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Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

Visto el expediente administrativo al rubro citado, el Pleno de esta Comision Federal de
Competencia Econémica (Comision), en sesion extraordinaria celebrada el trece de febrero de dos
mil veinticuatro, con fundamento en los articulos 28, parrafos décimo cuarto y vigésimo,
fracciones I y VI, de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos (CPEUM); 1, 2, 4,
10, 12, fracciones I, X y XXX, 58, 59, 61, 63, 64, 86, 87, 90 y 118 de la Ley Federal de
Competencia Econdémica (LFCE);! 1, 5, 8, 15, 30, y 154 de las Disposiciones Regulatorias de la
Ley Federal de Competencia Econdmica (DRLFCE);? 1, 4, fraccién 1, y 5, fracciones I, VI, XXI
y XXXIX, del Estatuto Orgénico de la Comision Federal de Competencia Econdmica vigente
(Estatuto); 2, 3, 23, 27 y 91, de las Disposiciones Regulatorias sobre el uso de medios electronicos
ante la Comision Federal de Competencia Econémica (DRUME);® asi como 1, 3 y 13 de los
Lineamientos para la notificacion de concentraciones por medios electronicos ante la Comision
Federal de Competencia Econdmica (Lineamientos);* resolvié de acuerdo a los antecedentes y
consideraciones de derecho que a continuacion se expresan.

I. GLOSARIO

e Actinver: Banco Actinver, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero
Actinver.

e APF: Administracion Publica Federal.
e AUT: permisos de generacion de autoabastecimiento.

e BANOBRAS: Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, Sociedad Nacional de
Crédito, Institucion de Banca de Desarrollo

e CBF: Certificados Bursatiles Fiduciarios de Capital de Desarrollo emitidos por el
Fideicomiso CKD.

e CELS: Certificados de energias limpias.

e CENACE: Centro Nacional de Control de Energia.
e CFE: Comision Federal de Electricidad.

e Cinergy: Cinergy, S.A. de C.V.

e CNBYV: Comision Nacional Bancaria y de Valores.

e CRE: Comision Reguladora de Energia.

! Publicada en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) el veintitrés de mayo de dos mil catorce, modificada mediante
Decreto publicado en el mismo medio oficial el veinte de mayo de dos mil veintiuno.

2 Publicadas en el DOF el diez de noviembre de dos mil catorce y su tlltima modificacién publicada en el mismo medio
oficial el cuatro de marzo de dos mil veinte.

3 Publicadas en el DOF el ocho de diciembre de dos mil diecisiete y su tultima modificacion publicada en el mismo
medio oficial el nueve de octubre de dos mil veintitrés.

4 Publicados en el DOF el ocho de diciembre de dos mil diecisiete y su ltima modificacién publicada en el mismo
medio oficial el nueve de octubre de dos mil veintitrés.
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e Criterios Técnicos IHH: “CRITERIOS Técnicos para el cdlculo y aplicacién de un Indice
Cuantitativo para medir la Concentracion del Mercado™, emitidos por la Comision el veintitrés
de abril de dos mil quince y publicados en el DOF el catorce de mayo de dos mil quince.

o COG: Permisos de generacion de cogeneracion.
e Comision o Cofece: Comision Federal de Competencia Econdmica
e Compradores: MIP FF y el Fideicomiso de Adquisicion.

e Contrato de Administracion: Contrato de Prestacion de Servicios de Administracion
celebrado el tres de octubre de dos mil veintitrés, entre MIP FF y Fideicomiso CKD.

e Contrato de Compraventa: Contrato de compraventa de acciones celebrado el once de
junio de dos mil veintitrés entre IGM, IEAS, IEA, SOL, IET, IRM y PEM, como
vendedores y el Fideicomiso de Adquisicion, como comprador, respecto de la totalidad de
acciones de las Sociedades Objetivo.

e CUE: Disposiciones de Caracter General aplicables a las Emisoras de Valores y a otros
participantes del Mercado de Valores (Circular Unica de Emisoras).

e CUF: Disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro (Circular Unica Financiera).

e EPE: Empresas Productivas del Estado, incluyendo, mas no limitado, a la CFE.
e Entidades Adherentes: FONADIN y el Fideicomiso CKD.
e ERVIII: Energias Renovables Venta 11, S.A. de C.V.

o Estudio: “Andlisis Econdémico y de Competencia de una Transaccion de Desinversion de
Centrales de Generacién Eléctrica” presentados por los Notificantes.’

e ETK: Enertek, S.A. de C.V.

e Fideicomiso de Adquisicion: Fideicomiso Irrevocable de Administracion No. 5561, cuyo
fiduciario es Actinver.

e Fideicomiso CKD o FIECK: Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados
Bursatiles Fiduciarios de Desarrollo No. 5682, cuyo fiduciario es Actinver.

e FONADIN: Fideicomiso Publico nimero 1936, creado mediante decreto publicado en el
DOF el siete de febrero de dos mil ocho, denominado Fondo Nacional de Infraestructura,
cuyo fiduciario es BANOBRAS.

e [EA: Iberdrola Energia Altamira, S.A. de C.V.
e IEAS: Iberdrola Energia Altamira de Servicios, S.A. de C.V.

> Folios 080 a 263. En adelante, todas las referencias relativas a folios se entenderan respecto del expediente citado al
rubro (Expediente).
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e IEBC: Iberdrola Energia Baja California, S.A. de C.V.

e [EE: Iberdrola Energia Escobedo, S.A. de C.V.

e [IEG: Iberdrola Energia del Golfo, S.A. de C.V.

e [EL: Iberdrola Energia La Laguna S.A. de C.V.

e IEM: Iberdrola Energia Monterrey, S.A. de C.V.

e IEN: Iberdrola Energia Noroeste, S.A. de C.V.

e [ET: Iberdrola Energia Tamazunchale, S.A. de C.V.

e IETO: Iberdrola Energia Topolobampo, S.A. de C.V.

e IGM: Iberdrola Generacion México, S.A. de C.V.

e THH: Indice Herfindahl-Hirschman.

e JRM: Iberdrola Renovables México, S.A. de C.V.

e kV. Kilovoltios, unidad de medida de la tension eléctrica equivalente a 1000 voltios.
e LGTOC: Ley General de Titulos y operaciones de Crédito.

e LIE: Ley de la Industria Eléctrica.

e LMYV: Ley del Mercado de Valores.

e LSPEE: Ley de Servicios Publico de Energia Eléctrica.

e LOAPF: Ley Organica de la Administracion Publica Federal.
e MEM: Mercado Eléctrico Mayorista.

e MIP FF: Mexico Infrastructure Partners FF, S.A.P.I. de C.V.
e MIP II: Mexico Infrastructure Partners II, S.A.P.I. de C.V.

e MW: Megawatt, unidad de potencia equivalente a un millén de vatios.
e PEM: Parques Ecolégicos de México, S.A. de C.V.

e PIE: Productores Independientes de Energia.

¢ Plantas Objetivo: Altamira [II y IV (IEA), Dulces Nombres Monterrey [ y I y Monterrey
I y IV (IEM), Topolobampo II (IEN), Altamira V (IEG), Baja California III (IEBC),
Escobedo Noreste (IEE), Tamazunchale II El Clérigo (TE), La Laguna 2 (IEL),
Topolobampo III (IETO), Tamazunchale I (IET), Parque Eolico La Venta III (ERVIII) y
Enertek (ETK). Ver Tabla 1 identificada en la Segunda Consideracion de Derecho de esta
Resolucion.

e PML: Precio marginal local.

e PP: Pequefios productores.
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e SAT: Servicios Administrativos Tamazunchale, S.A. de C.V.
e SEN: Sistema Eléctrico Nacional.

e SENER: Secretaria de Energia.

e SHCP: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

e SIBC: Sistema Interconectado Baja California

e SIBCS: Sistema Interconectado Baja California Sur

e SIN: Sistema Interconectado Nacional

e Sistema Mulegé: Sistema Interconectado Mulegé

e Sociedades Objetivo: ERVIIL IEM, IEN, IEBC, IEE, IEL, ETK, IETO, TE, IEG, Cinergy
y SAT.

e SOL: Servicios de Operacion La Laguna, S.A. de C.V.

e TE: Tamazunchale Energia, S.A.P.I. de C.V.

e Vendedores: IGM, IEAS, IEA, SOL, IET, IRM y PEM.
II. ANTECEDENTES

Primero. El veinte de septiembre de dos mil veintitrés, el Fideicomiso de Adquisicion;® MIP FF;
IGM; IEAS; IEA; SOL; IET; IRM y PEM (en conjunto, los Notificantes Iniciales) notificaron a la
Comisién su intencion de realizar una concentracion (Escrito de Notificacion), conforme a lo
establecido en el articulo 90 de la LFCE, a través del Sistema de Tramites Electronicos de la
Comision Federal de Competencia Economica (SITEC). El escrito de notificacion se tuvo por
recibido el dia de su presentacion mediante la emision del “acuse de recibo electronico”.

Segundo. El veintiuno de septiembre de dos mil veintitrés, | I <- su caracter
de representante comun de los Notificantes Iniciales (Representante Comun), presentd un escrito
mediante el cual se pretendié dar cumplimiento a los articulos 41, primer parrafo, fracciones [ y
II, 42 y 45 de las DRUME; 8, parrafos segundo y tercero y 11 de los Lineamientos. Asimismo,
pretendio6 presentar en un medio de almacenamiento digital (USB) ciertos documentos, derivado
del tamafio de dichos archivos, en términos de lo dispuesto en el segundo parrafo del articulo 66
de las DRUME.

Tercero. El veintiuno de septiembre de dos mil veintitrés J I (Promovente), en
su caracter de persona autorizada en términos del segundo parrafo del articulo 111 de la LFCE,
designado con tal caracter por los Compradores, presentd informacion sobre la estructura
accionaria, directa e indirecta, de MIP FF.

Cuarto. El veintidos de septiembre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes Iniciales presentd el comprobante de pago por concepto de pago de derechos para el
cotejo del Escrito de Notificacion digitalizado y justifico la presentacion via oficialia de partes de

% Folios 5526 a 5711.
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la Comisioén de cierta documentacion en un medio de almacenamiento digital (USB), derivado del
tamafio de dichos archivos, en términos de lo dispuesto en el segundo parrafo del articulo 66 de
las DRUME.

Quinto. El veintidos de septiembre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes Iniciales, en cumplimiento a lo dispuesto en los articulos 41, primer parrafo, fraccion
I, de las DRUME, asi como 11 de los Lineamientos, presentd ante la oficialia de partes de esta
Comision, para su conservacion, la documentacion en original para acreditar la personalidad de
los apoderados legales de los Notificantes Iniciales. Asimismo, present6 cierta documentacion en
un medio de almacenamiento digital (USB), derivado del tamafio de dichos archivos, en términos
de lo dispuesto en el segundo parrafo del articulo 66 de las DRUME.

Sexto. El veintidos de septiembre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes Iniciales present6 ante la oficialia de partes de esta Comision, para su conservacion,
el comprobante original de pago de derechos realizado por concepto de cotejo del Escrito de
Notificacion con el documento presentado en original.

Séptimo. El veintidos de septiembre de dos mil veintitrés se hizo constar que los Notificantes
Iniciales acudieron a las oficinas de esta Comision, en cumplimiento de lo sefialado en el articulo
41, parrafo primero, fraccion I y 42 de las DRUME, a efecto de exhibir el Escrito de Notificacion
para llevar a cabo los cotejos previstos en el articulo referido y en cumplimiento de los articulos
45 de las DRUME, 8 segundo y tercer parrafos de los Lineamientos.

Octavo. Mediante acuerdo de veintinueve de septiembre de dos mil veintitrés, esta Comision
previno a los Notificantes Iniciales para que presentaran la informacion faltante, toda vez que la
notificacion no reunid los requisitos sefialados en las fracciones 11, 111, VI, VII, VIII, IX, X y XI
del articulo 89 de la LFCE (Acuerdo de Prevencion). Asimismo, se requiri6 la adhesion por parte
del FONADIN y del Fideicomiso CKD (en junto, los Notificantes Adheridos, junto con los
Notificantes Iniciales, los Notificantes) al procedimiento de notificacion de la operacion notificada
y radicada en el Expediente.

Noveno. El once de octubre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los Notificantes
Iniciales presenté la documentacién para acreditar la personalidad del apoderado legal del
Fideicomiso de Adquisicion y solicitd una prérroga por cinco (5) dias habiles adicionales para
desahogar en su totalidad el Acuerdo de Prevencion.

Décimo. El doce de octubre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los Notificantes
Iniciales, en cumplimiento a lo dispuesto en los articulos 41, primer parrafo, fraccion I, de las
DRUME, asi como 11 de los Lineamientos, presentd para su conservacion la documentacion en
original para acreditar la personalidad del apoderado legal del Fideicomiso de Adquisicion.

Décimo primero. El diecisiete de octubre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes Iniciales presentd parte de la informacion y documentacion requeridas mediante el
Acuerdo de Prevencion. Adicionalmente, el FONADIN y el Fideicomiso CKD se adhirieron al
procedimiento de notificacion de la concentracion notificada y radicada en el Expediente y
ratificaron en todos sus términos el Escrito de Notificacion y demas constancias del Expediente
(Escrito de Desahogo Parcial y Adhesion).
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Décimo segundo. El diecisiete de octubre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes present6d los comprobantes de pago para realizar el cotejo del Escrito de Desahogo
Parcial y Adhesion.

Décimo tercero. El dieciocho de octubre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes, en cumplimiento a lo dispuesto en los articulos 41, primer parrafo, fraccion I, de las
DRUME, asi como 11 de los Lineamientos, presentd ante la oficialia de partes de esta Comision,
para su conservacion, la documentacién en original para acreditar la personalidad de los
apoderados legales de los Notificantes Adheridos y presento6 parte de la documentacion requerida
mediante el Acuerdo de Prevencion, sefialando que dicha informacion no podia ser presentada
electronicamente dado que supera el tamafio méximo permitido en el SITEC.

Décimo cuarto. El dieciocho de octubre de dos mil veintitrés se hizo constar que los Notificantes
acudieron a las oficinas de esta Comision, en cumplimiento a lo sefalado en el articulo 41, parrafo
primero, fraccion II y 42 de las DRUME, a efecto de exhibir el Escrito de Desahogo Parcial y
Adhesion para llevar a cabo los cotejos previstos en los articulos referidos y en cumplimiento a los
articulos 45 de las DRUME y 8 segundo y tercer parrafos de los Lineamientos.

Décimo quinto. El diecinueve de octubre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes presentd aclaraciones sobre algunos documentos que acompanaron al Escrito de
Desahogo Parcial y Adhesion.

Décimo sexto. Mediante acuerdo de treinta de octubre de dos mil veintitrés, que se notifico el dia
de su emision, entre otras cuestiones, se tuvo por acreditada la personalidad de los apoderados
legales del Fideicomiso de Adquisicion, del FONADIN y del Fideicomiso CKD y se concedi6 una
prorroga por cinco (5) dias habiles adicionales para el desahogo del Acuerdo de Prevencion,
contados a partir del dia habil siguiente a aquel que surtiera efectos la notificacion de dicho
acuerdo.

Décimo séptimo. El treinta y uno de octubre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes autoriz a una persona fisica, en términos del segundo parrafo del articulo 111 de la
LFCE, por parte de los Notificantes. Mediante acuerdo de siete de noviembre de dos mil veintitrés,
el cual se notificé el dia de su emision, se tuvo por autorizada en términos del segundo parrafo del
articulo 111 a la persona sefialada en dicho escrito.

Décimo octavo. El siete de noviembre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes presentd parte de la informacion y documentacion solicitadas mediante Acuerdo de
Prevencion.

Décimo noveno. El ocho de noviembre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes presentd ciertos acuses de recibo electronico generados por el SITEC.

Vigésimo. El ocho de noviembre de dos mil veintitrés el Promovente, en su caracter de persona
autorizada en términos del segundo parrafo del articulo 111 de la LFCE, designado en tal caracter
por los Compradores, presentd parte de la informacion solicitada mediante el Acuerdo de
Prevencion.
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Vigésimo primero. El nueve de noviembre de dos mil veintitrés, el Representante Comtin de los
Notificantes presento parte de la informacidon y documentacion solicitadas mediante el Acuerdo
de Prevencion y solicité una segunda prorroga de dos (2) dias hébiles adicionales para desahogar
en su totalidad el Acuerdo de Prevencion.

Vigésimo segundo. El diez de noviembre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes autorizo a diversas personas fisicas en términos del segundo parrafo del articulo 111
de la LFCE, por parte de los Notificantes (Segundo Escrito de Autorizados).

Vigésimo tercero. El diez de noviembre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes present6 parte de la informacion y documentacion solicitadas mediante el Acuerdo
de Prevencion.

Vigésimo cuarto. El veintiuno de noviembre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes autorizé a una persona fisica en términos del segundo parrafo del articulo 111 de la
LFCE, por parte de los Notificantes (Tercer Escrito de Autorizados).

Vigésimo quinto. Mediante acuerdo emitido de veintiuno de noviembre de dos mil veintitrés, el
cual se notifico el dia de su emisidn, entre otras cuestiones, se tuvieron por autorizadas a las
personas sefialadas en Segundo Escrito de Autorizados y en el Tercer Escrito de Autorizados, en
términos del segundo parrafo del articulo 111 de la LFCE por parte de los Notificantes y se
concedid una segunda prorroga por dos (2) dias habiles adicionales para el desahogo del Acuerdo
de Prevencion, contados a partir dia habil siguiente a aquel en que surtiera efectos la notificacion
de dicho acuerdo.

Vigésimo sexto. El veinticuatro de noviembre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de
los Notificantes autoriz6 a una persona fisica en términos del segundo parrafo del articulo 111 de
la LFCE, por parte de los Notificantes (Cuarto Escrito de Autorizados).

Vigésimo séptimo. El veinticuatro de noviembre de dos mil veintitrés, el Representante Comun
de los Notificantes presentd parte de la informacion y documentacion solicitadas mediante el
Acuerdo de Prevencion y solicitd una tercera prorroga por tres (3) dias héabiles adicionales para
desahogar el Acuerdo de Prevencion.

Vigésimo octavo. Mediante acuerdo de veintinueve de noviembre de dos mil veintitrés, el cual se
notifico el dia de su emision, entre otras cuestiones, se tuvo por autorizada a la persona senalada
en el Cuarto Escrito de Autorizados, en términos del segundo parrafo del articulo 111 de la LFCE
por parte de los Notificantes y se concedid una tercera prorroga por tres (3) dias héabiles adicionales
para el desahogo del Acuerdo de Prevencion, contados a partir del dia habil siguiente a aquel en
que surtiera efectos la notificacion de dicho acuerdo.

Vigésimo noveno. El treinta de noviembre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes presento la totalidad de la informacion y documentacion solicitadas mediante el
Acuerdo de Prevencion.

Trigésimo. Mediante acuerdo de seis de diciembre de dos mil veintitrés, el cual se notifico el siete
de diciembre de dos mil veintitrés (Acuerdo de Aceptacion a Tramite), esta Comision tuvo por
emitido el acuerdo de recepcion a tramite a partir del treinta de noviembre de dos mil veintitrés.
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Trigésimo primero. El trece de diciembre de dos mil veintitrés, el Representante Comun de los
Notificantes desahogd la prevencion efectuada mediante el Acuerdo de Aceptacion a Tramite
respecto a la confidencialidad de diversa informaciéon y documentacién presentada por los
Notificantes (Escrito de Confidencialidad).

Trigésimo segundo. Mediante acuerdo de quince de diciembre de dos mil veintitrés, el cual se
notifico el dia de su emision (Requerimiento de Informacién Adicional), esta Comision requirid
informacion y documentacion adicional a los Notificantes, en términos de lo establecido, entre
otros, en el articulo 90, fraccion III, parrafos primero y segundo de la LFCE.

Trigésimo tercero. El cinco de enero de dos mil veinticuatro, el Representante Comun de los
Notificantes presentd parte de la informacion y documentacion requeridas mediante el
Requerimiento de Informacion Adicional.

Trigésimo cuarto. El cinco de enero de dos mil veinticuatro, el Representante Comun de los
Notificantes, presentd nuevamente parte de la informacion y documentacion requeridas mediante
el Requerimiento de Informacion Adicional.

Trigésimo quinto. El ocho de enero de dos mil veinticuatro, el Representante Comun de los
Notificantes, presentd incorrectamente ante la oficialia de partes de la Comision, cierta
informacion y documentacion requeridas mediante el Requerimiento de Informacion Adicional.

Trigésimo sexto. El once de enero de dos mil veinticuatro, el Promovente en su caracter de persona
autorizada en términos del segundo parrafo del articulo 111 de la LFCE, designado con tal caracter
por los Compradores y los Notificantes Adheridos, presentd parte de la informacioén y
documentacion requeridas mediante el Requerimiento de Informacion Adicional.

Trigésimo séptimo. El once de enero de dos mil veinticuatro, el Representante Comun de los
Notificantes presentd parte de la informacion y documentacion requeridas mediante el
Requerimiento de Informacién Adicional.

Trigésimo octavo. El doce de enero de dos mil veinticuatro, el Representante Comun de los
Notificantes presenté parte de la informacion y documentacion requeridas mediante el
Requerimiento de Informaciéon Adicional.

Trigésimo noveno. El dieciséis de enero de dos mil veinticuatro, el Representante Comun de los
Notificantes present6 incorrectamente ante la oficialia de partes de la Comision, cierta informacion
y documentacion requeridas mediante el Requerimiento de Informacion Adicional.

Cuadragésimo. El diecisiete de enero de dos mil veinticuatro, el Representante Comun de los
Notificantes autorizo a diversas personas fisicas en términos del segundo parrafo del articulo 111
de la LFCE, por parte de los Notificantes (Quinto Escrito de Autorizados).

Cuadragésimo primero. Mediante acuerdo de veintidés de enero de dos mil veinticuatro, el cual
se notificod el dia de su emision se informd a los Notificantes que el apercibimiento realizado
mediante el Requerimiento de Informacion Adicional subsistia, por lo que, en caso de no presentar
la informacion y documentacion requeridas en el plazo otorgado, se tendria por no notificada la
concentracion. Asimismo, se tuvieron por autorizadas a las personas sefialadas en el Quinto Escrito
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de Autorizados, en términos del segundo parrafo del articulo 111 de la LFCE por parte de los
Notificantes.

Cuadragésimo segundo. El veintitrés de enero de dos mil veinticuatro, el Representante Comun
de los Notificantes informo a esta Comision que se presentaria mediante la oficialia de partes de
esta Comision un documento que superaba la capacidad permitida en el SITEC, el cual era parte
de la documentacion requerida mediante Requerimiento de Informacion Adicional.

Cuadragésimo tercero. El veintitrés de enero de dos mil veinticuatro, el Representante Comun
de los Notificantes presentd ante la oficialia de partes de esta Comision documentacion requerida
mediante Requerimiento de Informacion Adicional.

Cuadragésimo cuarto. El veintitrés de enero de dos mil veinticuatro, el Representante Comun de
los Notificantes solicitd una prorroga de cinco (5) dias habiles adicionales para dar desahogar el
Requerimiento de Informaciéon Adicional.

Cuadragésimo quinto. Mediante acuerdo de veinticuatro de enero de dos mil veinticuatro, el cual
se notifico el dia de su emision, entre otras cuestiones, se tuvo por presentados los desahogos
parciales al Requerimiento de Informacion Adicional y se concedid una prorroga de cinco (5) dias
habiles adicionales para desahogar en su totalidad el Requerimiento de Informacion Adicional,
contados a partir del dia habil siguiente a que surtiera efectos la notificacién de dicho acuerdo.

Cuadragésimo sexto. El veinticinco de enero de dos mil veinticuatro, el Representante Comun de
los Notificantes present6 la totalidad de la informacion y documentacion requerida mediante el
Requerimiento de Informacion Adicional.

Cuadragésimo séptimo. Mediante acuerdo de ocho de febrero de dos mil veinticuatro, el cual se
notificé el nueve de febrero de dos mil veinticuatro, esta Comision informo6 a los Notificantes que
el plazo de sesenta (60) dias que esta Comision tiene para resolver la concentracion notificada
inicio el veinticinco de enero de dos mil veinticuatro.

Cuadragésimo octavo. El ocho de febrero de dos mil veinticuatro, los Notificantes presentaron
ante esta Comision un escrito con propuesta de condiciones, en términos de lo establecido en el
antepenultimo parrafo del articulo 90 de la LFCE.

Cuadragésimo noveno. El nueve de febrero de dos mil veinticuatro, los Notificantes presentaron
un escrito en alcance al escrito presentado el ocho de febrero de dos mil veinticuatro (Escrito de
Propuesta de Condiciones).

Quincuagésimo. Mediante acuerdo de trece de febrero de dos mil veinticuatro, el cual se notifico
el dia de su emision, se tuvo por presentado el Escrito de Propuesta de Condiciones y se informo
a los Notificantes que, en cumplimiento a lo establecido en el articulo 90, ultimo parrafo de la
LFCE vy, para los efectos de lo dispuesto en la fraccion V del mismo, asi como el articulo 21,
fraccion I, segundo parrafo de las DRLFCE, el plazo con el que cuenta estd Comision para resolver
la concentracion radicada en el Expediente qued6 interrumpido el ocho y nueve de febrero de dos
mil veinticuatro, fechas en las que se presento el Escrito de Propuesta de Condiciones, por lo que
el plazo de sesenta (60) dias habiles con los que cuenta esta Comision para emitir su resolucion
comenzo a contar desde su inicio a partir del nueve de febrero de dos mil veinticuatro.

9de 135

24605



Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

COMISION FEDERAL DE

p

III. CONSIDERACIONES DE DERECHO

Primera. El articulo 28 de la CPEUM establece que el Estado Mexicano cuenta con la: “(...)

Comision Federal de Competencia Econdmica, (...) érgano auténomo, con personalidad juridica y
patrimonio propio, que tendrd por objeto garantizar la libre competencia y concurrencia, asi como
prevenir, investigar y combatir los monopolios, las practicas monopdlicas, las concentraciones y demds
restricciones al funcionamiento eficiente de los mercados, en los términos que establecen esta Constitucion
y las leyes (...)".

El articulo 1 de la LFCE senala que esa Ley es reglamentaria del articulo 28 de la CPEUM en
materia de libre concurrencia, competencia econdémica, monopolios, practicas monopdlicas y
concentraciones, es de orden publico e interés social, aplicable a todas las areas de la actividad
econdmica y de observancia general en toda la Republica.

En el mismo sentido, el articulo 2 de la LFCE dispone que ese ordenamiento tiene por objeto
promover, proteger y garantizar la libre concurrencia y la competencia econémica, asi como
prevenir, investigar, combatir, perseguir con eficacia, castigar severamente y eliminar los
monopolios, las practicas monopolicas, las concentraciones ilicitas, las barreras a la libre
concurrencia y la competencia econdomica, y demas restricciones al funcionamiento eficiente de
los mercados.

El articulo 4 de la LFCE sefiala que estan sujetos a esa Ley todos los agentes econdmicos, es decir,
las personas fisicas o morales, con o sin fines de lucro, dependencias y entidades de la APF, estatal
o municipal, asociaciones, camaras empresariales, agrupaciones de profesionistas, fideicomisos o
cualquier otra forma de participacion en la actividad econémica.

El articulo 61 de la LFCE sefiala que: “(...) se entiende por concentracion la fusion, adquisicion del
control o cualquier acto por virtud del cual se unan sociedades, asociaciones, acciones, partes sociales,
fideicomisos o activos en general que se realice entre competidores, proveedores, clientes o cualesquiera
otros agentes econdémicos (...)”. Asimismo, sefiala que la Comisién no autorizara o en su caso
investigara y sancionard aquellas concentraciones cuyo objeto o efecto sea “(...) disminuir, dafiar o
impedir la competencia y la libre concurrencia (...)” respecto de bienes o servicios iguales, similares
o sustancialmente relacionados.

Asi, el articulo 62 de la LFCE senala que se consideran ilicitas aquellas concentraciones que tengan
por objeto o efecto “(...) obstaculizar, disminuir, daiiar o impedir la libre concurrencia o la competencia
econdémica”. Al respecto, el articulo 64 de la LFCE establece como indicios de una concentracion
ilicita, que: “(...) I Confiera o pueda conferir al fusionante, al adquirente o Agente Econdmico resultante
de la concentracion, poder sustancial en los términos de esta Ley, o incremente o pueda incrementar dicho
poder sustancial, con lo cual se pueda obstaculizar, disminuir, dafiar o impedir la libre concurrencia y la
competencia economica, Il. Tenga o pueda tener por objeto o efecto establecer barreras a la entrada,
impedir a terceros el acceso al mercado relevante, a mercados relacionados o a insumos esenciales, o
desplazar a otros Agentes Economicos, o Ill. Tenga por objeto o efecto facilitar sustancialmente a los
participantes en dicha concentracion el ejercicio de conductas prohibidas por esta Ley, y particularmente,
de las practicas monopdlicas.”

El analisis de concentraciones ordenado por la LFCE tiene un caracter preventivo, es por ello que
previo a la realizacion de una concentracion, se requiere de la autorizacion de la Comisidon en
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aquellos casos que actualizan los supuestos del articulo 86 de dicho ordenamiento. La H. Suprema
Corte de Justicia de la Nacion reconocio las facultades preventivas concedidas por la LFCE al
establecer:

“Por otra parte, tampoco es exacto que la ley sancione las concentraciones cuando el riesgo para la
libre concurrencia o la competencia sea potencial, no real, pues el andlisis detallado de los textos
legales transcritos revela que las concentraciones se declaran prohibidas siempre que confieran a las
Partes un poder real sobre el mercado que les permita daiar, disminuir o impedir aquéllas [la libre
concurrencia o la competencia].

Basta que esas operaciones confieran el poder de influir sobre el mercado con infraccion a las reglas
de la libre concurrencia, para que deba estimarse que la conducta queda comprendida en la hipdtesis
prevista en la parte final del articulo 28 constitucional en donde se establece que la ley castigara:
“todo acuerdo, procedimiento o combinacion de los productores, industriales, comerciantes o
empresarios de servicios, que de cualquier manera hagan, para evitar la libre concurrencia o la
competencia entre si y obligar a los consumidores a pagar precios exagerados y, en general, todo lo
que constituya una ventaja exclusiva indebida a favor de una o varias personas determinadas y con
perjuicio del publico en general o de alguna clase social”’, sobre todo si se advierte que el propdsito
del Constituyente ha sido combatir, no solo en via represiva, sino también preventiva, las conductas
que pongan en peligro la integridad de los bienes juridicos que tutela, con prescindencia de que los
efectos lesivos sobre el mercado se actualicen en cada caso concreto, pues esperar a que ello ocurriera
significaria permitir que las conductas anticompetitivas produjeran consecuencias de grave perjuicio
para la sociedad.”” [Enfasis anadido].

En el mismo sentido, el Primer Tribunal Colegiado de Circuito en Materia Administrativa
Especializado en Competencia Econdmica, Radiodifusion y Telecomunicaciones, con residencia
en el Distrito Federal (ahora Ciudad de México) y jurisdiccion en toda la Republica ha sostenido
la tesis I.1°.A.E.83 A (10%.) que se transcribe a continuacion:

“COMPETENCIA ECONOMICA. EN TERMINOS DE LA LEY FEDERAL RELATIVA
ABROGADA, LAS CONCENTRACIONES REQUIEREN DE UN ANALISIS EX ANTE PARA SU
AUTORIZACION. La politica regulatoria en materia de competencia econdmica se caracteriza por
ser el conjunto de actuaciones publicas tendentes a la observancia y seguimiento del sector, a la
supervision de las empresas reguladas, a la adjudicacion de derechos y la concrecion de sus
obligaciones, a la inspeccion de la actividad, asi como a la resolucion de conflictos, entre otros
aspectos. Asi, la concentracion de agentes economicos se encuentra regida por disposiciones de
naturaleza economica-regulatoria, en la medida en que su realizacion esta condicionada a la
autorizacion (sancion) que emita la administracion publica, a partir del andlisis de diversos elementos,
como son el poder que los involucrados ejerzan en el mercado relevante, el grado de concentracion y
sus efectos, la participacion de otros agentes economicos, la eficiencia del mercado, asi como otros
criterios e instrumentos analiticos previstos en las disposiciones regulatorias y en otros criterios
técnicos. De acuerdo con lo anterior, el andlisis para la autorizacion de concentraciones en términos
de la Ley Federal de Competencia Econdmica abrogada, requiere de un componente econdomico cuya
metodologia se basa en un andlisis ex ante, el cual considera las consecuencias dindmicas que las

decisiones actuales generardn en la actividad futura de los agentes econdomicos en el mercado de que

se trate, a diferencia del tradicional andlisis legal dirigido a la solucion de controversias, el cual parte

7 Resolucion del Pleno de la Suprema Corte de Justicia de la Nacion de quince de mayo de dos mil, emitida en el
amparo en revision 2617/96, promovido por la empresa Grupo Warner Lambert, S.A. de C.V.
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de una perspectiva_ex post, en la_cual la_decision_judicial de casos atiende a_eventos pasados”.’
[Enfasis anadido].

Por ende, la Comision tiene a su cargo la prevencion de concentraciones cuyo objeto o efecto sea
disminuir, dafiar o impedir la competencia y la libre concurrencia. Asimismo, esta facultada para
impugnar y sancionar aquellas concentraciones y actos juridicos derivados de éstas, cuyo objeto o
efecto sea disminuir, dafiar o impedir la competencia y la libre concurrencia, en la produccion,
distribucion y comercializacion de bienes y servicios en la Republica Mexicana.

Segunda. La operacion notificada consiste en la adquisicion directa por parte del Fideicomiso de
Adquisicion’ y MIP FF de las acciones representativas del capital social de las Sociedades

Objetivo, propiedad de los Vendedores,'" ' por un monto entrj
e
.|
&

Para ello, el FONADIN se comprometio a aportar hasta |
I (< dolares 00/100 moneda de curso legal en los Estados Unidos de

$ Registro: 2010173. [TA]; 10%. Epoca; TCC. Gaceta del Semanario Judicial de la Federacién. Libro 23, octubre de
2015, Tomo IV; Pagina: 3830. I.10.A.E.83 A (10a.).

? Se prevé que el Fideicomiso de Adquisicion adquiera | CEE (c cada Sociedad Objetivo
(salvo en el caso - - < los que existen agentes econdmicos identificados
comdiEI que no participaran en la operacion notificada) y que MIP FF adquicra | IEEE dc cada
Sociedad Objetivo. Folios 015, 026, 5413, 9859 al 9862 y 11589 al 11593.

10

I -
.
I

. Folios 9859 y 11185.
T Conforme al anexo “C” del contrato de compraventa de acciones presentado junto con el Escrito de Notificacion

(Contrato de Compraventa de Acciones), los Notificantes | -
I
e

W Fo'ios 026, 2851 y 2852,
1

Correspondientes a la suma de
I ) (- ONADIN), més US
B dc dolares 00/100 moneda de curso legal en los Estados Unidos de América)  ICEEEN Y
de dolares 00/100 moneda de curso legal en los Estados
Unidos de Améric resultando un total de US
I dc dolares 00/100 moneda de curso legal en los Estados Unidos de América). Sin embargo, los Notificantes

seitalan que | - S

ER)

Para la conversion de divisas se utilizd el tipo de cambio dolar
estadounidense-peso de $17.08 (diecisiete pesos 08/100) publicado en el DOF el dieciocho de septiembre de dos mil
veintitrés. Folios 014, 015, 027 y 028.
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Los [ - dc las plantas de generacién de

energia eléctrica propiedad de las Sociedades Objetivo identificados hasta el momento en el

Expediente sor N -
Cabe senalar que los Notificantes informaron que |
I (< 1as Plantas Objetivo de la operacion, ni prestard servicios a las Sociedades
Objetivo.”!

Posterior al cierre de la operacion notificada el FONADIN transmitira en una o varias operaciones
en el mercado de valores i -~ (c los CBF a favor de

inversionistas institucionales y mantendra el cincuenta y uno por ciento (51%) de los CBF emitidos
por el Fideicomiso CKD.?

Clausula mediante las cuales se establece obligacion de no competir

La Operacion inicialmente incluia una clausula de no solicitacion [N
I |2 cual se equipara a una clausula de no competencia, misma que se transcribe a
continuacion:

20 Folios 11187, 21026, 15960 a 15967 y 15968 a 15971.
21 Folios 21026, 21031, 21063, 21068 y 21069.
22 Los Notificantes sefialaron que dicho porcentaje podria ser menor dependiendo de las condiciones del mercado
bursatil y el apetito de los inversionistas. Folio 9945.
23 Folio 21044,
24
Folios 5390y 5417.
25 Se refiere al Fideicomiso de Adquisicion. Folio 5380.

