se efectta con maquinas que
aprovechan la fuerza del agua, el aire, Ia luz del sol o el poder energético de los
combustibles. Las centrales hidraulicas y/o térmicas transforman las distintas fuerzas de la
naturaleza en energia eléctrica. Segun el marco reguiatorio colombiane, la actividad de
generacion es la produccion de energia eléctrica mediante una planta o unidad de
generacion conectada al Sistema Interconectado y cuya capacidad instalada sea igual o
superior a 20MW? -

Por su parte la transmisidn corresponde al transporte de la energia eléctrica desde las
centrales de generacion hasta los grandes centros de consumo (entrada a las regiones o
ciudades, o entrega a grandes industrias). La transmision de energia en Colombia, se
realiza a traves del Sistema de Transmision Nacional (en adelante STN), el cual comprende
el conjunto de lineas y subestaciones con sus equipos asociados y los transformadores con
sus modulos de conexidn, que operan a tensiones superiores o iguales a 220 kv,

El siguiente eslabon de la cadena esté;cbnstituida por la distribucion en donde existen 44
agentes distribuidores responsables de la operacién de la red en cuanto a la calidad del
servicio de energia eléctrica y de la potencia suministrada al usuario final. Actualmente,
todas las empresas distribuidoras son a la vez comercializadoras, pero no todas las
empresas comercializadoras son distribuidoras. Los distribuidores de energia eléctrica
deben permitir libre acceso indiscriminado a los STR y a los SDL™, por parte de cualguier

* Ibidern 19
* Los transmisores de energia eléctrica deben permitir el acceso indiscriminado & las redes de su propiedad
por parte de cualquler usuario, comercializador o generador que lo solicite, en las mismas condiciones de
confiabilidad, calidad y continuidad, la UFME elabord un procedimiento basado en la reglamentacion
establecida en la Resolucion CREG 025 de 1995, Cddigo de Conexién, para gque se le presenten las
g;::licitul:les de conexiones al STN. '

La actividad de Distribuclon comprende &l transporte de de energla a niveles de tension inferigres a 220KV y
en la Resolucian de 097 de 2008 se clasifica en;

« Sistema de Transmisidn Regional — STR: Sistema de transporte de energia eléctrica compuesto per los
activos de conexidén al STN y el conjunto de lineas y subestaciones, con sus equipos asoclados, que
aperan en el Nivel de Tensidn 4 {tenslones superiores o Iguales a 57.5 kV) y que estan conectados
electricamente entre si a este Nivel de Tenslén, o gue han sido definidos coma tales par la Comisign. Un
STR puede pertenecer a uno o mas Operadores de Red. En Colombia hay das STR y los usuarios
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usuario, comercializador o generador que lo solicite, en las mismas condiciones de
confiabilidad, calidad y confinvidad establecidas en las disposiciones legales y
reglamentarias.

Finalmente en la comercializacion se encuentran aquellos agentes que compran y venden
energia. Se trata de un servicio de intermediacion, entre los usuarios finales de energia y los
agentes que generan, transmiten y distribuyen electricidad. Legalmente el comercializador
es el prestader del servicio. De acuerdo con los datos de la Delegatura, en 2010 un total de
11.248.4583 clientes fueron atendidos por 44 empresas comercializadoras. La demanda esta
concentrada en el sector residencial con 10.217.664 clientes, los cuales representan el 91%
del mercado y demandan el 42,8% de la energia vendida. La siguiente ilustracién describe
la relacion entre los mercados antes nombrados,

llustracion 4
Cadena del Sector de Energia Eléctrica en Colombia.
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Fuents: Presentaclan, XM, El Mercado De Energia Mayarista ¥ Su Administracién, 12 de febrero de 2008

En el presente caso también se encuentra involucrade el mercado secundario de venta de
gas natural. Los vendedores en este mercado son empresas que contratan el suministro de

conectades & un mismo STR pagan una estampilla Gnica por kWh, Al iguat gue el STN, los STR se
remuneran con una metodologla de ingreso regllado.

