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ANT.: Adquisicion de TerraForm
Power y otros por Orion
US Holdings 1 L.P.
Rol FNE F-91-2017.

MAT.. Informe de aprobacion.

Santiago, 02 OCT. 2017
A : FISCAL NACIONAL ECONOMICO

DE JEFE DE DIVISION DE FUSIONES

Por medio del presente, y de conformidad a lo dispuesto en el Titulo IV “De las
Operaciones de Concentracion” del DFL N°1/2004 del Ministerio de Economia, Fomento y
Turismo, que fija el texto refundido, coordinado y sistematizado del Decreto Ley N° 211 de
1973, y sus modificaciones posteriores (“DL 211") y lo dispuesto en el Decreto N° 33, del
Ministerio de Economfa, Fomento y Turismo, de fecha 1 de marzo de 2017, que Aprueba
Reglamento sobre |la Notificacién de una Operaciéon de Concentracion (“Reglamento”),
presento a usted el siguiente Informe, relativo a la operacion del Antecedente (la
“Operacion”), recomendando la aprobacidn de la misma en forma pura y simple, en virtud
de las razones que a continuacién se exponen:

l. ANTECEDENTES

1. Con fecha 3 de agosto del presente afio (correlativo de ingreso N° 03065-17) los
apoderados de las Partes notificaron (“Notificacién”) a la Fiscalia Nacional Econdmica
(*FNE” o “Fiscalia®), en el marco de los dispuesto en el Titulo IV del DL 211 y su
respectivo Reglamento, la firma de un acuerdo consistente en la adquisicion del 51%
de TerraForm Power inc. (“TERP"), presente en Chile a través de Amanecer Solar SpA
(*A8"), por parte de Orion US Holdings 1 L.P. {“Orion").

2. Dicha notificacion fue aceptada y declarada como completa por esta Fiscalia con fecha
18 de agosto de 2017, dando inicio a la investigacién Rol FNE F-81-2017.

A. Las Partes

3. Orion es controlada indirectamente por Brookfield Asset Management Inc. ("BAM") y
ofras relacionadas’. BAM, por su parte, es un fondo de inversion de origen canadiense
que, ademas de ofras inversiones en el mundo, es duefio indirecto del 27,7% de la
propiedad de Transelec 8.A. (“Transelec’), empresa que participa del mercado de la
transmision eléctrica en nuestro pals.

! Brookfield Renewable Partners ("BRP) y Brookfield Infrastructure Partners LP (“BIP"). Esta litima es duefa
indireclamente de |a aulepista Vespucio Norte y del Tdnel San Cristdbal,
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4. TERP, por su parte, es una sociedad basada en Estados Unidos de Nerteamérica,
constituida por SunEdison Inc., duefia de activos de generacién eléctrica mediante
energias renovables en distintos mercados. En Chile, TERP es dueiia del 100% del
capital accionario de Amanecer Solar, que posee una planta fotovoltaica en la comuna
de Copiapé, con una capacidad de 101,02 MW,

B. La Operacidn

5. Como se senald, la Operacion consiste en la adquisicion por parte de Orion del 51% de
las acciones de TERP-AS en Chile. El resto de las acciones seran transadas
publicamente en la bolsa de valores.

6. Ademas de los activos en Chile, la transaccién incluye activos presentes en Estados
Unidos (2.360 MW), Canada (145 MW) y Reino Unido (11 MW), por un monto total de
US§842 millones, de lo cual Ia transaccion en Chile representa sélo una fraccién menor.

C. Naturaleza de la Operacion

7. Segln lo sefialado por las Partes?, la transaccién corresponde a una adquisicion de
derechos de Orion en TERP que confiere influencia decisiva sobre otra entidad, por lo
que estariamos en presencia de lo dispuesto en ia letra b) del articulo 47 del DL 211,
opinidn que esta Division comparte.