2 Se refiere a: (... N - S

(...)". Folio 5387.

27 Se refiere a: “(...

I (). Folio 5406
28 Se refiere a PEM, IGM, IEAS, IEA, SOL, IET e IRM. Folio 5380, 5385 y 5408.
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* Se refiere a: *(...) |~
- e mmmm_e:Y,k,.:,m- e -oeoe - o—_———

Y () - Folio 5411.
0 Se refiere a “(...) |~

ER)

s
=
)

W
(98)
o
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~
~

PSe reficre a: *(...) |
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No obstante lo

anterior, esta Comision advierte que las partes manifestaron que modificarian el Contrato de

Compraventa previo al cierre de la Operacion | EEEEEEEE tst2 situacion debera
acreditarse previo al cierre de la Operacion.

Obligacion de notificar la operacion

El articulo 86 de la LFCE establece lo siguiente:

“Las siguientes concentraciones deberan ser autorizadas por la Comision antes de que se lleven a

cabo:

L

II

11

Cuando el acto o sucesion de actos que les den origen, independientemente del lugar de su
celebracion, importen en el territorio nacional, directa o indirectamente, un monto superior
al equivalente a dieciocho millones de veces el salario minimo general diario vigente para
el Distrito Federal;

Cuando el acto o sucesion de actos que les den origen, impliquen la acumulacion del treinta
y cinco por ciento o mas de los activos o acciones de un Agente Economico, cuyas ventas
anuales originadas en el territorio nacional o activos en el territorio nacional importen mas
del equivalente a dieciocho millones de veces el salario minimo general diario vigente para
el Distrito Federal, o

Cuando el acto o sucesion de actos que les den origen impliquen una acumulacion en el
territorio nacional de activos o capital social superior al equivalente a ocho millones

32 Folios 5452 y 5453.
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cuatrocientas mil veces el salario minimo general diario vigente para el Distrito Federal y
en la concentracion participen dos o mas Agentes Economicos cuyas ventas anuales
originadas en el territorio nacional o activos en el territorio nacional conjunta o
separadamente, importen mas de cuarenta y ocho millones de veces el salario minimo
general diario vigente para el Distrito Federal.

.
De conformidad con el Expediente, el valor de la operaciéon notificada es de entre

I contidades superiores a dieciocho (18)
millones de veces la Unidad de Medida y Actualizacion (UMA), equivalente a $1,867.32 (mil
ochocientos sesenta y siete punto treinta y dos millones de pesos M.N.),* por lo que se actualiza
la fraccion I del articulo 86 de la LFCE.

Por otra parte, el articulo 87 de la LFCE establece:

“Articulo 87. Los Agentes Economicos deben obtener la autorizacion para realizar la concentracion
a que se refiere el articulo anterior antes de que suceda cualquiera de los siguientes supuestos:

1. El acto juridico se perfeccione de conformidad con la legislacion aplicable o, en su caso, se cumpla
la condicion suspensiva a la que esté sujeto dicho acto;

1I. Se adquiera o se ejerza directa o indirectamente el control de hecho o de derecho sobre otro Agente
Economico, o se adquieran de hecho o de derecho activos, participacion en fideicomisos, partes
sociales o acciones de otro Agente Economico,

1I1. Se lleve al cabo la firma de un convenio de fusion entre los Agentes Economicos involucrados, o

1V. Tratandose de una sucesion de actos, se perfeccione el ultimo de ellos, por virtud del cual se
rebasen los montos establecidos en el articulo anterior.

Las concentraciones derivadas de actos juridicos realizados en el extranjero deberan notificarse antes

33 Correspondientes a la suma de US

I ) (ONADIN), més
B dc dolares 00/100 moneda de curso legal en los Estados Unidos de Ameérica)

<
I ¢ dolares 00/100 moneda de curso legal en los Estados

Unidos de Améric ), resultando un total de |GGG
I dc dolares 00/100 moneda de curso legal en los Estados Unidos de América). Sin embargo, los Notificantes

seitalan que | - S

ER)

Para la conversion de divisas se utilizd el tipo de cambio ddlar
estadounidense-peso de $17.08 (diecisiete pesos 08/100 M.N.), publicado en el DOF el dieciocho de septiembre de
dos mil veintitrés. Folios 014, 015, 027 y 028.

34 De conformidad con el “Decreto por el que se declara reformadas y adicionadas diversas disposiciones de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en materia de desindexacion del salario minimo” publicado
en el DOF el veintisiete de enero de dos mil dieciséis, asi como de acuerdo con la actualizacion del valor de la UMA,
publicada en el DOF el diez de enero de dos mil veintitrés y vigente a partir del primero de febrero de dos mil veintitrés,
el valor de la UMA a partir de esa fecha es de $103.74 (ciento tres pesos 74/100 M.N.).

18 de 135

24614



de que surtan efectos juridicos o materiales en territorio nacional.” [Enfasis afiadido].

Al respecto, se advierte que el Contrato de Compraventa de Acciones se encuentra sujeto a diversas
condiciones de cierre, incluyendo la obtencion de la autorizacion de la Comision.> Por lo anterior,
la concentracion notificada cumple con los supuestos establecidos en el articulo 87 de la LFCE.

Tercera. El FONADIN es un fideicomiso publico que, entre otros, tiene como fin la participacion
en el desarrollo de proyectos de infraestructura asociada a la energia, para fortalecer la soberania
energética. El FONADIN es un vehiculo de coordinacion de la APF para la inversion en
infraestructura, el cual ha invertido en distintos fondos que tienen inversiones en || N IENIEN
Il plantas de generacion eléctrica.

Por su parte, el Fideicomiso CKD no produce bienes o servicios, ya que solo emite CBF,*’ y el
Fideicomiso de Adquisicion es un fideicomiso celebrado exclusivamente para efectos de la
operacion notificada, cuyas partes seran: MIP FF actuando como administrador y Actinver,
actuando como fiduciario.*®

MIP FF es una sociedad anonima promotora de inversion de capital variable constituida conforme

a las leyes de México, G~ N

I - A dcméis, MIP FF R
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las Sociedades Objetivo de la operacion, las cuales se dedican a la generacion de energia eléctrica,
a través de los permisos de generacion de AUT, COG, PIE, bajo la LSPEE, y de generador al
amparo de la LIE.** En caso de llevarse a cabo la operacion notificada, IGM seguira dedicandose
a la generacion de energia eléctrica.

35 Folios 026, 05432 a 05434 y 05456.
36 Folios 013,014, 9884 a 9886.

37 Folio 9854.

38 Los Notificantes sefialaron:

”. Folios 007, 0817, 05550 y 09873.

39 Folios 008, 9879, 9880 y 21073.
40 Folios 008 a 011.
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Cuarta. Las Sociedades Objetivo participan en la generacion de energia eléctrica bajo diversas
modalidades de permisos de generacion, incluyendo su participacion en el MEM.

Previo a realizar el analisis de mercado relevante conforme el articulo 58 de la LFCE, el analisis
de poder sustancial de mercado conforme el articulo 59 de la LFCE y los efectos de la operacion
conforme el articulo 63 de la LFCE, se describira la industria eléctrica en México con el fin de
contextualizar las actividades en las que participan los Notificantes, los mercados y el régimen
normativo que los rige.

Caracterizacion de la industria eléctrica en México
La industria eléctrica se compone principalmente de cuatro actividades:

e Generacion: Produccion de energia eléctrica por el consumo de alguna otra forma de
energia (e.g. viento, sol, gas, vapor, calor geotérmico, movimiento del agua, etcétera).

e Transmision: Conduccion de energia eléctrica desde las centrales de generacion o puntos
de interconexion (punto donde se entrega energia entre dos entidades) hasta los puntos de
entrega para su distribucion.

e Distribucién: Conducciéon de electricidad desde los puntos de entrega de la transmision
hasta los puntos de suministro a los usuarios.

e Comercializacion: Conjunto de actos y trabajos para proporcionar energia eléctrica a cada
usuario.

El Articulo 28 de la CPEUM establece que la planeacion y el control del SEN, asi como el servicio
publico de transmision y distribucion de electricidad sean areas exclusivas del Estado. Por un lado,
el control del Estado sobre el sistema eléctrico es a través de la SENER, la CRE y el CENACE, vy,
por otro lado, en materia de generacion y comercializacion de energia eléctrica, se permite la
participacion de particulares, junto con la CFE.

Permisos de generacion eléctrica

Previo a la reforma constitucional de dos mil trece, bajo la LSPEE de mil novecientos noventa y
dos, se permitia la participacion limitada de agentes econdmicos privados en la generacion de
electricidad, unicamente bajo cinco modalidades de permisos:*!

a) AUT: generacion de electricidad para uso propio del generador o sus socios auto
consumidores. La sociedad permisionaria no podia entregar energia eléctrica a terceras
personas fisicas o morales que no fueren socios.

b) COG: para generar energia eléctrica producida conjuntamente con vapor u otro tipo de
energia térmica secundaria, o ambos; cuando la energia térmica no aprovechada en los
procesos se utilice para la produccion directa o indirecta de energia eléctrica o cuando se
utilicen combustibles producidos en sus procesos para la generacion directa o indirecta de
energia eléctrica.

4l Articulo 36 de la LSPEE.

20 de 135

24616



Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

c) PIE: generacion para venta inicamente a CFE mediante convenios a largo plazo.

d) PP: generacion de electricidad para su venta a la CFE, con una capacidad total del proyecto
no mayor de treinta (30) MW o también podian ser centrales de generacion eléctrica de un
MW vy funcionar como autoabastecedores siempre que la energia se destine al AUT de
pequenas comunidades rurales o areas aisladas.

e) Importacion o exportacion: la importacion de energia eléctrica por parte de personas fisicas
o morales, destinada exclusivamente al abastecimiento para usos propios; y para su
exportacion, derivada de cogeneracion, produccion independiente y pequetia produccion.

Derivado de la reforma constitucional en materia energética de dos mil trece, se abrog6 la LSPEE
y se promulgo6 la LIE, la cual desaparece las figuras de permisionarios para AUT, COG y PIE. No
obstante, los articulos Segundo y Décimo Transitorio de la LIE establecieron que los permisos
otorgados bajo el amparo de la LSPEE continuarian rigiéndose en los términos de dicha ley y su
reglamento, entre otros. En este sentido, los contratos celebrados con los permisionarios de AUT,
COG y PIE mantendrian su vigencia original. Sin embargo, no podrian ser prorrogados, por lo que
una vez concluidos, los titulares deberan migrar a los esquemas contemplados en la LIE.
Adicionalmente, la LIE prevé que los titulares de estos permisos pueden solicitar la migracion al
esquema de la LIE antes del término de la vigencia de sus contratos.*?

MEM

Uno de los cambios importantes que se dio con la LIE fue la creacion del MEM, con el objetivo
de proveer energia a precios competitivos y para que todos los usuarios pudieran beneficiarse
adquiriendo energia a precios mas accesibles.** En el MEM concurren diversos agentes
econdmicos para realizar la compraventa de energia eléctrica.

Desde el lado de la oferta participan:

a) Generadores: Los generadores transforman diferentes clases de energia, tales como la
hidraulica, edlica, de vapor o nuclear en electricidad. El articulo 17 de la LIE sefiala que
cualquier central eléctrica con capacidad mayor o igual a cero punto cinco (0.5) MW puede
ser considerada Generadora.** Estos podran comerciar, no solo la energia eléctrica que
produzcan en el MEM, sino también los productos asociados que se les entregue a
consecuencia de su generacion.*

Desde el lado de la demanda participan:

b) Comercializadores suministradores: Los agentes del mercado encargados de entregar la
energia y productos asociados a los consumidores finales son los suministradores. Estos

42 Folio 109.

43 https://www.gob.mx/cenace/articulos/sabes-que-es-el-mercado-electrico-mayorista?idiom=es

4 Articulo 17 de la LIE.

45 Aquellos generadores con centrales con capacidad menor a cero punto cinco MW se consideran como Generadores
Exentos. Esos ultimos pueden dedicar su produccion (importada o generada) al abasto aislado. Esto es, para satisfacer
necesidades propias o para exportarla. Esta energia no se transmite por la Red Nacional de Transmision ni por la Red
General de Distribucion.
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son de tres tipos: Suministrador de servicios basicos (SSB), Suministrador de servicios
calificados (SSC), Suministrador de tiltimo recurso (SUR):*¢

i.  SSB: entrega energia a los usuarios de servicio basico (definidos mas adelante).
El suministro basico, hasta ahora, ha sido provisto unicamente por la CFE.

ii.  SSC: ofrecen el servicio eléctrico inicamente a usuarios calificados (definidos
mas adelante). Los SSC estan obligados a comprar energia eléctrica, Potencia,
CELS, y demaés productos asociados del MEM.

iii.  SUR: Ofrece el suministro eléctrico a los usuarios calificados cuando un SSC
deje de prestar el suministro eléctrico y representa en el MEM a los Generadores
Exentos que lo requieran.’

c) Comercializadores no suministradores: agentes econdmicos que realizan transacciones
de compraventa en MEM, actividades e importacion y exportacion, y contratos de
cobertura eléctrica; no prestan el servicio de suministro eléctrico.

d) Usuarios finales: consumidores finales de la electricidad. Si el centro de carga tiene
capacidad mayor o igual a un MW el usuario se cataloga como calificado, si es menor,
como basico.*®

i.  Usuarios basicos: Los usuarios basicos no pueden participar en el MEM, por lo que
compran su electricidad al SSB, que los representa en el mercado. Estos usuarios
pueden ser empresas u hogares cuya demanda es menor a un (1) MW. Las tarifas a
las que compran la electricidad estan reguladas por la CRE.

ii.  Usuarios calificados: Los usuarios calificados pueden participar en el MEM bajo
dos modalidades.

e Usuario Calificado participante del MEM: el usuario representa a sus
propios centros de carga®’ en el MEM, comprando energia y productos
asociados directamente en el MEM o firmando contratos por aparte con los
generadores. Para ser considerado dentro de esta subcategoria, el usuario
calificado debe tener al menos una demanda de cinco (5) MW (capacidad
de su centro de carga) y un consumo anual de veinte (20) GWh. Si no
cumple los niveles de consumo, el usuario debera ser representado por un
SSC.

o  Usuario Calificado representado por un SSC: el usuario compra energia y
productos asociados a través de un SSC, quien lo representa en el MEM.

46 Articulo 3 de la LIE.

47 E1 suministro a los usuarios calificados se provee bajo precios maximos por tiempo limitado, con la finalidad de
mantener la continuidad del servicio. A la fecha, el inico SUR con permiso de la CRE es CFE Calificados, subsidiaria
de la CFE.

48 Bste requerimiento es a partir de agosto dos mil dieciséis. Antes de ello, era de dos (2) MW.

4 Instalacién y equipo en un punto determinado que permite que un usuario final reciba el suministro eléctrico
(Articulos 3, fraccion VII de la LIE).
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Ademas de la electricidad, también se comercializan productos asociados. Dependiendo de la
tecnologia de la central eléctrica y de si su operacioén es firme o interrumpible, el generador
recibird productos asociados. Estos son bienes con valor comercial que tienen fines especificos
que buscan el desarrollo del SEN, con una operacion optima y confiable, el cual esta a cargo del
CENACE. Estos productos son: Potencia, > CELS, *! servicios conexos>? y Derechos Financieros
de Transmision (DFT),> entre otros. >

Los participantes del mercado pueden realizar la compraventa de la energia eléctrica y productos
asociados en los submercados del MEM de corto plazo, donde se establecen los precios spot, y
mediante contratos de cobertura eléctrica de mediano y largo plazo, con precios negociados
libremente.

Por un lado, en el MEM esté disponible para la compraventa de la energia eléctrica, los CELS y la
Potencia de corto plazo.

a) Mercado de energia de corto plazo (spof): los generadores ofrecen electricidad a
suministradores y usuarios calificados. La oferta en este mercado se establece considerando
los costos variables™ de las centrales eléctricas que desean operar en el mercado en un
momento dado. Esto significa que aquellas centrales que tengan los menores costos
variables de generacion seran elegidas primero para despechar su energia; asi
sucesivamente hasta satisfacer la demanda. El precio por pagar a los generadores sera
equivalente a los costos variables de la ultima central utilizada para cumplir con la
demanda. Asi, los generadores tienen incentivos para reducir sus costos.

Este mercado favorece a las energias limpias, pues la mayoria de las plantas generadoras
que emplean energias renovables tiene costos variables bajos, dado que el insumo (e.g.
viento, sol, calor geotérmico, movimiento del agua, etcétera) para generar electricidad es

30 Los usuarios calificados y los suministradores estan obligados a adquirir Potencia, misma que se compra tanto en
el mercado de Potencia como en las subastas de mediano y largo plazo (ambos definidos mas adelante). El
requerimiento de Potencia es una herramienta de Confiabilidad que tiene como objetivo cumplir requisitos minimos
de planificacion de reservas

>1'Un CEL es un titulo que acredita la produccién de energia limpia. Los generadores que produzcan energia limpia
recibiran un CEL por cada MWh generado, los cuales tienen un valor comercial. A los suministradores, usuarios
calificados, usuarios por abasto aislado y a los Contratos de Interconexioén Legados que no generen energia limpia, se
les exigira que un porcentaje de su consumo provenga de fuentes limpias. Para respaldar esto, deben adquirir CELS
equivalentes al monto que exija la SENER. El mercado de los CELS surge con el fin de hacer individuales las
obligaciones nacionales. Esto es, transfiere los objetivos de la Ley de Transicion Energética a generadores y
suministradores y, por consecuencia, a los usuarios finales.

52 Servicios que garantizan la calidad, continuidad y seguridad del SEN. Por ejemplo: arranque de emergencia,
regulacion de voltaje, frecuencia, potencias, reservas operativas, entre otros.

33 Son coberturas de precio en diferentes nodos del sistema. El titular del derecho paga o cobra la diferencia del precio
que en realidad resulte. Sin embargo, los DFT no otorgan el derecho de usar la Red Nacional de Transmision.

>4 https://www.gob.mx/cenace/articulos/sabes-que-es-el-mercado-electrico-mayorista?idiom=es

35 Con fundamento en el articulo 4, fraccion IV de la LIE y la disposicion 1.5 de los Términos para las ofertas de
capacidad disponibles basadas en costos. Disponibles en:
https://www.dof.gob mx/nota_detalle.php?codigo=5468642&fecha=05/01/2017#gsc.tab=0
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cercano a cero, a diferencia de las tecnologias de generacion convencionales, que ocupan
gas, carbon y/o combustoleo para generarla.

El mercado de energia de corto plazo tiene, a su vez, tres subdivisiones, segin el horizonte
de tiempo en que se comercie la energia. Esto se ofrece, principalmente, por la variacion
que tienen las centrales eléctricas limpias durante el dia, donde condiciones como el viento
o el sol presentan muchas variaciones.

i.  Mercado del dia en adelanto (MDA). Los participantes presentan ofertas de
compraventa de energia que se consumira el dia siguiente.

il.  Mercado en tiempo real (MTR). La energia se comercia durante el mismo dia. El
sistema deja de recibir ofertas antes de cada hora de operacion.

iii.  Mercado de la hora en adelanto (MHA). Permite comerciar con la energia una
hora antes de que sea generada.

Mercado de balance de potencia (MBP): se trata de un mercado anual y ex post que
facilita las transacciones entre los Participantes del Mercado cuyos Contratos de Cobertura
Eléctrica resultaron insuficientes, para cumplir con los requisitos para obtener Potencia
establecidos por la CRE, y los Participantes del Mercado que cuenten con Potencia no
comprometida a través de Contratos de Cobertura Eléctrica.

Mercado de CELS spot: permite a los Participantes del Mercado adquirir y vender los
CEL en un mercado spot con el objetivo de que los participantes obligados puedan acreditar
el cumplimiento de sus obligaciones en materia de Energias Limpias, establecidas en los
Requisitos de CEL que publica anualmente la Secretaria de Energia.

Por otro lado, en el MEM se pueden celebrar contratos de cobertura eléctrica que son acuerdos
celebrados directamente entre Participantes del Mercado, mediante los cuales adquieren el
compromiso de compraventa de una cantidad determinada de energia eléctrica o productos
asociados en el mediano y largo plazo. Estos contratos reducen la incertidumbre de los precios de
mercado al firmar acuerdos bilaterales para fijar el precio del producto durante un tiempo
determinado.>®

Esto puede ser celebrados bajo tres modalidades:

a)

Libre decision: los participantes del mercado tienen la libertad de fijar pagos, términos y
condiciones en que a ellos convenga, cuando se trate de compra de energia y/o productos
asociados que entre ellos negocien.

Subastas largo plazo: permiten a los SSB y a otras Entidades Responsables de Carga
celebrar contratos anuales de largo plazo [quince (15) afios para Potencia y Energia
Eléctrica Acumulable y de veinte (20) afios para Certificados de Energias Limpias], para
que puedan cumplir con los requisitos de Contratos de Cobertura Eléctrica establecidos por
la CRE.

3% https://www.cenace.gob.mx/Paginas/SIM/ContratosCoberturaElectrica.aspx

24 de 135

24620



Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

b) Subastas de mediano plazo: los productos asociados a estas Subastas son Potencia y
Energia Eléctrica. Uno de sus objetivos es permitir a los Participantes del Mercado celebrar
Contratos de Cobertura Eléctrica a fin de reducir o eliminar su exposicion a los precios en
el corto plazo. Estas Subastas permiten celebrar Contratos de Cobertura Eléctrica con una
duracion de hasta tres (3) afios.

Figura 1. Productos del MEM y mercados

Fuente: CENACE?’

Respecto de los DFT, de conformidad con los Notificantes, la informacion publica del CENACE
sefiala que los mercados de Subastas de DFT nunca han operado.’®

Con relacion a los Servicios Conexos, las transacciones de algunos de estos productos se realizan
en el Mercado de energia de corto plazo. Los servicios de absorcidn, aportacion y reserva de
potencia reactiva para el control de voltaje, el arranque de emergencia, la operacion en isla y la
conexion a bus muerto, son Servicios Conexos no incluidos en el MEM por lo que se pagan bajo
tarifas reguladas determinadas por la CRE. Los costos de los Servicios Conexos se cobran a los
Usuarios Calificados y Suministradores (SSC y SSB) en proporcién a la energia consumida por
sus centros de carga. En este sentido, las Sociedades Objetivo no participan en estos servicios.>’

El mercado de CEL no aplica para las centrales de generacion de energia eléctrica que operan bajo
el esquema de PIE. Lo anterior, ya que los CEL fueron introducidos tras la reforma constitucional
en materia energética y en la LIE en dos mil trece. Adicionalmente, las centrales que generan
energia eléctrica con la tecnologia de ciclo combinado no reciben CELS. Por lo anterior, las

57 https://www.gob.mx/cenace/articulos/sabes-que-es-el-mercado-electrico-mayorista?idiom=es
8 Folios 21191 y 21192.
39 https://www.cre.gob.mx/documento/fag-regulacion-electricos.pdf

25 de 135

24621









Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

CFE,” la totalidad de la generacién de las plantas interconectadas al SIN se consideran para la
asignacion, despacho y determinacion de los PML.

Las Sociedades Objetivo y MIP FF coinciden en la generacion de energia eléctrica, por lo que la
Operacion podria generar efectos en el Mercado de Energia Spot, ya que podrian incidir en la
determinacion de PML"' y la capacidad de generacion en el mediano plazo.

Quinta. En la presente Consideracion de Derecho se realiza el anélisis para identificar el mercado
relevante de la concentracion, de acuerdo con la normativa aplicable.

Aroumentos de los Notificantes

De acuerdo con el Estudio, la Operacion incide en tres mercados distintos en su dimension
producto y en distintas zonas o regiones geograficas del SEN.

El primer mercado, de conformidad con lo sefialado por los Notificantes, es ||l IR

I | o anterior, toda vez que los generadores PIE estan impedidos

legalmente a realizar ofertas directamente en el MEM para comercializar la energia que producen
y, por ende, no compiten con los participantes del MEM. Por otro lado,

el PIE no puede generar electricidad que pueda
destinarse a un punto geografico distinto al establecido en el contrato. Asi, el Estudio concluye

que | - T

en las que se ubican las plantas
objetivo, a saber, el SIN y el SIBC. Dado que las zonas de potencia no estan interconectadas
fisicamente, la potencia acreditada en cada zona unicamente puede utilizarse para satisfacer los
requisitos de potencia en esa misma zona. De este modo, no puede haber intercambio entre ellas

y, por tanto, |

Finalmente, el tercer mercado identificado por los Notificantes es el de || NG

70 Al respecto, es importante considerar que las contraprestaciones entre cada uno de los permisionarios PIE y la CFE
quedaron establecidas en contratos bilaterales denominados “Contratos de Compromiso de Capacidad de Generacion
Eléctrica y Compraventa de Energia Asociada”. En estos contratos se establecen los productos incluidos en la
transaccion que, por lo general incluyen: la Capacidad Neta Garantizada, y la Produccion Neta de Energia asociada
con la Capacidad Neta Garantizada. Folio 11275.

"1 Es el precio de la energia eléctrica en un nodo determinado del SEN, para un periodo definido, calculado de
conformidad con las Reglas del Mercado y aplicable a las transacciones de energia eléctrica realizadas en el MEM.
Fuente: https://calificados.cfe.mx/Paginas/preguntas.aspx

72 El Estudio sefiala: | - S
- YA ANY—
I
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Hallazgos de la Comision

La fraccion I del articulo 63 de la LFCE sefala que, para determinar si la concentraciéon no debe
ser autorizada o debe ser sancionada en términos de la LFCE, la Comision debe determinar el
mercado relevante, en los términos prescritos en el articulo 58 de la LFCE, mismo que instruye en
su fraccion primera:

“I. Las posibilidades de sustituir el bien o servicio de que se trate por otros, tanto de origen nacional como
extranjero, considerando las posibilidades tecnologicas, en qué medida los consumidores cuentan con
sustitutos y el tiempo requerido para tal sustitucion,”

Las Sociedades Objetivo generan energia que se comercializa en el mercado de energia eléctrica.
Asi, para el andlisis de sustitucion se considera como actividad focal la generacion eléctrica desde
las Plantas Objetivo.

Las Sociedades Objetivo generan energia mediante plantas de ciclo combinado y energia edlica.
Las plantas de ciclo combinado consisten en la quema de un gas para generar movimiento en una
turbina y, posteriormente, también aprovechar el calor generado para mover otra turbina.”
Mientras que las plantas edlicas generan la energia utilizando la fuerza del viento.

De manera adicional a estas tecnologias, existe una diversidad de sistemas eléctricos que suelen
emplear tecnologias que aprovechan la energia cinética generada por turbinas. La diferenciacion
especifica entre cada tecnologia depende del tipo de fluido empleado para mover las turbinas,
como agua en las centrales hidroeléctricas o viento en las edlicas.

Dentro del MEM, operan agentes con diversas tecnologias de generacion eléctrica. Estas
tecnologias se clasifican en doce tipos: hidroeléctrica, geotermoeléctrica, eoloeléctrica,
fotovoltaica, bioenergia, nucleoeléctrica, cogeneracion eficiente, ciclo combinado, térmica
convencional, turbogas, combustion interna y carboeléctrica.™

Sustitucion por el lado de la demanda

Los demandantes de energia eléctrica en el MEM son los suministradores, los comercializadores
no suministradores y los usuarios calificados. Los clientes de los suministradores son los usuarios
finales, ya sean usuarios basicos, principalmente usuarios domésticos, o usuarios calificados que
generalmente son consumidores de mayor capacidad.

73 Folios 0133 y 0134.
74 Pagina 118 del “Anexo 1. Infraestructura del Sistema Eléctrico Nacional” de la Secretaria de Energia, disponible
en: https://base.energia.gob mx/PRODESEN2023/Anexol.pdf
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Los usuarios finales (usuarios residenciales, comerciales e industriales) requieren la energia para
el funcionamiento de equipos electronicos, iluminacion, entre otros fines. De acuerdo con los
Notificantes, para los usuarios no es viable la sustitucion de la electricidad por otras formas de
energia (e.g. gas L.P., gas natural, carbon, madera, gasolina, diésel, etc.), ya que su principal uso
es en herramientas, instrumentos, etc., que fueron disefiados para funcionar solamente con
electricidad. La sustitucion con otros combustibles implicaria un cambio o reconversion de las
herramientas y aparatos para que pudieran funcionar con algiin otro combustible. De esta forma,
las otras formas de energia no pertenecen al mercado relevante de la energia eléctrica.
Adicionalmente, los Notificantes sefialaron que la demanda de electricidad es altamente inelastica,
lo que implica que las personas y empresas no dejan de utilizarla, incluso ante fuertes incrementos
de su precio.”

La electricidad es un bien homogéneo, por lo que no existe diferencia en la electricidad generada
por distintas tecnologias (ciclo combinado, termoeléctrica, turbogas, carboeléctrica, combustion
interna, nuclear, geotérmica, cogeneracion y energias limpias). Una vez que se genera y pasa a las
redes de transmision y distribucion, no puede identificarse al productor y tampoco puede dirigirse
el consumo a un agente en particular.

Asi, desde la perspectiva de la demanda, la electricidad generada por cada tipo de tecnologia es
indistinguible para los usuarios, por lo que puede considerarse que todas las tecnologias de
generacion son sustitutas entre si y, por tanto, pertenecientes al mismo mercado.”®

Sustitucion por el lado de la oferta

La principal diferencia que existe entre los distintos tipos de tecnologias para generar electricidad
es la fuente de energia primaria. Asimismo, los distintos tipos de tecnologias presentan diferencias
en su operacion y planificacion de la produccidn, entre las que se encuentran:’’

e Controlabilidad: la capacidad que tienen las centrales para modificar su volumen de
generacion de electricidad. Por lo general, las centrales que emplean combustibles fosiles son
mas flexibles para modificar su volumen de producciéon en un tiempo determinado. Por el
contrario, las centrales eléctricas que emplean fuentes de energia primaria renovables (solar,
edlica, mareomotriz, etc.) no son lo suficientemente flexibles para aumentar su generacion si
las condiciones climatoldgicas no son adecuadas.

e Limites en la capacidad de cambio de la produccion: dentro de las centrales controlables,
existen diferencias en la capacidad en la que una central puede modificar su volumen de
produccion en respuesta a variaciones en la oferta y demanda de energia. Algunas pueden
hacerlo dentro de pocos minutos mientras que otras necesitan horas para hacerlo.

e Costos variables de produccion: el costo de produccion de las distintas tecnologias de
generacion varia con el volumen de produccion. Por ejemplo, las centrales de generacion
eléctrica que emplean energias fosiles presentan variaciones en sus costos variables ante un

75 Folio 137.
76 Folios 090 y 0137.
77 Folios 134 y 135.
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cambio en el nivel de produccidn; en contraparte, las centrales de generacion eléctrica que
emplean fuentes de energia primaria renovables no presentan cambios en los costos variables
de operacion ante los cambios en la generacion eléctrica.

e Costos fijos: La construccion de centrales de generacion eléctrica requieren importantes
desembolsos. Asimismo, requieren incurrir en diversos costos de manera regular
independientemente de si operan o no. Hay centrales que tienen altos costos fijos, pero costos
variables bajos y viceversa.

Estas diferencias tienen un impacto en la operacion del sistema eléctrico y llevan a que cada
generador enfrente distintos costos, tanto para la generacion de electricidad como para la
construccion de centrales. Si bien las distintas tecnologias de generacion de energia eléctrica
presentan importantes diferencias entre si, resulta deseable que un sistema eléctrico cuente con
distintos tipos de tecnologia para enfrentar de forma eficiente la variabilidad diaria y estacional de
la demanda, por lo que puede considerarse que todas las tecnologias de generacion pertenecen al
mismo mercado.”®

Ademas, aunque diversas centrales pueden participar con distintas tecnologias en la generacion de
energia eléctrica, es posible observar la coexistencia y competencia entre ellas. Si se confiara en
una sola tecnologia, el sistema eléctrico estaria supeditado a la disponibilidad del insumo (gas,
carbon, diésel, viento, etc.) o facilitaria el ejercicio de poder de mercado en la provision del
insumo, lo que generaria un riesgo en el suministro del recurso o se observaria un incremento en
el precio de la electricidad. De esta manera, en la mayoria de los sistemas eléctricos, desde la Optica
de la oferta se observa una mezcla de tecnologias de generacion eléctrica, en donde las distintas
centrales conviven y compiten entre si.”’

El sistema eléctrico requiere que en todo momento la oferta y demanda de electricidad se igualen,
por lo tanto, el CENACE, el operador de mercado debe programar las centrales que se despacharan
a lo largo del dia y tomar acciones para mantener el equilibrio de mercado ante alguna falla de
alguna central o variaciones temporales, no anticipadas, de la demanda. Estas acciones las debe
realizar considerando los costos —que incluyen los de arranque y los de produccion— la capacidad
efectivay la flexibilidad que tengan las centrales generadoras para modificar su tasa de produccion,
para cada una de las centrales en el sistema. En este sentido, el CENACE define los requerimientos
de energia incluyendo todas las tecnologias disponibles, aunque considerando sus diferencias.

Como ya se sefald, para definir los PML, la oferta de electricidad esta dada por los costos
variables, es decir, aquel generador que cuenta con la tecnologia con el costo variable mas bajo es
el primero en ser despachado, y asi sucesivamente. El precio que reciben los generadores es el
costo variable de la ultima central despachada.’’ El CENACE es el encargado de dar las
instrucciones de despacho de acuerdo con las ofertas mas econdmicas, sujeto a restricciones de

78 Folio 090.

7 Folio 0137.

80 Manual de Organizacién General del Centro Nacional de Control de Energia.

81 DOF: cinco de enero de dos mil diecisiete. Términos para las ofertas de capacidades disponibles basadas en costos.
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confiabilidad del sistema. En este sentido, todas las tecnologias compiten entre si en la generacion
de energia eléctrica.

Por lo que desde el lado de la oferta todas las plantas generadoras de energia, sin importar la
tecnologia usada, pertenecen al mismo mercado relevante.

Conforme a lo dispuesto en la fraccion II del articulo 58 de la LFCE, para la determinacion del
mercado relevante, deberan considerarse los siguientes criterios:

“Il. Los costos de distribucion del bien mismo, de sus insumos relevantes; de sus complementos y de sustitutos
desde otras regiones y del extranjero, teniendo en cuenta fletes, seguros, aranceles y restricciones no
arancelarias, las restricciones impuestas por los agentes economicos o por sus asociaciones y el tiempo
requerido para abastecer el mercado desde las regiones,”

Para distribuir la electricidad producida en las centrales de generacion, los generadores deben estar
interconectados a lineas de transmision, y estas, a su vez, a redes de distribucién que llegan hasta
los centros de consumo, las cuales abastecen de electricidad a los usuarios finales.

El SEN se conforma de cuatro sistemas independientes: SIN, SIBC, SIBCS y Sistema Mulegg.
Los cuatro sistemas estan fisicamente aislados, por lo que es imposible transmitir energia entre
ellos. Por tanto, la red de transmision y las redes de distribucién contenidas en cada sistema
eléctrico aislado inicamente pueden distribuir la energia de las centrales a consumidores ubicados
en el mismo sistema aislado.®?

El SEN esta conformado por nueve regiones de control y el Sistema Mulegé, como se muestra en
la siguiente figura. En estas regiones de control se comparten los recursos y reservas de capacidad
ante la diversidad de demandas y situaciones operativas; esto permite el intercambio de energia
para lograr un funcionamiento mas econdémico y confiable en su conjunto.

De las trece (13) Plantas Objetivo de la operacion, doce (12) de ellas se ubican en el SIN y una,
Baja California III, en el SIBC.

82 Folio 0159.
8 Programa de Desarrollo del Sistema Eléctrico Nacional (PRODESEN) 2023-2037.
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Los precios de compraventa de la energia de corto plazo se calculan por cada NodoP, que
corresponde a uno o varios nodos de conectividad de la red y en los que se modela una inyeccion
o un retiro fisico de energia. Para cada hora del Dia de Operacion correspondiente y para cada
NodoP, el CENACE calcula los PML del Mercado de Tiempo Real.

Los PML son un mecanismo disefiado para que los precios reflejen el valor real de la energia en
diferentes ubicaciones, incluyendo patrones de carga, generacion, pérdidas y limitaciones fisicas
de la red de transmision. Los PML incluyen tres componentes: componente de energia marginal,
componente de congestion marginal y componente de pérdidas marginales.