= Sistema de Distribucion Local = SO Sistemas de transporte de energla clactrica compuesto por el
conjunto de lineas y subestaciones, con sus equipos asoclados, que operan a los niveles de tensian 3
(57.5kV< kV = 30kV), nivel 2 (30kV < kV 2 1kV) y nivel 1 (s 1kV) dedicados a |a prestacion del servicio en
une o varios Mercados de Comercializacian.
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gas natural con los productores comercializadores en el mercado primario v a los que se les
permite comercializar el gas natural que no utilicen. Los compradores pueden estar
representados por cualquier agente consumidor de gas natural®'. Por lo tanto, para
intervenir como oferente en el mercado secundario de gas natural, se requiere contar con
derechos de suministro, aunque los vendedores de mercado primario tienen restringida su
participacion.

Tal come lo describe la Delegatura en su Informe, la mecanica de funcionamiento consiste
en que el vendedor de gas natural generalmente se hace cargo del suministro y del
transporte. Asi, debe identificar el punte de entrega e intentar reservar capacidad de
transporte excedente desde el punto de entrega del productor al punto de consumo del
comprador aguas abajo. Debe también nominar esa capacidad al transportador de la zona y
nominar al productor y al transportador la cantidad gue necesita®.

Las transacciones son confidenciales y se conoce muy poco los volimenes, aunque se
saben los principales participantes. El precio del gas en el mercado complementario se
determina por el libre juego de la oferta y la demanda, es decir, no existen restricciones
regulatorias & su precio, aunque obviamente las reglas de libre y leal competencia aplican
en este mercado. El precio del mercade secundario puede estar por encima del precio del
mercade primario, siempre y cuando el consumidor no tenga acceso a los precios del
mercado primario. Por ejemplo, si existe congestion en el mercade primario (es decir al
precio regulado, la demanda es mayor que la oferta), un comprador de gas (p.ej. una
térmica), pagaria el precio regulado y podria satisfacer esta demanda insatisfecha con su
gas y cobrar un precio mas alte®.

En definitiva, el precio del mercado secundario sera superior al del mercado primario, solo
cuando haya en el mercado primario exceso de demanda (demanda mayor que la oferta).

5432 Participacion de las Intervinientes en los mercados involucrados

Como ya se anotd, el traslape entre las actividades que desarrollaban COLINVERSIONES y
EPSA se presento en los mercados de generacién de de energia eléctrica y secundario de
venta de gas. Es asi como, uno de los puntos cruciales en la investigacion llevada a cabo lo
constituye [a definicion de los porcentajes de participacién de las empresas intervinientes en
la operacion realizada dentro de dichos mercados. Esto, con el fin de determinar Ja via
juridica que se debia seguir en su momento, teniendo en cuenta la existencia de la ya
mencionada excepcion del 20% prevista en la norma. A continuacion, se citara el analisis
que sobre el punto realizé la Delegatura.en su Informe:

a) Mercado de Generacion de Energla Eléctrica

De acuerdo con la informacion obtenida dentro de Ia investigacion, las empresas
involucradas en la transaccion no excedian el 20% de participacion en este mercado, el cual
se mide por la capacidad instalada de los diferentes agentes. En la siguiente grafica, se
observa la participacion de las diferentes empresas generadoras para el afa 2009,

" Fuente: Frontier Economic, Diagnostico Fallas del Mercado de Gas Natural de Colombia, Primera entrega
del proyecto Visidn a largo plazo del mercado de gas natural en Calombia. Febrere de 2010,
a2 ;
ibidem 22,
* Ibldem 22.

. )
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Grafica 1
Generacion de Energia Eléctrica de las empre&agmyglycmdas para el afio 2009
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Fuente: Informe Motivado, p, 13.

Como puede observarse, en el mercado de generacién de energia se encuentran 16
empresas que concentran mas del 90% de la generacidn nacional, de las cuales se destaca
ENGESA que posee el 21% del mercado. Al sumarse las participaciones de
COLINVERSIONES y EPSA, se tiene un 13.4% del mercado de generacion, con lo cual no
se supera el umbral previsto en la Ley 1340 de 2008, Igualmente al discriminar los
diferentes sub-mercados que componen la generacion de energia eléctrica, tampoco se
encontré una participacién conjunta superior a dicho umbral®, Veamos:

- Tabla 4
Participaciones de las empresas notificantes en los sub-mercados que componen la
generacion de energia eléctrica

Participaclén Nacional

| Vﬁ ﬁ Total Efﬁﬁi‘esas‘
\k W ' intervinientes

CELSIA

Mercado en el quo |
participa er( Mwh)™

Generacitn  hidraulica
frente af SIN ‘ ‘
Generacian térmica | 3.3 3.8 9.4 " 11 127 14.8
frente al SIN

