FISCALIA
NACIONAL

Santiago, 20 de mayo de 2022

VISTOS:

1. La presentacion de fecha 16 de marzo de 2022, correlativo de ingreso N°23.433-2022
(“Notificacion”), mediante la cual Aela Energia Fondo de Inversion Capital Extranjero
de Riesgo (“Aela FICER”), Aela Energia S.L. y Carina Renewable Limited (“Carina”
y, en conjunto con Aela FICER y Aela Energia S.L., “Vendedoras”) e Innergex Wind
SpA (“Innergex” y, con las Vendedoras, “Partes”) notificaron a la Fiscalia Nacional
Econdmica (“Fiscalia” o “FNE”) una operacion de concentracion consistente en la
eventual adquisicion de control por parte de Innergex en Aela Generacion S.A. y Aela
Energia SpA (conjuntamente, “Entidades Objeto”) (“Operacion”).

2. Las resoluciones de fecha 30 de marzo de 2022, por medio de la cual esta Fiscalia
declaré la Notificacion incompleta al identificar diversos errores y omisiones en la
Notificacion y mediante la cual accedié a la solicitud de exencion de acompafar
determinados antecedentes.

3. La presentacion de fecha 7 de abril de 2022, correlativo de ingreso N°23.851-2022,
por medio de la cual las Partes subsanaron los errores y omisiones de la Notificacion
identificados por la FNE.

4, La resolucion de esta Fiscalia, de fecha 14 de abril de 2022, que dio inicio a la
investigacion Rol FNE F310-2022 para evaluar los efectos de la Operaciéon
(“Investigacién”), de conformidad al Titulo IV del Decreto con Fuerza de Ley N°1 de
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").

5. Lo dispuesto en la Guia para el Analisis de Operaciones de Concentracién de octubre
de 2012.

6. El informe de la Division de Fusiones de esta Fiscalia de esta misma fecha.

7. Lo dispuesto en los articulos 1°, 2°, 39, 50, 54 y en el Titulo IV del DL 211.

CONSIDERANDO:

1. Que las Entidades Objeto son sociedades constituidas en Chile que se dedican a la
generacion de energia eléctrica renovable de fuente edlical y que pertenecen al
holding de Carina, sociedad debidamente constituida y vélidamente existente de
acuerdo con las leyes de Inglaterra y Gales. Carina es la controladora final e indirecta

de las Entidades Objeto.

2. Que Innergex pertenece al holding canadiense Innergex Renewable Energy Inc.
Innergex es una sociedad vehiculo constituida en Chile por Innergex Energia

1 Aela Generacién S.A. es propietaria, directa o indirectamente, del 100% de las siguientes entidades que
cuentan con proyectos de generacion edlica en Chile: (i) Aela Edlica Sarco SpA, (ii) Aela Edlica Llanquihue
SpA; vy (iii) Aela Edlica Negrete SpA. Por su parte, Aela Energia SpA es una sociedad que provee servicios
de administracion y gestion a Aela Generacion S.A. y a los tres proyectos de generacion mencionados. Véase
Notificacion, p. 4.
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Renovable SpA, sociedad que posee inversiones en una serie de entidades
relacionadas a la generacion de energia y que a su vez es controlada por la sociedad
Innergex Renewable Energy Chile SpAZ2.

3. Que la Operacion consiste en la adquisicion por parte de Innergex de la totalidad de
las acciones de las Entidades Objeto, calificando como una adquisicién de derechos
que le permitirian a Innergex influir decisivamente en la administracion de las
Entidades Objeto, conforme a la letra b) del articulo 47 del DL 211.

4. Que la generacion de energia consiste en la producciébn de energia eléctrica
transportable a partir de fuentes de energia primaria, ya sea renovable o no renovable,
por medio de las diversas tecnologias disponibles®.

5.  Que los agentes econdmicos que operan centrales generadoras a cualquier titulo
estan sujetos a la supervision del Coordinador Eléctrico Nacional, incluyendo
obligaciones de informacion periddica, programas de operacion, mantenimiento e
instrucciones dispuestas para la operacién coordinada del sistema eléctrico®.

6. Que, en cuanto a la definicion del mercado relevante del producto, esta Fiscalia
estima plausible segmentar entre el mercado relevante de comercializacion de
energia a clientes regulados y el mercado relevante de comercializacion de energia
a clientes libres, al ser la definicibn que maximiza los efectos de la Operacion. Sin
perjuicio de lo anterior, esta FNE no estima necesario realizar una definicion exacta
del mercado relevante del producto dado que las conclusiones no se alteran
considerando los diversos escenarios alternativos de mercado relevante.

7. Que, en cuanto al alcance del mercado relevante geogréfico, al igual que en
decisiones anteriores®, esta Fiscalia estima que el mercado relevante geografico
corresponderia al sistema al que se inyecta la energia generada, que en este caso
corresponde al Sistema Eléctrico Nacional (“SEN”).