Los costos de distribucion estan vinculados con la congestion de las lineas de transmision, la cual
determina el grado en el que la energia puede fluir entre regiones y contribuye a determinar la
diferencia en los PML entre distintos nodos. En este sentido, el aumento en la congestion genera
que la diferencia de PML entre nodos contiguos sea mayor. Por tanto, la congestion puede impedir
que el flujo de energia de una regién impida el incremento de precios en otra.®*

Las diferencias entre las capacidades de transmision de los enlaces dan lugar a regiones de
congestionamiento que restringen la transmision eléctrica. Adicionalmente, dentro del SIN existen
otras restricciones que limitan la transmision de la energia, como lo son, entre otras, las pérdidas
técnicas y no técnicas, y la congestion de las subestaciones.

La existencia de restricciones en las lineas de transmision puede impedir que al haber congestion
un nodo en particular pueda ser inyectado con la energia de una central conectada a otro nodo. La
limitada infraestructura de enlaces puede facilitar la congestion, dificultando que la energia
generada por plantas con menores costos en una region fluya a regiones en donde las tecnologias
de generacion son mas costosas, lo que causa que los PML sean mas altos en estas ultimas. Ast,
en la medida que exista congestion en los enlaces de transmision, se reduce la posibilidad de que
la energia de las plantas de una region pueda llegar a otras regiones del pais.

De acuerdo con los “Programas de Ampliacién y Modernizacion de la Red Nacional de Transmision y
de los elementos de las Redes generales de Distribucion que correspondan al Mercado Mayoristas 2023-
2027°% por diferentes circunstancias algunos corredores de transmision operaron al limite maximo
operativo. Por ejemplo, la saturacion de las Compuertas de Flujo de la region Grijalva a Tabasco
y Sureste a Escarcega se debe principalmente a la indisponibilidad de gas natural en la Peninsula
de Yucatan.

Estas restricciones en la red de transmision limitan el flujo de la energia eléctrica entre las diversas
zonas del pais. Por lo que, por ejemplo, es poco verosimil que la energia generada en plantas
ubicadas en Nuevo Ledn pueda llegar a centros de carga de la peninsula de Yucatan en horas de
alto congestionamiento. Esto es un indicio de que la dimension geografica del mercado podria ser
menor al SIN. La siguiente figura ilustra el flujo de la energia (flechas rojas) y los enlaces

8 Folio 0165.

85 Disponible en:

https://www.cenace.gob mx/Docs/10 PLANEACION/ProgramasAyM/Programa%20de%20Ampliaci%C3%B3n%?2
0y%20Modernizaci%C3%B3n%20de%201a%20RNT%20y%20RGD%202023%20%E2%80%93%202037.pdf
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saturados. Por ello, se considera que los mercados relevantes pueden ser regionales debido a las
condiciones de congestion de la red.

En este sentido, la literatura econémica en este sector también sefiala la importancia de las
restricciones de transmision de energia entre regiones. De acuerdo con Creti y Fontini (2019)3%¢,
cuando hay congestion absoluta en la red de transmision entre dos regiones, las plantas ineficientes
entran en operacion para satisfacer la demanda en ese momento, ya que la produccion de plantas
mas eficientes estd limitada por la capacidad de la linea de transmision. Del mismo modo, la
transmision de electricidad esta limitada no solo por la capacidad de la linea sino también por las
leyes de la fisica, en cuanto a la resistencia de los cables y las pérdidas de energia que se pueden
observar -las cuales se estiman entre cinco y quince por ciento.

Figura 4. Corredores de transmision saturados en el aiio 2022

Fuente: PRODESEN 2023 - 2037%

Un mercado relevante mas estrecho también podria definirse ya que la demanda y la oferta de la
energia eléctrica varia a lo largo de dia y con las condiciones climaticas estacionales. Por ejemplo,
durante las horas productivas, los grandes centros industriales demandan altas cantidades de
energia para sus actividades productivas. En cuanto a la oferta, ésta varia con las condiciones del

8 Creti, Anna & Fontini, Fulvio (2019); “Economics of Electricity: Markets, Competition and Rules”, Cambridge
University Press, pages 186 — 191.
87 https://base.energia.gob.mx/PRODESEN2023/Capitulo5.pdf

35de 135

24631



tiempo. Por ejemplo, las plantas fotovoltaicas dependen de las emisiones solares, por lo que no
pueden ofertar energia en ausencia de luz solar.

Ahora bien, el mercado de energia de corto plazo del MEM considera la asignacion y despacho de
la energia del dia en adelanto por cada hora del dia.®® Es decir, se calcula la demanda por cada hora
del dia siguiente, y en consecuencia la oferta deberd igualar dicha demanda por cada hora. La
consecuencia inmediata para la definicion del mercado relevante es que la dimension temporal del
mismo es de tan solo una hora.

Por ello, podrian existir tantos mercados relevantes como horas del dia. Cada uno de estos
mercados temporales tendrd una configuracion geografica distinta dependiendo de las condiciones
de congestion de la red de transmision.

Por su parte, los Notificantes no presentaron la informacion suficiente que permitiera definir de
manera precisa los mercados relevantes en su dimension geografica. Los Notificantes sefialaron

que la operacion en el SIN tendria efectos en |JEjjij regiones geograficas: 1) || RGN

Para delimitar dichas regiones, los Notificantes
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relevante, debido a su configuracion en NodosP y enlaces y su limitacion geografica especifica.

Conforme a lo dispuesto en la fraccion III del articulo 58 de la LFCE, para la determinacion del
mercado relevante, deberan considerarse los siguientes criterios:

“IIl. Los costos y las probabilidades que tienen los usuarios o consumidores para acudir a otros mercados;”

Como ya se menciond, la transmisioén de energia eléctrica solamente es posible dentro de un
sistema interconectado. En este sentido, los usuarios pertenecientes a un sistema eléctrico aislado
(SIN, SIBC, SIBCS o Sistema Mulegé) solamente pueden acceder a las redes de transmision y las
redes de distribucion de las centrales ubicadas en el mismo sistema aislado.”® Por tanto, no es

8 De acuerdo con la Base 9 de las Bases del Mercado eléctrico, todas las ofertas deben realizarse individualmente
para cada hora del Dia de Operacion.

8 Folios 164 a 175.

% Folio 0159.
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posible que los usuarios o consumidores acudan a otros mercados o sistemas. En este contexto, si
un usuario calificado, un suministrador de servicios basicos, un suministrador de servicios
calificados o un comercializador necesitaran provision de energia eléctrica, tendrian que optar
entre los generadores que pertenecen a su sistema.

Si bien en el Expediente no se cuenta con informacién de la distancia que puede recorrer la energia
desde su inyeccion en la zona de carga hasta el centro de consumo, se observa que CFE Suministro
Basico’! diferencia los costos de generacion y, en consecuencia, las tarifas finales en diecisiete
regiones/divisiones tarifarias. En los cargos por generacion toma en cuenta factores de carga, de
pérdida, de diversidad y de horarios, asi como la demanda por zonas de carga. En este sentido, los
comercializadores suministradores consideran zonas de carga regionales para satisfacer el abasto.””

Por otra parte, de acuerdo con la LIE, se permite la importacion y exportacion de electricidad. De
informacion disponible en el Expediente,”® a septiembre de dos mil veintitrés se identifican
veintidos (22) permisos de importacién vigentes, por una capacidad total autorizada de ciento
cuarenta y cinco punto cero cinco (145.05) MW. Dichos permisionarios se ubican en Baja
California, Coahuila y Sonora.

Asi, si bien se identifican la existencia de algunos permisos de importacion, la capacidad
autorizada de importacion es baja, respecto a la demanda total de electricidad en el pais; ademas,
las empresas con permisos de importacion se ubican en el norte del pais, cerca de la frontera.

“IV. Las restricciones normativas de cardcter federal, local o internacional que limiten el acceso de usuarios
o consumidores a fuentes de abasto alternativas, o el acceso de los proveedores a clientes alternativos,”

Los agentes que deseen participar en el MEM en calidad de generadores deben obtener un permiso
de generacion de energia eléctrica, previa evaluacion de la CRE.* Las centrales eléctricas con
capacidad mayor o igual a cero punto cinco (0.5) MW requieren un permiso otorgado por la CRE
para generar energia eléctrica en el territorio nacional, ademas las centrales de cualquier tamafio
que son representadas por un generador en el MEM.?® Sin embargo, este permiso no supone la
autorizacion para conectarse o interconectarse al SEN de Centrales Eléctricas o centros de carga,
sino que dicha conexion o interconexion requiere la aprobacion del CENACE.”

En este sentido, Unicamente los agentes econdmicos que cuenten con los permisos
correspondientes pueden participar en el MEM.

%l CFE Suministrador de Servicios Bésicos (CFE SSB) es una Empresa Subsidiaria de la Comisién Federal de
Electricidad (CFE) que comercializa energia eléctrica a usuarios basicos.

92 Acuerdo Nim. A/064/2018 por el que la Comisién Reguladora de Energia expide la metodologia para determinar
el calculo y ajuste de las tarifas finales que aplicaran a la Empresa Productiva Subsidiaria CFE Suministrador de
Servicios Basicos y su Anexo Unico.

% Folio 24375.

% Articulo 12, fraccion I de la LIE.

9 Articulo 17, primer parrafo de la LIE.

% Articulo 25 del Reglamento de la LIE. Si la conexion o interconexion es menor a cero punto cinco (0.5) MW, resulta
aplicable el “Manual de Interconexion de Centrales de Generacion con Capacidad menor a 0.5 MW para el tramite
de la autorizacion. En caso de que la conexion o interconexion sea igual o mayor a cero punto cinco (0.5) MW, resulta
aplicable el “Manual para la Interconexion de Centrales Eléctricas y Conexion de Centros de Carga”.
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Permiso emitido por la CRE

De conformidad con los articulos 17 y 130 de la LIE, asi como 16 del Reglamento de la Ley de la
Industria Eléctrica, las centrales eléctricas requieren de un permiso otorgado por la CRE para
generar energia eléctrica en territorio nacional. Para efecto de obtener dicho permiso, los agentes
economicos interesados deben presentar informacion corporativa, financiera y técnica que debe
acreditar, entre otras cosas, la capacidad legal, técnica y financiera del solicitante para llevar a
cabo la actividad permisionada.”’

De acuerdo con el Reglamento de la Ley de la Industria Eléctrica, la CRE tienen sesenta (60) dias
habiles para resolver el tramite del permiso.”® Sin embargo, los Notificantes manifestaron que [§

'NN\

Aunado a lo anterior, este permiso no supone la autorizacion para conectarse o interconectarse al
SEN de Centrales Eléctricas o centros de carga, sino que dicha conexion o interconexion requiere
la aprobacién del CENACE.!%

Pago de Derechos

De conformidad con el articulo 56, fraccion I de la Ley Federal de Derechos, en materia de energia
eléctrica se deben pagar derechos por los servicios que presta la CRE, en especifico, para el
analisis, evaluacion de la solicitud y, en su caso, expedicion del permiso sefialado en el parrafo
anterior, dichos derechos van de los $146,691.95 (ciento cuarenta y seis mil seiscientos noventa y
un pesos 95/100 M.N.) a $1,197,279.84 (un millon ciento noventa y siete mil doscientos setenta y
nueve pesos 84/100 M.N.), dependiendo de la capacidad de la central eléctrica en cuestion.

Asimismo, de la fraccion II del mismo articulo, se observa que con motivo de una supervision que
realiza la CRE, se debe pagar anualmente el derecho de supervision, cuyas cuotas van de los
$25,725.82 (veinticinco mil setecientos veinticinco pesos 82/100 M.N.) a $1,748,005.40 (un

97 Articulo 21 del Reglamento de la Ley de la Industria Eléctrica y Disposicion Cuarta de las Disposiciones
Administrativas de Caracter General que establecen los términos para presentar la informacion relativa al objeto social,
capacidad legal, técnica y financiera, asi como la descripcion del proyecto, y el formato de la solicitud de permisos de
generacion de energia eléctrica.

% De conformidad con lo establecido en el articulo 23 del Reglamento de la Ley de la Industria Eléctrica, fraccion II:
“Una vez admitida la solicitud, la CRE llevard a cabo el analisis y evaluacion de la misma, teniendo un plazo de
sesenta dias para resolver lo conducente”. [Enfasis ainadido].

% Folios 00206 y 00207.

190 Articulo 25 del Reglamento de la LIE. Si la conexién o interconexion es menor a cero punto cinco (0.5) MW,
resulta aplicable el Manual de Interconexion de Centrales de Generacion con Capacidad menor a 0.5 MW para el
tramite de la autorizacion. En caso de que la conexion o interconexion sea igual o mayor a cero punto cinco (0.5) MW,
resulta aplicable el Manual para la Interconexion de Centrales Eléctricas y Conexion de Centros de Carga.
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millon setecientos cuarenta y ocho mil cinco pesos 40/100 M.N.), dependiendo de la capacidad de
la central eléctrica en cuestion.

Evaluacion de Impacto Social

El articulo 120 de la LIE, en relacion con el articulo 86 del Reglamento de la Ley de la Industria
Eléctrica, establece que los agentes econémicos interesados en participar en la generacion de
energia eléctrica deben presentar ante la SENER una evaluacién de impacto social respecto de los
terrenos en los que se pretende establecer la planta correspondiente.

En este sentido, el permiso emitido por la CRE no podra ser otorgado hasta en tanto la SENER
apruebe la evaluacion de impacto social correspondiente.

“V. Los demas que se establezcan en las Disposiciones Regulatorias, asi como los criterios técnicos que para
tal efecto emita la Comision,”

La presente fraccion en correlacion con el articulo 5 de las DRLFCE establece que:

“ARTICULO 5. Para la determinacién del mercado relevante en términos de la fraccion V del articulo
58 de la Ley, se deben analizar las circunstancias particulares del caso, identificar los bienes o
servicios producidos, distribuidos, comercializados u ofrecidos y aquellos que los sustituyan o puedan
sustituirlos oportunamente. Asimismo, se debe delimitar el darea geogrdfica en la que se ofrecen o
demandan dichos bienes o servicios, y si en la misma existe la opcion de acudir indistintamente a los
proveedores o clientes sin incurrir en costos significativos.”

Como se explicod anteriormente, las Sociedades Objetivo participan en la generacion de energia
eléctrica, a través de los permisos de generacion para AUT, COG y PIE, bajo la LSPEE, y de
generador al amparo de la LIE. Si bien los generadores que cuentan con un permiso PIE no
comercializan en el Mercado de Energia de Corto Plazo, ya que su generacion se encuentra
comprometida en su totalidad a la CFE,'"! la totalidad de la generacién de las plantas se considera
para la asignacion, despacho y determinacion del PML.

A diferencia de lo que sefialan los Notificantes, no se pueden considerar de forma aislada la
generacion de energia bajo contratos PIE y la generacion de energia para abastecer el mercado de
energia de corto plazo en el MEM. Por ello, se considerard como parte de un mismo mercado a la
generacion de energia eléctrica bajo ambos regimenes; de esta forma, el Mercado Relevante en
su dimension producto se define como la produccion de energia eléctrica mayorista.

Por lo que hace al SIN, se identifica que existen diversos Mercados Relevantes cuyo ambito
geografico estd determinado por las particularidades de la demanda y las condiciones de
congestion de la red de transmision del SIN. Al respecto, los Notificantes no presentaron
informacion suficiente para delimitar con exactitud el ambito geografico de los Mercados
Relevantes en los que se ubican las plantas de las Sociedades Objetivo dentro del SIN.

101 Al respecto, es importante considerar que las contraprestaciones entre cada uno de los permisionarios PIE y la CFE
quedaron establecidas en contratos bilaterales denominados “Contratos de Compromiso de Capacidad de Generacion
Eleéctrica y Compraventa de Energia Asociada”. En estos contratos se establecen los productos incluidos en la
transaccion que, por lo general incluyen: la Capacidad Neta Garantizada, y la Produccion Neta de Energia asociada
con la Capacidad Neta Garantizada. Folio 11275.
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Por lo anterior, dada la mejor informacién disponible y con el dnimo de ser lo mas exhaustivos
posibles, se consideraran tres escenarios para la evaluacion de efectos de la operacion: 1) a nivel
de NodoP, ii) a nivel de region de control y iii) a nivel de sistema (SIN, SIBC, SIBCS y SIM).

Sexta. El articulo 63, fraccion II, de la LFCE establece que, para determinar si una concentracion
no debe ser autorizada o debe ser sancionada en los términos de dicha Ley, se deben identificar a
los principales agentes econdémicos que concurren al mercado relevante de que se trate. En
correlacion con el articulo 59 de la LFCE se debera realizar el andlisis de su poder en el mercado
e identificar el grado de concentracion en el mismo.

Argumentos de los Notificantes

Los Notificantes sefialan que, por la estructura de la Operacion, ésta implica la entrada de un agente
econémico que no participaba en el Mercado Relevante, es decir, MIP FF,'? a través del
Fideicomiso de Adquisicion, sustituyendo a IGM en lo relacionado con las Sociedades Objetivo.
Aunado a lo anterior, de conformidad con informacidn proporcionada por los Notificantes, IGM
no saldria totalmente del Mercado Relevante, ya que conservara su participacion || EEE
B de modo que la Operacién deriva en el aumento de participantes en el Mercado
Relevante.!™

De conformidad con lo manifestado por los Notificantes, la estructura de la Operacion permite
concluir que, pese a que FONADIN sera

I posteriormente, reducird su participacion hasta cincuenta y un por ciento (51%), éste no
tendra participacion activa en la administracion de las Sociedades Objetivo ni en la operacion de
las centrales eléctricas o en cualquier decision relativa a precios, volimenes de generacion de
energia o algun otro aspecto similar,! por lo que MIP FF sera quien tenga el control de la gestion
y administracion de dichas centrales. !

Hallazgos de la Comision respecto de la independencia del Fideicomiso CKD

L Fideicomiso CKD como un agente economico independiente

Los Notificantes sefialan que debido a la forma en que esta estructurada la Operacion, FONADIN
no podra dirigir la operacion de las Sociedades Objetivo en el Mercado Relevante y que, por lo
tanto, el Fideicomiso CKD fungira como un agente economico independiente de FONADIN y los
inversionistas en general. Bajo este supuesto, las participaciones de mercado del Fideicomiso CKD
en el Mercado Relevante se calcularian de manera independiente a las de la CFE.

192 Folios 026, 027, 056, 00114 y 00115.
103 Folio 24375.

104 Eolio 056.

105 Folios 058 y 059.

1% Folios 058 y 00114. Los Notificantes sefialaron: “ (... | A
e
e
]
I - |10 21030).
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Por lo tanto, en primer lugar, esta Comision analiza la naturaleza del FONADIN, asi como su
relacion con la APF y el Ejecutivo Federal, incluyendo la CFE (Empresa Productiva del Estado).
Lo anterior, toda vez que la Operacion contempla que el FONADIN

y, posteriormente disminuira su
participacion en el Fideicomiso CKD a un cincuenta y un por ciento (51%).

11 Naturaleza del FONADIN

Como ya se establecio en la Tercera Consideracion de Derecho de la presente resolucion, de
conformidad con su decreto de creacion, asi como sus respectivas modificaciones, el FONADIN
es un fideicomiso publico que funge como vehiculo de coordinacion de la APF para la inversion
en infraestructura en diversos sectores, incluyendo el energético.'"’

Mediante el Decreto modificatorio al FONADIN, publicado en el DOF, el quince de noviembre
de dos mil veintiuno, se le dio un mandato de participar en el sector energético. En dicho Decreto,
el Ejecutivo estableci6 que: “(...) se considera conveniente adecuar su Decreto de creacion para: (...)
ii) establecer explicitamente como otro de sus fines, la participacion en el desarrollo de proyectos de
infraestructura asociada a ‘energia’, fortaleciendo la soberania energética en ese rubro; (.. .)”.108 En el
mismo Decreto se tuvo como considerando el PND 2019-2024, haciendo referencia a “(...) Que el
Plan Nacional de Desarrollo 2019-2024, en su numeral 3. ‘Economia’ sefiala como ejes primordiales,
entre otros.: Detonar el Crecimiento; Mantener finanzas sanas, y el Rescate del sector energético, ademas
de que: Se alentarad la inversion privada, tanto la nacional como la extranjera, y se establecerd un marco
de certeza juridica, honestidad, transparencia y reglas claras™'% y que “Un propdsito de importancia
estratégica para la presente administracion es el rescate de Pemex y la CFE para que vuelvan a operar
como palancas del desarrollo nacional” '°

En este sentido, el FONADIN cuenta con un comité técnico que se encuentra conformado por once

(11) servidores publicos, de la siguiente manera:'!!

e Tres (3) servidores publicos de la SHCP;

e Dos (2) servidores publicos de la Secretaria de Infraestructura, Comunicaciones y
Transporte;

e Un (1) servidor publico de la Secretaria de Marina;

e Un (1) servidor publico de la Secretaria de Energia;

e Un (1) servidor publico de la Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Naturales;
e Un (1) servidor publico de la Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano;

e Un (1) servidor publico de la Secretaria de Turismo,

107 Folio 00848.
108 fdem.
109 fdem.
10 fdem.
11 Folio 00849.
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e Un (1) representante de BANOBRAS.

Esta naturaleza resulta relevante para el presente estudio, pues debe atenderse la finalidad del
FONADIN conforme a la ley, para determinar el destino de sus inversiones.

El articulo 40 de la Ley Federal de Entidades Paraestatales establece que “[/]os fideicomisos piiblicos
que se establezcan por la [APF], que se organicen de manera andaloga a los organismos descentralizados
0 empresas de participacion estatal mayoritaria, que tengan como proposito auxiliar al Ejecutivo mediante
la realizacion de actividades prioritarias, serdn los que se consideren entidades paraestatales conforme
a_lo dispuesto en la Ley Orgdnica de la_Administracion Publica Federal y quedaran sujetos a las

disposiciones de esta Ley. (...)” [Enfasis afiadido].

Toda vez que el FONADIN no es considerado una entidad paraestatal, debe entenderse que el
mismo no estd organizado de manera analoga a los organismos descentralizados o empresas de
participacion estatal mayoritaria, de tal suerte que no queda sujeto a las disposiciones de la Ley
Federal de Entidades Paraestatales.

Para atender la naturaleza de su creacion debe acudirse a un ordenamiento diverso, como lo es la
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria; en cuyo articulo 9, tercer parrafo, se
establece la referencia a los fideicomisos ptiblicos no considerados entidades:!!?

“Articulo 9.- Son fideicomisos publicos los que constituye el Gobierno Federal, por conducto de la
Secretaria en su cardcter de fideicomitente unica de la administracion publica centralizada, o las
entidades, con el proposito de auxiliar al Ejecutivo Federal en las atribuciones del Estado para
impulsar las dreas prioritarias y estratégicas del desarrollo. Asimismo, son fideicomisos publicos
aquéllos que constituyan los Poderes Legislativo y Judicial y los entes autonomos a los que se asignen
recursos del Presupuesto de Egresos a través de los ramos autonomos.

Los fideicomisos publicos considerados entidades en términos de lo dispuesto por la Ley Organica de
la Administracion Publica Federal y la Ley Federal de las Entidades Paraestatales podran constituirse
o incrementar su patrimonio con autorizacion del Ejecutivo Federal, emitida por conducto de la
Secretaria, la que en su caso, propondra al titular del Ejecutivo Federal la modificacion o extincion
de los mismos cuando asi convenga al interés publico.

Los fideicomisos publicos no considerados entidades solo podrdan constituirse con la autorizacion de
la Secretaria en los términos del Reglamento. (...)” [Enfasis afiadido].

El articulo 213 del Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
establece lo siguiente en la parte que incumbe al presente analisis:

“Articulo 213. Las dependencias por conducto de la Secretaria, en su_cardcter de fideicomitente
unica de la_Administracion Publica Centralizada, vy las entidades, sélo podrdan constituir los
fideicomisos publicos sin_estructura orgdanica a que se refiere el articulo 9 de la Ley o, aquéllos que
se determinen por ley o decreto.

El _proposito _de los _fideicomisos sefialados en el pdrrafo anterior, deberd relacionarse
invariablemente con alguna de las dreas prioritarias o estratégicas indicadas en la Constitucion
Politica_de los Estados Unidos Mexicanos, en las leyes federales, o decretos, o bien con las dareas
prioritarias que se establezcan en el Plan Nacional de Desarrollo, en los programas que deriven del

112 Bl articulo 2, fraccién XVI, de la ley en comento, establece que para sus efectos se debe entender por Entidad lo
siguiente: “los organismos descentralizados, empresas de participacion estatal y fideicomisos publicos, que de
conformidad con la Ley Orgdnica de la Administracion Publica Federal sean considerados entidades paraestatales;”
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mismo, en las previstas en las disposiciones de cardcter general emitidas por el Ejecutivo Federal, o
las tendientes a la satisfaccion de los intereses nacionales vy necesidades populares.

Las dependencias en cuyo sector se coordine la operacion de los fideicomisos o que con cargo a su
presupuesto se hubieran aportado recursos, seran las responsables de cumplir con las obligaciones
establecidas en los articulos 215, 217 a 219 y 221 de este Reglamento, de los actos que conlleve la
realizacion de los fines, asi como del resultado de los mismos.

(...)” [Enfasis afiadido)].

De lo anterior se concluye que el FONADIN es un Fideicomiso Publico, no considerado entidad
paraestatal, cuya constitucion se rige por la Ley Federal de Responsabilidad Hacendaria y su
Reglamento, y que de acuerdo con dicha normatividad tiene como proposito invariable
cualesquiera de los relacionados con las areas prioritarias o estratégicas a que se refiere la CPEUM.

En congruencia con lo anterior, el quince de noviembre de dos mil veintiuno se public6 en el DOF
el Decreto por el que se modifican diversas disposiciones del diverso que ordena la creacion del
Fideicomiso Fondo Nacional de Infraestructura,''® en el cual se establece los siguiente:

“(...) Que el Plan Nacional de Desarrollo 2019-2024, en su numeral 3. ‘Economia’ sefiala como ejes
primordiales, entre otros: Detonar el Crecimiento; Mantener finanzas sanas, y el Rescate del sector
energético, ademas de que: ‘Se alentara la inversion privada, tanto la nacional como la extranjera, y
se establecerd un marco de certeza juridica, honestidad, transparencia y reglas claras’ y que ‘Un
proposito de importancia estratégica para la presente administracion es el rescate de Pemex y la CFE
para que vuelvan a operar como palancas del desarrollo nacional.

(...) se considera conveniente adecuar su Decreto de creacion para: (...) ii) establecer explicitamente
como otro de sus fines, la participacion en el desarrollo de proyectos de infraestructura asociada a
‘energia’, fortaleciendo la soberania energética en ese rubro; (...)".

En virtud de lo anterior, el articulo primero del Decreto por el cual se crea el FONADIN establece:

“ARTICULO PRIMERO.- Se ordena la creacién del Fideicomiso publico, no considerado entidad
paraestatal, denominado Fondo Nacional de Infraestructura que sera un vehiculo de coordinacion de
la Administracion Publica Federal para la inversion en infraestructura, principalmente en las dreas
de comunicaciones, transportes; agua, medio ambiente; energia; urbana, y turistica, asi como las
demas que autorice su Comité Técnico, que auxiliard en la planeacion, fomento, construccion,
conservacion, operacion y transferencia de proyectos de infraestructura con impacto social o
rentabilidad economica, de acuerdo con los programas y los recursos presupuestados
correspondientes.” [Enfasis afiadido].

En el presente caso, las inversiones del FONADIN en materia de energia deben entenderse
dirigidas al desarrollo de infraestructura en un sector que de conformidad con el articulo 28 de la
CPEUM se encuentra sujeto a la LFCE.

Por lo tanto, en atencion a que: i) el FONADIN fue creado por el Ejecutivo Federal, mediante
Decreto, y por lo tanto, puede ser modificado de la misma manera, ii) es un vehiculo de
coordinacion de la APF para la inversion en infraestructura, con vocacion en distintas areas,
incluyendo de manera expresa desde el Decreto modificatorio de dos mil veintiuno, el sector
energético,'* y iii) su comité técnico se encuentra integrado, practicamente en su totalidad, por

113 Folio 847.
114 Decreto modificatorio del FONADIN, publicado en el DOF, el 15 de noviembre de 2021, antes citado.
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funcionarios publicos que pertenecen a Secretarias de Estado, esta Comision advierte que el
FONADIN es un fideicomiso publico controlado por la APF centralizada con un mandato de
participar “en el desarrollo de provectos de infraestructura asociada a ‘energia’, fortaleciendo la

soberania energética en ese rubro”.'"

111 Relacion del FONADIN con la CFE

Considerando que el FONADIN es un vehiculo de inversion y de coordinacion de la APF, se
analiza si el FONADIN tiene alguna relacion o vinculo con la CFE.

Con motivo de la reforma constitucional en materia energética,''® la CFE se transform6 en una
Empresa Productiva del Estado. Al respecto, la Segunda Sala de la Suprema Corte de Justicia de
la Nacién ha establecido lo siguiente respecto a la naturaleza de las Empresas Productivas del
Estado:

“EMPRESAS PRODUCTIVAS DEL ESTADO. SUNATURALEZA. El régimen transitorio de la reforma
a la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos en materia de energia, publicada en el Diario
Oficial de la Federacion de 20 de diciembre de 2013, ordeno la transformacion de Petroleos Mexicanos y
de la Comision Federal de Electricidad en empresas productivas del Estado. De los preceptos reformados
v los objetivos perseguidos se advierte que dichos entes son empresas publicas de propiedad exclusiva del
Gobierno Federal, con el mandato constitucional de crear valor economico a fin de incrementar los
ingresos de la Nacion, con sentido de equidad y responsabilidad social y ambiental. Por otro lado, y como
el articulo 90 constitucional seiiala que la Administracion Publica Federal serd centralizada y paraestatal,
se concluye que las empresas productivas del Estado son una nueva categoria de entidades paraestatales
con un régimen juridico especial y diferenciado, alejado de la tradicional Iégica de controles y jerarquia
administrativa, basado en principios de gobierno corporativo. Por ello y a pesar de que el fundamento de
su creacion son normas de derecho publico, su operacion se rige, en lo no previsto por su ley, reglamento
y disposiciones que de éstos emanen, por el derecho civil y mercantil. Con este régimen diferenciado se
pretende que las empresas productivas del Estado puedan competir con flexibilidad y autonomia en las
industrias que se les encomiendan y asi cumplir con su mandato constitucional”."'’ [Enfasis afiadido]

Por lo tanto, es posible concluir que si bien tienen un régimen particular en donde conviven reglas
de derecho publico y derecho privado, lo cierto es que, al ser entidades respecto de las cuales el
Gobierno Federal mantiene propiedad y control,''® las Empresas Productivas del Estado como
CFE forman parte de la estructura del Ejecutivo Federal.

Al respecto, la Segunda Sala de la Suprema Corte de Justicia de la Nacion al resolver el Amparo
en Revision 1131/2017 determiné que la linea argumentativa plasmada en el trabajo legislativo'!"®
evidenci6 la necesidad de introducir un nuevo modelo de empresa estatal alejada en la medida de

115 Ibidem.

116 pyblicada en el DOF el veinte de diciembre de dos mil trece.

117 Registro: 2017897. [TA]; 10°. Epoca; Segunda Sala. Gaceta del Semanario Judicial de la Federacion. Libro 58,
septiembre de 2018, Tomo [; Pagina: 1214. 2a. LXXX/2018 (10a.).

118 Asi lo establece el Articulo 25, quinto parrafo, de la CPEUM.

119 Qe refiere a la exposicion de motivos de la “Iniciativa con Proyecto de Decreto por el que se expiden la Ley de
Petroleos Mexicanos y la Ley de la Comision Federal de Electricidad y se reforman y derogan diversas disposiciones
de la Ley Federal de las Entidades Paraestatales, la Ley de Adquisiciones, Arrendamientos y Servicios del Sector
Publico y la Ley de Obras Publicas y Servicios Relacionados con las Mismas”, presentada por el Ejecutivo Federal al
Senado de la Republica, y disponible en la Gaceta del Senado de la Republica del dia 30 de abril de 2014 (LXII/2SPO-
130/47280) y en el sitio web: http://www.senado.gob mx/comisiones/energia/docs/reforma energetica/LPM.pdf.
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lo posible de la regulacion que rige a los entes publicos existentes, para otorgarles una “flexibilidad
y autonomia’ operativa similar a las empresas que se rigen por el derecho privado, pues dicha
regulacion existente resultaria incompatible con:

a) un diseflo organizacional y de operacion basado en principios de gobierno corporativo;
b) la reduccion de los controles estatales en la operacion cotidiana de la empresa, y

¢) la “reconceptualizacion” del papel del Gobierno Federal como propietario con funciones
claras y delimitadas, y no como su “administrador principal”.

Lo anterior al considerar que solo de esta manera, las empresas productivas del Estado gozarian
de una estructura que les permitiera ser econdmicamente rentables para el Estado.

Asimismo, sefialdé que con la creacion de estas empresas se pretendid establecer una técnica
novedosa de organizacion institucional con la que ahora cuenta el Gobierno Federal para la
realizacion de ciertas y especificas atribuciones que constitucionalmente se le encomiendan. Este
organismo con estructura y principios empresariales pretende ser flexible y para ello considero que
era necesario “romper” con la tradicional 16gica de controles y jerarquia administrativa.

En este sentido, de conformidad con la Ley de la Comision Federal de Electricidad (Ley CFE), la
CFE es dirigida y administrada por un Consejo de Administracién y por un Director General.'??
En este sentido, el Consejo de Administracion de la CFE es el 6rgano supremo de administracion
de la CFE y se encarga, entre otras cosas, de la conduccion central y direccion estratégica de todas
las actividades de la CFE, sus empresas productivas subsidiarias y empresas filiales.'?! El comité
técnico de la CFE est4 conformado por diez (10) integrantes, distribuidos de la siguiente manera: !>

e Eltitular de la SENER, quien presidird dicho consejo y tendra voto de calidad;
e Kl titular de la SHCP;

e Tres personas designadas por el Ejecutivo Federal;

e Cuatro consejeros independientes, designados por el Ejecutivo Federal y ratificados por el
Senado, y

e Una persona designada por los trabajadores de la CFE.

Por su parte, el Director General es el encargado de la gestion, operacion, funcionamiento y
ejecucion de los objetivos de la CFE y es designado por el Ejecutivo Federal.'?* Por lo tanto, esta
Comision advierte que, en atencidn a su naturaleza juridica y a la conformacion de sus 6rganos de

120 Articulo 11 de la Ley CFE.

121 Articulo 12, fraccién I, de la Ley CFE.
122 Articulo 14 de la Ley CFE.

123 Articulos 45 y 46 de la Ley CFE.
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gobierno, conforme a lo senalado por la Segunda Sala de la Suprema Corte de Justicia de la Nacidn,
tanto la CFE como el Ejecutivo Federal son partes vinculadas al FONADIN. '%*

Aun cuando el FONADIN y la CFE son entidades vinculadas, lo cierto es que fueron creados con
finalidades y objetivos distintos, uno como vehiculo de inversion en infraestructura y otro como
participante en el Mercado Relevante y prestador del servicio publico de transmision, distribucion
y suministrador basico de energia eléctrica.

Sin embargo, al tratarse de entidades vinculadas, debe tomarse en consideracion que éstas son
parte del aparato del que dispone el responsable de conducir la APF, por lo que este tiene injerencia
respecto de los actos que tanto el FONADIN como la CFE llevan a cabo.

Por lo tanto, toda vez que no se pueden ignorar los vinculos existentes entre el FONADIN y la
CFE, aunado a que recientemente se le atribuy6 a FONADIN la finalidad de participar en el
desarrollo de proyectos de infraestructura relacionados con energia, resulta necesario analizar la
estructura de la Operacién a efecto de determinar si las Sociedades Objetivo actuaran como un
ente independiente en el Mercado Relevante o si, por el contrario, la participacion de FONADIN
en la Operacion (a través del Fideicomiso CKD e indirectamente en el Fideicomiso de
Adquisicion) le permitiria dirigir, de manera unilateral, las actividades de las Sociedades Objetivo
y sus respectivas plantas de generacion eléctrica.