* Esta informacién se encuentra disponible en el sistema NEON y en la informacion de pardmetros técnicos
consignados y administrados por XM Compariia de Expertos en Mercado $.A. E.S.P,

* El megavatio-hora (MWh) es una unidad de medida de enerala eléctrica, equivalente a un millvn de vatios-
hora, Es la gnergla necesaria para suministrar una potencia constante de un megavatio durante una hora. El
MWh se utiliza para medir el consumo de grandes industrias o conglomerados urbanos y para dar a conocer el
indice de protuccion de una central eléctrica, aunque para estos casos también se utiliza el megavatio-afa,
unidad con que se mide |a energla suministrada por una central eléctrica durante un afo. Un muttiple del MWh
es el gigavatio-hora (GWh) que equivale a mil MWh,

LR
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Generacion  térmica e 6.4 7.3 2.6 3.3 9 10.6
Hidraulica frente al SIN

Capacidad instalada de | 8.6 8.1 4.9 5.9 13.5 14
sus plantas frente al SIN w

ENFICC™ 5.2 51 7.7 7.5 12.9 12.6
Ventas de energia| 7.9 10.9 5.1 6.8 13 7.7
gléctrica en bolsa frente

al SiN

Ventas contratos 3.8 3.7 0.6 0.5 4.4 4.2
bilaterales frente al SIN

Elaboracion SIC. Fuente: Falios 361 a 375 del cuaderno reservado N° 2 del expediente.
b) Mercado Secundario de Venta de Gas

For su parte, en lo que tiene que ver con el mercado secundario de venta de gas natural,
debe recordarse que las investigadas contaban conjuntamente con tres termoeléctricas, las
cuales venden sus excedentes a cualquier oferente.

Para calcular la participacion de las investigadas en este mercado, se tuvo en cuenta la
demanda total de gas natural en el afio 2009, la cual fue de 307.691GBTUY, v las ventas
gue realizaron EPSA, TERMOFLORES y MERIELECTRICA en el mismo. Asl, las cifras
obtenidas se pueden observar en la siguiente tabla,

‘Tabla5

Participacién Venta de gas Natural
* Agente.. |  goa matent (oo | Participacion
EPSA S.A ESP C 1327 0.4%
TERMOFLORES S.AES.P 2.080 0.7%
MERIELECTRICA S A& CIASCA ESP 10.447 3.4%
TOTAL INVESTIGADAS 13.854 4.5%
DEMANDA NACIONAL DE GAS 307,691

Fuente: folio 71 del cuaderno 1 del expediente,

Como se muestra en |a tabla, al igual que en el mercado de generacion, de acuerdo con la
informacion recaudada por la Delegatura durante la investigacién, las intervinientes no
excedian conjuntamente el limite del 20% en ¢l mercado secundario de venta de gas.

5.5. LA CONDUCTA ANTICOMPETITIVA INVESTIGADA
El deber de informacién al que se encuentran sujetas las empresas que proyecten

concentrarse, constituye un punto de partida del control previo que por disposicion legal
debe ejercer esta Superintendencia. En este contexto, ia obligacidn de informar constituye

* ENFICC: Energla Firme para &l Cargo por Confiabilidad: Es la maxima energia eléctrica que es capaz de
entregar una planta de generacion continuamente, en condiciones de baja hidrologla, en un periodo de un
ano. CREG 71 IEQDS. Datos anuales, pera cargados en kWh/dia, NEQN, XM,

GBTU Giga British Thermal Units per dia, sigla en ingless, es la cantidad de energla de calor nacesaria para
elevar la temperatura de una libra de agua por grado F. Esta es la medida utilizada para indicar la cantidad de
enlergla que tiene un combustible asi como la cantidad de salida de cualquier dispositive de generacion de
calor.
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un mandato legal para los pariculares, quienes deben solicitar a la Superintendencia el
inicio de un procedimiento administrativo que culmina con el pronunciamiento de la
autoridad y para el cual, se requiere la entrega completa de la informacion necesaria para el
respectivo analisis por parte de la Entidad.