8.  Que, en cuanto al analisis competitivo, esta Fiscalia determiné las participaciones de
mercado de las Partes dentro del segmento de generaciéon eléctrica, tanto para
clientes libres como para clientes regulados del SENS, concluyendo que no seria
necesario llevar a cabo un andlisis pormenorizado de los efectos de la Operacion en
los mercados afectados dado que se produciria un aumento marginal en los niveles
de concentracién de los mercados relevantes plausibles, bajo cualquier medida de

2 En Chile, el grupo empresarial de Innergex desarrolla actividades de generacién eléctrica de fuente
hidroeléctrica, mediante las sociedades Energia Coyanco S.A., Dugueco SpA y Empresa Eléctrica Lican S.A; y
solar, mediante las sociedades Pampa Elvira Solar SpA, San Andrés SpA 'y PV Salvador S.A.

3 El marco normativo de dicho segmento se compone de diversas leyes, reglamentos y normas técnicas
gue tienen por objeto regular las actividades de produccién de energia eléctrica, el régimen de concesiones y
las tarifas, ademéas de definir las autoridades sectoriales competentes, que fiscalizan e intervienen en el
funcionamiento de las empresas presentes en los distintos segmentos de la industria. Especificamente, el
Decreto con Fuerza de Ley N°4 del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo del afio 2006 fija el texto
refundido, coordinado y sistematizado del Decreto con Fuerza de Ley N°1 del Ministerio de Mineria, Ley General
de Servicios Eléctricos (‘LGSE”) regula la produccion, transporte, distribucion, régimen de concesiones y tarifas
de la energia eléctrica, ademas de las funciones del Estado relacionadas con estas materias, incluyendo la
operacion del sistema eléctrico nacional, el Panel de Expertos y el Coordinador Eléctrico Nacional, entre otros.
A su vez, el Decreto Supremo N°327 del Ministerio de Mineria del afio 1998 fija el reglamento de la LGSE.

4 Articulos 8 bisy 72-2, LGSE.

5 Véase informes de aprobacion Rol FNE F91-2017, Rol FNE F107-2017, Rol FNE F154-2018, Rol FNE
F219-2019, Rol FNE F255-2020, Rol FNE F303-2021, entre otros.

6 Asi, las participaciones de las Partes se calcularon en base a las ventas de energia eléctrica durante
el afio 2021, la capacidad instalada (bruta) de generacién y la generacién durante el mismo afio.
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participacion; y atendido ademas que no concurren circunstancias especiales que
ameriten un andlisis en mayor profundidad.

Que, adicionalmente, la Investigacion muestra que, una vez materializada la
Operacion, el mercado se encuentra atomizado, existiendo multiples actores que
ejerceran presion competitiva a las Partes en el marco de un mercado que es
dindmico. En efecto, que, alin mas, segun la informacion tenida a la vista, existe una
multiplicidad de oferentes en el segmento de generacion, evidenciandose la entrada
de diversas centrales de energia durante el afio 2020, principalmente de fuentes
renovables, lo que, de acuerdo con los actores consultados, ha implicado una mayor
presidbn competitiva en los procesos de licitacion de clientes regulados y en la
comercializacién de energia a clientes libres’.

Que, en atencion a todo lo anterior, esta Fiscalia ha llegado a la conviccion de que la
Operacion no resulta apta para reducir sustancialmente la competencia en los
mercados analizados.

RESUELVO:

1°.-

2°.-

3°.-

Rol FNE F310-2022.

MLA

APRUEBESE en forma pura y simple la Operacion analizada en la Investigacion,
consistente en la adquisicion de control por parte de Innergex Wind SpA en Aela
Generacion S.A. y Aela Energia SpA.

NOTIFIQUESE a las Partes la presente resolucién por medio de correo electrénico,
segun dispone el articulo 61 del DL 211.

PUBLIQUESE.

. Firmado digitalmente
Ricardo por Ricardo Wolfgang

Wolfgang Riesco Riesco Eyzaguirre

. Fecha: 2022.05.20
Eyzaguirre 13:21:27 -04'00'

RICARDO RIESCO EYZAGUIRRE
FISCAL NACIONAL ECONOMICO

7 Véase declaracion de Safira Energia Chile SpA de fecha 20 de abril de 2022; declaracién de Komatsu

Cummins Chile Ltda., de fecha 20 de abril de 2022; declaracion de Enel Distribuciéon S.A., de fecha 21 de abril
de 2022; declaracién de Innergex Energia Renovable SpA e Innergex Renewable Energy Inc., de fecha 27 de
abril de 2022. En el mismo sentido, véase informe F219-2019. En el mismo sentido, véase resolucién e informe
de archivo de “Investigacion de oficio en el mercado de distribucion a clientes libres”, Rol N°2391-16 FNE,
ambos emitidos con fecha 19 de abril de 2022 por la Division de Antimonopolios de esta Fiscalia. En dicha
investigacion, esta FNE arribé a las mismas conclusiones en relacion al aumento de la presién competitiva los
Ultimos afos en el mercado de la generacién de energia eléctrica en nuestro pais.
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