D. Estado actual de los activos en Chile

8. Amanecer Solar es propietaria de una planta fotovoltaica ubicada en las cercanias de
Copiapo, la cual mantiene un contrato con la Compaiifa Minera del Pacifico, filial de
Compariia de Aceros del Pacifico, a través del cual le vende casi la totalidad de la
energfa que produce. Dicho contrato tiene una duracion de 20 afios, de los cuales aln
quedan 17. La energia remanente, es vendida en el mercado spot por Amanecer Solar,
por cuenta de CMP.

9. Las partes del mencionado contrato se encuentran conectadas a través de una linea de
transmision dedicada, de propiedad de CMP.

E. Ley General de Servicios Eléctricos

10. Sin perjuicio del analisis de competencia que corresponde realizar a esta Divisién, es
menester hacer referencia a ciertos aspectos de la regulacion sectorial relevante.

11. El artlculo 7 de la Ley General de Servicios Eléctricos (‘LGSE™), sefiala en su inciso 4°
y 5°, lo siguiente:

“Las empresas operadoras o propietarias de los sistemas de transmisién nacional
deberan estar constituidas como sociedades anénimas abiertas o cerradas sujetas a
las obligaciones de informacion y publicidad {...).

2 Notificacién, p. 14.
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Estas sociedades no podran dedicarse, por sl, ni a través de personas naturales o
juridicas relacionadas, a actividades que comprendan en cualquier forma, el giro de
generacidn o distribucién de electricidad”,

12. Dado el vinculo existente enire BAM y Transelec detallado en el parrafo 3 de este
Informe, la Operacion implicaria que BAM participaria indirectamente en el mercado de
la generacién,

13. Las Partes han argumentado que ello no constituirla una vulneracién al articulo 7 de la
LGSE, pues, segun la Ley de Mercado de Valores, Transelec no formaria parte del
misme grupo empresarial que BAM3,

14. Esta Divisidn es de |a opinion que |la determinacidn de si [a Operacién podria traducirse
0 no en una infraccién a lo dispuesto en el mencionado articulo 7 de ia LGSE
corresponde a la Superintendencia de Electricidad y Combustibles (“SEC") por lo que
recomienda al Fiscal Nacional Econdmico oficiar a dicho érganc para ponerlo en
conocimiento de la situacion antes descrita? .

1. ANALISIS COMPETITIVO
A, Mercado

15. El mercado eléctrico esta dividido en diferentes segmentos: (i) la generacion de energia
eléctrica, utilizando las distintas tecnologfas disponibles; (i) la transmisién de energia,
que incluye la infraestructura necesaria para el fransporte de energia desde el lugar de
generacion hasta el lugar de consumo o distribucidn; y (iii) el mercado de la distribucién
a los consumidores finales. Cabe sefialar que, seguin lo indicado en la seccién anterior,
la Operacidn involucra Unicamente al mercado de Ia generacion y de la transmisién
eléctrica.

(i) Mercado de Generacion Eléctrica

16. La energia eléctrica producida se inyecta al sistema segln orden de eficiencia
productiva, lo que depende de los costos variables de operacién y de la factibilidad
técnica de operacion. Segln la Ley 20.936 que establece un nuevo sistema de
transmisién eléctrica y crea un organismo coordinador independiente del sistema
eléctrico nacional (el “Coordinador Eléctrico” o “Coordinador”)®, que modifica la Ley
General de Servicios Eléctricos ("LGSE"), es el Coordinador quien establece el orden
de despacho para la generacién.

17. Las generadoras venden la energla eléctrica producida a través de contratos con
clientes regulados y clientes libres®. Alternativamente, las generadoras pueden
comercializar directamente toda la energia producida en el mercado spot, cual es el
mercado mayorista al que se inyecta fisicamente la energia eléctrica producida. En él
las empresas con superavit venden energfa y las deficitarias, la compran.