El control de las integraciones, ex anfe, tiene como uno de sus objetivos, la preservacion de
la competencia efectiva en los mercados y con ello sus ventajas para los consumidores,
tales como precios bajos, mayores cantidades producidas o mas variedad y calidad de
productos, al incrementar de forma significativa el poder de mercado de las empresas. En
Colombia, esta funcién no es de caracter discrecional para la Superintendencia de Industria
y Comercio. Es una labor ejercitada en su condicion de Autoridad Unica de Competencia y
ordenada por la legislacion vigente en los términos previstos en la Ley 1340 de 2008.

Al analizarse la naturaleza del control de integraciones como forma de proteccion de a fibre
competencia, se observa que esta constftuida por una actuacidon de caracter ex ante,
descrita por la Corte Constitucional en Sentencia 228 del 24 de marzo de 2010 de la

siguiente manera: . 3

"))
Estas razones también sirven de base para considerarse que no se ests ante una presuncion de

abuso contraria al principio de buena fe. En efecto, lo que motiva a la intervencion estatal
representada en el control de integraciones empresarisles es la necesidad de evitar que
determinadas modos de integracion empresarial tengan (sic) un grado de incidencia del mercado
que imposibilite la competencia efectiva entre oferentes y la garantia de los derechos de jos
consumidores. De ningin modo puede considerarse que un control de esta naluraleza
presuponga la mala fe de las empresas concernidas en la operacion de integracion, pues el
analisis que efectua la autoridad administrativa se basa en criterios objetivos v cuantificables,
que prescinden de una evaluacién acerca del futuro comportamiento de las empresas que optan
por integrarse.™®

Ahora hien, a partir de la expedicidn de fa Ley 1340 de 2009 se cred una excepcion a la
obligacion antes anotada, la cual tiene como objetive excluir del control ex ante de
integraciones, aquellas operaciones que por la dimensidn de las participaciones de sus
intervinientes no son significativas. Para tal efecto, se considerd como limite ideal el del 20%
del mercado. La norma sefala:

‘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, estardn obligadas a informar a la
Superintendencia de Industria y Comercio sobre fas operaciones que proyecten llevar a cabo
para efectos de fusionarse, consolidarse, adquinr el control o integrarse cualquiera sea Ia forma
juridica de la operacion proyectada:

1. Cuando, en conjunto o individualmente consideradas, hayan tenido durante el ado fiscal
anterior a la operacicn proyectada ingresos operacionales superiores al monto que, en salarios
minimos legales mensuales vigentes, haya establecido la Superintendencia de Industria y
Cormercio, o '

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

* Sentencia C-228 de 2010. Maglstrado Ponente: Luis Ernesto Vargas Silva,
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En los eventos en que los interesados cumplan con alguna de las dos condiciones anferiores
pero en conjunto cuenten con menos def 20% mercado relevante, se entenders autorizada la
operacion. Para este difimo caso se debera dnicamente notificer 8 la Superintendencia de

Industria y Comercio de esta operacion. (...)" (Subrayado fuera de texto)

Es de esta forma como se generan dos posibies tramites a seguir al momento de realizar
una integracion empresarial y son los intervinientes, quienes deben escoger cual es el
camino adecuado, dependiendo de la pariicipacion con que cuenten en los mercados
relevantes involucrados. Asimismo, los procedimientos previstos para cada una de las vias
anotadas son diferentes. Por una parte, cuando se trata de una pre-evaluacion, se tiene que
el articulo 10 de la ya mencionada Ley 1340 de 2009%° contiene de manera general las
fases del tramite en donde se solicita informacion especifica de los mercados y de las
empresas. Adicionalmente, a través de la Resolucién 35006 de 2010%° se impartieron
instrucciones scbre el procedimiento para ia autorizacion y notificacion de las operaciones
de integracion empresarial y se adoptaron unas guias.

En la Resolucion citada, ademas de incluirse la informacion que debe aportarse tanto en el
tramite de pre-evaluacion como en el de notificacion, frente a este Uditimo sepala
expresamente lo siguiente;

"Estaran obligados a notificar a la Superintendencia de Industria y Comercio, de_ manera previa,
las intervinientes que se dediguen a la misma actividad econdmica o participen en la misma
cadena de valor y pretendan realizar operaciones empresariales de fusion, consofidacion,
adquisicion de control o cualquiera sea su forma juridica, siempre v cuando cumplan cualquiers
de los supuestos del factor objetivo, previstos en el numeral 2.1.2, pero que en conjunto cuenten
con menos del veinte por ciento (20%) del mercado relevante.” (Subrayado fuera de texto)