1V. Funcionamiento y operacion del Fideicomiso CKD

Para efectos de lo anterior, se deben analizar las disposiciones contenidas en el Contrato de
Fideicomiso CKD y en el Contrato de Administracion. Lo anterior, toda vez que el Fideicomiso
de Adquisicion sera inicamente un vehiculo a través del cual el Fideicomiso CKD llevara a cabo
la Operacién.'®

Como se expuso en la Tercera Consideracion de Derecho de esta Resolucion, el Fideicomiso CKD
es un fideicomiso irrevocable de administracion emisor de certificados bursatiles fiduciarios de

capital de desarrollo que, con motivo de la Operacion, |
e
I - ctualmentc, - N
&

En este sentido, FONADIN inicialmente cuenta con || ARG
emitidos por el Fideicomiso CKD, puesto que los |l scran emitidos con posterioridad

a la emision inicial y diversificado en favor de inversionistas institucionales, esto una vez llevado
a cabo la llamada a capital sefialada por los Notificantes en el Expediente.'?” De tal manera, el

124 Para efectos de la presente resolucion y las Condiciones establecidas en las Consideraciones de Derecho Décima y
Décimo Primera de la misma, cada vez que se haga referencia al término “partes vinculadas al FONADIN”, incluye
a: cualquier dependencia, 6rgano, organismo, entidad, o institucién gubernamental, u organismo putblico, empresa
publica o de participacién estatal mayoritaria o Empresa Productiva del Estado, que forme parte o se encuentre
vinculada con la APF o el Poder Ejecutivo Federal.

125 Folios 007, 008 y 026.

126 Folio 21044.

127 Folio 21044.
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monto total de la emision de los CBF seric [Nl ¢s pror una cantidad equivalente al
compromiso de inversion por parte de FONADIN, es decir, por US S

de dolares 00/100 moneda de curso legal en los Estados Unidos de
América).'*®

Los 6rganos de gobierno relevantes del Fideicomiso CKD para determinar el funcionamiento de
su toma de decisiones y gobierno corporativo respecto de las Sociedades Objetivo son: i) el
administrador (actualmente MIP FF); ii) el comité técnico, y iii) la asamblea de tenedores. Por lo
tanto, esta Comision analiza la designacién y facultades de cada uno de estos 6rganos de gobierno:

a. Administrador
i) Independencia de MIP FF respecto del FONADIN

MIP FF es una sociedad anénima promotora de inversion de capital variable que funge como un
administrador independiente de fondos de inversiones en infraestructura.!” En este sentido de
conformidad con las estructuras de capital social presentadas por MIP FF a esta Comision,'* (g

Ademéds, de conformidad con informacion presentada por los Notificantes, se advierte que el
Director de Administracion de Activos, el Director de Operaciones y Relacion con Inversionistas,
el Director de Proceso de Inversion y el Director de Inversiones de MIP FF, considerados como

sus funcionarios clave, | -
I

Finalmente, de conformidad con informacion presentada por los Notificantes, MIP FF administra

otros vehiculos de inversion distintos al Fideicomiso CKD, |G
b=

Asi, en atencion a : i) que FONADIN o partes vinculadas al FONADIN no tienen participacion
alguna [ o d< |as sociedades que forman parte de su grupo de interés
econdmico; ii) la trayectoria del equipo directivo de MIP FF, vy iii) al hecho de que MIP FF
participa en otras inversiones, esta Comision advierte que MIP FF es un contratista independiente
que, a cambio de una determinada contraprestacion, fungird como un administrador profesional de
los activos que formen parte del Fideicomiso CKD.

Sin perjuicio de lo anterior, considerando que FONADIN es
I Y MIP FF el administrador, se deben analizar las

condiciones y obligaciones contractuales de los vehiculos de la operacion y adquisicion de las
Sociedades Objetivo y sus respectivas plantas de generacion eléctricas, principalmente las

128 Folios 012, 014, 00378, 00850 y 00851.
129 Folio 008.

130 Folios 09732 a 09733 y 11925 a 11926.
131 Folio 17157 y 17683.

132 Folio 17157.
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condiciones contractuales, designaciones y funciones de los 6rganos de gobierno y tomadores de
decisiones del Fideicomiso CKD.

ii) Designacion
De conformidad con el Contrato de Fideicomiso CKD y el Contrato de Administracion, MIP FF
fue designado como el administrador del Fideicomiso CKD desde ¢! || SN

. El Contrato de Fideicomiso CKD y el Contrato de Administracion prevén que, una vez
designado el administrador del Fideicomiso CKD, || I dc dos formas:

e Sustitucion con causa

La sustitucidon con causa requiere de la verificacion de un suceso que califique, de conformidad
con el Contrato de Administracién, como un “Evento de Sustitucion”, mismos que se transcriben a
continuacion:

“(1) que los representantes legales del Administrador o cualquiera de los
Funcionarios Clave sean declarados culpables de cualquier delito de indole patrimonial en contra
del Fideicomiso por un tribunal competente, en Sentencia Definitiva, y que tratindose de un
Funcionario Clave, el Funcionario Clave de que se trate no haya sido removido dentro de los 30
(treinta) Dias Habiles siguientes a que se declare la culpabilidad; lo anterior, sin perjuicio de
cualesquiera derechos o acciones adicionales que pudiere tener cualquier Persona Indemnizada en
contra del Administrador o dichos representantes legales o Funcionarios Clave en términos de la
legislacion aplicable o Documentos de la Operacion;

(2) que exista una declaratoria judicial en cuanto a que el Administrador o cualquiera de los
Funcionarios Clave hubieren actuado con dolo, mala fe o negligencia inexcusable, respecto de sus
obligaciones conforme a este Contrato o cualquier otro Documento de la Operacion, y que tratandose
de un Funcionario Clave, el Funcionario Clave de que se trate no haya sido removido dentro de los
30 (treinta) Dias Habiles siguientes a que se haya determinado que ocurrio el Evento de Sustitucion,
lo anterior, sin perjuicio de cualesquiera derechos o acciones adicionales que pudiere tener cualquier
Persona Indemnizada en contra del Administrador o dichos representantes legales o Funcionarios
Clave en términos de la legislacion aplicable o Documentos de la Operacion,

(3) que habiéndose causado un danio al Patrimonio del Fideicomiso como consecuencia de
que tenga lugar un Evento de Sustitucion de los referidos en los incisos (1) y (2) inmediatos anteriores,
y aun cuando el Funcionario Clave cuya conducta hubiere constituido el Evento de Sustitucion haya
sido removido en cumplimiento de lo previsto en dichos incisos (1) y (2), el dario de que se trate no
haya sido resarcido por el Funcionario Clave en cuestion o por el Administrador, segun sea el caso,
dentro de un plazo de 30 (treinta) Dias Habiles a partir de la fecha en que, en su caso, se haya
determinado el davio;

(4) que (i) el Administrador incumpla con sus obligaciones contempladas en este Contrato, en
cualquier otro Documento de la Operacion o en la legislacion aplicable respecto de sus obligaciones
conforme al presente Contrato y el Contrato de Fideicomiso, (ii) dicho incumplimiento resulte en una
perdida para el Patrimonio del Fideicomiso en una cantidad igual o superior al 3% (tres por ciento)
del Monto Mdaximo de la Emision Total o en la revocacion o terminacion anticipada de la concesion
que sea objeto del proyecto respectivo, segun sea determinado mediante Sentencia Definitiva, y (iii)
dicho incumplimiento no haya sido subsanado (incluyendo, principalmente, mediante el
resarcimiento de la pérdida que corresponda) por el Administrador dentro de un plazo de 60 (sesenta)
Dias Habiles contados a partir de la fecha en que se determine el dario;

(5) que el Administrador incumpla con sus obligaciones contempladas en los incisos (g) y (h)
de la Clausula Vigésima Tercera del Contrato de Fideicomiso;
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(6) que 2 (dos) o mas Funcionarios Clave (ya sea los iniciales o sustitutos) no cumplan, en la
fecha de determinacion de que se trate, con lo previsto en el inciso (a) de la Clausula Quinta, y que,
conforme al procedimiento previsto en la Clausula Quinta, no se hayan sustituido cuando menos el
numero suficiente de ellos para que cuando menos 3 (tres) Funcionarios Clave (ya sea los iniciales o
sustitutos) cumplan con lo previsto en el inciso (a) de la Clausula Quinta, dentro de un plazo de 90
(noventa) dias naturales contados a partir de la fecha de incumplimiento, en el entendido que este
Evento de Sustitucion no sera aplicable mientras el Administrador se encuentre en proceso de sustituir
a dichos Funcionarios Clave, conforme lo previsto en el inciso (b) de la Clausula Quinta;

(7) que los Funcionarios Clave (ya sea los iniciales o sustitutos), en su conjunto, dejen de
tomar decisiones, cuando éstas sean requeridas para la defensa, inversion o desinversion del
Patrimonio del Fideicomiso y estén relacionadas con la operacion del Administrador y dicha
circunstancia no haya sido remediada por el Administrador dentro de un plazo de 30 (treinta) dias
naturales contados a partir de la fecha en que dicha decision debio ser tomada a efecto de cumplir
en tiempo y forma con cualesquier obligaciones a cargo del Administrador o del Fideicomiso,

(8) que el Administrador haya incurrido en falsedad en cualquiera de sus declaraciones
contenidas en el presente Contrato, el Contrato de Fideicomiso o en los demds Documentos de la
Operacion, a la fecha en que dichas declaraciones fueron realizadas, y dichas declaraciones falsas
hayan resultado en una pérdida que represente el 3% (tres por ciento) o mds del Patrimonio del
Fideicomiso;

(9) que 2 (dos) de los Funcionarios Clave iniciales o sus miembros sustitutos dejen de tener
dicho cardcter en cualquier momento durante la vigencia del Fideicomiso, salvo que sea resultado
de una Causa de Fuerza Mayor,

(10) que 2 (dos) o mas Funcionarios Clave estén en un supuesto de Incapacidad
Permanente;
(11) (i) que el Administrador inicie cualquier procedimiento o accion que tenga como

objetivo solicitar el concurso mercantil, la quiebra, insolvencia, liquidacion, disolucion o cualquier
otro procedimiento de la misma naturaleza en cualquier jurisdiccion, o (ii) que se inicie en contra del
Administrador un procedimiento o accion del tipo mencionado en el inciso (i) anterior que (A) resulte
en que se emita una declaracion firme y definitiva de concurso mercantil o de insolvencia, o entre en
proceso de liquidacion o disolucion, o (B) continue sin desecharse legalmente por un periodo de 180
(ciento ochenta) dias naturales;

(12) que el Administrador no lleve a cabo las contrataciones o no se lleven a cabo las
reparaciones referidas en el inciso (c) de la Clausula Décima Sexta del Contrato de Fideicomiso,

(13) que se lleve a cabo o que el Administrador o sus accionistas celebren cualquier
acuerdo tendiente a completar un cambio de Control respecto del Administrador que no sea aprobado
por la Asamblea de Tenedores; y

(14) que el Administrador no cumpla con el servicio establecido en la Clausula
Segunda, inciso (a)(xii); lo anterior, en la medida que el incumplimiento no sea consecuencia de
condiciones adversas en el mercado y que las operaciones para lograrlo hayan sido autorizadas por

los Tenedores Iniciales Serie A-3 y los mismos lleven a cabo la venta correspondiente” !>

Ahora bien, de conformidad con el Contrato de Administracion y el Fideicomiso CKD, en caso de
que ocurra un evento de sustitucion con causa, el administrador puede ser removido por los
tenedores que representen, cuando menos, la mayoria simple [cincuenta por ciento mas uno

133 Folios 10232 a 10234.
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(50%+1)] de los CBF en circulacion, independientemente de la serie de CBF.!** Por lo tanto,
tomando en consideracion que el FONADIN tendrd una participacion en el Fideicomiso CKD de
entre ¢l | Y <! cincuenta y uno por ciento (51%), FONADIN tendria la
participacion suficiente en el Fideicomiso CKD para sustituir a MIP FF como administrador del
Fideicomiso CKD de manera unilateral, en caso de un evento de sustitucion con causa.

Sin embargo, si bien el FONADIN tendra una tenencia de CBF tal que le permita adoptar esta
determinacién, esta Comisién advierte que se requiere que el administrador haya incurrido en
supuestos muy particulares y, en algunos casos, que requieren una sentencia por parte del poder

judicial.

e Sustitucion sin causa

De conformidad con el Contrato de Administracion y el Contrato de Fideicomiso, la sustitucion
sin causa de MIP FF como administrador del Fideicomiso CKD requiere del voto favorable de los
tenedores que representen, cuando menos, la mayoria simple [cincuenta por ciento mas uno
(50%+1)] de los CBF en circulacion. Adicionalmente, para ejercer su voto en cualquier sentido,
se deberd haber obtenido previamente la opinion favorable de la mayoria [cincuenta por ciento
mas uno (50%+1)] de los miembros independientes del comité técnico.'*

Tal como se detallard mas adelante, esta Comision advierte que los mecanismos de designacion y
los requisitos legales que deben cumplir los miembros independientes del comité técnico no

permiten que ni FONADIN ni MIP FF -
- &
Asimismo, es importante considerar que MIP FF no puede ser sustituido sin causa como
administrador del Fideicomiso CKD hasta que transcurran dieciocho (18) meses contados a partir

de la fecha inicial de emision de los CBF adquiridos por el FONADIN. !’

De tal manera N - . | ONADIN no puede
remover sin causa justificada a MIP FF como administrador del Fideicomiso CKD de manera
unilateral, puesto que requiere el voto favorable de la mayoria de los miembros independientes del
comité técnico.

iii) Facultades
De conformidad con la clausula Sy I dc! Contrato de Fideicomiso

CKD, el Fiduciario encomienda la administracion del patrimonio del Fideicomiso CKD a MIP FF,

134 Folio 10234 y 11404.

135 Folio 10234, 10235, 11404 y 17823.

136 Actualmente, la definicion de “Miembros Independientes” establece que no podran ser aquellos “directivos o
empleados relevantes de cualquier Tenedor que tenga el 10% o mas de los Certificados en circulacion, las Sociedades
Promovidas, el Fideicomitente o el Administrador (...) dicha limitacion solo serd aplicable respecto de las Personas
que hubieren tenido dicho cargo durante los 12 meses anteriores a la fecha del nombramiento (...)”. P.25 del Contrato
FIECK firmado.

137¢(...) (es decir, a partir del 6 de abril de 2025 (...)”. Folios 10235 y 21052.
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en su caracter de administrador, conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso CKD y
en el Contrato de Administracion.'*8

Lo anterior, es congruente con lo establecido en la clausula §
I d<! Contrato de Administracidon, mismo que establece que MIP FF, como administrador

del Fideicomiso CKD, es designado por el Fiduciario como: “(...) i

139 . ~
I’ [¢nfasis anadido].

De tal manera, la clausula

I dc! Contrato de Fideicomiso CKD establece lo siguiente:

En este sentido, la misma clausula
141 de] Contrato de Fideicomiso CKD establece cuales son las facultades

y obligaciones de MIP FF, en su caracter de administrador del Fideicomiso CKD, respecto de las
Sociedades Objetivo (mismas que son referidas en el Contrato de Administracién y Contrato de
Fideicomiso CKD como “Sociedades Promovidas™). En particular, destacan las siguientes
facultades:

138 Folio 11347.

139 Folio 10224.

140 Folios 11428 y 11429.

41 Los Notificantes sefialaron que: “(...) La cldusula anterior brinda certeza de que la administracion y gestion de
las Sociedades Objetivo y de las Centrales Objetivo recae solamente en MIP FF y en los terceros en los que éste se
apoye. Dicha clausula, no puede ser modificada sin el consentimiento por escrito del administrador, tal como lo
dispone la Clausula Trigésima Quinta (...)”. Folios 21048 y 21049.
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” del Contrato de

Administracion establece que MIP FF, como administrador del Fideicomiso CKD, serd el
encargado de:

42Folios 11429 y 17847.
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De tal manera, de conformidad con el Contrato de Fideicomiso CKD y el Contrato de
Administracion, MIP FF, como administrador del Fideicomiso CKD, es ¢l encargado de la

administracion de las Sociedades Objetivo, mismas que constituyen indirectamente el patrimonio

del Fideicomiso CKD, de conformidad con la clausula E B d<!
Contrato del Fideicomiso CKD.'*

Sin embargo, esta Comision advierte que hay ciertas funciones que no son ejercidas por MIP FF
de manera unilateral, puesto que requieren la participacion del comité técnico, de la asamblea de
tenedores o de ambos.

Por lo anterior, resulta necesario analizar cuales son las facultades que tiene el comité técnico y la
asamblea de tenedores del Fideicomiso CKD respecto de las Sociedades Objetivo.

b. Comiteé Tecnico

i) Designacion

De conformidad con el articulo 70, fraccion VI, numeral 2, de la CUE, los fideicomisos emisores
de CBF deben contar con un comité técnico que debe integrarse por un maximo de veintitin (21)
miembros, de los cuales, al menos el veinticinco por ciento (25%) deberan ser independientes.

El comité técnico del Fideicomiso CKD tiene las siguientes reglas para su conformacion:

143 Folios 10224 a 10226.
144 En correlacién con la definicién de “Sociedades Promovidas” del Contrato. Folios 11350, 11351, 11355, 17762 y
17834.
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Cualquier tenedor puede nombrar un (1) miembro del comité técnico por cada diez por ciento
10%) de tenencia de CBF.'* Por lo tanto, con una tenencia [
. Adicionalmente, de
conformidad con la LMV, la CUE y la clausula B <!
veinticinco por ciento (25%) de sus miembros deben ser independientes, los cuales seran
propuestos por el Administrador y aprobados y designados por la asamblea de tenedores.'*®
Finalmente, el resto de los miembros del comité técnico seran designados por MIP FF, en su
caracter de administrador del Fideicomiso CKD, en el entendido que los miembros designados por
el administrador jamas podran representar la mayoria de los miembros de dicho 6rgano de
gobierno.

Ahora bien, derivado de la relevancia que tienen en relacion con la designacion y posible remocion
del administrador del Fideicomiso CKD, entre otras decisiones, esta Comision analizara
particularmente los requisitos para ser miembros independientes del comité técnico y su
mecanismo de designacion.

De conformidad con el Contrato de Fideicomiso CKD y la LMV, los miembros independientes
del comité técnico no deben tener relacion alguna con el administrador, es decir, MIP FF; las
Sociedades Objetivo o cualquier tenedor que tenga diez por ciento (10%) o mas de los CBF, como
lo seria el FONADIN. Dicha limitacion sera aplicable respecto de las Personas que hubieren tenido
dicho cargo durante los doce meses anteriores a la fecha del nombramiento.'” Asi, el articulo 26

de la LMV I cst2blccen que las siguientes personas no podran
fungir como miembros independientes del comité técnico:

“(i) los directivos o empleados relevantes de cualquier Tenedor que tenga 10% (diez por ciento)
o _mds de los Certificados en circulacion, las Sociedades Promovidas, del Fideicomitente o del
Administrador o_de las_entidades que formen_parte del Grupo Empresarial o _Consorcio_del que
cualquier Tenedor que tenga 10% (diez por ciento) o _mds de los Certificados en_circulacion, las
Sociedades Promovidas, el Fideicomitente o el Administrador son parte, asi como sus comisarios, dicha
limitacion solo serd _aplicable respecto de las Personas que hubieran tenido dicho cargo durante los
12 (doce) meses anteriores a la fecha de nombramiento correspondiente;

(ii) cualquier Persona que tenga Poder de Mando (segun se define en la LMV) o Influencia
Significativa en cualquier Tenedor que tenga 10% (diez por ciento) o mds de los Certificados en
circulacion, una Sociedad Promovida, el Fideicomitente o el Administrador, o en alguna persona moral
que forme parte del mismo Grupo Empresarial o Consorcio del que cualquier Tenedor que tenga 10%
(diez por ciento) o mas de los Certificados en circulacion, las Sociedades Promovidas, el Fideicomitente
o el Administrador son parte;

(iii) accionistas que formen parte del grupo de Personas que tengan control sobre cualquier
Tenedor que tenga 10% (diez por ciento) o mds de los Certificados en circulacion, las Sociedades

Promovidas, el Fideicomitente o el Administrador;

145 Folio 11414.
146 Folio 11415.
147 Folios 11336 y 17755.
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en circulacion, las Sociedades Promovidas, el Fideicomitente o el Administrador; un cliente, prestador
de servicios o proveedor sera considerado importante cuando las ventas de cualquier Tenedor que tenga
10% (diez por ciento) o mas de los Certificados en circulacion, la o a las Sociedades Promovidas, el
Fideicomitente o el Administrador representen mas del 10% (diez por ciento) de las ventas totales del
cliente, prestador de servicios o proveedor, durante los 12 (doce) meses anteriores a la fecha de
nombramiento correspondiente; asimismo, un deudor o acreedor sera considerado importante cuando
la cantidad del crédito en cuestion sea mayor al 15% (quince por ciento) de los activos de cualquier
Tenedor que tenga 10% (diez por ciento) o mas de los Certificados en circulacion, las Sociedades
Promovidas, el Fideicomitente o el Administrador o de su contraparte;

w) los que tengan parentesco por consanguinidad, afinidad o parentesco civil hasta el cuarto
grado, asi como los conyuges, la concubina o el concubinario, de cualquiera de las Personas fisicas
que se encuentren en alguno de los supuestos sefialados en los incisos (i) a (iv) anteriores; o

(vi) cualquier Persona que haya actuado como auditor externo de las Sociedades Promovidas, el
Fideicomitente o el Administrador o como auditor externo de cualquier entidad que forme parte del
mismo Grupo Empresarial que cualquiera de las Sociedades Promovidas, el Fideicomitente o el
Administrador, durante los 12 (doce) meses previos a la designacion correspondiente”"*® [Enfasis
afadido].
Dichas prohibiciones implican que los miembros independientes del comité técnico no pueden ser
personas relacionadas con el FONADIN, durante los doce meses previos a su nombramiento,
puesto que la Operacién prevé que, en todo momento, serd un tenedor con mas del diez por ciento
(10%) de los CBF.

Aunado a lo anterior, esta Comision advierte que los miembros independientes sonjj ENEEE

e
™ /simismo, del Contrato de Fideicomiso CKD se desprende que, JEH

Por lo anteriormente expuesto, esta Comision advierte que este mecanismo no permite que ni
FONADIN ni MIP FF controlen de manera unilateral la seleccion de los miembros independientes
del comité técnico, lo cual a su vez fortalece su actuar imparcial e independiente.

En este sentido, los miembros independientes del comité técnico del Fideicomiso CKD ya fueron

designados, por lo que, segun la informacién més reciente proporcionada por los Notificantes, los

miembros independientes de dicho érgano de gobierno son las siguientes personas:!>°

148 Folios 11336 y 11337.
149 Folio 11415.
150 Folio 17939.
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ii) Facultades

Las facultades del comité técnico del Fideicomiso CKD se dividen en dos tipos de asuntos: i)
asuntos ordinarios, y ii) asuntos reservados.

De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso CKD, la diferencia radica en
que, para asuntos ordinarios, las sesiones se consideran validamente instaladas por la asistencia de
la mayoria de los miembros totales del comité técnico [cincuenta por ciento mas uno (50%+1)],
debiendo estar presentes cuando menos 3 de dichos miembros en cualquier momento y sus
resoluciones deberdn ser adoptadas por la mayoria [cincuenta por ciento més uno (50%+1)] de los
votos de los miembros presentes. !

Por el contrario, para efectos de resolver sobre asuntos reservados: i) los miembros del comité
técnico designados por el administrador no podran participar ni votar; ii) para considerarse como
validamente instaladas deberan estar presentes quienes representen la mayoria [cincuenta por
ciento mas uno (50%+1)] de los miembros independientes y los miembros designados por los
tenedores, considerados en su conjunto; debiendo estar, cuando menos tres (3) de dichos miembros
en cualquier momento y la resolucion de cualquier asunto reservado debera ser adoptada por la
mayoria de los miembros presentes [cincuenta por ciento mas uno (50%+1)] de los votos de los
miembros independientes y los miembros designados por los Tenedores, considerados en su
conjunto, que se encuentren presentes.'>>

Los asuntos ordinarios son los siguientes:

“(i) Fijar las politicas conforme a las cuales se invertira el Patrimonio del Fideicomiso, dentro
de los términos previstos en los Criterios de Inversion.

(ii) Aprobar las operaciones, incluyendo la adquisicion o enajenacion de activos, bienes o
derechos, que se mantengan por el Fideicomiso en directo o a través de entidades controladas y la

131 Folio 17836.
152 Folio 17837.
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contratacion de financiamientos, garantias y derivados, con valor igual o mayor a 5% (cinco por ciento)
del Monto Maximo de la Emision Total o mayores a USD$2,400,000.00 (dos millones cuatrocientos mil
Dolares 00/100), pero menores al equivalente del 20% (veinte por ciento) del Monto Maximo de la
Emision Total, ya sea que dichas operaciones se ejecuten de manera simultinea o sucesiva, en un
periodo de 12 (doce) meses, contados a partir de la fecha que se concrete la primera operacion, o exista
un convenio o compromiso para llevar a cabo dicha operacion en un periodo mayor a los 12 (doce)
meses, y/o que por sus caracteristicas puedan considerarse como una sola y emitir la Aprobacion de
Inversion correspondiente, salvo que las mismas sean aprobadas por la Asamblea de Tenedores
correspondiente.

(iii) Establecer los términos y condiciones a los que se ajustard el Administrador en el ejercicio

de sus facultades de administracion”.'>>

Por el contrario, los Asuntos Reservados son los siguientes:

“(iv) Ratificar la designacion y/o sustitucion del Auditor Externo en cumplimiento con la CUAE,
en seguimiento a la aprobacion correspondiente de la Asamblea de Tenedores.

v) Validar y obtener cualquier informacion del Auditor Externo para verificar el cumplimiento
de los requisitos establecidos en la CUAE, evaluar el desempeiio del Auditor Externo, analizar las
opiniones, reportes y documentos preparados por el Auditor Externo en términos de lo previsto en la
CUAE.

(vi) Aprobar la contratacion y/o sustitucion de cualesquiera asesores o especialistas que deban
asistir a los Miembros Independientes del comité técnico y aquellos miembros del comité técnico
designados por los Tenedores, asi como calificar su independencia, y la aplicacion de las cantidades
que se mantengan en la Reserva para Gastos de Asesoria Independiente para realizar el pago de los
honorarios, gastos o costos de dichos asesores y cualesquiera otros asuntos relacionados con la
administracion de la Reserva para Gastos de Asesoria Independiente que le competan al comité técnico
en términos de este Contrato, sin perjuicio de que lo anterior pueda ser resuelto por los Tenedores
reunidos en Asamblea de Tenedores.

(vii) Aprobar el adelanto de gastos razonables en que incurra una Persona Indemnizada en la
defensa o transaccion de cualquier Reclamacion que pueda estar sujeta a un derecho de indemnizacion

conforme a este Contrato, I S

(viii) Aprobar la propuesta del Administrador para realizar una inversion similar a aquellas que
cumplan_los lineamientos y objetivos de inversion_del Fideicomiso en términos del inciso (h) de la
Clausula Vigésima Tercera.

(ix) Supervisar el cumplimiento de los acuerdos de la asamblea de tenedores y el cumplimiento
de las obligaciones del Administrador de conformidad con lo establecido en este Contrato.

(x) Aprobar, en forma anual, a propuesta del Administrador, un presupuesto_en términos de
mercado que contenga los Gastos del Fideicomiso para dicho periodo (excluyendo los Gastos de
Inversion, Gastos Iniciales de la Emision, los gastos relacionados a Llamadas de Capital, las cuotas de
la Bolsa y de la CNBV, mismas que el Fiduciario estara autorizado a pagar, a las tarifas vigentes y
publicadas para cada periodo), el cual, en caso de uno o mas Tenedores sean Siefores o Fiefores, deberd
incluir los gastos y comisiones del Fideicomiso que serian computables para los limites establecidos en
el numeral 2 del Anexo X de la CUF y la Circular CONSAR 19-8; en el entendido que de no aprobarse
el presupuesto anual de Gastos del Fideicomiso correspondiente a un ejercicio especifico, el
Administrador estara autorizado a utilizar el presupuesto aprobado en el ejercicio inmediato anterior,

actualizado por inflacion. I

133 Folio 17838.
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(xi) Aprobar, en forma anual, a propuesta del Administrador, un presupuesto en términos de
mercado para los Gastos del Fideicomiso respecto de las Llamadas de Capital (excluyendo las cuotas
que por dicho concepto cobren la Bolsa y la CNBV, mismas que el Fiduciario estard autorizado a pagar
a las tarifas vigentes y publicadas para cada periodo), en el entendido que de no aprobarse dicho
presupuesto correspondiente a un ejercicio especifico, el Administrador estard autorizado a utilizar el
presupuesto aprobado en el ejercicio inmediato anterior, actualizado por inflacion | EEENEEE

(xii) Aprobar la adquisicion por cualquier medio, directa o indirectamente, de la titularidad del
10% (diez por ciento) o mds pero menor al 40% (cuarenta por ciento) de los Certificados en
circulacion, con posterioridad a la Fecha Inicial de Emision, dentro o fuera de alguna bolsa de valores,
mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, simultaneas o sucesivas, sin limite de

tiempo.
(xiii) Aprobar las determinaciones de Pérdidas de Capital que realice el Valuador Independiente.
(xiv) Aprobar _las operaciones, incluyendo_adquisiciones, Inversiones o _Desinversiones que

representen menos del 10% (diez por ciento) del Monto Mdximo de la Emision Total que pretendan
realizarse con independencia de que dichas operaciones se lleven a cabo de manera simultinea o
sucesiva en un periodo de 12 (doce) meses contados a partir de que se concrete la primera operacion, o
exista un convenio o compromiso para llevar a cabo dicha operacion en un periodo mayor a los 12
(doce) meses, pero que pudieran considerarse como una sola, y que pretenda realizarse con Personas
que se ubiquen en al menos uno de los dos supuestos siguientes: (x) aquellas relacionadas respecto de
las Sociedades Promovidas en las que el Fideicomiso invierta, del Fideicomitente asi como del
Administrador, o a quien se encomienden dichas funciones, o bien, (y) que representen un Conflicto de
Interés.

(xv) Aprobar la constitucion de la Reserva para Gastos, la Reserva para Inversiones
Comprometidas y la Reserva para Inversiones Subsecuentes propuestos por el Administrador conforme

(xvi) Aprobar la designacion y sustitucion de consejeros, gerentes, administradores unicos,
directores generales y comisarios de las Sociedades Promovidas, la cual posteriormente serd instruida

por el Administrador al Fiduciario conforme a lo |

(xvii) Opinar, previo a que se lleve a cabo la asamblea de tenedores correspondiente, respecto a la
remocion del Administrador y designacion de un Administrador Sustituto; en el entendido que en la
deliberacion y resolucion correspondiente, unicamente podrdn_participar y votar los Miembros
Independientes, y dicha opinion deberd adoptarse mediante resolucion de la mayoria (50% (cincuenta
por ciento) mds uno) de dichos Miembros Independientes.

(xviii) Cualquier otro asunto que deba ser resuelto por el comité técnico ya sea como un Asunto

Reservado, o de alguna otra forma, conforme a este Contrato o al Contrato de Administracion”.'>*

[Enfasis afiadido]

De lo anteriormente transcrito, esta Comision advierte que se trata de funciones relativas de
verificacion contable y financiera del Fideicomiso CKD, asi como de la autorizacion de ciertas

154 Folios 17838 a 17841.
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operaciones que involucren el desembolso de cantidades importantes y la verificacion de la labor
del administrador; sin embargo, mas alla de la intervencion que tiene para ratificar, previa
propuesta del administrador, a los directivos y funcionarios de las Sociedades Objetivo, el resto de
las facultades del comité técnico no le permiten intervenir directamente en la operacion y
administracion de las mismas.

Asimismo, del Contrato de Fideicomiso CKD se desprende que NN
e
-

c. Asamblea de Tenedores

i) Designacion

La asamblea de tenedores se conforma por los tenedores de los CBF y, a su vez, es el érgano de
gobierno de mayor jerarquia dentro del Fideicomiso CKD. En este sentido, la asamblea de
tenedores se conformara por los representantes de cada tenedor de CBF.

ii) Facultades

El andlisis de las facultades de este 6rgano de gobierno es de particular relevancia puesto que
permitird determinar si, en efecto, la tenencia de CBF de FONADIN le permitirian, a través de este
organo de gobierno, ejercer una influencia tal que le permita dirigir, de manera unilateral, las
actividades de las Sociedades Objetivo en el Mercado Relevante.

De conformidad con el Contrato de Fideicomiso CKD, las facultades de la asamblea de tenedores
son las siguientes:

“(viii) [Requieren voto de la mayoria de los tenedores de los CBF, cincuenta por ciento mas uno (50%-+1)]

(1) la remocion del Administrador y la designacion de un Administrador Sustituto en el supuesto
de una Sustitucion con Causa conforme al Contrato de Administracion;

(2) la remocion del Administrador y la designacion de un Administrador Sustituto en el supuesto
de una Sustitucion sin Causa conforme al Contrato de Administracion; en el entendido que (i) por el
solo hecho de adquirir Certificados, los Tenedores se obligan a celebrar un convenio para el ejercicio
del voto en la Asamblea de Tenedores, en la fecha en que se lleve a cabo la Asamblea de Tenedores
inicial y posteriormente dentro de los 10 (diez) dias naturales siguientes a que se adquieran los
Certificados por primera vez, en términos del articulo 64 Bis 1, fraccion I, inciso f), de la LMV, en el
que asuman la obligacion de que, en caso de que se discuta en Asamblea de Tenedores la Sustitucion sin
Causa del Administrador, para_ejercer su voto _en_cualquier sentido, se deberd haber obtenido
previamente la opinion favorable de los Miembros Independientes del Comité Técnico respecto a dicha
remocion_del Administrador y designacion del Administrador Sustituto, la cual deberd adoptarse
mediante resolucion de la_mayoria (50% (cincuenta por ciento) mds uno) de dichos Miembros
Independientes, y (ii) la remocion del Administrador en el supuesto de una Sustitucion sin Causa
unicamente podra tener efectos una vez que hubieran transcurrido 18 (dieciocho) meses contados a
partir de la Fecha Inicial de Emision; y

3) la designacion o remocion de cualquier miembro del Comité Técnico que hubiere sido
designado por la Asamblea de Tenedores, en términos de lo establecido en la | EEEIENEEEER

(ix) [Requieren voto del 66% (sesenta y seis por ciento) de los tenedores de los CBF]
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(1) la adquisicion por cualquier medio, directa o indirectamente, de la titularidad del 40%
(cuarenta por ciento) o mas de los Certificados en circulacion, dentro o fuera de alguna bolsa de
valores, mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, simultdneas o sucesivas, sin limite
de tiempo,

(2) modificar este inciso (ix).
(x) [Requieren voto del 75% (setenta y cinco por ciento) de los tenedores de los CBF]
(1) iniciar un proceso de liquidacion del Patrimonio del Fideicomiso, asi como, establecer en

su caso, los términos y condiciones conforme a los cuales se lleve a cabo la liquidacion del Patrimonio
del Fideicomiso, incluyendo sin limitar la contratacion y designacion de cualesquier asesores que sean
necesarios para llevar a cabo la liquidacion, y cualquier otro asunto que sea necesario resolver en

relacidn con lo anterior, conforme a lo previsto en la |}

2) la modificacion del presente Contrato y de cualquier otro Documento de la Operacion que
le competa conocer a la asamblea de tenedores (salvo por la modificacion al inciso (ix) anterior o al
inciso (xi) siguiente que tienen un quorum distinto y en el entendido que no se podra modificar el numeral
(2) del inciso (viii) anterior, sin el voto favorable de cuando menos el 50% (cincuenta por ciento) mas
uno de los Miembros Independientes del comité técnico),

(3) la extension del Periodo de Inversion por un segundo afio adicional; en el entendido que la
primera extension de un anio del Periodo de Inversion requerira el quorum establecido en el inciso (viii)
anterior;

(4) cualquier cambio de Control del Administrador;

) cualquier incremento en los esquemas de compensacion y Comisiones del Administrador o
cualquier otro concepto a favor del Administrador o miembros del Comité Técnico,

(6) aprobar la realizacion de Distribuciones en valores representativos de capital o deuda
(incluyendo CBFEs), relacionados a una Inversion inscritos en el RNV en relacion con una oferta
publica en términos de la regulacion aplicable;

(7) aprobar _la_realizacion _de Llamadas de Capital después de que termine el Periodo de
Inversion, conforme a lo previsto ol | NN
S) cualquier ampliacion_al Monto Mdximo de la Emision Total o el niumero de Certificados,

al igual que al Monto Maximo de la Emision de Certificados Serie A de la Serie correspondiente, para
lo cual debera reunirse la Asamblea Especial de Tenedores de la Serie correspondiente;

9) sujeto a lo previsto en o! | EEEEEEEEIEGEGEGEGEEEEEEEEEEE v ocor la designacidn

del Representante Comiin y designar a un Representante Comun sustituto, y

(10) modificar este inciso (x).