3 Nota Confidencial [2].

4 Nota confidencial [3].

5 En reemplazo de los CDEC,

& Segun el articulo 147 de la LGSE, los clientes regulados son aquellos con requerimientos de potencia menores
de 500KW. Los clientes libres son aquellos consumidores con requerimientos de mayores a 500 KW, En el caso
de Chile, en su mayoria los clientes libres son las empresas de la Gran Mineria.
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18. El precio de la energia tiene modos de determinacion diferentes seglin el tipo de cliente
del que se trate. En el caso de los clientes libres, éstos se fijan a través de negociaciones
directas sujetas, generalmente, a procesos de licitaciones privadas. En el mercado spot,
las generadoras venden la energia a un precio igual al costo marginal horario. Por su
parte, el precio para los clientes regulados corresponde al precio nudo y es definido por
la Comision Nacional de Energia (“CNE") semestralmente. El precio nudo se calcula
utilizando dos componentes: el precio basico de energla’ y el precio basico de potencia®.

19. Para este segmento, el mercado relevante del producto ha sido definido previamente
por la FNE® como el de la comercializacion de energla eléctrica para la venta a clientes
libres y regulados. Lo anterior, debido a que, desde la perspectiva de la demanda, la
energia es un producto homogéneo, no pudiéndose distinguir entre las distintas
tecnologias utilizadas en su generacion. Si bien, tal como fue reconocido por el TDLC,
desde la perspectiva de la oferta, distintas tecnologlas de generacion presentan
distintas barreras de entrada, costos e incentivos para un eventual ejercicio de poder de
mercado, ello sdlo es relevante para la decision de inversion inicial y no para el momento
de contratacién y cornercializacion de energia eléctrica.

20. Por su parte, el mercado relevante geogréafico, en el corto plazo se define como el
Sistema Interconectado Central (“SIC”) por ser éste el sistema en el que se inyecta la
energia generada por Amanecer Solar. Sin perjuicio de lo anterior, una vez que se
materialice la intercanexién con el Sistema Interconectado de Norte Grande ("SING")",
el mercado relevante se ampliara, incluyendo a este dltimo.

21. Segln la definicién del mercado relevante sefialada, la participacién de Amanecer Solar
en generacion de energia eléctrica, para el 2016, asciende a 0,4% del mercado, siendo
los principales actores Endesa con 25%, Colblin con 11% y AES Gener con 11% (Tabla
N°1),

Tabla N°1
Generacldén de energfa eléctrlca por empresa grcflpl}etarla de las instalaclones de generacidn SIC
{2016
Propietario MWh
Endesa 25%
Colbun 19%
Aes Gener 11%
Guacolda 9%
Pehuenche 4%
Eléctrica Ventanas 4%

? Se entiende por tal, el “promedio en el tiempo de los costos marginales de energta del sistema eléctrico
operando a minimo costo actualizado de operacidn y de racionamiento, durante el periodo de estudio”
(hitps:#iwww.cne.clitarificacionfelectricalprecio-nudo-corto-plazof [Hlima revisidn 21/09/2017]).

% Se entiende por tal, el “costo marginal anual de incrementar la capacidad instalada del sistema el&ctrico
considerando las unidades generadoras més econdmicas, determinadas para suministrar petencia adicional
duranle ias horas de demanda maxima anual del sistema eléclrico, incrementado en un porcentaje igual al
margen de reserva de polencia tedrico del sistema eléctrico” (hitps:/Awww.cne.clitarificacionfelectrical precio-
nudo-corte-plazol [Ultima revisidn 21/09/2017]).

9 Informe de Archivo causa Rol FNE F-30-2014.

10 Resolucion N°22/2007, Consulta sobre alianza para realizacion de proyeclo hidroeléctrico Aysén, p. 35,
donde sefiala; "considerando el lado de la oferta, af analizar las bamreras de enlrada al mercado de generacion,
serd necesarno dislinguir entre las distintas lecnologias de produccién disponibles, dado que existe una
diversidad importante de coslos entre éslas y, por elfo, los incentivos a ejercer poder de mercado, por ejemplo
establgeiendo difficulfades para el desarrollo de alguna de dichas lecniologlas, pueden lener efectos relevantes
sobre los precios y la eficiencia asignativa en esle mercado’, disponible  en:
http:/Awww.tdlc.clitdlc/wpeontent/uploadsiresaluciones/Resolucion_22_ 2007.pdf [Ultima revisldn 21/09/2017).
1 Segln Ley 20936, anfes citada,