Es de esta forma comao se reconoce expresamente que el tramite de notificacion al igual que
el de pre-evaluacion debe realizarse de manera ex ante a la concrecion de la operacion. Sin
embargo, la posicion sobre el tema por parte dé la Superintendencia se generd en el
momento mismo de |a expedicion de la ley. En efecto, el articulo 2 de la ley, el cual
constituye el ndcleo del control previo, debe interpretarse de manera integral por lo que su
primer parrafo no puede escindirse del resto de su contenido. El parrafo en cuestion
establece:

‘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 obliqadas a informar g Ia
sSuperirtendencia de [ndustria y Comercio sobre las operaciones que provecten llevar a cabo
para efectos de fusionarse, consolidarse, adquirir el control o integrarse cualguiera sea la forma
juridica de Ja operacion proyectada (...)" (Subrayado y resaltado fuera de texto)

De lo anterior se concluye que tanto el tramite de pre-evaluacion, como el de notificacion
deben iniciarse de manera previa a la concrecion de la integracion. Esta posicion tambien
fue plasmada en el Concepto emitido por esta Entidad radicado bajo el nimero 10-30888-2-
0 del 21 de mayo de 2010, en los siguientes términos:

;‘2 Modificado por el Decreto 019 de 2012,
Madificada por la Resolucién No. 52778 de 2071,

E
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“4.« Por su parte, el inciso 2° def artlculo 8% y ef articulo 10 de la Ley 1340, previeron dos tramites
diversos para el cumplimiento del deber legal citada. El primero denominado tramite de
notificacion y ef segundo de informacion.

5.- £l trdmite de informacién presupone:

a. Que la operacién proyectada cumpla con los supuestos previstos en el articulo 9° de la Ley
1340 de 2009,

b. Elagotamiento de los pasos procesales previstos en ef articulo 10° de la Ley 1340 de 2009,

c. El estudic econamico y juridico de la operacidn por parte de la autaridad de competencia
que define el o los mercadlos relevantes afectados con la integracion,

d. Quien decide si autoriza, objeta o condiciona la operacidén es la autoridad de competencia.

6.« 5i el tramite es el previsto en el inciso segundo del articulo 9° de la Ley 1340 de 2009, se
debe notificar a la autoridad de competencia la operacidn proyectada, lo cual supone:

a. Que la operacion prayeclada cumpla con los supuestos previstos en el articulo 8° de la Ley
1340 de 2008.

b. Los interesados asumen la tarea de definir (i} el mercado relevante afectado por la operacion
de integracién natificada y (i} Ia participacidn que las empresas intervinientes tienen en el
mismo, que en todo case debe ser inferior al 20%.

c. Lanofificacion se debe hacer antes de efectuada la gperacidn.” (Subrayado fuera de texto)

No obstante, es importante aclarar que en aquellos casos en donde se decida que la via
adecuada es [a notificacion basandose en la excepcion anotada, es posible que como
ocurrio en el presente {ramite, la Superintendencia considere necesario evaluar a fondo de
qué forma fue definido el mercado y cuéles fueron los criterios para determinar la
participacion de las empresas, luego de lo cual, puede concluir que el analisis de las
empresaﬁ fue errado y considerar necesario investigar y sancionar una posible infraccion al
régimen®’.

5.5.1. Respecto al tramite aplicable a la transaccidn realizada

Teniendo en cuenta todo o expuesto hasta el momento, corresponde a este Despacho
determinar si las empresas investigadas acudieron al tramite adecuado frente a fa situacion
factica ya explicada. Para tal efecto, deben retomarse dos aspectos ya abordados en Ia
presente resolucion. En primer lugar, es fundamental establecer el momento en que se
concretd la operacién efectuada, para a partir de esa fecha determinar si el tramite que
debia seguirse, ya sea el de pre-gvaluacion o notificacion, se realizé de manera previa a
dicha concrecidn. En segunda instancia, habiendo determinado lo anterior, debe acudirse al
analisis de participaciones en los mercados involucrados en aras de determinar
pracisamente si las intervinientes debian salicitar la pre-evaluacion o simplemente notificar
fa transaccion. . :

En lo que respecta al primer punto, debe reiterarse lo ya sefialado en el sentido de
establecer que la operacion en virtud de la cual COLINVERSIONES obtuvo el control sobre
EPSA se cancretd el 5 de mayo de 2010, momento en el cual se cumplid con el Preacuerdo
Bursatil firmado para adquirir el 2,69%, con e! cual COLENER pasc a tener el 50.01% de

*! Ver Resolucion 30238 del 15 de junio de 2010. Caso Gy,
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EPSA. De tal suerte, al haberse notificado la operacion a esta Superintendencia el dia 7 de
abril de 2010, se cumplid con el supuesto cronclagico del control ex ante.