(xi) [Requieren voto del 95% (noventa y cinco por ciento) de los tenedores de los CBF]

(1) sin perjuicio de lo previsto en el inciso (viii), numeral (3) anterior, la remocion de la totalidad
de los miembros del comité técnico en el supuesto previsto en el | I
I

2) la cancelacion del listado de los Certificados en la Bolsa o la cancelacion de la inscripcion

de los Certificados en el RNV (en_el entendido que tratandose de la cancelacion de una Serie especifica
de Certificados Serie A, el organo facultado para resolver seria la Asamblea Especial de Tenedores de
dicha Serie); y
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3) modificar este inciso (xi)”."*’ [Enfasis afadido].

Ahora bien, considerando que ya se analizd y establecid la independencia: i) de MIP FF como un
administrador de fondos independiente, y ii) de los miembros independientes del comité técnico,
esta Comision identificd las determinaciones que la asamblea de tenedores puede adoptar de
manera unilateral, es decir, sin la necesidad de la intervencion del administrador o de los miembros
independientes del comité técnico.

En este sentido, derivado de las facultades anteriormente transcritas, se advierte que las
determinaciones que la asamblea de tenedores puede adoptar de manera unilateral consisten en
facultades relacionadas con: i) la extincion y liquidacion del patrimonio del fideicomiso; ii) las
operaciones que realice el Fideicomiso CKD en los mercados financieros para efecto de aumentar
o disminuir su capital (e.g. llamadas de capital, distribuciones, emitir CBF, ampliar monto de
emision, etc.); iii) ciertas facultades de verificacion respecto del comité técnico, tales como ordenar
la remocion de la totalidad de sus miembros o calificar la independencia de los miembros
independientes, iv) la remocion del administrador por causas justificadas, circunstancia que ya se
analiz¢ en el apartado “a. Administrador, ii. Designacion” de la presente resolucion, v) la designacion
y remociodn de cualquier miembro del comité técnico que hubiere sido designado por la asamblea
de tenedores, y vi) autorizar un posible cambio de control del administrador (con el 75% de los
CBF).

V. Conclusiones respecto a la independencia del Fideicomiso CKD

Derivado del analisis expuesto a lo largo del presente apartado, se advierte que: i) el administrador
del Fideicomiso CKD es quien tiene funciones y facultades expresamente relacionadas con la
administracion y operacion de las Sociedades Objetivo en el Mercado Relevante; ii) el Contrato
de Fideicomiso CKD prevé una serie de mecanismos y controles encaminados a limitar, mas no a
eliminar, la injerencia de los tenedores respecto de la administracion de las Sociedades Objetivo,
procurando su correcta operacion, y iii) no se prevé a la CFE con alguna funcion en la Operacion.

No obstante lo anterior, dichos mecanismos no resultan suficientes para garantizar que, | ENE
I sc pudicra
comprometer que las Sociedades Objetivo se conduzcan de manera independiente en el Mercado
Relevante. Lo anterior, tal como se detalla en los riesgos identificados en la seccion “Efectos de la
Operacion de Conformidad con el articulo 64, fraccion I, de la LFCE” de la Séptima Consideracion de
Derecho de la presente resolucion.

Sin embargo, tal como se detalla en las consideraciones Décima y Décima Primera de la presente
resolucion, las condiciones presentadas por los Notificantes mediante el Escrito de Propuesta de
Condiciones, asi como las modificaciones establecidas por esta Comision, resultan idoneas para
mitigar los riesgos identificados por esta Comision y asi, garantizar que el Fideicomiso CKD, asi
como las Sociedades Objetivo, funcionard como un agente econdémico independiente en el
Mercado Relevante.

155 Folios 11403 a 11406.
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Por lo tanto, en atencion a las Condiciones establecidas en las Consideraciones de Derecho Décima
y Décima Primera de la presente resolucion,'*® esta Comision considera al Fideicomiso CKD y
el Fideicomiso de Adquisicion como un agente economico independiente de otros
participantes para la evaluacion de poder sustancial en el Mercado Relevante conforme el
articulo 59 de la LFCE.

La fraccion I del articulo 59 de la LFCE establece lo siguiente:

“Articulo 59. Para determinar si uno o varios Agentes Econémicos tienen poder sustancial en el mercado
relevante, o bien, para resolver sobre condiciones de competencia, competencia efectiva, existencia de
poder sustancial en el mercado relevante u otras cuestiones relativas al proceso de competencia o libre
concurrencia a que hacen referencia ésta u otras Leyes, reglamentos o disposiciones administrativas,
deberan considerarse los siguientes elementos:

1. Su participacion en dicho mercado y si pueden fijar precios o restringir el abasto en el mercado
relevante por si mismos, sin que los agentes competidores puedan, actual o potencialmente, contrarrestar
dicho poder.

Para determinar la participacion de mercado, la Comision podra tener en cuenta indicadores de ventas,
7 . . . I3 . . . 2
numero de clientes, capacidad productiva, asi como cualquier otro factor que considere pertinente;

Asimismo, el articulo 13 de las DRLFCE establece la aplicacion de indices para determinar el
grado de concentracidon que exista en el mercado relevante, asi como los Criterios Técnicos [HH.

Participaciones de mercado e indice de concentracion

En atencion a que el Fideicomiso CKD, e indirectamente el Fideicomiso de Adquisicion, es un
agente economico independiente, la Operacion implicaria la entrada y sustitucion de un agente
econdmico que no participaba en el Mercado Relevante,'>” es decir, el Fideicomiso CKD -a través
del Fideicomiso de Adquisicion- sustituyendo a IGM.

No obstante lo anterior, con el fin de realizar un analisis exhaustivo de los posibles efectos de la
Operacion, esta Comision analiza un escenario hipotético en el que, |
I s pudicra considerar que FONADIN vy el Fideicomiso CKD
participarian como un solo ente en el Mercado Relevante con motivo de la Operacion. De tal
manera, en el presente apartado se estiman las participaciones de mercado incluyendo la
generacion de las centrales eléctricas en las que invierten FONADIN y MIP FF. Cabe sefialar que
este escenario es conservador, puesto que FONADIN tiene una participacion accionaria menor al
I ! c2da una G ccnirales de generacion en las
que tienen inversiones,>® por lo que las estimaciones de participaciéon de mercado estarian
sobreestimadas.

Adicionalmente, las participaciones de mercado se estiman en dos horizontes temporales. El
primero, de corto plazo, considera que la generacion de las Plantas Objetivo en contratos PIE se
mantienen bajo ese esquema, donde la capacidad de generacion pertenece y se asigna a CFE, pues
es este ultimo quien opera dicha generacion dentro del MEM durante la vigencia de los contratos.

156 En atencion a los riesgos que se identifican en la consideracion Séptima de esta Resolucion.
157 Folios 026, 027, 056, 00114 y 00115.
158 Folios 11197 y 11198.
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otra parte, la red de distribucion es el segmento encargado de llevar la electricidad desde el centro
de distribucion regional (subestaciones) hasta el punto de consumo final. Al igual que la red de
transmision, una red de distribucion tiene caracteristicas de monopolio natural. Asi, la red de
transmision es un monopolio natural a escala nacional y la red de distribucion lo es en una region
determinada.

Arceumentos de los Notificantes.

En el Estudio se senala lo siguiente:

24666

180 Folio 00204,
1831 Folio 00204.

70 de 135



Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

24667

Hallazeos de la Comision

El costo financiero de plantas de energia eléctrica de ciclo combinado, similares a las plantas
propiedad de las Sociedades Objetivo, implica elevados montos de inversion, los cuales se analizan
a detalle en la fraccion II del articulo 7 de las DRLFCE.

Por lo que hace los costos de desarrollo de canales alternativos, la normatividad aplicable impide
el desarrollo de canales alternativos a los existentes para la distribucion y comercializacion de la
electricidad producida en México, lo que constituye una barrera a la entrada de nuevos generadores
de energia eléctrica, como se explica a continuacion.

En México, la LIE y sus reglamentos regulan las diversas actividades relacionadas con la industria
eléctrica. La industria eléctrica incluye las actividades de generacion, transmision, distribucion y
comercializacion de energia. La generacion y comercializacion se realizan en un entorno de libre
competencia'®® que permite la participacion de privados, mientras que la transmisién y distribucion
son actividades reservadas para el Estado.!®

La generacion de electricidad requiere permisos'®’ que son otorgados por CRE.!® Los generadores

producen electricidad, a través de diversas tecnologias, la cual pueden colocar por cuenta propia a
través del MEM, ' o celebrar contratos de cobertura eléctrica con otros participantes del MEM, '°
como pueden ser comercializadores, suministradores o usuarios calificados.

Las actividades que puede realizar un comercializador incluyen, entre otras, la compraventa de
energia eléctrica, servicios conexos, potencia y otros productos en el MEM, asi como la venta de
energia eléctrica a usuarios finales (suministro).'”! Los suministradores pueden tener caracter de
suministradores de servicio calificado, de servicio basico o de Gltimo recurso.'*?

134 Folios 00204, 00206 y 00207.

185 Articulo 4 de la LIE.

186 Articulos 25 y 28 de la CPEUM.

187 A excepcion de los generadores exentos que cuentan con centrales eléctricas y no requieren de un permiso generar
electricidad en términos de la LIE (Generadores Exentos) (Articulo 3, fraccion XXV, de la LIE).

188 Articulos 3, fraccion XXIV, 12, 17 y 130 de la LIE.

139 Mercado operado por el CENACE en donde generadores, comercializadores, suministradores, comercializadores
no suministradores y usuarios calificados (Participantes del Mercado) pueden realizar compraventa de energia
eléctrica, servicios conexos, potencia, certificados de energias limpias, entre productos, derechos de cobro y
penalizaciones que se requieran para el funcionamiento del sistema eléctrico nacional (Articulos 3, fracciones XXVII
y XXVIII, y 96 de la LIE).

190 Acuerdos entre participantes del mercado en el que se obliga la compraventa de energia o Productos Asociados en
un momento determinado o a la realizacion de pagos basados en los precios de estos (Articulo 3, fracciones XII y
XXXI, de la LIE).

91 Articulos 3, fraccion IX, y 45 de la LIE.

192 Articulo 3, fraccion XLV de la LIE.
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Los suministradores de servicio calificado pueden prestar el servicio de suministro a usuarios
calificados, los cuales deben tener una demanda anual minima de energia de un MW y estar en el
registro de usuarios calificados de la CRE.'* 1% Los suministradores de servicio basico prestan
servicio a usuarios finales que no son considerados usuarios calificados.!*> 1°® El suministro de
ultimo recurso es un servicio de tiempo limitado que tiene la finalidad de mantener la satisfaccion
de la demanda de los usuarios finales cuando un suministrador de servicio calificado deja de prestar
el suministro eléctrico.'”’ La prestacion del servicio de suministro requiere contar con permisos
que son otorgados por la CRE.'*8

A excepcion de la energia generada para uso propio o de abasto aislado, que tiene por objeto la
satisfaccion de necesidades propias o la exportacion sin utilizar las redes de transmision y
distribucion,'® la energia debe ser transportada y distribuida desde su fuente de generacion a los
diversos lugares de consumo final. En México, esto se realiza utilizando los servicios publicos de
transmision y distribucion, que son prestados por Empresas Productivas del Estado y sus
subsidiarias a través de las redes de transmision y distribucion del SEN, cuyo control operativo se
encuentra a cargo del CENACE.2%

Los prestadores de los servicios de transmision y distribucion estan obligados a interconectar las
centrales eléctricas y conectar los centros de carga a sus redes cuando algtn interesado lo solicite
(por ejemplo, generadores o comercializadores), para lo cual se deben celebrar contratos de
interconexion o conexion en los que se definen las caracteristicas especificas de la infraestructura
que se requiere. 20! 202

De todo lo anterior se desprende que la normatividad aplicable en México imposibilita el desarrollo
de canales alternativos para la transmision y distribucion de la energia eléctrica generada en
México, puesto que quienes produzcan electricidad tendran que comercializarla a través de los
unicos canales que la normatividad permite (ya sea a través de MEM o a través de contratos de
cobertura eléctrica con otros participantes del MEM). Ademas, cuando se requiera, la electricidad

193 Articulos 3, fraccién XLVII 12 y Décimo Quinto transitorio de la LIE.

194 También pueden actuar en el MEM en representacion de Generadores Exentos (Articulo 3, fraccion XLVII de la
LIE).

195 Articulo 3, fracciones XLVII y XLIX de la LIE.

196 También pueden actuar en el MEM en representacion de Generadores Exentos (Articulo 3, fraccion XLVI de la
LIE).

197 Articulo 3, fracciones XI, LI y LII de la LIE.

198 Articulos 3, fraccion XLV,12, 46y 130 de la LIE.

199 Las centrales eléctricas que destinen parte de su produccion para abasto aislado pueden interconectarse a las redes
de transmision y distribucion para la venta de excedente y la compra de faltante que resulte de su operacion. Se requiere
autorizacion de la CRE para importar o exportar electricidad en la modalidad de abasto aislado (Articulos 22, 23 y 24
de la LIE).

200 Articulos 3, fracciones XV, XXI, XLII, XLIV y LIV, 30, 107 y 108 de la LIE.

201 Articulo 33 de la LIE.

202 Por lo general, los proyectos de generacion requieren el desarrollo de redes eléctricas particulares necesarias para
entregar la produccion de las centrales eléctricas a las redes de transmision o distribucion, o para fines de abasto
aislado. Estas redes no forman parte de las redes de transmision y distribucion del SEN las cuales son cedidas a los
prestadores de los servicios de transmision y distribucion, previa autorizacion del CENACE (Articulos 3, fraccion
XXXVII, 11 y 43 de la LIE).
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debe transportarse y distribuirse por las redes del SEN cuyos servicios son prestados por Empresas
Productivas del Estado. Ademas, si bien el abasto aislado constituye una opcion para la generacion
de energia eléctrica, dado su caracter restrictivo, no constituye una opciodn viable y rentable para
generadores que proveen electricidad a un niumero grande de usuarios finales. Esto constituye una
barrera a la entrada para nuevos generadores de energia eléctrica en México.

La fraccion II del articulo 7 de las DRLFCE sefiala, como una posible barrera a la entrada:

[3 . DIRIES RS K3 . . .7 . ’ .
“II. El monto, indivisibilidad y plazo de recuperacion de la inversion requerida, asi como la ausencia
o escasa rentabilidad de usos alternativos de infraestructura y equipo;”

Argumentos de los Notificantes.

Asimismo, sefialaron que *(...) G- N
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Los Notificantes sefialaron que los interesados en operar proyectos de generacion deben de invertir
sumas considerables, por lo que los agentes obtienen recursos de distintas fuentes, usualmente
licitaciones, lineas de crédito o mediante el uso de fideicomisos para el desarrollo de
infraestructura.?%

No obstante, sefialan que la expansion e instalacion de capacidad de generacion se ha dificultado
en los ultimos cinco afos: §

203 Folio 00208.
204 Folio 00204.
205 Folios 00204 y 00205.
206 Folio 00205.
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Hallazgos de la Comision

Las Sociedades Objetivo cuentan con doce (12) plantas de ciclo combinado ubicadas en Durango,
Nuevo Ledn, Tamaulipas, Baja California y Sinaloa, las cuales utilizan como principal insumo el
gas natural, y una (1) planta edlica ubicada en Oaxaca, la cual utiliza el viento como su principal
insumo. Las plantas de ciclo combinado tienen diversas capacidades de generacion de energia

eléctrica que va desde |
R

Los montos de inversion requeridos para desarrollar una planta de ciclo combinado similar a las

plantas propiedad de las Sociedades Objetivo varian entre || NN
I 1
I ) cn promedio, requiricron una inversién de

Dichas inversiones tienen un plazo de recuperacion de | IEEN

afios.”’' Mientras que la inversién requerida para desarrollar una planta edlica es de

I con un plazo de recuperacion djENEEN afos. -

Por lo que hace a laJjjEJlll plantas de generacion eléctrica solar en las quejjjjEjiilij tiene una

participacion accionaria indirecta®'? a través de - pantas ubicadas en
IEE c2da una tiene una capacidad de generacion de | Y cstan destinadas
al AUT, cada una requiri6 una inversin d

I para recuperar la inversion. Las otraJjEjii] plantas se ubican en il operan bajo

el régimen de la LIE y cada una tiene una capacidad de generacion de |
requirieron una inversion de entre |G S

207 Folio 00205.
208 Folios 20875 y 20884.

209 Para la conversion de divisas se utilizo el tipo de cambio délar estadounidense-peso de $17.08 (diecisiete pesos
08/100 M.N.) publicado en el DOF el dieciocho de septiembre de dos mil veintitrés. Folios 014, 015, 027 y 028.

210 Folio 20884.

211 Folio 20884.
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™ I - oS para recuperar la inversion.”

Por lo tanto, una vez analizados los montos de inversion requeridos para desarrollar una planta de
energia eléctrica de tecnologia similar a las plantas de las Sociedades Objetivo y los tiempos de
recuperacion de la inversion, se concluye que los factores descritos previamente constituyen
barreras a la entrada para nuevos oferentes que desearan ingresar a este mercado y competir con
los agentes econdmicos establecidos.

La fraccion III del articulo 7 de las DRLFCE senala, como una posible barrera a la entrada, a:

[3 . . . . . . . .7
“II. La necesidad de contar con concesiones, licencias, permisos o cualquier clase de autorizacion
gubernamental, asi como con derechos de uso o explotacion protegidos por la legislacion en materia

de propiedad intelectual e industrial;”

Para participar en la generacion de energia eléctrica es necesario contar con diversas concesiones,
licencias, permisos y autorizaciones gubernamentales que varian dependiendo de varios factores,
como el tipo de energia (edlica, solar, hidroeléctrica, etc.), la ubicacion del proyecto y la escala de
la generacién.*!?

Por ejemplo, los Notificantes sefialaron que en México es necesario contar con un permiso de
generacion de energia eléctrica, el cual tiene un costo que va de los $146,691.95 (ciento cuarenta
y seis mil, seiscientos noventa y un pesos 95/100 M.N.) a $1,197,279.84 (un millon ciento noventa
y siete mil doscientos setenta y nueve pesos 84/100 M.N.), dependiendo de la capacidad de
generacion de la planta y un tiempo de respuesta de setenta y cinco (75) dias habiles.?'® Asi como
con el Registro de Participantes de Mercado como Generador el cual tiene un costo de $30,000.00
(treinta mil pesos 00/100 M.N.) y un tiempo de respuesta de cincuenta y seis (56) dias habiles.?!”

Asimismo, es necesario contar con un permiso de descarga de aguas residuales que tiene un costo
de $7,926.00 (siete mil novecientos veintiséis pesos 00/100 M.N.) y requiere de 60 (sesenta) dias
habiles. Se requiere contar con cinco (5) autorizaciones: i) la Evaluacion de Impacto Social, es un
tramite gratuito y tiene un tiempo de respuesta de noventa (90) dias habiles; i1) la Manifestacion
de Impacto Ambiental en su modalidad particular, tiene un costo que va de los $42,706.30
(cuarenta y dos mil setecientos seis pesos 30/100 M.N.) a los $128,122.91 (ciento veintiocho mil
ciento veintidés pesos 91/100 M.N.); iii) la Licencia Ambiental Unica, con un costo de $3,421.00
(tres mil cuatrocientos veintitin pesos 00/100 M.N.) y un tiempo de respuesta de 75 (setenta y
cinco) dias habiles; iv) la autorizacion en materia de Impacto Ambiental, Modalidad General con
un costo de $51,870.00 (cincuenta y un mil ochocientos setenta pesos 00/100 M.N.) y veinte (20)

213 Para la conversion de divisas se utilizo el tipo de cambio ddlar estadounidense-peso de $17.0807, publicado en el
DOF el dieciocho de septiembre de dos mil veintitrés. Folios 014, 015, 027 y 028.

214 Folios 09879, 09880, 21193 y 21194.

215 Folios 21195 y 21196.

216 De conformidad con lo establecido en el articulo 23 del Reglamento de la Ley de la Industria Eléctrica, fraccién II:
“Una vez admitida la solicitud, la CRE llevard a cabo el andlisis y evaluacion de la misma, teniendo un plazo de
sesenta dias para resolver lo conducente”. [Enfasis aiiadido)].

217 Folios 20867, 21195 y 21196.
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dias habiles de tiempo de respuesta; y, v) la de Planes de Manejo de Residuos de Manejo Especial
con un costo de $7,781.00 (siete mil setecientos ochenta y un pesos 00/100 M.N.).

Ademéds, es necesario contar con concesiones de aprovechamiento de aguas superficiales y de
explotacion de recursos en el caso de energia geotérmica, los cuales tienen un tiempo de respuesta
de sesenta (60) y cuarenta y cinco (45) dias habiles, respectivamente y un costo de $5,393.00
(cinco mil trescientos noventa y tres pesos 00/100 M.N.) y $111,698.00 (ciento once mil
seiscientos noventa y ocho pesos 00/100 M.N.), respectivamente.>'8

Aunado a lo anterior, existen aproximadamente ochenta y dos (82) normas de caracter federal,
estatal o municipal que deben cumplir los agentes econémicos para participar en la generacion de
energia eléctrica en México, de las cuales sesenta y tres (63) aplican de manera general a todas las
tecnologias de generacion de energia eléctrica.?!’

La fraccion IV del articulo 7 de las DRLFCE también sefiala como una posible barrera a la entrada:

“IV. La inversion en publicidad requerida para que una marca o nombre comercial adquiera una
presencia de mercado que le permita competir con marcas o nombres ya establecidos;”

Desde el punto de la demanda, para los usuarios la electricidad generada por cada tipo de
tecnologia es indistinguible. Una vez que se genera y pasa a las redes de transmision y distribucion,
no puede identificarse al productor y tampoco puede dirigirse el consumo a un agente en particular.
Asi, no se identifica que las empresas realicen inversiones en publicidad, o posicionamiento de
marca para participar en el mercado de generacion eléctrica.

La fraccion V del articulo 7 de las DRLFCE sefiala como una posible barrera a la entrada:
“V. Las limitaciones a la competencia en los mercados internacionales;”

De conformidad con la informacion del Expediente no se identificaron barreras relacionadas con
restricciones en los mercados internacionales.

De acuerdo con la LIE, se permite la importacion y exportacion de electricidad. De informacion

disponible en el Expediente,”” a | sc idcntifican N
permisos de importacion vigentes, por una capacidad total autorizada dejjji

I Dichos permisionarios s ubican on G

Asi, si bien se identifican la existencia de algunos permisos de importacion, la capacidad
autorizada de importacion es baja, respecto a la demanda total de electricidad en el pais; ademads,

las empresas con permisos de importacion se ubican en || R

La fraccion VI del articulo 7 de las DRLFCE sefiala como una posible barrera a la entrada a:

“VI. Las restricciones constituidas por prdcticas realizadas por los Agentes Econémicos ya

. 2
establecidos en el mercado relevante.

218 Folios 20867, 21195 y 21196.
219 Folios 20866, 20867, 21195 y 21196.
220 Folio 24375.
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No se identifican practicas realizadas por agentes econdmicos que participen en el mercado que
puedan generar algun tipo de barreras a la entrada a otros generadores.

La fraccion VII del articulo 7 de las DRLFCE sefiala como una posible barrera a la entrada:

“VII. Los actos o disposiciones juridicas emitidos por cualquier de Autoridad Publica que discriminen
en el otorgamiento de estimulos, subsidios o apoyos a ciertos productores, comercializadores,

distribuidores o prestadores de servicios.”
No se tiene conocimiento de la existencia de este tipo de actos o disposiciones juridicas.

La fraccion III del articulo 59 de la LFCE establece que para determinar si un agente econdmico
tiene poder sustancial en el mercado relevante deberd considerar la existencia y poder de los
competidores.

De conformidad con lo expuesto en el apartado “Hallazgos de la Comisién respecto de la
independencia del Fideicomiso CKD”, particularmente en la seccion “IIl. Relacion del FONADIN con
la CFE”, tanto FONADIN como la CFE son partes vinculadas.

Sin embargo, en atencion al apartado “Hallazgos de la Comision respecto de la independencia del
Fideicomiso CKD” de la consideracion Sexta de la presente resolucion, asi como de las Condiciones
establecidas en las consideraciones Décima y Décima Primera de la presente Resolucion, esta
Comision considera que no es posible concluir que el FONADIN pueda ejercer una influencia tal
que le permita dirigir, de manera unilateral, las actividades de las Sociedades Objetivo en el
Mercado Relevante. Por lo tanto, en atencion a las Condiciones establecidas en la presente
resolucion, se considera a la CFE como un agente econdmico independiente del Fideicomiso CKD
para efectos del analisis de la fraccion III del articulo 59 de la LFCE.

Considerando lo anterior, el impacto de la operacion puede estimarse en dos horizontes temporales
diferentes; a corto plazo, considera que la generacion de las Plantas Objetivo que estd bajo el
esquema PIE pertenece a CFE, pues es este tltimo quien opera dicha generacion dentro del MEM,
durante la vigencia de los contratos, y a largo plazo, considera el vencimiento de los PIE y la
transicion de esta energia al esquema de generacion de la LIE y al MEM. Del analisis realizado,
considerando ambas temporalidades y las diferentes regiones, se concluye que derivado de la
operacion los Compradores no tendran poder sustancial en los mercados relevantes.

La fraccién IV del articulo 59 de la LFCE establece que para determinar si un agente econdmico
tiene poder sustancial en el mercado relevante debera considerar las posibilidades de acceso del o
de los Agentes Econdmicos y sus competidores a fuentes de insumos.

La generacion de energia eléctrica es la transformacion de fuentes de energia primaria (carbon,
gas natural, energia nuclear, solar, edlica, etc.) en energia eléctrica a través de un generador.
Después de generar la energia eléctrica puede transmitirse a largas distancias a través de las redes
de trasmision hasta subestaciones, donde se reduce la tension para su uso en hogares y empresas.

La principal diferencia que existe entre los distintos tipos de tecnologias para generar electricidad
es la fuente de energia primaria. La posibilidad de acceso de los agentes econdmicos a los insumos
depende del tipo de tecnologia que eligen emplear para la central de generacion eléctrica. Una vez
que se elige un tipo de tecnologia para central eléctrica no es posible modificar los insumos.
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En el caso de las centrales de generacion eléctrica que emplean energias renovables, el acceso a
los insumos depende de la ubicacion de la central y de condiciones meteoroldgicas que no puede
controlar el generador.

Actualmente, en México las centrales de generacion eléctrica mas comunes son de ciclo
combinado, las cuales emplean gas natural como insumo. En estos casos, los generadores deben
tener acceso a ductos que transporten gas natural cerca de sus instalaciones, los cuales les
permitiria obtener el combustible, ademas de establecer contratos con comercializadores o
productores de gas natural.

Al respecto, se tiene que de las trece (13) Plantas Objetivo JJEJjiij son abastecidas de gas natural

por IEMy las otras | Sclo para abastecer capacidad adicional, se tiene
contratado suministro con G

La fraccion V del articulo 59 de la LFCE establece que para determinar si un agente econdémico
tiene poder sustancial en el mercado relevante debera considerar “(...) el comportamiento reciente
del o los Agentes Economicos que participan en dicho mercado.”

No existen antecedentes en la Comision de que los Notificantes hubieran sido sancionados por
alguna violacion en términos del articulo 127 de la LFCE.

La fracciéon VI del articulo 59 de la LFCE establece que para determinar si un agente econémico
tiene poder sustancial en el mercado relevante debera considerar los “criterios que se establezcan en
las Disposiciones Regulatorias, asi como los criterios técnicos que para tal efecto emita la Comision”. En
correlacion con lo anterior, el articulo 8 de las DRLFCE establece que:

“ARTICULO 8. Para determinar si uno o varios Agentes Econdmicos tienen poder sustancial en el
mercado relevante, de conformidad con la fraccion VI del articulo 59 de la Ley, la Comision puede
considerar, entre otros, los criterios siguientes:

I El grado de posicionamiento de los bienes o servicios en el mercado relevante;”

De conformidad con el apartado “Hallazgos de la Comision respecto de la independencia del
Fideicomiso CKD” de la consideracion Sexta de la presente resolucion, asi como de las Condiciones
establecidas en las consideraciones Décima y Décima Primera de la presente Resolucion, esta
Comision considera que no es posible concluir que el FONADIN pueda ejercer una influencia tal
que le permita dirigir, de manera unilateral, las actividades de las Sociedades Objetivo en el
Mercado Relevante, para efectos del analisis de la fraccion I del articulo 8 de las DRLFCE, se
considera a la CFE como un agente econdmico independiente del Fideicomiso CKD y el
Fideicomiso de Adquisicion.

Como ya se sefial9, la electricidad es un bien homogéneo, por lo que para el consumidor final no
existe diferencia en la electricidad generada por distintas tecnologias (ciclo combinado,
termoeléctrica, turbogas, carboeléctrica, combustion interna, nuclear, geotérmica, cogeneracion y
energias limpias). Una vez que se genera y pasa a las redes de transmision y distribucion, no puede
identificarse al productor y tampoco puede dirigirse el consumo a un agente en particular.

221 Folio 20883.
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No obstante, desde el lado de la oferta, las centrales de generacién eléctrica tienen un
posicionamiento en el orden de despacho del MEM, pues la oferta en este mercado se establece
considerando los costos variables de las centrales eléctricas que desean operar en el mercado en
un momento dado. Esto significa que aquellas centrales que tengan los menores costos variables
de generacion seran elegidas primero para despechar su energia; asi sucesivamente hasta satisfacer
la demanda.

Es decir, las centrales eléctricas mas eficientes (menores costos variables) pueden llegar a tener
cierto posicionamiento en el despacho, esto dependera del insumo, cuyo orden de despacho es:
nuclear, solar, edlica, geotermia, generada con gas, hidroeléctrica, térmica y generado con
carbon.??? En este sentido, la generacion con tecnologia de ciclo combinado que usan gas natural
como insumo (tecnologia de las Plantas Objetivo) no tendrian un posicionamiento en el mercado
relevante que constituya como tal una barrera, puesto que otro tipo de tecnologias se despachan
primero.

“II. La falta de acceso a importaciones o la existencia de costos elevados de internacién; y (...)”

De acuerdo con la LIE, se permite la importacion y exportacion de electricidad. De informacion

disponible en el Expediente,”” a [ S sc dcntifican N
permisos de importacion vigentes, por una capacidad total autorizada de || N
IS (V. Dichos permisionarios se ubican cr{ G
L

Asi, si bien se identifican la existencia de algunos permisos de importacion, la capacidad
autorizada de importacion es baja, respecto a la demanda total de electricidad en el pais; ademas,
las empresas con permisos de importacion se ubican en el norte del pais, cerca de la frontera.

En ese sentido, se considera escaso el acceso a la electricidad desde el extranjero.

“Ill. La existencia de diferenciales elevados en costos que pudieran enfrentar los consumidores al
acudir a otros proveedores.”

Los consumidores directos de la electricidad producida por los generadores son los
comercializadores, usuarios calificados y suministradores. Para distribuir la electricidad producida
en las centrales de generacion, los generadores deben estar interconectados a lineas de transmision,
y estas, a su vez, a redes de distribucion que llegan hasta los centros de consumo, las cuales
abastecen de electricidad a los usuarios finales.

El SEN se conforma de cuatro sistemas independientes: SIN, SIBC, SIBCS y SIM. Los cuatro
sistemas estan fisicamente aislados, por lo que es imposible transmitir energia entre ellos. Por
tanto, la red de transmision y las redes de distribucion contenidas en cada sistema eléctrico aislado
unicamente pueden distribuir la energia de las centrales a consumidores ubicados en el mismo
sistema aislado.??* Asi, no es posible que los usuarios o consumidores acudan a otros mercados o
sistemas. En este contexto, si un usuario calificado, un suministrador de servicios basicos, un

222 hitps://www.gob mx/cms/uploads/attachment/file/700083/Presentacio nl.pdf
223 Folio 24375.
224 Folio 0159.
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suministrador de servicios calificados o un comercializador necesitaran provision de energia
eléctrica, tendrian que optar entre los generadores que pertenecen a su sistema.

Por otra parte, y como se sefalo, al analizar la fraccion II del articulo 58 de la LFCE, los costos de
distribucion estan vinculados con la congestion de las lineas de transmision, la cual determina el
grado en el que la energia puede fluir entre regiones y contribuye a determinar la diferencia en los
PML entre distintos nodos. En este sentido, el aumento en la congestién genera que la diferencia
de PML entre nodos contiguos sea mayor. Por tanto, la congestiéon puede impedir que el flujo de
energia de una region impida el incremento de precios en otra.??®

Las diferencias entre las capacidades de transmision de los enlaces dan lugar a regiones de
congestionamiento que restringen la transmision eléctrica. Adicionalmente, dentro del SIN existen
otras restricciones que limitan la transmision de la energia, como lo son, entre otras, las pérdidas
técnicas y no técnicas, y la congestion de las subestaciones.

Séptima. Para determinar si la concentracion no debe ser autorizada o debe ser sancionada, de
conformidad con la fraccion III del articulo 63 de la LFCE, la Comision debera considerar:

“IIl. Los efectos de la concentracion en el mercado relevante con respecto a los demds competidores y
demandantes del bien o servicio, asi como en otros mercados y agentes economicos relacionados;”

Efectos de la Operacion de conformidad con el articulo 64, fraccion I, de la LFCE

Aroumentos de los Notificantes

Los Notificantes sefialan que, derivado de la manera en cdmo estad estructurada, la Operacion
implica la entrada y sustitucion de un agente econdémico que no participaba en el Mercado
Relevante, es decir, MIP FF,?%¢ a través del Fideicomiso de Adquisicion, sustituyendo a IGM.

Aunado a lo anterior, de conformidad con informacion proporcionada por los Notificantes, IGM
no saldria totalmente del Mercado Relevante, ya que conservara cierta participacion, a través de
ciertas plantas, de modo que la Operacion deriva en la entrada de un nuevo competidor en el
Mercado Relevante.??’

De conformidad con lo manifestado por los Notificantes, la estructura de la Operacion permite
concluir que, pese a que FONADIN

Il posteriormente, reducird su participacion hasta cincuenta y un por ciento (51%), éste no
tendra participacion activa en la administracion de las Sociedades Objetivo ni en la operacion de
las centrales eléctricas o en cualquier decision relativa a precios, volimenes de generacion de
energia o algin otro aspecto similar,?*® por lo que MIP FF sera quien tenga el control de la gestion
y administracion de dichas centrales.??’

Derivado de lo anterior, los Notificantes sefialan que la Operacidn tiene pocas posibilidades de
danar el proceso de competencia y libre concurrencia, ya que no confiere al Fideicomiso CKD,

225 Folio 0165.

226 Folios 026, 027, 056, 00114 y 00115.
227 Folios 24375 y 9341.

228 Folios 058 y 059.

229 Folios 058 y 00114,
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como agente econdmico independiente encargado de operar las Sociedades Objetivo, la capacidad
de manipular los PML en el Mercado Relevante.**

De acuerdo con el Estudio, la Operacion incide en JEJ] mercados distintos en su dimension
producto y, a su vez, €stos se componen de distintas zonas o regiones geograficas del SEN.

ENEEGEEE dc conformidad con lo sefialado por los Notificantes, es ||l R
e
e

. Lo anterior, toda vez que los generadores PIE estan
impedidos legalmente a realizar ofertas directamente en el MEM para comercializar la energia que
producen y, por ende, no compiten con los participantes del MEM. Por otro lado, la dimension

geografic i N rorque ¢! PIE no puede generar electricidad que

pueda destinarse a un punto geografico distinto al establecido en el contrato. En este sentido, el

Estudio concluye qucj N - S

E N, po" los Notificantes cs ¢! -G N
-

Dado que las zonas de potencia no estan interconectadas
fisicamente, la potencia acreditada en cada zona unicamente puede utilizarse para satisfacer los
requisitos de potencia en esa misma zona. De este modo, no puede haber intercambio entre ellas

y, por tanto, la dimensién geografica del MBP | EG_——

Finalmente, o NN por |05 Notificantes es ol d NN
|
I cuanto a su dimension geografica, el Estudio concluye que la
operacion I N

Los Notificantes sefialan quc [ N
.