Hoprrany s N et

4 Pees &y
Santago de Give
TLREL T, ERE T

v}\vw.fne.gob;cl



Sociedad Eléctrica De Santiago 4%
Arauco Bioenergia 2%
Enel Green Power 2%
Empresa Eléctrica Pangue 2%
Amanecer Solar {Llano De Llampos) 0.4%
Oiros Actores 18%

| HHI 1.241 |

Fuente: CNE
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22. Cabe sefalar, 2 modo referencial, que si se considera (nicamente la generacion de
energia solar, la participacion de Amanecer Solar aun sigue siendo moderada,
ascendiendo a un 14%. En este segmento, la principal generadora solar es Enel Green
Power con 24% seguida por First Solar con 16%, verificandose en consecuencia una
baja concentracion segln refleja el Indice HHI de 1.311 puntos.

Tabla N°2
Generacién de energfa eléctrica por empresa propietaria de ias instalaciones de generacidn
{2016)
Propietario MWh
Enel Green Power 24%
First Solar 16%
Amanecer Solar {Llanp de Llampos) 14%
PV Salvador SPA 9%
Sunedison (Solar Javiera) 9%
Empresa Eléctrica Panguipulli S.A. 8%
Conejo Solar 6%
Solar San Andrés 4%
Chungungo S.A. 3%
Acciona Energla Chile 2%
Sclairedirect Generacitn Andacollo SpA 1%
QOtros actores 4%
[ 1.311
Fuente: CNE

(ii) Mercado de Trasmision Eléctrica

23. El sistema eléctrico de transmision incluye a todas la lineas y subestaciones de
transporte de energia electrica que no estan destinadas a prestar el servicio publico de
distribucion?2, Las lineas de transmision se clasifican en lineas nacionales, dedicadas y
lineas de transmision zonal'. El sistema nacional se conforma por todas las lineas que
permiten la creacion de un mercado eléctrico comin, interconectando los distintos
segmentos'. E| sistema dedicado consiste en todas las lineas y subestaciones que,
estando interconectadas al sistema eléctrico, se encuentran dispuestas esencialmente
para el suministro de energia eléctrica a usuarios no sometidos a regulacién de precios

2Art, 74 de la LGSE,
3 |bid,
14 1bid.
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24,

25,

26.

o bien, para inyectar la produccién de las centrales generadoras al sistema eléctrico’®,
Finalmente, el sistema de transmision zonal es integrado por lineas vy subestaciones
eléctricas dispuestas esencialmente para el abastecimiento actual o futuro de clientes
regulados?®,

En el afic 2016, el SIC estaba compuesto por 22.000 km de lineas de transmisién. Un
31% de aquellas pertenecian al sistema eléctrico nacional, el 38% al sistema zonal v el
restante 31% al sistema dedicado. En el mismo afio, el SING se componia de casi 9.500
km de lineas de fransmision; de éstas, un 78% pertenecia al sistema dedicado, un 8%
al sistema zonal y el 15% al sistema nacional.

Teniendo lo anterior en consideracién y para efectos de definir el mercado relevante de
producto afectado por la Operacion, cabe hacer presente que existen diversas
alternativas plausibles, pudiéndose definir el mercado relevante de forma amplia, como
el del transporte o fransmision de energla desde los puntos de generacion a los puntos
de consumo o distribucién, o bien de manera mas estrecha, de forma que cada sistema
de fransmisién pudiese ser considerado un mercado del producto en si mismo. Sin
embargo, dada las caracteristicas de |a Operacion, esta Division estima que Ia definicion
exacta del mercado de producto puede quedar abierta, toda vez que con independencia
de la definicion que se adopte las conclusiones sobre los riesgos a la competencia no
varian.

El mercado geogréfico en el corto plazo se define como el SIC. Sin embargo, una vez
materializada la integracién de los dos sistemas, el mercado geogréfico inciuiria al
SING.