Por su parte y como fue descritc en el acapite del presente acto relacionado con las
participaciones porcentuales de los agentes que hacen parte de los mercados involucrados,
en ninguno de ellos se observd que las empresas intervinientes tuvieran de manera
conjunta una participacion superior al 20%, encontrandose que en la actividad de
generacion de energia contaban con un 13.4%, mientras que en la venta de gas natural en

el mercado secundario un parcentaje de 4.5%.

Asi las cosas, debe compartirse plenamente la conclusién que presenta el Informe Motivado
sobre el tema, cuando afirma:

“Del material probatorio recaudado en el transcurso de la investigacion, pudo establecerse que la
operacion objeto de investigacion no se realizd con antelacion a la presentacién de la notificacion
ante la Superintendencia de Industria y Comercio, es decir, los investigadas no infringieron los
presupuestos establecidos en los articulos 9 y 10 de la Ley 1340 de 2008,

De otra parte, para caso objeto de estudio, tal y como se ha expuesto a lo largo de este andlisis,
fa via que efigieron los investigados para dar cumplimiento al deber fegal previsto en la Ley 1340
te 2008, fue la adecuada para este tipo de operaciones (...)"

5.5.2 Argumentos adicionales presentados en el escrito de opiniones al Informe
Motivado

5.4.2.1 Respecto del regimen de transicion de aplicacion de la Ley 1340 de 2009

El apoderado refiere en su escrito de observaciones que de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 33 de la Ley 1340 de 2009, en &l que se consagré el régimen de transicion de
la entrada en vigencia y aplicacion de las disposiciones de la precitada Ley, correspondia a
la Superintendencia de Servicios Piblicos Domiciliarios o a la Comisién de Regulacion de
Energia y Gas, hasta el 24 de enero de 2010, conocer de la operacion de integracion
economica que hoy se investiga por esta Entidad, quienes ejercian un control posterior y no
previo, refiriendo lo siguiente: ‘

"En consecuencia, durante el periodo de transicion previsto en la Ley 1340 de 2008, el ente
competente para conocer do operaciones de integracion empresarial de empresas del sector de
energla y gas, era la Superintendencia de Servicios Piblicos Domiciliarios o la CREG, entidades
que segan la regulacion ejercian control posterior y no previo,

Por lo tanto, si fuese cierto que lo ocurrido ef 14 de diciembre de 2009 implicd una integracidon
empresarial entre COLINVERSIONES y EPSA, Io cierto es que, de acuerde con la doctring de la
SSPD, el control de dichas integraciones era posterior y ef drgano competente era la CREG o la
Superintendencia de Servicios PUblicos Domiciliarios, lo cual fue as/ mismo ratificada por el
Consefo de Estado (...)"

Frenltef al argumento del apoderado este Despacho considera pertinente realizar algunas
precisiones respecto de la entrada en vigencia de la Ley 1340 de 2009, asi como del
regimen de transicion que precedid su expedicion en materia de integraciones econémicas.
Asi las cosas, con la entrada en vigencia de la Ley 1340 de 2009, la Superintendencia de
Industria y Comercio fue investida como la autoridad dnica a nivel nacional en lo que se
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refiere a temas relacionados con |12 proteccion de [a competencia. En efecto, el articulo 6
de la mencionada ley establece:

"La Superintendencia de Industria y Comercio conacera de forma privativa de las investigaciones
administrativas, impondra multas y adoptara las demas decisiones administrativas por
infracciones a las disposiciones sobre proteccion de la competencia, asi como en refacion con la
vigifancia administrativa y el cumplimiento de las disposiciones sobre competencia desleal (,.)"

Como se desprende de la norma en mencion, esta Entidad conocerd en forma privativa de
las investigaciones administrativas que se adelanten por infraccion a las disposiciones sobre
proteccidn de |la competencia, entendidas como aquellas relativas a practicas comerciales
restrictivas e integraciones econémicas, como de las referidas al régimen de Competencia
Desleal en ejercicio de facultades administrativas.