I [ cste sentido, de conformidad con la informacion
presentada por los Notificantes, ¢l ||| [ | Sl EEEEEE dc 12s centrales eléctricas operadas

por las Sociedades Objetivo tienen contratos PIE a largo plazo, los cuales venceran djjiEIIN

- h=

En ¢ sc sciialo que existen pocas probabilidades de que el Fideicomiso CKD
pueda intervenir en la determinacidon de los precios, pues éstos los establece el CENACE, de
acuerdo con los resultados del afio anterior.

Finalmentc | - S
I ! Estudio [

230 Folios 067, 068 y 00210.

**! Los Notificantes identifican: | -
|
I

232 Folio 061.
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IR ! prim o

el segundo | S

En el primer escenario, el Estudio concluye que |- S

Por otro lado, en el segundo escenario, consideran quecjjiiii

No obstante, el Estudio | -
e
|
I Lo cste sentido, los Notificantes identificanjg]]
I —
I

Primero, en el MDA y el MTR, los generadores participantes en el MEM estan obligados a
presentar ofertas correspondientes a sus costos variables, pues el Manual de Mercado de Energia
a Corto Plazo establece que los generadores participantes en el MEM pueden registrar ante
CENACE los parametros de referencia de sus centrales y, en caso de que no los registren,
CENACE estimara los parametros con base en la tecnologia de la central que se trate.** Si las
ofertas presentadas al MDA o MTR son superiores a los precios de referencia, el CENACE
rechazard dicha oferta y aplica los precios de referencia calculados de forma independiente y
reportara este comportamiento a la Unidad de Vigilancia del Mercado.?**

En segundo lugar, de acuerdo con el Manual de Programacion de Salidas (MPS) todos los
elementos (incluidas las centrales eléctricas) que no se encuentren amparados con una licencia se
consideraran disponibles y listos para entrar en servicio en el momento en que el CENACE asi lo
requiera;?*® es decir, siempre deben ofrecer la totalidad de su capacidad disponible al mercado. De
esta manera, las salidas o indisponibilidades de las centrales eléctricas como consecuencia de
operaciones de mantenimiento deben ser programadas con anterioridad a que ocurra el evento y,
en su caso, las situaciones extraordinarias deben ser reportadas de manera inmediata a

CENACE.*’

Aunado a lo anterior, el Manual de Vigilancia del Mercado sefiala que CENACE tiene la
obligacion de notificar a la Unidad de Vigilancia del Mercado los casos donde los participantes
del mercado no ofrezcan o probablemente retengan capacidad disponible y, en caso de que se

233 Folios 0211 y 0212.

234 Numeral 2.1.4 y 2.1.6. del Manual de Mercado de Energia de Corto Plazo (MMECP).

235 E1 CENACE considera un diez por ciento (10%) adicional a los pardametros de referencia registrados por las
centrales, por lo que seria el incremento maximo que podrian presentar los generadores. Numeral 1.3.27 del MMECP.
236 Numeral 2.1.3 del Manual de Programacion de Salidas.

237 Numerales 2.1.4 y 2.1.6 del Manual de Programacion de Salidas.
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encuentren indicios de la realizacion de conductas engafiosas, esta unidad podra iniciar una
investigacion por la realizacion de conductas violatorias de las reglas de mercado.?*

Adicionalmente, no pasa desapercibido para esta Comision la existencia de la regulacion de los
PML maximos aplicables al Mercado de Energia de Corto Plazo, para evitar que éste rebase el
Valor de la Energia No Suministrada establecido en la politica de confiabilidad por la Secretaria
de Energia, y esta regulado en 2,600 (dos mil seiscientos) dolares por megawatt hora
(USD$/MWh).?* Por lo que, a partir del primero de febrero de veinticuatro y hasta el treinta y uno
de enero de dos mil veinticinco, el precio tope para los sistemas BC, BCS y SIN es de $46,176.00
(cuarenta y seis mil ciento setenta y seis pesos 00/100 M.N.) por MWh. Lo anterior también limita
la capacidad de los generadores de manipular ilimitadamente los PML.

Para determinar si con la operacion se generan incentivos de afectar las condiciones de mercado

y, de esta forma, aumentar beneficios, en el Estudio || S . <! cua!
I S C|'E bajo tres cscenarios: i) CFE [NENE

I - s de las Plantas Objetivo.

Los resultados obtenidos indican que, actualmente, la CFE || NN
I - los Plantas Objetivo y quo
I - U ¢l inico escenario en el que CF F
I - . cionalmente, IR
e
e
|

En consideracion de ello, los Notificantes concluyen que la operacion notificada no incrementaria
los incentivos de CFE para realizar posturas estratégicas con el objetivo de incrementar sus
Ingresos.

Hallazgos de la Comision

i Incentivos de los Compradores de incumplir con los contratos PIE o darlos por
terminados

a. Penalidades conforme a contratos PIE

Tal como se sefiald en la Segunda Consideracion de Derecho de la presente resolucion, la
Operacion implica la adquisicion por parte de los Compradores de trece (13) plantas de generacion
de energia eléctrica. De conformidad con la informacion presentada por los Notificantes, las diez
(10) plantas que funcionen bajo la modalidad PIE tienen comprometido || N d<

238 Numeral 6.2 del Manual de Vigilancia del Mercado.
29www.cenace.gob.mx/DocsMEM/OpeMdo/BuzonNotificaciones/NOTA%20INFORMATIVA%20PRECIO%20T
OPE%20Y%20VENS%202024.pdf
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De tal manera, en caso de que los Compradores den por terminados los contratos PIE de las
Sociedades Objetivo con la CFE de manera unilateral o causen que estas incumplan con sus

obligaciones de suministro bajo los mismos, la CFE puede
-
L

De conformidad con informacion presentada por los Notificantes, en caso de dar por terminados o
incumplir los contratos PIE, los Compradores incurririan en una pérdida aproximada de

I - ——
|

b. Penalidades conforme a los créditos contraidos por el Fideicomiso de Adquisicion

Los Notificantes manifestaron que el precio a pagar por las Sociedades Objetivo previsto en el
Contrato de Compraventa es de

dolares 00/100 moneda de curso legal en los Estados Unidos
de América en el entendido que dicho precio puede sufrir algunos ajustes derivado de las
condiciones del cierre.

).245
b

Para obtener los fondos necesarios para pagar el precio de compra a los Vendedores, los
Compradores realizaron ciertos actos previos encaminados a financiar la Operacion:

Por una parte, < GG S . <| FONADIN cmitio una carta
compromiso mediante la cual sc |EG—G——
IR ot un monto dc | R

mediante la suscripcion
y pago de CBF emitidos por el Fideicomiso CKD. Lo anterior para efectos de que el Fideicomiso
de Adquisicion pueda pagar el precio de compra a los Vendedores.?*¢ En este sentido, la inversion

243 Folios 00905 a 00909.

24 Folio 21037.

245 Folios 027, 05388, 05413 y 05414.
246 Folios 014, 015, 00850 y 00851.
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del FONADIN represento el | G Cc! total del precio de

compra.

Por su parte, ¢! - N <5 2ritc de| monto

necesario para pagar el precio de compra a los Vendedores Mm_
N,
e Una linca de crédito por [ - S
|
I

«  Unalinea de crédito por - R
]

En este sentido, el convenio que establece los términos comunes de los contratos de crédito entre
con el Fideicomiso de Adquisicion (Common Terms

Agreement) establece lo siguiente:

Ahora bien, de conformidad con lo establecido en las Secciones 10.2, 10.3 y 10.4 del Common
Terms Agreement, en caso de verificarse cualquiera de los eventos de incumplimiento previamente

mencionados GGG »odran, individual o conjuntamente:

* I - —

247 Folios 027, 028, 03062 a 03070 y 03090 a 03098.
248 Folios 21511, 21513, 21516, 21624 y 21625.

2% Folios 21564, 21649 y 21808 a 21822.

250 Folios 21550 y 21651.

21 Folio 21653.
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En este sentido, al ser
I cstin sujetas a un régimen de derecho publico que obligaria a sus funcionarios a
ejercer sus derechos conforme al Common Terms Agreement en relacion con las cantidades que
otorgaron en préstamo; de lo contrario, podrian incurrir en faltas administrativas graves de
conformidad con la Ley General de Responsabilidades Administrativas.

c. Conclusiones sobre los incentivos para dar por terminados o incumplir con los
contratos PIE

De conformidad con lo expuesto a lo largo del presente apartado, se advierte que en caso de
incumplir o dar por terminados los contratos PIE por parte de los Compradores: i) la CFE IEIl
sobre las plantas de energia de las Sociedades Objetivo, lo cual

derivaria en una pérdida financiera de aproximadamente || R
I Dodrian ejecutar las garantias contempladas en el

Common Terms Agreement, en particular || | S sobrc |2 totalidad de los titulos
representativos de las Sociedades Objetivo y del Fideicomiso de Adquisicion; por lo tanto, esta
Comision considera que los Compradores no tienen incentivos para dar por terminados o incumplir
con los contratos PIE una vez cerrada la Operacion, so pena de perder las Plantas Objetivo recién

adquiridas.

Por el contrario, esta Comision advierte que, una vez finalizados los contratos PIE, las Sociedades
Objetivo tendran incentivos para vender la energia eléctrica que generen al mejor postor y, por lo
tanto, a quien les ofrezca los mayores ingresos, a efecto de garantizar el cumplimiento de sus
obligaciones financieras.

Por otra parte, si bien los contratos PIE que tienen celebrados actualmente las Sociedades Objetivo
venceran de manera gradual; esta Comision advierte que, para cumplir con sus obligaciones

financieras, los Compradores prevén |G - S

252 Folios 21653 y 21654.
253 Folios 17677, 21037, 21038, 21539, 21551, 21553, y 21781 a 21784.
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. Por lo tanto, una cantidad minima de la energia producida
por las Sociedades Objetivo participaria en el Mercado de Energia de Corto Plazo del MEM.?>*

ii. Fideicomiso CKD como un agente economico independiente

Si bien del analisis del Contrato de Fideicomiso CKD y del Contrato de Administracion, se
advierten que: i) MIP FF es un agente economico independiente del FONADIN y de partes
vinculadas al FONADIN; ii) el administrador del Fideicomiso CKD es quien tiene funciones
expresamente destinadas a administrar y operar las Sociedades Objetivo, y iii) el Contrato de
Fideicomiso CKD prevé una serie de mecanismos encaminados a limitar, mas no eliminar, la
injerencia de FONADIN sobre la administraciéon de las Sociedades Objetivo, procurando su
correcta operacion; lo cierto es que dichos mecanismos resultan insuficientes para garantizar que
el Fideicomiso CKD vy, por lo tanto, las Sociedades Objetivo, van a operar de forma totalmente
autonoma e independiente en el Mercado Relevante, mucho menos ante un escenario en el cual no

se haya concluido la venta propuest 2 I dc [os CBF por parte
de FONADIN.

En este sentido, como tenedo:j i EEEEEEEEEEEEEE ! FONADIN aun puede

adoptar una serie de determinaciones que podrian comprometer en cierto grado la independencia
en la operacion de las Sociedades Objetivo en el Mercado Relevante, por lo que no es posible
descartar riesgos en el corto y mediano plazo. Esto, considerando que FONADIN y la CFE (este
ultimo participante en el Mercado Relevante) son partes vinculadas.

Por lo tanto, esta Comision procede a analizar el funcionamiento del Fideicomiso CKD, y a
identificar los mecanismos que resultan insuficientes para prevenir que el FONADIN y partes
vinculadas al FONADIN, directa o indirectamente, puedan disminuir la independencia en la
operacion de las Sociedades Objetivo en el Mercado Relevante.

Como se expuso en la Sexta Consideracion de Derecho de la presente resolucion, los 6rganos de
gobierno relevantes del Fideicomiso CKD para determinar el funcionamiento de su toma de
decisiones y gobierno corporativo respecto de las Sociedades Objetivo son: i) el administrador; ii)
el comité técnico, y iii) la asamblea de tenedores.

En este sentido, del andlisis de cada uno de estos se advierte lo siguiente:

i)  Los mecanismos que previenen la sustitucion del administrador del Fideicomiso CKD
no son suficientes para garantizar que no serda removido de manera unilateral por el

FONADIN.

De conformidad con el Contrato de Administracion y el Fideicomiso CKD, en caso de que ocurra
un evento de sustitucion, el administrador puede ser removido por los tenedores que representen,
cuando menos, la mayoria simple [cincuenta por ciento mas uno (50%+1)] de los CBF>*>,

Por lo tanto, tomando en consideracion que el FONADIN NN

y el cincuenta y uno por ciento (51%),
FONADIN tendria la participacion suficiente en el Fideicomiso CKD para sustituir a MIP FF como

23 Folios 21027 221036, 21033 y 21034.
235 Folios 10234 y 11404.
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administrador del Fideicomiso CKD de manera unilateral, en caso de un evento de sustitucion con
causa.

Por su parte, la sustitucion sin causa de MIP FF como administrador del Fideicomiso CKD requiere
del voto favorable de los tenedores que representen, cuando menos, la mayoria simple [cincuenta
por ciento mas uno (50%+1)] de los CBF en circulacion. Sin embargo, adicionalmente se requiere
el voto favorable de la mayoria [cincuenta por ciento mas uno (50%+1)] de los miembros
independientes del comité técnico.>

Por lo anteriormente expuesto, si bien FONADIN no tendria la capacidad de sustituir
unilateralmente a MIP FF como administrador del Fideicomiso CKD, sin que medie causa
justificada; lo cierto es que: i) los quérums de votacion de tenedores de CBF que se requieren
pueden ser alcanzados por el FONADIN de manera unilateral, y ii) los quérums de votacion de los
miembros independientes del comité técnico no son suficientes para garantizar que seran un
contrapeso efectivo al poder de toma de decision de FONADIN. Maxime cuando, existe la
posibilidad de que el comité técnico se integre por menos de veintitn (21) miembros, lo que podria
diluir la cantidad de miembros independientes que se necesita designar para alcanzar el porcentaje
de veinticinco por ciento (25%) requerido por la LMV y la CUE.

ii)  Los mecanismos previstos en el Fideicomiso CKD no son suficientes para garantizar
la autonomia de los miembros independientes del comité técnico del Fideicomiso CKD
v los directivos de las Sociedades Objetivo respecto del FONADIN y, en su caso, partes
vinculadas al FONADIN.

En este sentido, si bien los articulos 24 y 26 de la LMV y el Contrato de Fideicomiso CKD
establecen ciertos requisitos encaminados a que los miembros independientes puedan actuar de
manera autobnoma e imparcial respecto de los tenedores de los CBF, esta Comision advierte que,
atendiendo a las circunstancias particulares de la Operacion, dichos requisitos y prohibiciones no
resultan suficientes para evitar que: i) el FONADIN pueda remover, de manera unilateral, a
cualquier miembro del comité técnico, incluyendo a los miembros independientes, y ii) pudieran
designarse como miembros independientes a personas que por sus cargos actuales o previos tengan
incentivos de favorecer al FONADIN o a partes vinculadas al FONADIN, comprometiendo asi la
imparcialidad de la figura de los miembros independientes.

En primer lugar, esta Comision advierte que, si bien el FONADIN no tiene facultades para
proponer a los miembros independientes del comité técnico, el Contrato de Fideicomiso CKD
prevé que para remover a cualquier miembro del comité técnico designado por la asamblea de
tenedores (incluyendo los miembros independientes que son aprobados y designados por esta)
unicamente se requiere el voto favorable de la mayoria [cincuenta por ciento mas uno (50%+1)]
de los tenedores de los CBF.?*’ Lo anterior implica que, derivado de su tenencia de CBF, el
FONADIN puede remover a uno o varios de los miembros independientes del comité técnico de
manera unilateral.

236 Folios 10234, 10235 y 11404.

I N, 0'i0
11403.
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Lo anterior, podria generar incentivos que comprometieran la autonomia de dichos miembros
independientes, puesto que su toma de decisiones se podria ver afectada ante el riesgo de que, en
caso de tomar resoluciones que no necesariamente favorecieran a los intereses del FONADIN o
partes vinculadas al FONADIN (e.g. no destituir al administrador), estos pudieran ser removidos.

Por otra parte, esta Comision advierte que los requisitos con los que deben cumplir los miembros
independientes de conformidad con la LMV y el Fideicomiso CKD estan enunciados en términos
de derecho privado, haciendo alusién a términos como “grupo corporativo”, “consorcio” o
“accionistas”. En este sentido, dichos conceptos no resultan idoneos para atender la circunstancia
de la participacion de partes vinculadas al FONADIN en el Fideicomiso CKD, ya que no resultan
suficientes para evitar que se designe como miembro independiente a personas que formen parte
o hayan formado parte de partes vinculadas al FONADIN.

Estas mismas circunstancias se verifican respecto de las personas que deben ser ratificadas por el
comité técnico del Fideicomiso CKD para fungir como miembros de los consejos de
administracion, gerentes, administradores Unicos, directores generales y comisarios de las
Sociedades Objetivo, ya que nada impide que dichas personas sean servidores publicos o hayan
sido servidores publicos o empleados en el gobierno durante cierto tiempo previo a su designacion.
Esto puede comprometer la operacion independiente de las Sociedades Objetivo y las Plantas
Objetivo.

Finalmente, se advierte que, para la aprobacion de la designacion de consejeros, administradores
o directivos de las Sociedades Objetivo, inicamente participan los miembros independientes y los
miembros del comité técnico designados por los tenedores. Para que las sesiones del comité técnico
en las que se vayan a discutir asuntos reservados se consideren validamente instaladas (en primera
o ulterior convocatoria), se requiere la mayoria [cincuenta por ciento mas uno (50%+1)] de los
miembros independientes y los miembros designados por los tenedores, considerados en su
conjunto. Asimismo, la resolucion de cualquier asunto reservado deberd ser adoptada por la
mayoria [cincuenta por ciento mas uno (50%+1)] de los votos de los miembros independientes y
los miembros designados por los tenedores, considerados en su conjunto, que se encuentren
presentes. Esto diluye la participacion de los miembros independientes en la aprobacion de la
designacion de consejeros, administradores o directivos de las Sociedades Objetivo, toda vez que
el quorum de asistencia y votacion para dichas asambleas se computa de manera conjunta y
exclusiva con los miembros independientes y aquellos designados por los tenedores, entre ellos
FONADIN.>*

iii) Posibilidad de que el Gobierno Federal (incluyendo el Ejecutivo y la APF) incida en
la administracion del Fideicomiso CKD e indirectamente en la operacion de las
Sociedades Objetivo y plantas correspondientes.

Esta Comision advierte que en la clausula ;e
I B G| Contrato de Fideicomiso CKD, se establece lo siguiente:

= -
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Tal como se establecio en el inciso “i) Independencia de MIP FF respecto del FONADIN”, del apartado
“IV. Funcionamiento y operacion del Fideicomiso CKD”, una de las principales razones que esta
Comision considera relevante para evaluar y considerar al Fideicomiso CKD como un agente
econdmico con cierta independencia del FONADIN es que su administrador, MIP FF, es un agente
economico independiente al FONADIN, toda vez que no se advierte que | EEEEEE

Sin embargo, el hecho de que el Contrato de Fideicomiso CKD expresamente prevea [JIEIH

I podréa tener influencia significativa, poder de mando o controlar al administrador,
implica un riesgo para la operacion independiente de las Sociedades Objetivo.

Asi, si bien puede ser que MIP FF actiie como un administrador independiente del Fideicomiso
CKD, nada garantiza que MIP FF no sea sustituido en el futuro por algun otro administrador que
sea parte vinculada al FONADIN vy que, por lo tanto, se elimine la autonomia e independencia con
la_que los Notificantes proponen operar el Fideicomiso CKD vy, por lo tanto, las Sociedades

Objetivo.
v N - /o pare del
FONADIN le permitiria incidir en el funcionamiento del Fideicomiso CKD, pudiendo
comprometer la independencia de las Sociedades Objetivo en el Mercado Relevante.

Pese a los mecanismos establecidos en el Fideicomiso CKD, esta Comision advierte que, derivado
de I < los CBF y, por lo tanto, del control que ejerce sobre
el organo de gobierno de mayor jerarquia del Fideicomiso CKD —la asamblea de tenedores—, el
FONADIN, aun cuando no tiene facultades necesarias o suficientes para dirigir unilateralmente el
actuar de las Sociedades Objetivo, si podria adoptar una serie de determinaciones que podrian
comprometer su independencia y autonomia.

Por ejemplo, el FONADIN estaria facultado para designar hastJjjjjEjjjij miembros del comité
téenico, lo cual | - N |05
que MIP FF debera administrar y operar las Sociedades Objetivo. Asimismo, FONADIN también

259 Folio 11428.
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de los miembros del comité técnico?®’.
Estas facultades, entre otras, podrian comprometer la independencia con la que se propone que se
opere y administre las Sociedades Objetivo, considerando que, actualmente, dichas decisiones

pueden |-
e

No es oObice para esta Comision el hecho de que los Notificantes han manifestado y presentado
documentaciéon encaminada a acreditar que, como parte de la Operacion, se pretende que
FONADIN enajence [N |05 CBF de los que sea
propietario.’®! Lo anterior consta de manera fehaciente en diversas actuaciones del expediente,
entre ellas, en el Contrato de Administracion, el cual establece que, como parte de sus obligaciones,
el administrador debera:

Asimismo, la carta compromiso presentada por el FONADIN al Fideicomiso CKD establecid

como una condicion del compromiso de inversion por ||

260 Folios 17824 y 17825. Se requiere del voto de los tenedores que representen cuando menos el noventa y cinco por
ciento (95%) de los CBF.

261 Folio 028.

262 Folio 10226.
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En este sentido, esta Comision considera que, para evitar que el FONADIN tenga la facultad de
realizar actos tendientes a comprometer la operacion independiente de las Sociedades Objetivo en
el Mercado Relevante, es necesario garantizar que reduzca su participacion en el Fideicomiso CKD
a, cuando menos, el cincuenta y un por ciento (51%).

Si bien la reduccion de la participacion de FONADIN en el Fideicomiso CKD esta previsto en
varios documentos celebrados o emitidos con motivo de la Operacion, estos documentos
tnicamente representanijj I V1P T y no son mecanismos idéneos ni
suficientes para garantizar que, en efecto, FONADIN reducird su participacién en el Fideicomiso
CKD a cuando menos el cincuenta y un por ciento (51%), y que ésta se mantendra asi en un corto
y mediano plazo.

Conclusiones sobre Efectos de la Operacion de conformidad con el articulo 64, fraccion I, de la
LFCE.

Como se analizo en la Sexta Consideracion de Derecho, la Operacion representa la entrada de un
agente econdmico que no participaba previamente en el Mercado Relevante,® es decir, el
Fideicomiso CKD -a través del Fideicomiso de Adquisicion- al adquirir las Sociedades Objetivo.

No obstante lo anterior, con el fin de realizar un andlisis exhaustivo de los posibles efectos de la
Operacion, esta Comision analizd un escenario hipotético en el que se pudiera considerar que
FONADIN y el Fideicomiso CKD no tuvieran suficiente independencia y participen como un solo
ente en el Mercado Relevante con motivo de la Operacion.

En este sentido, se calcularon las participaciones de mercado conjuntas que alcanzaria FONADIN
y el Fideicomiso CKD en el Mercado Relevante en los distintos escenarios de su dimension
geografica y se estimaron las variaciones del IHH en el corto y largo plazos para evaluar posibles
cambios estructurales en el mercado. En el corto plazo, se consider6 que las Plantas Objetivo en
contratos PIE se mantienen bajo ese esquema, donde la capacidad de generacion pertenece y se
asigna a CFE, pues es este ultimo quien opera dicha generaciéon dentro del MEM durante la
vigencia de los contratos. En el largo plazo, considera el vencimiento de los contratos PIE y la
transicion de esta energia al esquema de generacion de la LIE, por lo que las participaciones se
asignan al el Fideicomiso CKD, al final de los vencimientos de los contratos PIE.

En primer lugar, a nivel de region de control, se identificd que en el corto plazo la estructura de
mercado de las cuatro (4) regiones de control donde tienen presencia FONADIN vy las Plantas
Objetivo no cambia de manera sustantiva. FONADIN y el Fideicomiso CKD alcanzarian una
participacion de mercad o N Y |25 variaciones del IHHEEENR

, lo cual se encuentra dentro de los criterios para considerar que la operacion
tendria pocas probabilidades de obstaculizar, disminuir, dafiar o impedir la libre concurrencia o la
competencia econdmica. En el largo plazo, considerando el escenario mas conservador donde toda
la capacidad de las Plantas Objetivo transita al MEM conforme la LIE, se tiene que tampoco

263 Folio 00852.
264 Folios 026, 027, 056, 00114 y 00115.
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cambia de manera sustantiva la estructura de mercado. De igual manera, FONADIN vy el
Fideicomiso CKD alcanzarian una participacion de mercado menor al |
y las variaciones del IHH | S . © cxccpcion de la region Noreste.
En esta region el FONADIN y el Fideicomiso CKD alcanzarian una participacion de || EEE

I i cmbargo, se identifico que en el mercado existen otroSiIEN

IR ccncradores de energia, ademas de CFE, de los cuales | IEI opcran con
centrales edlicas y fotovoltaicas 2% cuyos costos variables son menores a los de ciclo combinado

y se despachan antes que las Plantas Objetivo de ciclo combinado, lo que restringiria una posible
afectacion a los PML.2%

En segundo lugar, a nivel de SIN, que es el mercado geografico mas amplio, tampoco se observa
un cambio de estructura en el corto o largo plazo. FONADIN vy el Fideicomiso CKD alcanzarian

una participacion de mercado meno{jj i I y |25 variaciones del IHH son
8 |

En este sentido, no se observa que derivado de la operacion y la entrada del Fideicomiso
CKD al mercado implique un cambio estructural significativo en el corto o largo plazo.

No obstante, en caso de que los Notificantes no garanticen la independencia de toma de decisiones
de las Sociedades Objetivo a nivel administrador, comité técnico y asamblea de tenedores, se
actualizaria el supuesto contemplado en el articulo 64, fraccién I, de la LFCE. Lo anterior, toda
vez que: i) el Mercado Relevante se caracteriza por estar concentrado; ii) CFE es el principal
jugador; iii) el Mercado Relevante presenta barreras a la entrada®®’, y iv) la operacion notificada
generaria lazos entre el Fideicomiso CKD y la CFE. De tal manera, si no se asegura la
independencia del Fideicomiso CKD, la Operacion notificada incrementaria atn mas la
concentracion en el Mercado Relevante, % a tal grado que obstaculizaria, disminuiria, dafiaria o
impediria la libre concurrencia y la competencia econdmica.

Efectos de la Operacion de conformidad con el articulo 64, fraccion I, de la LFCE

Los Notificantes sefialaron que después de llevar a cabo la operacion notificada, las plantas que
participan unicamente con permisos de AUT, COG y GEN (i.e. Enertek, Monterrey Il y IV y
Tamazunchale II) de la energia
de dichas plantas.®® Asimismo, los contratos PIE que tienen celebrados actualmente las
Sociedades Objetivo venceran de manera gradual y esta energia podria ser comercializada en el
MEM.

Sin embargo, | - S
I 022 hacer frente a sus obligaciones contraidas en los

contratos de crédito que forman parte de la Operacion. Por lo tanto, una cantidad minima de la

265 Folio 24375. A septiembre de 2023.

266 https://www.gob mx/cms/uploads/attachment/file/700083/Presentacio nl.pdf

267 Como se muestra en la Sexta Consideracion de Derecho.

268 Toda vez que los indices de concentracién se podrian ubicar por encima de los umbrales previstos en los Criterios
Técnicos IHH.

269 Folio 21028.

94 de 135

24690



Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

energia producida por las Sociedades Objetivo participaria en el Mercado de Energia de Corto
Plazo del MEM.?"°

Como se sefialo en la Cuarta Consideracion de Derecho, en el MEM existen no s6lo la compraventa
de energia en el mercado spot o de corto plazo, sino que es comun que existan negociaciones fuera
del MEM para celebrar acuerdos bilaterales, contratos de cobertura eléctrica, para la compra de
energia de largo plazo. Con estos contratos los comercializadores buscan garantizar un suministro
por un tiempo determinado y un precio que reduzca la incertidumbre de abasto y precios diarios
del mercado spot. Para la compraventa mediante contratos de cobertura de largo plazo, la LIE
contempla distintos mecanismos: libre decision y subastas de largo y mediano plazos.

Este tipo de acuerdos son comunes alrededor del mundo, pues resuelven un problema de hold-up
tanto para los generadores de energia como para los comercializadores. Por un lado, los contratos
de cobertura de largo plazo permiten a los generadores tener certidumbre sobre la recuperacion de
sus inversiones al garantizar un comprador de su capacidad por un periodo largo de tiempo. Para
los comercializadores, los contratos de cobertura también permiten reducir la incertidumbre sobre
la disponibilidad de energia, que puede ser limitada en el mercado de corto plazo, y la volatilidad
de los precios.?’!

No obstante, un posible acaparamiento de la capacidad de generacion mediante contratos de
cobertura de largo plazo por parte de algiin comercializador podria restringir la entrada de otros
comercializadores o usuarios calificados en el mercado o la expansion de los ya establecidos.

Al respecto y derivado de la Operacion, como ya se sefiald previamente, la capacidad de

generacion que ofertaria el Fideicomiso CKD en el MEM es de |
anivel del SIN, y menor al or region de control, a excepcion

I y B B p

de la region Noreste donde alcanzaria ¢ R o! o que

dificilmente se consideraria que con la capacidad de generacion del Fideicomiso CKD un solo
comercializador pudiera restringir la entrada de otros comercializadores.

Respecto de la region Noreste, se observa que existen al menoSJjjEjiij compradores de la energia
que produce IGM, con una participacion importante de Iberdrola Clientes || R EEENENEGEG

I CFE Calificados I S

B - En cste sentido, se observa que no hay un comercializador o usuario calificado que
alcancen mas de | EEEEEE dc |2 compra de energia, por lo que, aun cuando los
contratos de cobertura se den en negociaciones bilaterales, al menos estos cuatro comercializadores
o usuarios calificados tendrian el poder de negociacidn para evitar que uno solo acapare la energia
disponible en la region.

270 Folios 21027 2 21036, 21033 y 21034.

271 Weiss, J., & Sarro, M. (2013). The importance of long-term contracting for facilitating renewable energy project
development. https://www.brattle.com/wp-content/uploads/2017/10/7487 the importance of long-
term_contracting_for facilitating renewable energy project development weiss_sarro may 7 2013.pdf

272 Folio 22053.
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Adicionalmente, se observa que la energia en contratos PIE que transitard al MEM en los proximos
) < |2 correspondiente a tres (3) plantas: || EEEEE
I Cn La region
Noreste, las cuales representanij I dc |2 capacidad (WM) de la region; y B
I < (2 region Norte, la cual representa el [

I ¢ csta region. Por lo que, con la capacidad de generacion que el Fideicomiso CKD pudiera
ofrecer en contratos de cobertura de mediano plazo tras el vencimiento de los contratos PIE, éste
dificilmente desplazaria a algunos de los comercializadores o usuarios calificados en el mercado.

Aunado a lo anterior, una teoria de dafio de pérdida de entrada potencial se fundamenta en la
premisa de que, en ausencia de la concentracion analizada, los activos objeto habrian entrado al
mercado relevante en cuestion. En este caso, tendria que partir de la premisa de que, en ausencia
de la Operacion, una vez que vencieran los contratos PIE de las plantas de las Sociedades Objetivo,
¢éstas hubieran entrado al Mercado de Energia de Corto Plazo del MEM.

Sin embargo, esta Comisién advierte quc | EG—— N

]
.En

este sentido, de conformidad con su informe anual para dos mil veintitrés, los Vendedores sefialan

que, a nivel mundial, “[l]a inversion de Iberdrola se va a concentrar principalmente en redes y

renovables a largo plazo, inversiones que proporcionan flujos de caja conocidos y recurrentes”.*”

En este sentido, dicho informe anual para dos mil veintitrés sefiala:*’*

“En lo que respecta a la venta final a clientes, la compaiiia persigue minimizar su exposicion a la
volatilidad en los precios, para lo que seguira realizando su actividad de comercializacion en aquellos
paises en los que tiene actividad de generacion, elevando el porcentaje de comercializacion cubierta por

la produccion propia del 85 % al 95 %, y continuarda maximizando la utilizacién de contratos a largo
plazo”.?”’ [Enfasis afiadido]

273 El cual es un hecho notorio de conformidad con el articulo 100 de las DRLFCE. Al respecto, resulta aplicable la
siguiente tesis: “PAGINAS WEB O ELECTRONICAS. SU CONTENIDO ES UN HECHO NOTORIO Y SUSCEPTIBLE
DE SER VALORADO EN UNA DECISION JUDICIAL. Los datos publicados en documentos o paginas situados en
redes informaticas constituyen un hecho notorio por formar parte del conocimiento publico a través de tales medios
al momento en que se dicta una resolucion judicial, de conformidad con el articulo 88 del Codigo Federal de
Procedimientos Civiles. El acceso al uso de Internet para buscar informacion sobre la existencia de personas morales,
establecimientos mercantiles, domicilios y en general cualquier dato publicado en redes informaticas, forma parte de
la cultura normal de sectores especificos de la sociedad dependiendo del tipo de informacion de que se trate. De ahi
que, si bien no es posible afirmar que esa informacion se encuentra al alcance de todos los sectores de la sociedad,
lo cierto es que si es posible determinar si por el tipo de datos un hecho forma parte de la cultura normal de un sector
de la sociedad y pueda ser considerado como notorio por el juzgador y, consecuentemente, valorado en una decision
Judicial, por tratarse de un dato u opinion comun indiscutible, no por el numero de personas que conocen ese hecho,
sino por la notoriedad, accesibilidad, aceptacion e imparcialidad de este conocimiento. Por tanto, el contenido de
una pagina de Internet que refleja hechos propios de una de las partes en cualquier juicio, puede ser tomado como
prueba plena, a menos que haya una en contrario que no fue creada por orden del interesado, ya que se le reputara
autor y podrd perjudicarle lo que ofrezca en sus términos”. Registro 2004949. [TA]; 10a. Epoca; TCC; SIF y su
Gaceta. Libro XX VI, noviembre de 2013, Tomo 2; Pagina: 1373. [.30.C.35 K (10a.). Mismo que consta en la pagina
web: https://www.iberdrola.com/documents/20125/2931678/jga23 1A Informelntegrado23.pdf

274 1dem.

275 1dem.
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Lo anterior, toda vez que el enfoque de los Vendedores en contratos a largo plazo los protege de
una evolucion negativa de la demanda o de la inflacion.?’® Los mismos razonamientos también son
expuestos en el informe anual para dos mil veintidds, sefialando que buscan siempre entrar en
contratos de largo plazo que aseguren flujos de caja estables.?”’

Derivado de las razones previamente sefialadas, es posible concluir que, una vez que vencieran los
contratos PIE con CFE, los Vendedores habrian buscado comprometer la capacidad de generacion
de las Sociedades Objetivo mediante contratos de largo plazo, lo que implica que tampoco habrian
entrado al MEM en el MDA y MTR.

Aunado a lo anterior, con posterioridad al vencimiento de los contratos PIE con CFE o de cualquier

PPA en lo particular, S - N
7

Por consiguiente, las Sociedades Objetivo tendran incentivos para vender la energia eléctrica que
genere al mejor postor y que, por lo tanto, le genere los mayores ingresos a efecto de garantizar el
cumplimiento de sus obligaciones financieras.

Ahora bien, en lo que hace en especifico a las Plantas Objetivo de
.
.
Yk

Por lo quc GGG o modificaria las condiciones en el
mercado, en sentido de que noj RN

Asi, esta Comision advierte que derivado de la operacidon no se modificaria de manera sustancial
la estructura de mercado relevante en el corto plazo; asi como tampoco se observa que derivado
de la Operacidn se elimine la potencial entrada de las Sociedades Objetivo al MDA y MTR del
MEM. Por lo tanto, no se actualiza el supuesto previsto en el articulo 64, fraccién I, de la LFCE.

Efectos de la Operacion de conformidad con el articulo 64, fraccion II1, de la LFCE

Argumentos de los Notificantes

Los propios Notificantes identifican que la Operacion podria presentar un riesgo derivado de que
MIP FF, como administrador del Fideicomiso CKD, podria celebrar ciertos contratos con la CFE
para la operacion y mantenimiento de las centrales eléctricas de las Sociedades Objetivo.?*°

Dicha situacion, sefialan los Notificantes, permitiria una interaccidon recurrente y abre un canal de
informacion que permite a la CFE conocer el funcionamiento de las centrales del Fideicomiso
CKD, con lo que se aumenta el riesgo de que exista un comportamiento coordinado entre el

Fideicomiso CKD y CFE.