Tabla N°3 Participaclones de mercado en lineas de transmisién

{agosto 2017)
Propietario Longitud Aprox. (km)
TRANSELEC S.A, 40%
TRANSNET S.A. 16%
CHILQUINTA ENERGIA S.A. 4%
COLBUN S.A, 4%
CHILECTRA 8.A. 3%
SISTEMA DE TRANSMISION DEL SUR S.A. 3%
AES GENER S.A. 3%
COLBUN TRANSMISION S.A 2%
ALTO JAHUEL TRANSMISORA DE
ENERGIA S.A 2%
TRANSCHILE CHARRUA TRANSMISION
S.A. 2%
CYT OPERACIONES 2%
MINERA LOS PELAMBRES 2%
Otros actores 15%
Fuente:CNE
¥ Arllculo 76 de la LGSE.
16 Articulo 77 de la LGSE.
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27. Segun los ultimos datos disponibles, de agosto 2017, Transelec es el actor mas grande
en el mercado de transmisién, con una participacién del 40%, medida por longitud de
lineas; seguida por Transnet con 16%.

28. En caso de reducir el mercado solo a las lineas de transmision con potencia mayor a
220KV (lineas de transmision nacional), Transelec quedaria con una participacion de
57% seguida por Colbln con 5%.

Tabla N°4 Participaciones de mercado en lineas de transmisidn nacional

{agosto 2017)

Propietario Longitud Aprox. (km)
TRANSELEC S.A. 57%
COLBUN S.A. 5%
COLBUN TRANSMISION S.A 5%
ALTO JAHUEL TRANSMISORA DE ENERGIA

S.A 5%
TRANSCHILE CHARRUA TRANSMISION S.A. 4%
CYT CPERACIONES 3%
MINERA LOS PELAMBRES 3%
ELETRANS S.A 3%
CHILECTRA S.A, 2%
AES GENER S.A. 2%
COMPANIA MINERA DEL PACIFICO S.A. 1%
CMPC CELULOSA S.A. 1%
EMPRESA ELECTRICA GUACOLDA S.A. 1%
SISTEMA DE TRANSMISION DEL SUR S.A. 1%
Otros actores 6%

Fuente:CNE

29. Cabe hacer presente que, si bien el mercado de transmisién es un mercado
medianamente concentrado, su grado de concentracion ha disminuido en el tiempo,
siendo el HHI en agosto de 2016, de 1.926 comparado con 2,057 en abril de 2015,

B. Riesgos para la competencia

30. Atendido que Orion, ni hinguna ofra sociedad de su grupo empresarial participa al dia
de hoy en el mercado de la generacién eléctrica, resulta posible descartar la existencia
de riesgos de caracter horizontal en dicho mercado.

31. Los eventuales riesgos a analizar corresponden mas bien a aquellos de naturaleza
vertical, los que se podrian derivar de la participacion de Transelec en el mercado de la
transmision y de Amanecer Solar en el mercado de la generacién. Por consiguiente,
resulta relevante determinar en qué medida dicha integracion podria afectar las
condiciones del mercado eléctrico, favoreciéndose mutuamente o perjudicando a
terceros, ya sea a través de (i) la exclusion de competidores de la red de transmisién,
(i) del disefio de un plan de expansion en la red de fransmisién para favorecer a la
generadora relacionada o bien, (jii) por una alteracion de los factores que determinan el
monto del peaje a pagar por la utilizacién de ia red.
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32. Como se indicd, Transelec tiene una alta participacién en el mercado de la transmision,
lo que podria generar al menos en teorla espacios para afectar anticompetitivamente el
mercado aguas abajo, independientemente de la participacién que se tenga en él.

33. Ahora bien, a pesar de que [a participacién de Transelec es alta, su actuar en el mercado
se encuentra altamente regulado en diversas disposiciones legales y reglamentarias,
Asli, la regulacién, seglin veremos, hace improbable la materializacion de las conductas
potencialmente anticompetitivas identificadas, en raz6n de lo siguiente.