Adicionalmente, la Ley 1340 de 2009 consagro un régimen de transicion en los siguientes
terminos:

Articulo 33. "TRANSITORIO, REGIMEN DE TRANSICION. Las autoridades de vigilancia y
controf a las que excepcionalmente la ley haya alribuido facultades especificas en materia de
préacticas restrictivas de la compeltencia y/o control previo de integraciones empresariales,
continuaran ejerciendo tales facultades durante los seis (6) meses siguientes a la vigencia de
esta ley, de conformidad con los incisos siguientes.

Las investigaciones que al finalizar el término establecido en el inciso anterior se encuentren
en curso en maleria de practicas restrictivas de la competencia continuaran siendo tramitadas
por dichas autoridades. Las demds quejas e investigaciones preliminares en materia de
practicas reslrictivas de la competencia deberén ser trasladadas a la Superintendencia de
Industria y Comercio

Las informaciones sobre proyectos de }‘ntegracidn presentadas anle atras autoridades antes
de finalizar e mismo termino, serdn tramitadas por la autoridad ante la gue se radico fa
solicitud. Con todo, antes de proferir la decisién, la autoridad respectiva oirg el concepto del
Superintendente de Industria y Comercio”.

El primer inciso del citado articulo refiere que para aquellas autoridades de control y
vigilancia a las que excepcionalmente la ley les hubiere atribuido facultades especificas en
materia de practicas restrictivas de la competencia y/o control previo de integraciones,
continuarian ejerciendo tales facultades durante los seis (6) meses siguientes a Ia vigencia
de la ley, adicionalmente el inciso tercero del mismo articulo sefald que aguellas
informaciones sobre proyectos de integracion que hubieran sido presentadas ante otras
autoridades antes de finalizar dicho término deberian ser tramitadas por la entidad en [a que
se radicad la solicitud.

En primera medida cabe sefalar que contrario a lo expuesto en el escrito de opiniones, la
Superintendencia de Industria y Comercio era la autoridad competente para conocer de las
integraciones de energia y gas incluso antes de la expedicién de la Ley 1340 de 2009, sin
embargo y en gracia de discusion, si este Despacho asumiera |a posicion del apoderado, la
operaciéon que hoy se investiga no hubiese sido de aquellas sometidas al régimen de
transicion.

Lo anterior, por cuanto como se expusd en la presente Resolucién la precitada operacion de
integracion econdmica en virtud de la cual COLINVERSIONES obtuve el control sobre EPSA

<&
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se concreto el 5 de mayo de 2010, pese a que [os tramites de la misma tuvieron su inicio en
el mes de octubre de 2009, ambas fechas posteriores a la entrada en vigencia de la Ley
1340 de 2008 y cuyo tramite de notificacion fue efectuado ante esta Entidad el 7 de abril de
2010, es decir previa la concrecidén de la integracion y de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 9 de |2 mencionada Ley.

En virtud de lo anterior, no se habrian cumplido los supuestos contenidos en el articulo 33
que consagré el régimen de transicion, toda vez que, no existia ninguna solicitud que
hubiese sido radicada y/o que estuviese siendo tramitada ante la SSPD o la CREG respecto
a la operacion llevada a cabo entre COLINVERSIONES y EPSA, asi como tampoco
hubiesen sido dichas entidades las competentes para conocer de la misma.

5.4.2.2_ Sobre las nulidades alegadas

El apoderado de las investigadas solicité que se declarara la nulidad del procedimiento
mediante escrito radicado el dia bajo el No. 10-160167-00114-0002". No obstante, en el
escrito de opiniones al informe motivado realizé la siguiente manifestacion:

“For medio del presente escrito manifiesto que desisto de la soficitud presentads sobre la
declaratoria de dichas nulidades y de conformidad con lo prevista en el numeral 2 del articulo
144 def C.P.C. convalido las mismas y por lo tanto deben considerarse saneadas.”

De conformidad con el articulo en mencidn, la nulidad se considera saneada “Cuando todas
las partes, v la que lenia interés en alegaria, la convalidaron en forma expresa ates de
haber sido renovada la actuacién anulada."Por lo tanto, este Despacho se abstiene de
pronunciarse sobre la referida solicitud.