276
277

Idem.
Mismo que es un hecho notorio, puesto que «consta en la siguiente pagina web:
https://www.iberdrola.com/documents/20125/1606413/jga22 1A Informelntegrado22.pdf
278 Folios 21511, 21513, 21516, 21624 y 21625.
27 Folio 3312 y 3652.
280 Folio 00221.
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Sin embargo, los Notificantes sefialan que, de conformidad con la teoria econémica, CFE no
tendria incentivos de coordinarse con el Fideicomiso CKD, por las siguientes razones:

i R
Los Notificantes sefialan que || I CI'E y ¢! Fideicomiso CKD en términos
de capacidad de generacion y, por lo tanto, de participacion de mercado. De conformidad con
informacion presentada en el Estudio, los Notificantes sefialan que CFE tiene la mayor capacidad
de generacion en distintas regiones del pais, mientras que, derivado de la Operacion, el

Fideicomiso CKD adquiriria una participacion minima en el Mercado Relevante, en la mayoria de
las dimensiones geograficas identificadas por los Notificantes.

Asimismo, los Notificantes sefialan que hayji I (v cnfrentan
dichos agentes econdomicos derivado de que las centrales de las Sociedades Objetivo son de ciclo
combinado, contrario a CFE que cuenta con distintos tipos de centrales eléctricas que funcionan
con fuentes renovables y combustibles fosiles. Por lo cual, la CFE podria incidir por si misma en
los PML, sin necesidad de coordinar posturas con algin otro agente econdomico, por lo que no
tendria incentivos a coordinarse con el Fideicomiso CKD.

1.  Se comprometeria el despacho para el Fideicomiso CKD:

Los Notificantes sefialan que ante un escenario de coordinacion, MIP FF correria el riesgo de no
ser despachado, ya que est4 limitado por la tecnologia de ciclo combinado de las centrales de las
Sociedades Objetivo, que son mas costosas. Por lo tanto, los Notificantes sefialan que habria pocos
incentivos para que, derivado de la Operacion, CFE y el Fideicomiso CKD incurran en un
comportamiento coordinado.

Hallazgos de la Comision respecto de los efectos de la Operacion de conformidad con el articulo
64, fraccion 1lI, de la LFCE

Ahora bien, por lo que hace a los argumentos senalados los Notificantes, esta Comision advierte
que, si bien las participaciones de mercado del Fideicomiso CKD y de la CFE | EEEEEE
esto no implica necesariamente que se eliminen los riesgos a la competencia y libre concurrencia
derivados de la existencia de un vinculo entre agentes economicos competidores entre si.

En este sentido, el articulo 64, fraccion III, de la LFCE establece que una concentracion podria
obstaculizar, disminuir, dafiar o impedir la libre concurrencia y competencia econémica cuando,
derivado de la misma, se facilite sustancialmente el ejercicio de conductas prohibidas por la ley.

De tal manera, el estandar que establece la LFCE no se limita al andlisis de los incentivos que
podrian generarse para actuar de manera coordinada con motivo de cierta transaccion; sino que
unicamente requiere que se acredite que, derivado de la concentracion, los agentes econdomicos
tienen mayores facilidades a las que tenian antes de la misma para llevar a cabo conductas
prohibidas por la LFCE.

Este criterio ha sido plasmado por esta Comision, por ejemplo, en la “Guia para el Intercambio de
informacion entre Competidores”, la cual establece que un intercambio de informacion que
incremente artificial y considerablemente la transparencia sobre las acciones futuras de los
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participantes del mercado facilita la colusion y corre un mayor riesgo de ser considerado
anticompetitivo.

Tal como se establecio6 en la Sexta Consideracion de Derecho de la presente resolucion, en atencion
a su naturaleza juridica y a la conformacion de sus o6rganos de gobierno, tanto el FONADIN como
la CFE son entidades que comparten ciertos vinculos. En este sentido, si bien el FONADIN y la
CFE son entidades que fueron creadas con finalidades y objetivos distintos; lo cierto es que no se
pueden ignorar los vinculos existentes entre el FONADIN y la CFE.

En este sentido, con motivo de la Operacion, el FONADIN participara en la asamblea de tenedores
del Fideicomiso CKD y es posible que algunos de los funcionarios publicos de dicho organismo
participen en el comité técnico del Fideicomiso CKD, mismo que sera el encargado de administrar
y operar a las Sociedades Objetivo y, por lo tanto, se constituye como un competidor de la CFE en
el Mercado Relevante.

Por lo tanto, esta Comision advierte que la Operacidén genera un vinculo entre dos competidores
en el Mercado Relevante que facilitaria el ejercicio de conductas prohibidas por la LFCE.

Lo anterior, toda vez que la participacion del FONADIN en los 6rganos de gobierno del
Fideicomiso CKD constituye un enlace estructural entre agentes econdomicos competidores al
establecer un posible canal de comunicacidon a través del cual se pondria a disposicion de
funcionarios del FONADIN, mismos que guardan cierto grado de relacion con la CFE,
informacion que podria generar que se reduzca la incertidumbre en el mercado y facilitaria que el
Fideicomiso CKD y la CFE alcancen un resultado colusorio.

En particular, se advierte que la presencia del titular de la SHCP en el comité técnico del
FONADIN, le permite tener acceso a informacion relativa a la participacion del FONADIN en el
Fideicomiso CKD vy, por ende, de las Sociedades Objetivo; asimismo, el titular de la SHCP
también participa en el consejo directivo de la CFE, lo que implica que se genere un enlace entre
dos competidores en el Mercado Relevante que podria generar riesgos al proceso de competencia
y libre concurrencia en dicho mercado. Entre otros lazos juridicos descritos en la presente
Resolucion.

En este sentido, la informacion a la que el titular de la SHCP tiene acceso en su papel de miembro
del comité técnico del FOANDIN no puede ser desconocida en sus roles y funciones como
miembro del consejo directivo de la CFE. Lo anterior, toda vez que resulta material, 16gica y
juridicamente imposible que lo conocido por una persona fisica actuando en cierto caracter, sea
posteriormente ignorado al actuar en otra calidad, ya que no puede disociarse ni aislarse en partes
separadas el conocimiento adquirido por un tnico sujeto.?"!

Dicha circunstancia permitiria que se lleve a cabo un intercambio de informacion multidireccional,
ya que el mismo funcionario tendria acceso a informacion de ambos competidores, pudiendo

281 Al respecto, resultan aplicables los criterios judiciales de rubro: “REPRESENTANTE LEGAL. LO QUE SABE COMO
PERSONA FISICA TAMBIEN LO CONOCE CON AQUEL CARACTER”. Registro: 196813. [TA]; 9a Epoca. Semanario
Judicial de la Federacion y su Gaceta, t. VII, febrero de 1998; pag. 230. 2a. XX/98 y “ACTO RECLAMADO. EL
REPRESENTANTE LEGAL NO PUEDE IGNORARLO COMO PERSONA FISICA”. Registro: 202851. [TA]; 9a. Epoca.
Semanario Judicial de la Federacion y su Gaceta, t. 11, marzo de 1996; pag. 870. 1.50.C.37 C.
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trasladarla libremente, y frecuente, ya que el titular de SHCP es un miembro permanente de los
organos de gobierno tanto del FONADIN como de la CFE, circunstancia que ademas esté prevista
en la Ley de la CFE y en el decreto de creacion del FONADIN.

Por otro lado, nada impide que una vez autorizada la Operacion, se celebren contratos para la
operacion y mantenimiento de las Sociedades Objetivo y sus plantas respectivas (tanto en el corto
como el mediano plazo), ni ningln tipo de servicio o asesoria con partes vinculadas al FONADIN
(incluyendo a, la CFE, que es un competidor en la actividad de generacion). Incluso, el Contrato
de Fideicomiso CKD firmado por las partes mantiene de manera expresa dicha posibilidad.?®?

Conclusiones sobre Efectos de la Operacion de conformidad con el articulo 64, fraccion 111, de la
LFCE

Por lo tanto, esta Comision advierte que, como resultado de la Operacion se establecerd un canal
de comunicacién frecuente entre competidores que podria generar riesgos al proceso de
competencia y la libre concurrencia en el Mercado Relevante, ya que se podria intercambiar
informacion estratégica o sensible de la Sociedades Objetivo o de la CFE de manera
multidireccional, facilitando asi la probable existencia de un comportamiento coordinado que
pudiera ser violatorio de la LFCE.

El acceso y uso de la informacién que es proporcionada a FONADIN derivado de su participacion
en la asamblea de tenedores y en el comité técnico del Fideicomiso CKD, facilita que, a través de
los vinculos que tiene con la CFE, se pueda intercambiar informacion que podria reducir la
incertidumbre en el mercado y, con esto, facilitar la coordinacion entre estos agentes econdmicos.

Aunado a lo anterior, esta Comision advierte que los contratos no prevén prohibicion alguna para
que los miembros del comité técnico del Fideicomiso de Adquisicion y el Fideicomiso CKD; asi
como de los directivos de las Sociedades Objetivo sean directivos de empresas que pudieran ser
sus competidores en el Mercado Relevante.

De tal manera, toda vez que genera un vinculo que permite establecer un canal de comunicacion
frecuente y multidireccional a través del cual se puede intercambiar informacion sensible entre
CFE y el Fideicomiso CKD, la Operacion actualiza el supuesto contemplado en el articulo 64,
fraccion III, de la LFCE, puesto que generaria un escenario que facilitaria que CFE y el
Fideicomiso CKD incurran en conductas prohibidas por la LFCE.

Octava. La fraccion IV del articulo 63 de la LFCE sefala que para determinar si la concentracion
debe ser impugnada o sancionada en términos de la LFCE, la Comision debe considerar:

“IV. La participacién de los involucrados en la concentracion en otros agentes econémicos y la
participacion de otros agentes economicos en los involucrados en la concentracion, siempre que dichos
agentes participen directa o indirectamente en el mercado relevante o en mercados relacionados.

282 Esta Comision no omite que los Notificantes sefialaron en el Expediente que: “(...) B ]

100 de 135

24696



Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

Cuando no sea posible identificar dicha participacion, esta circunstancia deberda quedar plenamente
Jjustificada;”

Al respecto, tal como se sefial6 en la consideracion Sexta de la presente resolucion, esta Comision
advierte que tanto el FONADIN como la CFE, quien es un participante en el Mercado Relevante,
forman parte de la APF. Por lo tanto, en atencion a los vinculos existentes entre el FONADIN,
quien participa como Comprador en la Operacion analizada, y la CFE, se remite a las conclusiones
identificadas en la Séptima Consideracion de Derecho de la presente resolucion, relativa a los
posibles efectos que podrian derivar de la Operacion.

Novena. Para determinar si la concentracion no debe ser autorizada o debe ser sancionada, de
conformidad con la fraccion V del articulo 63 de la LFCE, la Comision debera considerar:

(13 ’ . . . .
V. Los elementos que aporten los agentes economicos para acreditar la mayor eficiencia del mercado
que se lograria derivada de la concentracion y que incidira favorablemente en el proceso de

. . . 99
competencia y libre concurrencia, y

No se advierte que los Notificantes hayan presentado algin elemento encaminado a acreditar
ganancias en eficiencias.

Décima. Se considera que la autorizacion de la concentracion materia del presente expediente debe
sujetarse al cumplimiento de las condiciones que se exponen en la presente Consideracion de
Derecho y en la Décimo Primera Consideracion de Derecho, y que se imponen en términos de lo
establecido en los articulos 90, parrafos penultimo y ultimo,?** asi como 91?%* de la LFCE. El
cumplimiento de dichas condiciones evitaria que la operacion tenga consecuencias adversas al
proceso de competencia y libre concurrencia.

Al respecto, mediante el Escrito de Propuesta de Condiciones, los Notificantes presentaron ante la
Comision una propuesta de condiciones, ya que, a su juicio, evitarian que como resultado de la

283 “Articulo 90. Para el desahogo del procedimiento de notificacion, se estara a lo siguiente: (...)
Los notificantes podran presentar, desde su escrito de notificacion y hasta un dia después de que se liste el asunto
para sesion del Pleno, propuestas de condiciones para evitar que como resultado de la concentracion se disminuya,
daiie o se impida el proceso de competencia y libre concurrencia.
En caso de que las propuestas de condiciones no sean presentadas con el escrito de notificacion, el plazo para resolver
quedara interrumpido y volvera a contar desde su inicio”.
284 «Articulo 91. Las condiciones que la Comision podrd establecer o aceptar de los Agentes Econémicos, en términos
del articulo anterior, podran consistir en:
I.  Llevar a cabo una determinada conducta o abstenerse de realizarla;
I, Enajenar a terceros determinados activos, derechos, partes sociales o acciones;
1II.  Modificar o eliminar términos y condiciones de los actos que pretenda celebrar,
1V. Obligarse a realizar actos orientados a fomentar la participacion de los competidores en el mercado, asi como
dar acceso o vender bienes o servicios a éstos, 0
V. Las demads que tengan por objeto evitar que la concentracion pueda disminuir, daiiar o impedir la competencia
o libre concurrencia.
La Comision solo podra imponer o aceptar condiciones que estén directamente vinculadas a la correccion de los
efectos de la concentracion. Las condiciones que se impongan o acepten deben guardar proporcion con la correccion
que se pretenda”.
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concentracion que se analiza, se disminuya, dafie o impida el proceso de competencia y libre
concurrencia, la propuesta se transcribe a continuacion:

102 de 135




24699

Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

103 de 135




24700

Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

104 de 135




24701

Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

105 de 135




24702

Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

106 de 135




24703

Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

107 de 135




24704

Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

108 de 135




24705

Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

109 de 135




24706

Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

110 de 135







Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

24708

De conformidad con lo anteriormente expuesto, respetuosamente solicito a esta H.
Comision se sirva:

PRIMERO.- Tener por presentada en tiempo y forma la propuesta de las Partes de las condiciones
modificatorias a la Operacion Notificada que se incluyen en este escrito y tenerla en consideracion para
ser aceptada en los terminos del Articulo 91, fraccion Il de la LFCE, en el entendido de que estas
condiciones se incorporardn en los documentos correspondientes que se presentaran a esa Comision ,
una vez aceptadas (...) [énfasis de origen]”.

Esta Comision considera que, en lo general, las condiciones mencionadas estdn directamente
relacionadas con la correccion de los riesgos identificados en la Séptima Consideracion de Derecho
de la presente resolucion y sirven para prevenir que, como resultado de la concentracion, se afecte
el proceso de competencia y libre concurrencia. Por lo anterior, se estima factible sujetar la
autorizacion de la concentracion al cumplimiento de las condiciones propuestas; en el entendido
que deben realizarse ciertas precisiones y ajustes a las mismas en la forma que se expone a
continuacion, a fin de garantizar el correcto funcionamiento del Mercado Relevante.

Respecto a los riesgos identificados de conformidad con el articulo 64, fraccion I, de la LFCE

i)  Los mecanismos que previenen la sustitucion del administrador del Fideicomiso CKD no

son suficientes para garantizar que no sera removido de manera unilateral por el
FONADIN.

Esta Comision considera que las Condiciones 2 y 3.2, atienden el riesgo previamente identificado,
ya que estan encaminadas a garantizar que el administrador del Fideicomiso CKD no sea removido

por ¢l FONADIN de manera unilatcral, [ N
I v roquicren |- -
I - | <t0 ificulta que el FONADINSER
I -

como los futuros inversionistas institucionales o calificados sean un contrapeso efectivo.

De igual manera, los Notificantes presentan un esquema de verificacion del cumplimiento de esta
Condicion. Sin embargo, se realizan ciertos ajustes y precisiones y por lo tanto, la informacion que
los Notificantes deberan presentar para verificar dicho cumplimiento se detalla en la Décimo
Primera Consideracion de Derecho.
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ii)  Los mecanismos previstos en el Fideicomiso CKD no son suficientes para garantizar que la
autonomia de los miembros independientes del comité técnico y los directivos de las
Sociedades Objetivo respecto del FONADIN.

Esta Comision considera que la Condicion 3.1y 3.2, atienden parcialmente el riesgo previamente
identificado, ya que estd encaminada a garantizar la autonomia de los miembros independientes
del comité técnico del Fideicomiso CKD respecto del FONADIN. En particular, la propuesta de
Condicion 3.1 busca garantizar que los miembros independientes del comité técnico I IENEN
, ya que
estos pudieran tener incentivos para favorecer al FONADIN o a partes vinculadas al FONADIN
por haber desempenado dichos cargos.

En la Condicién 3.1 tambicn |- N
Y e
-

Sin embargo, esta Comision advierte que el lenguaje del Contrato del Fideicomiso CKD que

establece esto sefiala que <! G R
I |

Por otro lado, la Condicion 2 atiende el riesgo que existe por el hecho de que FONADIN puede
destituir a los miembros independientes de manera unilateral (en atencidn a su participacion de
CBF y el quorum de votacidon necesario para aprobar dicho asunto), lo cual a su vez compromete
la autonomia en la toma de decisiones de tales miembros.

Por consiguiente, de conformidad con el articulo 91 de la LFCE, se considera necesario realizar
las siguientes modificaciones:

Finalmente, la propuesta de Condicion 4 atiende parcialmente el riesgo de que los miembros del
comité técnico designados por FONADIN puedan decidir unilateralmente respecto a la aprobacion
de la designacion de consejeros, administradores o directivos de las Sociedades Objetivo, toda vez
que la Condicién propuesta adiciona que toda resolucidon que se tome en atencion a estos temas,

se deberd aprobar con ! | N
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- S 1 cscntaron la siguiente

modificacion:

24710

Sin embargo, esta Comision considera necesario que realicen tales adiciones y modificaciones al
Contrato del Fideicomiso y cualquier otro Documento de la Operacion que lo requiera para
garantizar implementacion de este mecanismo durante la vigencia de las Condiciones.

En especifico, la informacion que los Notificantes deberan presentar para verificar el cumplimiento
a esta condicion se detallara en la Décimo Primera Consideracion de Derecho.

iii) Posibilidad de que el Gobierno Federal (incluyendo el Ejecutivo y la APF) incida en
la administracion del Fideicomiso CKD e indirectamente en la operacion de las
Sociedades Objetivo y plantas.

Esta Comision considera que la Condicién 4 atiende el riesgo previamente identificado, ya que
permite garantizar que, si MIP FF llega a ser destituido como administrador del Fideicomiso CKD,

este no sea sustituido por |G R

I Y que. por lo tanto, elimine la autonomia e independencia del Fideicomiso CKD.
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Asimismo, los Notificantes se comprometieron a presentar como notificacion voluntaria cualquier
cambio de administrador del Fideicomiso CKD, lo cual permite que esta Comision pueda verificar
que no se comprometa la independencia del Fideicomiso CKD y las Sociedades Objetivo.

En cumplimiento de lo anterior, los Notificantes deberan presentar la informacion que se detalla
en la consideracién Décima Primera.

) R, /0" parte del
FONADIN le permitiria incidir en el funcionamiento del Fideicomiso CKD, pudiendo
comprometer la independencia de las Sociedades Objetivo en el Mercado Relevante.

Esta Comision considera que la Condicién 1 atiende parcialmente el riesgo previamente
identificado, ya que estd encaminada a garantizar que FONADIN no tendra la capacidad de realizar
actos tendientes a comprometer la autonomia de las Sociedades Objetivo en el Mercado Relevante,
ya que tiene como objetivo, entre otras condiciones, que el FONADIN disminuya su porcentaje de
participacion en el Fideicomiso CKD vy, por lo tanto, su capacidad de incidir unilateralmente en el
funcionamiento del Fideicomiso CKD. En particular, mediante la propuesta de Condicion 1 se
obligan a que la participacion del FONADIN en el Fideicomiso CKD se reducird y mantendra a
un maximo de cincuenta y un por ciento (51%) de CBF. Lo anterior a través de las siguientes
acciones:

e Consumar la venta | S

I con inversionistas distintos de partes
vinculadas al FONADIN erj

e FONADIN mantendra una oferta de venta en el mercado secundario de certificados,
hasta en tanto su participacion o la de sus partes relacionadas en el Fideicomiso CKD
se reduzca hasta el cincuenta y un por ciento (51%).

e Realizar dicha oferta de venta en un plazo maximo de veinticuatro (24) meses contados
a partir de la autorizacion de la Comision.

e Mantener dicha oferta de venta hasta que se concrete la venta que permita que
FONADIN o sus partes relacionadas disminuyan su participacion el Fideicomiso CKD
hasta un cincuenta y un por ciento (51%).

e Realizar todos los esfuerzos y actos necesarios para que, una vez realizada la oferta de
venta previamente sefialada, se perfeccione la venta en favor de terceros no
relacionados con FONADIN vy el Fideicomiso CKD.

24711
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Sin embargo, la propuesta de la Condicion 1 no atiende en su totalidad y con precision el riesgo
de que derivado de la venta de los CBF por parte de FONADIN, estos sean adquiridos por partes
vinculadas al FONADIN. Por lo tanto, esta Comision considera que es necesario que se realicen e
implementen las modificaciones precisadas en la Décimo Primera Consideracion de Derecho para
establecer con precision el alcance de la prohibicidn y atender este riesgo.

Por otro lado, no es claro el periodo de vigencia de la obligacion de mantener la participacion del
cincuenta y un por ciento (51%) por parte de FONADIN, una vez realizada la venta, lo cual debera
estar vigente durante la Vigencia de las Condiciones establecidas en la siguiente Décimo Primera
Consideracion de Derecho, con la finalidad de atender los riesgos de mediano plazo advertidos en
la presente Resolucion. Por lo tanto, en la Décimo Primera Consideracion de Derecho se precisan
los tiempos y plazos para llevar a cabo la venta propuesta, asi como los medios de verificacion
correspondientes.

Finalmente, respecto a lo establecido en el ultimo, pentltimo y antepenultimo parrafo del apartado
“I. I d<! Escrito de Propuesta de Condiciones,
referente a que esta Comision resolvera en un plazo maximo de sesenta (60) dias habiles sobre la
solicitud de modificacién a las condiciones, esta Comision advierte que lo establecido en dichos
parrafos no cumple con lo establecido en el articulo 91, fracciones I a V, de la LFCE, ya que no
constituye un compromiso por parte de los Notificantes. Por lo tanto, no se tomaran en cuenta
como parte de la Condicién 1.

Respecto al riesgo de efectos identificados de conformidad con el articulo 64, fraccion 111, de
la LFCE

i) Como resultado de la Operacion se generard el establecimiento de un canal de
comunicacion frecuente entre competidores que podria generar riesgos al proceso de
competencia y la libre concurrencia en el Mercado Relevante.

Esta Comision considera que las Condiciones 1, 4, 5, 6.1 y 6.2, atienden el riesgo previamente
identificado, ya que establecen mecanismos de seguridad encaminados a garantizar que los
miembros del comité técnico o FONADIN reciban informacion referente a la estrategia comercial
y a la disponibilidad de las plantas de las Sociedades Objetivo. Lo anterior, se refuerza con el
establecimiento de un oficial de cumplimiento de Fideicomiso CKD, mismo que deberd cumplir
con las mismas caracteristicas de los miembros independientes, y que se cerciorara de que no se
comparta informacion sensible.

Asimismo, las condiciones garantizan que no haya otro vinculo estructural con algin otro
competidor derivado de directorios cruzados. En este sentido, garantizan que los miembros del
consejo de administracion o directivos relevantes del administrador del Fideicomiso CKD o las

Sociedades Objetv G- N
I
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También se considera que la Condicién 1 atiende este riesgo, ya que esta encaminada a que la
Operacion no facilite sustancialmente la comisioén de practicas monopolicas absolutas, porque el
o los tenedores de hasta el cuarenta y nueve por ciento (49%) de los CBF del Fideicomiso CKD
vigilarian el posible intercambio de informacién anticompetitivo y pudieran evitarlo, lo cual no

sucederia en caso de que FONADIN N < [os CBF del
Fideicomiso CKD.

Sin embargo, esta Comision advierte que la Condicién 3.1. atiende parcialmente el riesgo
identificado, ya que impide que los miembros independientes del comité técnico del Fideicomiso
CKD - S .o las Sociedades
Objetivo, pero no garantiza esta situacion respecto de los demas miembros del comité técnico. En
este sentido, esta Comision considera que dicho riesgo podria atenderse haciendo una modificacion
a las Condiciones presentadas por los Notificantes. Por consiguiente, con fundamento en el articulo
91 de la LFCE, se considera necesario realizar la siguiente la modificacion:

“Condicion 3.3. Los Compradores y las Entidades Adherentes se obligan a que los miembros del
comité_técnico_del Fideicomiso CKD no podrdn_ser, en_ningun_momento, personas_que_sean
miembro_del consejo _de administracion o _que desempeiien_algun puesto directivo o _de toma de
decisiones en_algun _competidor de las Sociedades Promovidas.” [Modificaciones en negrita y

subrayado].

Finalmente, esta Comision considera que es necesario que la prohibicion incluya de manera
expresay precisa que no podran contratar la operacion y mantenimiento de las Sociedades Objetivo
y las Plantas Objetivo de la Operacion o ningun otro tipo de servicio o asesoria con partes
vinculadas al FONADIN. Esta obligacion se detalla en la siguiente Consideracion de Derecho.

Respecto de la Condicion 8

Esta Comision considera que la Condicién 8 es un mecanismo eficaz para asegurar el
cumplimiento de las demas Condiciones propuestas por los Notificantes.

Sin embargo, se advierte que, en atencion a lo establecido en la presente seccion, es necesario
incluir la Condicion 3.3. Asimismo, la ultima parte de la Condicion consiste en una excepcion y
no propiamente en una condicion conforme a lo establecido en el articulo 91, fracciones [ a V, de
la LFCE. En este sentido, la Comision analizara en cada caso concreto si las condiciones
establecidas se han cumplido o no.

Por consiguiente, con fundamento en el articulo 91 de la LFCE, se considera necesario realizar la
siguiente modificacion:

“Los Compradores y las Entidades Adherentes se obligan a no modificar la redaccion propuesta a los
Documentos de la Operacion como parte de las condiciones 1, 2, 3.1, 3.2, 3.3., 4, 5, 6.1, 6.2, 6.3 y 7,
asi como no realizar ninguna otra modificacion a la Operacion Notificada que pudiera tener como
resultado el incumplimiento de las condiciones” [Modificaciones en negrita y subrayado].

Conclusiones respecto de las condiciones

Esta Comision considera que, con las modificaciones detalladas a lo largo del presente apartado,
las condiciones propuestas y modificadas en la Décimo Primera Consideracion de Derecho
resultan adecuadas para para corregir los riesgos identificados en la Séptima Consideracion de
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Derecho de la presente resolucion. Por lo tanto, esta Comision considera que, las mismas estan
directamente vinculadas y guardan proporcion con la correccion de los efectos de la concentracion
que se pretende, tal como lo establece el articulo 91 in fine de la LFCE.

Décimo Primera. Con base en lo expuesto en la Décima Consideracion de Derecho de la presente
resolucion, se sujeta la autorizacion de la Operacion Notificada a las siguientes condiciones:

Condicion 1. FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en
su caracter de administrador de dichos fideicomisos, en sus respectivos ambitos, se obligan
a llevar a cabo todos los actos y operaciones necesarias para que la participacion del
FONADIN o partes vinculadas al FONADIN, en el Fideicomiso CKD se reduzca y mantenga
en un maximo de cincuenta y un por ciento (51%).

Esta obligacion tiene el alcance y finalidad de que el FONADIN o partes vinculadas al FONADIN,
directa o indirectamente, no cuenten con mds del cincuenta y uno por ciento (51%) de los CBF
emitidos del Fideicomiso CKD vy, asi, evitar que tenga la capacidad de tomar decisiones
unilateralmente en las Sociedades Objetivo y en las Plantas Objetivo en términos de las presentes
Condiciones.

FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisiciéon y MIP FF, en su caracter de
administrador de dichos fideicomisos, en sus respectivos ambitos, tendran las siguientes

obligaciones:

i) Realizar todos los actos necesarios para perfeccionar la venta de, || N
en un plazo maximo de veinticuatro (24) meses

calendario contados a partir de la aceptacion de las condiciones impuestas en esta
resolucion. La venta de los CBF debe consumarse dentro de dicho plazo, y en favor de
terceros independientes y autonomos del FONADIN o de partes vinculadas al FONADIN

ii) Sin perjuicio de lo anterior, dentro del plazo de doce (12) meses calendario contados a
partir de la aceptacién de las condiciones impuestas en esta resolucion, se obligan a
consumar la venta de

B |
de CBF antes referido, es decir, ¢l | G
de los CBF.

Los Compradores deberan acreditar fehacientemente la realizacion de la venta de los CBF
ordenada en esta resolucion.

Adicionalmente, FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en
su caracter de administrador de dichos fideicomisos, en sus respectivos ambitos, tendran las

siguientes obligaciones:

iii) Mantener la participacion del FONADIN o partes vinculadas al FONADIN hasta en un
maximo de cincuenta y un porciento (51%) de los CBF, ya sea directa o indirecta, en el
Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion, y las Sociedades Objetivo. En ese
sentido, una vez lograda la venta referida, se obligan a garantizar que FONADIN o partes
vinculadas al FONADIN

I 1< sca dirccta o indircctamente) no adquicra
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CBF o incrementen su participacion, directa o indirecta, en el Fidecomiso CKD, el
Fideicomiso de Adquisicion, y las Sociedades Objetivo.

Estas obligaciones son aplicables durante la Vigencia de las Condiciones, es decir, por diez (10)
afos, contados a partir de la aceptacion de las presentes condiciones.

Respecto a la adquisicion de los CBF, se hace del conocimiento de los Notificantes que los
potenciales adquirentes deberan evaluar si se actualiza alguno de los supuestos previstos en el
articulo 86 de la LFCE vy, por tanto, si la operacion debe notificarse a esta Comision previamente
a su realizacion.

Para efectos de llevar a cabo la venta de los CBF, FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso
de Adquisicion y MIP FF, en su caracter de administrador de dichos fideicomisos, en sus
respectivos ambitos, llevaran a cabo las siguientes acciones:

Se obligan a consumar la venta del |
total de los CBF, a inversionistas distintos de FONADIN y partes vinculadas al FONADIN,
en el plazo de doce (12) meses calendario contados a partir de que los Notificantes acepten
las condiciones impuestas en esta resolucién.

FONADIN mantendra una oferta de venta en el mercado secundario de certificados, hasta en
tanto su participacion en el Fideicomiso CKD se reduzca hasta al menos el cincuenta y un por
ciento (51%), en un plazo de veinticuatro (24) meses contados a partir de que los Notificantes
acepten las condiciones impuestas en esta resolucion o hasta que se concrete la venta del

I (< los CBF, lo que resulte menor.

Realizar los actos necesarios para que, una vez realizada la oferta de venta previamente
senalada, se perfeccione la venta en favor de terceros no relacionados con el FONADIN o

partes vinculadas al FONADIN | N
I - - 5ca dirccta o indirectamente).

Deberan realizar todos los actos que les corresponda, asi como las adiciones o modificaciones
necesarias a cualquier Documento de la Operacion®’ que lo requiera para garantizar el
cumplimiento de esta Condicion, entre ellas, la aprobacion, previo al cierre de la Operacion,
mediante resolucion de la asamblea o mediante resoluciones undnimes de tenedores de los
certificados emitidos por el Fideicomiso CKD, la modificacion al Contrato de Administracion
relativo al Fideicomiso CKD en los siguientes términos, considerando que la modificacion del
Contrato de Administracion se llevara a cabo una vez que se haya llevado a cabo el proceso
de actualizacién aplicable conforme a la LMV con la CNBV:

Clausula Segunda del Contrato de Administracion

285 Para efecto de estas Condiciones se entiende por Documento de la Operacion, incluyendo de manera enunciativa,
mas no limitativa, a los contratos de administracion celebrados respecto al Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de
Adquisicidn; asi como el contrato del Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion, prospectos, CBF, entre otros.
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Por el periodo de veinticuatro (24) meses a que se refiere la presente Condicion a proposito de la

venta de cuando menos ¢l [ c [0s CBF, FONADIN, el

Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en su caracter de administrador de
dichos fideicomisos, deberan presentar ante la Comision un informe semestral sobre los avances
de dicho proceso de venta, en el que detallen:

i) Los actos realizados para cumplir con la obligacion de la venta prevista en esta Condicion
1, asi como la evidencia correspondiente.

ii) Las ventas de CBF que, en su caso, se hayan realizado, asi como la evidencia
correspondiente, indicando fecha de la operacion correspondiente.

iii) Identificacion de los adquirentes de los CBF y el porcentaje de adquisicion.
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Los informes semestrales se entregaran a partir de la aceptacion de las condiciones impuestas en
esta resolucion conforme a lo siguiente:

e Primer informe — a més tardar el ultimo dia habil de julio del presente afio.

e Segundo informe - a mas tardar el ultimo dia habil de enero de dos mil veinticinco.
e Tercer informe - a mas tardar el ultimo dia habil de julio de dos mil veinticinco.

e Cuarto informe - a mas tardar el tltimo dia habil de enero de dos mil veintiséis.

e Quinto informe — a m4s tardar el Gltimo dia habil de marzo de dos mil veintiséis.?%¢

Finalmente, los FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en su
caracter de administrador de dichos fideicomisos, deberan presentar ante la Comision, por un
periodo de diez (10) afios, un informe anual, en el que detallen la estructura del Fideicomiso CKD,
incluyendo los tenedores de CBF, asi como su porcentaje de participacion.

A partir de la aceptacion de las condiciones impuestas en esta resolucion, dicho informe anual se
debera entregar dentro del primer mes calendario de cada afio.

Para efectos de claridad: i) el primer informe anual abarcara el periodo comprendido entre la fecha
de aceptacion de las Condiciones impuestas en esta resolucion y el treinta y uno de diciembre de
dos mil veinticuatro, mismo que debera ser presentado dentro del primer mes calendario del dos
mil veinticinco, y ii) los informes anuales subsecuentes deberan abarcar la totalidad del afio
calendario y ser presentados dentro del primer mes calendario del siguiente afio (e.g. el segundo
informe abarcara del primero de enero al treinta y uno de diciembre de dos mil veinticinco,
debiendo ser presentado dentro del primer mes calendario de dos mil veintiséis).

Condicion 2. FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en
su caracter de administrador de dichos fideicomisos, en sus respectivos ambitos, se obligan a
reforzar y aumentar la independencia del administrador y del comité técnico.

FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en su caracter de
administrador de dichos fideicomisos, en sus respectivos ambitos, tendran la siguiente obligacion:

e Realizar todos actos que sean necesarios o convenientes, asi como las adiciones o
modificaciones al Fideicomiso CKD y a cualquier otro Documento de la Operacion, para
garantizar que FONADIN no imponga decisiones unilaterales respecto de la administracion y
operacion de los Sociedades Objetivo, a través de cualquier via directa o indirecta, incluyendo
el administrador del Fideicomiso CKD y el Fideicomiso de Adquisicion.

Para efectos de lo anterior, entre otras, llevaran a cabo las siguientes acciones:

e Aprobar, previo al cierre de la Operacion, mediante resolucion de la asamblea o mediante la
adopcion de resoluciones unanimes de los tenedores de los certificados emitidos por
Fideicomiso CKD, la modificaciéon al Contrato de Fideicomiso CKD en los siguientes
términos, considerando que la modificacion del Contrato de Fideicomiso CKD se llevara a

286 1o anterior considerando el plazo establecido para consumar la venta de los CBF correspondientes.
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cabo una vez que se haya llevado a cabo el proceso de actualizacion aplicable conforme a la
LMYV con la CNBV:

Clausula Vigésima del Contrato de Fideicomiso.

Lo anterior con la finalidad de que los asuntos referidos en los numerales 1), 2) y 3) del inciso
(viii) anteriormente citado, sean adoptadas mediante asamblea general de tenedores en donde se
compute el voto favorable de al menos el cincuenta por ciento mas uno (50%+1) de cada uno de
los siguientes grupos de CBF: i) Serie A-1 y Serie A-2 conjuntamente, o cuales sean las Series
propiedad de FONADIN, vy ii) Serie A-3, o cuales sean adquiridos y propiedad de los futuros
inversionistas institucionales que participen en el Fideicomiso CKD.