34. En primer lugar, existe un régimen de acceso abierto, tanto para las lineas nacionales
como para los sistemas dedicados. En efecto, las primeras tienen obligacién de dar
acceso a terceros en condiciones técnicas y econdmicas no discriminatorias entre todos
los usuarios'’. Los propietarios, arrendatarios, usufructuarios o quienes exploten dichas
lineas, no pueden negar acceso por razones de capacidad técnica, Es el Coordinador
quien aprueba la conexion y establece los pagos, a pariir de lo determinado por el
Ministerio de Energia, previo informe de la CNE*®,

35, Por su parte, en los sistemas dedicados, también existe obligacién de dar acceso a
terceros, pero sujeta a la existencia de capacidad técnica disponible. La existencia de
dicha capacidad también es determinada por el Coordinador, quien, al fijarla, obliga a
dar acceso en condiciones no discriminatorias. En caso de discrepancias que se
susciten en esta materia, es el Panel de Expertos?® quien tiene la competencia para
solucionarlas.

36. En segundo lugar, los planes de expansion en transmision también se encuentran
regulados?®, siendo el Coordinador quien envia cada afio una propuesta de expansién
para cada segmento del sistema?'. A su vez, las ofertas presentadas a licitacién para
llevarlos a cabo, deben ser aprobadas por el mismo. Por tanto, no existe, para las
empresas que participan en este mercado, la posibilidad de determinar individualmente
la expansion de sus redes.

37. En tercer lugar, la determinacion del peaje a pagar por el uso de las lineas es también
regulado y, dado ello, tanto Transelec como Amanecer Solar estan imposibilitados de
afectar el calculo de dicho peaje.

7 Articulo 79 de la LGSE: “Definiclon de Acceso Abierlo. Las instalaciones de los sistemas de transmisién del
sistema eléctrico estan somelidas a un régimen de acceso abierto pudiendo ser utilizadas por terceros bajo
condiciones técnicas y econémicas no discriminatorias entre todos los usuarios, a través del pago de la
remunefacidn del sistema de transmisién que comesponda de acuerdo con las normas de este titulo. Los
propielarios, arrendatarios, usufructuarios, o quienes exploten a cualquier titulo las instalaciones de los sistemas
de transmision, con excepcion del sistema dedicado, no podran negar el acceso al servicio de transporte o
{ransmision a ningln interesado por motivos de capacidad técnica (...)"

18 Articuto 79, inciso 3ero de la LGSE: “El Coordinador aprobard Ia conexion a los sistemas de transmision (...).
Asimismo, le correspondera al Coordinador establecer los pagos, a pariir de la aplicacion de las tarifas que
determine el Ministerio de Energla, previo informa de la Comisian (...)"

19 Articulo B0, inciso 6to de la LGSE: *{...} Las discrepancias que surjan en la aplicacion del régimen de acceso
abierto en las instalacicnes de los sistemas de transmision dedicados podran ser presentadas y resueltas por
€l Panel de Expertos”.

20 Titulo 1I; *De la Planificacién Energética y de la Transmision”, en especial, articulo 89, de la LGSE.

2t Artfeulo 91 de la LGSE,
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38. A todo lo anterior se suma el hecho que Amanecer Solar tienen una bajisima
participacion de mercado y que la naturaleza de su fuente de energia impide que tenga
la capacidad de poder afectar el funcionamiento del sistema?.

Ml CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

39. Dadas las condiciones presentes en los mercados de generacién y transmisién de
energia eléctrica, esta Divisidon ha llegado a la conviccién de que la Operacién no resulta
apta para reducir sustancialmente la competencia en estos mercados.

40. Por lo mismo, se recomienda aprobar la presente Operacion en forma pura y simple,
salvo el mejor parecer del sefior Fiscal.

Saluda atentamente a usted,

/ ) A

FELIPE CERDA BECKER -
JEFE DIVISION DE FUSIONES
/
/
_DHR |

—r

“2 Al tratarse de energia solar, la planta esta condicionada a la presencia del sol, no pudiendo "apagar’ los
sistemas de produccion para afectar la inyeccion de energia al sistema, ni encenderlos durante la noche, por
ejemplo.
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