5.4.2,3 Frente a la responsabilidad de la persona natural involucrada
El numeral 16 del articulo 4 del Decreto 2153 de 1992* establece Ia siguiente funcion:

‘Imponer a los administradores, directores, representantes legales, revisares fiscales y demas
personas naturales que autoricen, ejecuten o toleren conductas violatorias de 1as normas sobre
promocion de la competencia y précticas comerciales restrictivas a que alude el presente
Decreto, multas de hasta trescientos (300) salarios minimos legales mensuales vigentes en el
momento de la imposicidn de la sancion, a favor del Tesoro Nacional.”

Lo anterior implica que para poder imponer esta sancion, debe haberse establecido la
responsabilidad de las empresas investigadas de las cuales la representante legal haga
parte. En [a presente investigacién se probd que las investigadas cumplieron con o
estableci_do en el articulo 9 de la Ley 1340 de 2009: en consecuencia, JUAN GUILLERMO
LONDONC POSADA y BERNARDO DE JESUS NARANJO QSSA, en su condicién de
representantes legales de las sociedades COMPANIA COLOMBIANA DE INVERSIONES
S.A. ES.P. hoy CELSIA S.A y la EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO SA ESP.
respectivamente, no son susceptibles de responsabilidad alguna, toda vez gue las
sociedades de las cuales ellos formaban parte, fueron exoneradas,

*2 Folios 1722 a 1727 abrantes en el cuaderno 8 del expediente.

? Modificada por el articulo 26° de la Ley 1340 de 2009, gue establece gque esta sujeta a las sanciones alll
contempladas "[...] cualquier persona que colabors, facilite, autorice, ejecute o tolere conductas violatorias de
las normas sobre proleccion de la competencia a que se refiere la Ley 155 de 1959, ef Decroto 2153 de 1997 y
normas que la complementen o modifiquen, [.. ]" .
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En mérito de lo expuesto, este Despacho,

RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO: ORDENAR la terminacion y archivo de la investigacion iniciada
meadiante la Resolucién No. 36393 del 30 de junic de 2011, en contra de las sociedades
COMPANIA COLOMBIANA DE INVERSIONES S.A. ESP., hoy CELSIA SA*
(“COLINVERSIONES") a través de su filial COLENER $5.A.S. y la EMPRESA DE ENERGIA
DEL PACIFICO S.A. E.S.P. ("EPSA"), asi como contra los sefores JUAN GUILLERMO
LONDORO POSADA, representante legal de COLINVERSIONES, y BERNARDO
NARANJO OSSA, representante legal de EFSA, para la epoca de los hechos, por las
razones expuestas en la parte considerativa del presente acto.

ARTICULO SEGUNDOQ: NOTIFICAR personalmente el contenido de la presente Resolucion
al doctor ALFONSO MIRANDA LONDONQ, en su calidad de apoderado especial de la
sociedad COLINVERSIONES, EPSA y sus representantes legales, entregandole copia de la
misma e informandole que en su contra procede el recurso de reposicion ante el
Superintendente de Industria y Comercio en el acto de notificacion o dentro de los cinco (5)
dias siguientes a la misma.

NOTIFIQUESE.Y CUMPLASE
Dada en Bogota D.C.,alos 25§ pCl 2012

El Superintendente de Industria y Comercio

i \ .

PABLO FELIPE ROBLEDO DEL"CASTILLO

Proyectd: German Bacca Medl}ﬁ'
Ravisd y Aprobd: German Bacea Mediha

NOTIFICACIONES:

Dactor

ALFONSO MIRANDA LONDORO

Apoderado Especial

COMPANIA COLOMBIANA I?E INVERSIONES S.A. E.S.P., hay CELSIA 5.A
JUAN GUILLERMO LLONDONO POSADA
EMPRESA DE ENERGIA DEL PACGIFICO S.A. E.S.P.
BERNARDO NARAJO OSSA,

Calle 72 No, & = 30 Plso 12.

Telefonp; 3122900

Fax: 3104715

Bogoté D.C.

*“ Que mediante Escritura Publica No. 1.126 del 17 de abril de 2012, de la Notaria 20 de Medellin, registrada
en la Camara de Comercio de Medelin en el libro 09 bajo el numero 7123, la saciedad
CS:?\MggNFI,ACDLDMEIANA DE INVERSIONES S.A E.5.F., cambld su razén soclal para denominarse CELSIA