Esto con el objetivo de que tales decisiones no puedan ser adoptadas unilateralmente por
FONADIN, sino con la participacion de los adquirentes de los CBF independientes del FONADIN
y de partes vinculadas al FONADIN. Adicionalmente para el supuesto de remocion sin causa, tal
determinacion debera ser aprobada con el voto favorable de cuando menos el setenta y cinco por
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ciento (75%) de los miembros independientes, esto con el propdsito de que los miembros
independientes del comité técnico sean un contrapeso efectivo.

Condicion 3.1. FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en
su caracter de administrador de dichos fideicomisos, en sus respectivos ambitos, se obligan
a que los miembros independientes del comité técnico del Fideicomiso CKD no podran ser,
en ningin momento, personas que sean servidores publicos o que hayan sido servidores
publicos, en términos de la Ley General de Responsabilidades Administrativas, durante los
4 (cuatro) anos anteriores a su designacion, o ser miembro del consejo de administracion o
desempeifiar algun puesto directivo o de toma de decisiones en algiin competidor de las
Sociedades Objetivo.

Condicion 3.2. FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en
su caracter de administrador de dichos fideicomisos, en sus respectivos ambitos, se obligan
a que, en todo momento, el comité técnico del Fideicomiso CKD debera contar con, al menos,
cinco (5) miembros independientes.

Condicion 3.3. FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en
su caracter de administrador de dichos fideicomisos, en sus respectivos ambitos, se obligan
a que los miembros del comité técnico del Fideicomiso CKD no podran ser, en ningin
momento, personas que sean miembros del consejo de administracion o que desempeiien
algun puesto directivo o de toma de decisiones en algun competidor de las Sociedades
Objetivo.

Para efectos de cumplir con las Condiciones 3.1., 3.2, y 3.3 se llevaran a cabo, entre otras, las
siguientes obligaciones:

e Realizar todos los actos que les corresponda, asi como las adiciones o modificaciones
necesarias al a cualquier Documento de la Operacion que lo requiera para garantizar el
cumplimiento de esta Condicion, entre ellas, la aprobacion, previo al cierre de la Operacion,
mediante resolucion de la asamblea o mediante la adopcion de resoluciones unanimes de los
tenedores de los CBF emitidos por Fideicomiso CKD, la modificacion al Contrato de
Fideicomiso CKD o a cualquier otro documento de la Operacion en los siguientes términos,
considerando que la modificacion del Contrato de Fideicomiso CKD se llevara a cabo una vez
que se haya llevado a cabo el proceso de actualizacion aplicable conforme a la LMV con la
CNBYV:

Clausula Vigésima Primera del Contrato de Fideicomiso.:

24719
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Para ello, FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en su
caracter de administrador de dichos fideicomisos, estardn obligados a presentar ante esta
Comision, por un periodo de diez (10) afios, un informe anual, en el que detallen:

i)

vi)

Informacion respecto de si se ha removido al administrador del Fideicomiso CKD y, en su
caso, a quién se designo en sustitucion;

En el caso del punto anterior, los documentos en los que conste la forma en la que se
alcanzo la votacion para lograr esa remocion o designacion en sustitucion;

Se detalle la conformacion del comité técnico del Fideicomiso CKD;

Se detalle quiénes han sido los miembros independientes del comité técnico del
Fideicomiso CKD durante cada periodo anual; y

Se presente una declaracion bajo protesta de decir verdad de cada miembro del comité
técnico en la que declare que cumple con la Condicion 3.1. y Condicion 3.3.,
respectivamente.

Se informe a esta Comision en caso de designe a algin nuevo miembro independiente del
comité técnico del Fideicomiso CKD, en cuyo caso dicho nuevo miembro independiente
debera presentar una declaracion en los términos sefalados en el parrafo anterior.

A partir de la aceptacion de las condiciones impuestas en esta resolucion, dicho informe anual se
debera entregar dentro del primer mes calendario de cada afio.

Para efectos de claridad: i) el primer informe anual abarcaré el periodo comprendido entre la fecha
de aceptacion de las Condiciones impuestas en esta resolucion y el treinta y uno de diciembre de
dos mil veinticuatro, mismo que debera ser presentado dentro del primer mes calendario del dos
mil veinticinco, y ii) los informes anuales subsecuentes deberan abarcar la totalidad del afo
calendario y ser presentados dentro del primer mes calendario del siguiente afo (e.g. el segundo

124 de 135

24720



Pleno
Resolucion
Expediente No. CNT-101-2023

informe abarcard del primero de enero al treinta y uno de diciembre de dos mil veinticinco,
debiendo ser presentado dentro del primer mes calendario de dos mil veintiséis).

Las Condiciones 3.1, 3.2 y 3.3 tendrdn una vigencia de diez (10) afios, contados a partir de la
aceptacion de las condiciones impuestas en esta resolucion.

Condicion 4. FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en
su caracter de administrador de dichos fideicomisos, en sus respectivos ambitos, se obligan
a fortalecer la independencia del administrador del CKD (incluyendo sus consejeros,
gerentes, directores generales, administradores unicos, comisarios y otros funcionarios de
similar jerarquia) respecto de partes vinculadas al FONADIN.

Por lo tanto, los compradores se obligan a realizar todos los esfuerzos y acciones que les
corresponda y que sean necesarios, asi como las adiciones o modificaciones al Fideicomiso CKD,
asi como cualquier otro documento de la operacion que se requieran, por lo que se tendran las

siguientes obligaciones:

a) Los consejeros, gerentes, directores generales, administradores Uinicos, comisarios y otros
funcionarios de similar jerarquia, del administrador del Fideicomiso CKD no deberan ser
servidores publicos o haber sido servidores publicos, en términos de la Ley General de
Responsabilidades Administrativas, durante los cuatro (4) afios anteriores a su designacion
o ser miembro del consejo de administracion o desempenar algin puesto directivo o de
toma de decisiones en algun competidor de las Sociedades Objetivo.

b) FONADIN o partes vinculadas al FONADIN no podran tomar decisiones unilaterales
respecto a la administracion u operacion de los Sociedades Objetivo, a través de cualquier
via, incluyendo el administrador del Fideicomiso CKD y el Fideicomiso de Adquisicion.

¢) Notificar ante esta Comision bajo el procedimiento de notificacion de concentraciones la
designacion de cualquier administrador sustituto del Fideicomiso CKD.

Esta obligaciéon y condicion deberd cumplirse durante la totalidad de la vigencia de las
Condiciones, esto es, 10 afios contados a partir de la aceptacidon de las condiciones impuestas en
esta resolucion.

Para efectos de lo anterior, se llevaran a cabo las siguientes acciones:

e Realizar todos los actos que les corresponda, asi como las adiciones o modificaciones
necesarias al a cualquier Documento de la Operacién que lo requiera para garantizar el
cumplimiento de esta Condicion, entre ellas, la aprobacion, previo al Cierre de la Operacion,
mediante resolucion de la asamblea o resoluciones undnimes de tenedores de los certificados
emitidos por Fideicomiso CKD, la modificacion al Contrato de Fideicomiso del Fideicomiso
CKD en los siguientes términos, considerando que la modificacion del Contrato de
Fideicomiso se llevara a cabo una vez que se haya llevado a cabo el proceso de actualizacion
aplicable conforme a la LMV con la CNBV:

Clausula Vigésima Tercera del Contrato de Fideicomiso
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FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en su caracter de
administrador de dichos fideicomisos, deberan presentar ante esa Comision, un informe anual en
el que detallen:

i) Se detalle quiénes son los consejeros, gerentes, administradores unicos, directores
generales y comisarios u otros cargos de similar jerarquia del administrador del
Fideicomiso CKD;

ii) Se detalle quiénes son los consejeros, gerentes, administradores unicos, directores
generales y comisarios u otros cargos de similar jerarquia de las Sociedades Objetivo; y

iii)  Se presente una declaracion bajo protesta de decir verdad de cada uno de los funcionarios
senalados en las fracciones i) y ii) anteriores, en la que manifiesten cumplir con esta
Condicion 4.

La Condicion 4 tendra una vigencia de diez (10) afios contados a partir de la aceptacion de las
condiciones impuestas en esta resolucion.

A partir de la aceptacion de las condiciones impuestas en esta resolucion, dicho informe anual se
debera entregar dentro del primer mes calendario de cada afio.

Para efectos de claridad: i) el primer informe anual abarcara el periodo comprendido entre la fecha
de aceptacion de las Condiciones impuestas en esta resolucion y el treinta y uno de diciembre de
dos mil veinticuatro, mismo que debera ser presentado dentro del primer mes calendario del dos
mil veinticinco, y ii) los informes anuales subsecuentes deberan abarcar la totalidad del ano
calendario y ser presentados dentro del primer mes calendario del siguiente afo (e.g. el segundo
informe abarcard del primero de enero al treinta y uno de diciembre de dos mil veinticinco,
debiendo ser presentado dentro del primer mes calendario de dos mil veintiséis).
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Condicion S. FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en
su caracter de administrador de dichos fideicomisos, en sus respectivos ambitos, se obligan
a garantizar la independencia de los organos de gobierno y directivos de las Sociedades
Objetivo.

Por lo tanto, los Compradores realizaran todos los actos que les corresponda, asi como las
adiciones o modificaciones necesarias al Contrato del Fideicomiso CKD y cualquier otro
Documento de la Operacion a efecto de cumplir con las siguientes obligaciones:

a) Los directivos de las Sociedades Objetivo (incluyendo consejeros) en las que invierta el
Fideicomiso CKD no podran ser servidores publicos o personas que hayan sido servidores
publicos, en términos de la Ley General de Responsabilidades Administrativas, durante los
cuatro (4) afos anteriores a su designacion, o ser miembro del consejo de administracion o
desempefiar algiin puesto directivo o de toma de decisiones en algun competidor de las
Sociedades Objetivo.

b) No se celebren contratos de operacion y mantenimiento respecto de las Sociedades
Objetivo y Plantas Objetivo, ni ningun tipo de servicio o asesoria con partes vinculadas al
FONADIN.

Para efectos de lo anterior, se llevaran a cabo las siguientes acciones:

e Realizar todos los actos que les corresponda, asi como las adiciones o modificaciones
necesarias a cualquier Documento de la Operacion que lo requiera para garantizar el
cumplimiento de esta Condicion, entre ellas, la aprobacion, previo al cierre de la Operacion,
mediante resolucion de la asamblea o resoluciones unanimes de tenedores de los CBF emitidos
por Fideicomiso CKD, la modificacion al Contrato de Fideicomiso CKD en los siguientes
términos, considerando que la modificacion del Contrato de Fideicomiso CKD se llevara a
cabo una vez que se haya llevado a cabo el proceso de actualizacion aplicable conforme a la
LMYV con la CNBV:

Clausula Vigésima Tercera del Contrato de Fideicomiso CKD.
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Estos cambios deben realizarse ademas de las modificaciones a esta clausula impuestas en la
Condicion 4 anterior.

Condicion 6.1. FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en
su caracter de administrador de dichos fideicomisos, en sus respectivos ambitos, se obligan
a establecer los mecanismos necesarios para evitar que los miembros del comité técnico o del
FONADIN reciban informacion referente a la estrategia comercial y la disponibilidad de las
plantas de las Sociedades Objetivo.

Condicion 6.2. FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en
su caracter de administrador de dichos fideicomisos, en sus respectivos ambitos, se obligan
a que el administrador, ya sea el actual o sustituto, no celebre contratos u otro tipo de actos
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con partes vinculadas al FONADIN que les permitan operar, administrar o influir de

cualquier modo a las Sociedades Objetivo®®’.

Condicion 6.3. FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en
su caracter de administrador de dichos fideicomisos, en sus respectivos ambitos, se obligan
a que exista un oficial de cumplimiento del Fideicomiso CKD mismo que debera cumplir con
las mismas caracteristicas de los miembros independientes, ademas de tener practica y
experiencia en la materia, el cual se cerciorara de que no se comparta informacion sensible
a competidores.

Para efectos de cumplir con las Condiciones 6.1, 6.2 y 6.3, se llevara a cabo la siguiente accion:

e Aprobar, previo al cierre de la Operacion, mediante resolucion de la asamblea o resoluciones
unanimes de tenedores de los CBF emitidos por Fideicomiso CKD, la modificacion al
Contrato de Fideicomiso CKD en los siguientes términos, considerando que dicha
modificacion se llevara a cabo después del proceso de actualizacion aplicable conforme a la
LMYV con la CNBV:

Clausula Vigésima Sexta del Contrato de Fideicomiso.

24726

287 En el entendido que esta prohibicion no abarca, los | . (c manera transitoria y
estrictamente para los fines sefialados por los Notificantes en el expediente en el o los |

I cclcbrados como parte de la Operacion y presentados a esta Comision.
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Para ello, FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en su
caracter de administrador de dichos fideicomisosdeberan presentar ante esta Comision, por un
periodo de diez (10) afios, un informe anual en el que:

i)  Se detalle la informacion puesta a disposicion de los tenedores de los CBF y los miembros
del comité técnico;
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ii)  Se detalle quién es el oficial de cumplimiento designado y cudles han sido las estrategias
implementadas, y

iii)  Se presente una declaracion bajo protesta de decir verdad de dicho funcionario de cumplir
con las mismas caracteristicas de los miembros independientes del comité técnico.

Las Condiciones 6.1 6.2 y 6.3. tendrdn una vigencia de diez (10) afos, contados a partir de la
aceptacion de las condiciones impuestas en esta resolucion.

A partir de la aceptacion de las condiciones impuestas en esta resolucion, dicho informe anual se
debera entregar dentro del primer mes calendario de cada afio.

Para efectos de claridad: i) el primer informe anual abarcaré el periodo comprendido entre la fecha
de aceptacion de las Condiciones impuestas en esta resolucion y el treinta y uno de diciembre de
dos mil veinticuatro, mismo que debera ser presentado dentro del primer mes calendario del dos
mil veinticinco, y ii) los informes anuales subsecuentes deberan abarcar la totalidad del ano
calendario y ser presentados dentro del primer mes calendario del siguiente afio (e.g. el segundo
informe abarcara del primero de enero al treinta y uno de diciembre de dos mil veinticinco,
debiendo ser presentado dentro del primer mes calendario de dos mil veintiséis).

Condicion 7. FONADIN, el Fideicomiso CKD, el Fideicomiso de Adquisicion y MIP FF, en
su caracter de administrador de dichos fideicomisos, en sus respectivos ambitos, se obligan
a no modificar la redaccion propuesta como parte de las condiciones 1, 2, 3.1, 3.2, 3.3., 4, 5,
6.1, 6.2, 6.3 y 7, asi como no realizar ninguna otra modificacion a la Operacion Notificada o
a cualquier otro Documento de la Operacion, ni llevar a cabo cualquier otro acto, que
pudiera tener como resultado el incumplimiento de las Condiciones tanto en sus términos
generales como particulares.

La Condicion 7 tendra una vigencia de diez (10) afios contados a partir de la aceptacién de las
condiciones impuestas en esta resolucion. La Comision podré verificar en cualquier momento el
cumplimiento de las condiciones impuestas y podra hacer requerimientos o solicitar informacion
complementaria para tal efecto.

Los Compradores se obligan a presentar a la Comision, previo al Cierre de la Operacion, las
modificaciones a los Documentos de la Operacion que correspondan y sean necesarios para
garantizar la obligacion de las Condiciones previamente sefialadas, asi como de la eliminacion de
la Clausula 7.20 del Contrato de Compraventa.

Asimismo, se reitera que la presente resolucion no abarca la(s) adquisicion(es) de CBF que el
publico inversionista realice en el mercado de valores como parte de la venta del ||  EEEEEE

de CBF que FONADIN desinvertira. Por lo tanto, los agentes econdmicos que
pretendan adquirir CBF deberan evaluar si tales operaciones actualizan alguno de los supuestos
previstos en la LFCE y, por lo tanto, si deben notificarse a esta Comision previamente a su
realizacion.

Por lo anteriormente expuesto, el Pleno de esta Comision:
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IV. RESUELVE

PRIMERO. Se objeta la concentracion notificada por Banco Actinver, S.A., Institucion de Banca
Multiple, Grupo Financiero Actinver, Unica y exclusivamente en su calidad de fiduciario del
fideicomiso irrevocable de administracion No. 5561; Mexico Infrastructure Partners FF, S.A.P.I.
de C.V.; Iberdrola Generacion México, S.A. de C.V.; Iberdrola Energia Altamira de Servicios,
S.A. de C.V.; Iberdrola Energia Altamira, S.A. de C.V.; Servicios de Operacion La Laguna, S.A.
de C.V.; Iberdrola Energia Tamazunchale, S.A. de C.V.; Iberdrola Renovables México, S.A. de
C.V.; Parques Ecologicos de México, S.A. de C.V.; Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos,
S.N.C., Institucion de Banca de Desarrollo, en su caracter de fiduciario del fideicomiso numero
1936, denominado Fondo Nacional de Infraestructura; y Banco Actinver, S.A., Institucion de
Banca Multiple, Grupo Financiero Actinver, actuando Unica y exclusivamente en su caracter de
fiduciario del contrato de fideicomiso irrevocable de emision de certificados bursatiles fiduciarios
de desarrollo no. 5682, relativa al expediente en que se actiia. Lo anterior, de acuerdo con los
Antecedentes, Consideraciones de Derecho sefialados a lo largo de la presente resolucion y, en los
términos en los cuales fue planteada, mediante escrito de notificacion, sus anexos y los demas
escritos presentados por los Notificantes.

SEGUNDO. Se sujeta la autorizacion de la operacion al cumplimiento de las condiciones expuestas
en las Consideraciones de Derecho Décima y Décimo Primera de la presente resolucion, de
conformidad con el articulo 90, fraccion V, parrafo tercero de la LFCE, para lo cual Banco
Actinver, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Actinver, Uinica y exclusivamente
en su calidad de fiduciario del fideicomiso irrevocable de administracion No. 5561; Mexico
Infrastructure Partners FF, S.A.P.I. de C.V.; Iberdrola Generacion México, S.A. de C.V.; Iberdrola
Energia Altamira de Servicios, S.A. de C.V.; Iberdrola Energia Altamira, S.A. de C.V.; Servicios
de Operacion La Laguna, S.A. de C.V.; Iberdrola Energia Tamazunchale, S.A. de C.V.; Iberdrola
Renovables México, S.A. de C.V.; Parques Ecoldgicos de México, S.A. de C.V.; Banco Nacional
de Obras y Servicios Publicos, S.N.C., Institucion de Banca de Desarrollo, en su cardcter de
fiduciario del fideicomiso nimero 1936, denominado Fondo Nacional de Infraestructura; y Banco
Actinver, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero Actinver, actuando Unica y
exclusivamente en su caracter de fiduciario del contrato de fideicomiso irrevocable de emision de
certificados bursatiles fiduciarios de desarrollo No. 5682, deberan presentar dentro del plazo
improrrogable de diez (10) dias hébiles siguientes a aquél en que surta efectos la notificacion de
la presente resolucion, un escrito mediante el cual acepten en su totalidad las condiciones senaladas
y en los términos de las Consideraciones de Derecho Décima y Décimo Primera de la presente
resolucion. En este sentido, con fundamento en el articulo 126, fraccion I, de la LFCE, se les
apercibe que, en caso de no hacerlo asi dentro del plazo antes sefialado, se tendran por no aceptadas
las condiciones y se estard al resolutivo PRIMERO.

TERCERO. La autorizacion a que se refiere el resolutivo SEGUNDO tendra una vigencia de seis (6)
meses contados a partir de que surta efectos la notificacion de la misma, plazo que podra ser
prorrogado, por una sola ocasion, hasta por otro periodo similar en casos debidamente justificados,
de conformidad con el articulo 90, parrafo segundo de la LFCE, asi como los articulos 22 y 37 de
las DRLFCE.
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CUARTO. Los Notificantes deberan presentar la documentacion que acredite la realizacion de algiin
acto o actos relativos a la ejecucion de la Operacion dentro de un plazo de treinta (30) dias habiles,
contados a partir de la fecha de su realizacion, de conformidad con los articulos 114, primer
parrafo, de la LFCE y 23 de las DRLFCE, siempre que dicho acto o actos se hayan realizado dentro
del plazo determinado en el resolutivo TERCERO.

QUINTO. En caso de no cumplir con los términos de la presente resolucion, esta Comision podria
imponer la sancion establecida en el articulo 127, fraccion IX y, en su caso, en términos de la
fraccion II del mismo articulo de la LFCE.

SEXTO. En caso de no cumplir con los términos de la presente resolucion, esta Comision tiene la
atribucion de actuar de conformidad con lo dispuesto en el articulo 65 de la LFCE.

SEPTIMO. Esta resolucion se otorga sin prejuzgar sobre otras autorizaciones que en su caso deban
obtener los agentes econdmicos involucrados en la concentracion de otras entidades u 6rganos
gubernamentales, ni sobre la realizacion de practicas monopolicas u otras conductas
anticompetitivas que, en términos de la LFCE, disminuyan, dafien o impidan la libre concurrencia
o la competencia econdmica, por lo que no releva de otras responsabilidades a los agentes
econdmicos involucrados.

Notifiquese personalmente. Asi lo resolvio y firma el Pleno de esta Comision, en la sesion de
mérito, por unanimidad de votos respecto del resolutivo PRIMERO relativo a la objecion de la
concentracion notificada; y por mayoria de votos de los Comisionados Andrea Marvan Saltiel,
Alejandro Faya Rodriguez, quien emite voto concurrente®®; José Eduardo Mendoza Contreras,
quien emite voto concurrente que se acompana a la presente resolucion; Ana Maria Reséndiz Mora,
Rodrigo Alcéazar Silva y Giovanni Tapia Lezama; asi como un voto en contra de la Comisionada
Brenda Gisela Hernandez Ramirez, quien emite un voto particular que se acompana a la presente
resolucion, con respecto a los resolutivos SEGUNDO a SEPTIMO, relativo a la autorizacion de la

288 Quien considera que, en el corto plazo, y mientras no exista una diversificacion de inversionistas en el Fideicomiso
CKD, no existen garantias de que las Sociedades Objetivo, el Fideicomiso y el FONADIN actien de manera
independiente respecto de la CFE, dados los vinculos que existen por su pertenencia al ambito juridico del Ejecutivo
Federal. No obstante, descarta efectos contrarios al proceso de competencia en este horizonte de tiempo, inclusive
considerando los traslapes horizontales que surgirian entre los agentes economicos aludidos, en razén de que la
transaccidn generaria cambios poco significativos a la estructura del mercado relevante (bajo diferentes dimensiones
geograficas). Lo anterior, entre otras razones, porque el | - < 12 capacidad
total de generacion de las Plantas Objetivo esta actualmente comprometida a favor de la CFE bajo el régimen PIE;
mientras que la capacidad restante, es decir, ¢l | N (quc sc encuentra bajo esquemas
de cogeneracion, autoabasto y generacion en términos de la Ley de la Industria Eléctrica), representa unicamente un
- < la capacidad de generacion del SEN. De la misma manera, tampoco identifico
elementos que hagan suponer que la transaccion, en si misma, podria incrementar la capacidad de la CFE de restringir
el abasto o manipular los precios. Finalmente, en lo que atafie a los efectos de largo plazo, si bien en los siguientes
B 2ios se liberaria el | dc |2 capacidad de las Plantas Objetivo, en virtud de los
vencimientos de los esquemas PIE correspondientes, la cual considera que estaria disponible para diversas
modalidades de contratacion y a disposicion de otros Participantes del MEM, comparte la conclusion de esta
Resolucion, en el sentido de que los Notificantes pueden categorizarse como agentes econémicos independientes, dada
la existencia de una serie de controles y reglas detallados en la Resolucion, aunado a la diversificacion de inversionistas
que tendria que consumarse antes de veinticuatro (24) meses y de los efectos de las condiciones impuestas por la
propia Comision, entre otras razones.
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operacion sujeta al cumplimiento de las condiciones expuestas en la Décima y Décima Primera
Consideraciones de Derecho de la presente resolucion. La presente resolucion se emite en la fecha
que aparece en la firma electronica de la presente. Lo anterior, con fundamento en los articulos
citados a lo largo de la presente resolucion, ante la fe del Secretario Técnico de esta Comision, con
fundamento en los articulos 2, fraccion VIII, 4, fraccion IV, 18, 19 y 20, fracciones XX VI, XXVII
y LVI del Estatuto. - Conste.
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VOTO CONCURRENTE

Comisionado: José Eduardo Mendoza Contreras
Expediente: CNT-101-2023

Concentracion entre Banco Actinver, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo
Financiero Actinver actuando como Fiduciario; Mexico Infrastructure Partners
FF, S.A.P.I. de C.V.; Iberdrola Generacion México, S.A. de C.V.; Iberdrola
Energia Altamira De Servicios, S.A. de C.V.; Parques Ecologicos De México,
S.A. de C.V.y otros.

Con fundamento en los articulos 28, fraccion VI del parrafo vigésimo de la Constitucion Politica de
los Estados Unidos Mexicanos; 18 de la Ley Federal de Competencia Economica; 14 fraccion I del
Estatuto Organico de la Comision Federal de Competencia Econdmica; y 33 de los Lineamientos para
el Funcionamiento del Pleno de la Comision Federal de Competencia Economica, presento VOTO
CONCURRENTE respecto del expediente CNT-101-2023:

I. ANTECEDENTES

En la 1* Sesion Extraordinaria de 2024, llevada a cabo el 13 de febrero de 2024 se realizo la
presentacion, discusion y, aprobacion de la resolucion de la Concentracion radicada en el expediente
CNT-101-2023.

II. SENTIDO DEL VOTO EMITIDO EN SESION DE PLENO

En la Sesion de Pleno, emiti mi voto en el sentido de autorizar la operacion notificada sujeta a
condiciones.

III. EXPOSICION DE LOS ASPECTOS RELEVANTES DEL VOTO CONCURRENTE

La transaccion involucra plantas de generacion de energia eléctrica que mantienen contratos PIE de
largo plazo con CFE Suministro Basico, por aproximadamente el g de su capacidad de produccion,
mientras que el ] restante esta bajo los esquemas de autoabasto, cogeneracion o son generadores
conforme a la LIE, por lo que tienen contratos de suministro con consumidores calificados o
participan en el mercado de corto plazo del MEM. La operacion supone una concentracion del JIEIi
en capacidad que no es PIE y una desconcentracion futura deljjEjj de capacidad bajo contratos PIE.
En el primer caso, se considera que dicha capacidad tendria un efecto marginal en las condiciones del
mercado, por lo que el analisis relevante se centra en clEj] de la capacidad, que corresponde a los
contratos PIE.!

La caracteristica de los contratos PIE es que la energia contratada solo puede ser despachada a CFE.
Esto se hace de manera obligatoria a través del mercado de corto plazo del MEM. No obstante, la

! Con datos del expediente, la capacidad de Iberdrola en el SIN fuera de PIEs en las plantas objeto representa [ del
mercado de generacion en el MEM. Adicionalmente, este porcentaje se divide en contratos de autoabastecimiento y
cogeneracion de mediano y largo plazo, lo que hace que el efecto en el mercado de corto plazo sea atin menor.
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energia en cuestion se liquida al precio contratado por ambas partes y no al precio determinado en el
mercado de corto plazo.

Asi, la energia que inyectan las plantas PIE al mercado a corto plazo del MEM sirve para generar
volumen y contribuir a la formacion de precios, pero, estrictamente, esas plantas no participan porque
no venden a terceros.

Vencimiento de los contratos PIE y entrada al MEM

Otro aspecto destacable, es que los contratos PIE materia de esta transaccion tienen diferentes fechas
de vencimiento, empezandojjjEJiil] y terminando enfEjlj- En los proximos [JEJl] vencerang]
contratos PIE que representan ¢l EJll de¢ la capacidad a ser adquirida por el Fideicomiso CKD,
en esta transaccion. Esas plantas podrian ser consideradas como entrantes inminentes al mercado,
dado los tiempos de construccion y puesta en operacion, a diferencia de las plantas con vencimientos
mas prolongados en el tiempo.?

Debido a lo anterior, esta Ponencia considera que la operacion no cambiaria la estructura de mercado
de forma inmediata, por lo que en el caso extremo de considerar que el Fideicomiso CKD y CFE
forman parte del mismo grupo de interés econémico’, se tendrian que analizar los efectos de que no
exista desconcentracion de mercado a la fecha de vencimiento de los mencionados contratos. Cabe
mencionar que el andlisis de las posibles estrategias a seguir por los posibles propietarios al
vencimiento de los contratos se sostiene para diferentes especificaciones del mercado relevante, por
nodo, zona de carga o el sistema integrado nacional (SIN), ademds de la dimension temporal.

El efecto inmediato del vencimiento de los contratos PIE es que las plantas operarian bajo la LIE,*
por lo que el propietario tendria la opcidon de firmar contratos de cobertura eléctrica de mediano y
largo plazo y/o acudir al mercado de corto plazo del MEM. En caso de inyectar energia en el mercado
de corto plazo, estas plantas serian despachadas por mérito econdomico, por lo que se arriesgarian a
no ser despachadas, a diferencia del régimen PIE.

Para balancear el riesgo, se espera que los propietarios de las plantas elijan una combinacion de
contratos de mediano y largo plazo y participen en el mercado de corto plazo.

2 Analiticamente, el ejercicio consistiria en traer al momento de la autorizacion de la concentracion el efecto de una no
acumulacion a lo largo del tiempo. Esta ponencia considera que el efecto tendria impacto en los primeros 8 afios, dado
que por lo menos la construccion de las plantas podria llevar dos o tres afios (ver por ejemplo
https://www.iberdrola.com/sala-comunicacion/noticias/detalle/iberdrola-se-adjudica-en-mexico-la-construccion-y-
operacion-de-una-central-de-ciclo-combinado-de-766-megavatios-en-el-estado-de-sinaloa-6484076020170322). El
efecto de una desconcentracion a 20 afios en este momento tendria que ser ponderado, es decir, ese efecto tendria una
ponderacidon menor a uno. Por ejemplo, se podria utilizar un factor de 1/20 =0.05 (ponderacion lineal) para estimar
participaciones de mercado a 20 afios.

3 En virtud de que el FONADIN se comprometio i - - Dicha cantidad servira para
cubrir aproximadamente ¢l JEjilij del precio total que debe ser pagado por el Fideicomiso de Adquisicion a los
Vendedores por la operacion notificada. Ademas, la operacion contempla la adquisicion por parte del FONADIN del
100% de los CBFs que emita el Fideicomiso CKD (tnico fideicomisario del Fideicomiso de Adquisicion).

4 Articulo Décimo Transitorio de la LIE.
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Conforme a informacion del expediente, la energia que se provee bajo contratos PIE, podria proveerse
a través de contratos de mediano y largo plazos, por lo que dejaria de inyectarse (al menos una parte)
a través del mercado de corto plazo una vez que dichos contratos lleguen a su término, por lo que se
abriria la oportunidad para que plantas menos eficientes pudieran despachar en dicho mercado, muy
probablemente incrementando el precio en el mismo.

El efecto anterior, ocurriria independientemente de quién sea el propietario de las plantas, CFE
directamente o a través del fideicomiso o un tercero.

La diferencia seria que, con un tercero, los clientes tendrian un oferente diferente del grupo
econdémico representado por CFE y el Fideicomiso CKD. No obstante, en caso de no firmar contratos
con CFE dadas las condiciones actuales del mercado eléctrico mexicano, el tercero tendria que firmar
contratos con consumidores calificados, ya que el suministro basico, aunque estd abierto a la
competencia, no resulta rentable al estar reguladas las tarifas, que normalmente son menores que los
precios de mercado, y que por lo tanto se requieren subsidiar, por lo que un inversionista privado no
podria entrar en esas condiciones. Por lo tanto, a priori, no es claro que incrementar la competencia
en el mercado de contratos de mediano y largo plazo domine, desde el punto de vista del bienestar
econdmico, a la entrega de electricidad para consumo bésico.

Por lo anterior, considerando a CFE y el Fideicomiso CKD como parte del mismo grupo de interés
econdémico, la entrada de nuevos competidores al finalizar los contratos PIE tampoco cambiaria de
manera relevante la estructura del mercado. Ademas, si el Fideicomiso CKD se considera
independiente de la CFE, el efecto seria el mismo que si las plantas las conservara Iberdrola o algiin
otro agente econdmico.’

Comportamiento estratégico por parte del Fideicomiso

Segun el supuesto de un mismo grupo de interés econdmico, se considera la posibilidad de que este
se comporte estratégicamente, para no despachar energia en el mercado de corto plazo del MEM, lo
anterior, paraque las plantas mas ineficientes despachen y se provoque un aumento del precio en ese
mercado.

Esta preocupacion supone que, al menos, una parte significativa de la capacidad de las plantas se
despacharia en el mercado de corto plazo, situacion que como se analizd previamente es poco
probable. Una estrategia de esta naturaleza se percibe muy costosa para el grupo, ya que, si las plantas
no despachan, no recuperarian los costos fijos que son elevados.® Ademads, se incumplitia con
contratos de suministro de || S (o quc generaria costos que se
sumarian al costo de arranque de esas plantas que no es trivial. Adicionalmente, si CFE despacha con
plantas mas ineficientes en el mercado de corto plazo, los margenes que obtendria serian menores
que si se despachan las plantas de gas, ya que el despacho es bajo el régimen de mérito econdmico,
por lo que existe el riesgo de que las posibles ganancias en el mercado de corto plazo no compensen

3 0O con un grado de independencia suficiente como se verd mas adelante en este documento.

® Las plantas cuyos contratos PIE venceran en lo< i lENEE pucden tener una vida util de entre 10 y 20 afios mas,
tiempo en que tendrian que recuperar una inversion importante, con base en la informacion que se presentd en el
expediente.
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el costo de detener las plantas en cuestion. Finalmente, una estrategia menos costosa seria firmar
contratos de largo plazo y reducir la cantidad de energia eléctrica que se comercializa en el mercado
de coto plazo del MEM, como se explico en el apartado anterior.

Otra preocupacion es que las partes pudieran acordar la terminacién anticipada de los contratos PIE,
para beneficiar al Fideicomiso CKD, ya que éste podria firmar contratos a un precio mayor u obtener
precios mas elevados en el mercado de corto plazo. Este supuesto implicaria un dafio patrimonial a
CFE, ya que ésta tendria que

situacion que no se prevé factible dadas las condiciones actuales del mercado mexicano que se
distingue por presenciar una oferta insuficiente para abastecer ciertos picos de demanda, lo que ha
provocado apagones;’ falta de infraestructura de transmision de electricidad® y una tasa media de
crecimiento anual de la demanda de usuarios prevista para los proximos 15 afios de 2.5% .’

Mecanismos impuestos al fideicomiso

Finalmente, con informacion del expediente se observa que la transaccion constituye la adquisicion
de las plantas por parte del Fideicomiso CKD que se constituy6 con aproximadamente || ENEN-
parte de la cual buscara colocar con la emision de acciones de hasta un [JEjjj del capital total entre
inversionistas privados, por lo que tendrd que mantener objetivos especificos de rentabilidad que
salvaguarden los intereses de los inversionistas y que contiene los mecanismos para que se cumplan.

Al respecto, el adquiriente propuso condiciones para lograr una mayor independencia del Fideicomiso
con respecto al Poder Ejecutivo, tales como un esquema de venta de aproximadamente [JEjj de las
acciones con derecho a voto a agentes privados y un mecanismo de control corporativo que da a los
accionistas minoritarios una injerencia significativa en las decisiones sobre el nombramiento y
remocion del administrador del Fideicomiso, asi como del Comité Técnico, las cuales se suman a los
mecanismos de control que establece la propia Ley del Mercado de Valores, en materia de proteccion
a inversionistas minoritarios.

Conclusion

En el contexto de la transaccion analizada, que involucra la finalizacion de contratos de largo plazo,
el cambio de reglas de suministro obligado por la LIE, asi como més que una concentracion, la
ausencia de una desconcentracion a lo largo del tiempo, las condiciones que ofrece el adquiriente son
suficientes para considerar que la operacion notificada no genera efectos adversos a la competencia,
ya que replican el comportamiento de un agente independiente y elevan el costo de un posible
comportamiento estratégico del Fideicomiso CKD con el objeto de beneficiar a CFE en detrimento
de si mismo.

77 Ver, por ejemplo https://www.excelsior.com.mx/nacional/falla-servicio-de-luz-en-18-estados-ante-onda-calida-desde-
intermitencias-hasta-apagones.
8 Ver https://www reforma.com/admiten-que-falta-crecer-red-electrica/ar2739121.
9 https://www fide.org mx/wp-content/uploads/2023/05/PRODESEN2023-2037/CAPITULO3.pdf
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