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COMISION FEDERAL DE COMPETENCIA ECONOMICA

12 SESION EXTRAORDINARIA DEL PLENO, CELEBRADA
EL TRECE DE FEBRERO DE DOS MIL VEINTICUATRO

VERSION ESTENOGRAFICA

Andrea Marvan Saltiel (AMS): Hoy, trece de febrero de dos mil veinticuatro, siendo las
dieciséis horas con veintiocho minutos, de conformidad con lo establecido en el articulo 18
de los Lineamientos para el funcionamiento del Pleno de esta Comision Federal de
Competencia Econdmica, aprobados mediante Acuerdo de nueve de septiembre de dos mil
veintiuno, celebramos de manera remota la primera sesion extraordinaria de dos mil
veinticuatro del Pleno de la Comision Federal de Competencia Econdmica, a través de la
plataforma electrénica Microsoft Teams.

Antes de iniciar, debo sefialar que esta sesion sera publica mediante la version estenografica
que se publique en el sitio de Internet de esta Comision, en términos del articulo 47 de las
Disposiciones Regulatorias de la Ley Federal de Competencia Econdémica y demas
disposiciones juridicas aplicables.

Cedo la palabra al Secretario Técnico para que dé fe respecto de la invitacion realizada a
las y los Comisionados para unirse a esta sesion remota del Pleno, asi como para que dé
cuenta de quiénes de ellos se encuentran incorporados.

Fidel Gerardo Sierra Aranda (FGSA): Gracias, Comisionada Presidente.

Hago constar que realicé la invitacidn para incorporarse a esta sesion a cada uno de los
Comisionados que conforman el Pleno de la Comision Federal de Competencia Economica,
a través de sus cuentas institucionales y utilizando como software Microsoft Teams.

Asimismo, doy cuenta de que a través del uso de esa plataforma advierto la incorporacion
de los siguientes Comisionados a esta sesion remota: Andrea Marvan Saltiel, Presidente de
la Comisién; Giovanni Tapia Lezama; Rodrigo Alcazar Silva; Ana Maria Reséndiz Mora; José
Eduardo Mendoza Contreras; Alejandro Faya Rodriguez y Brenda Gisela Hernandez
Ramirez.

AMS: Muchas gracias, Secretario [Técnico].

El Orden del Dia de la presente sesion [extraordinaria] fue circulado con anterioridad a las
y los integrantes del Pleno, por lo que es de su conocimiento.

Pregunto a mis colegas si ¢ estan de acuerdo en aprobar el Orden del Dia o bien, si quisieran
hacerle alguna modificaciéon?

Muy bien. No advierto que se quieran realizar modificaciones al Orden del Dia, por lo que
inicio con su desahogo.

Como unico punto [de la Orden del Dia] tenemos la presentacion, discusion y, en su caso,
resolucién sobre la concentracion entre Banco Actinver, S.A., Institucion de Banca Multiple,
Grupo Financiero Actinver actuando como fiduciario; Mexico Infrastructure Partners FF,
S.A.P.l. de C.V,; Iberdrola Generacion México, S.A. de C.V.; Iberdrola Energia Altamira de
Servicios, S.A. de C.V.; Parques Ecolégicos de México, S.A. de C.V.; y otros, que
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corresponde al expediente CNT-101-2023. Cedo la palabra a la Comisionada Ponente
Brenda Gisela Hernandez Ramirez.

Brenda Gisela Hernandez Ramirez (BGHR): Buena tarde.
Gracias, Comisionada Presidenta.

Esta ponencia contiene informacion que pudiera ser reservada o confidencial, por lo que
solicito que se identifique asi en la version publica.

No omito mencionar que la presente sera una breve exposiciéon del caso y del analisis que
circulé previamente para consideracion de este Pleno.

El veinte de septiembre de dos mil veintitrés, el Fideicomiso de Adquisicion, MIP FF, IGM,
IEAS, IEA, SOL, IET, IRM y PEM, asi identificados en la Ponencia, notificaron a la Comision
su intencion de realizar una concentracion, conforme a lo establecido en el articulo 90 de la
Ley Federal de Competencia Econdmica.

Posteriormente, el diecisiete de octubre de dos mil veintitrés, el FONADIN y el Fideicomiso
CKD, se adhirieron al procedimiento de notificacion y ratificaron en todos sus términos la
notificacion de concentracion.

Seguida la secuencia procesal, mediante acuerdo de ocho de febrero de dos mil
veinticuatro, notificado al dia siguiente, esta Comisién informé a los notificantes que, el plazo
de sesenta (60) dias que esta Comision tiene para resolver la concentracién notificada inicié
el veinticinco de enero de dos mil veinticuatro.

Los dias ocho y nueve de febrero de dos mil veinticuatro, los notificantes presentaron escrito
y alcance de propuesta de condiciones de modificacion de la operacion notificada, en
términos del articulo 91, fraccién lll, de la Ley Federal de Competencia Econdmica.

La operacion notificada consiste en la adquisicion por parte del Fideicomiso de Adquisicion
y MIP FF de las acciones representativas del capital social de las sociedades objeto,
propiedad de los vendedores.

Al respecto, FONADIN [ N

A
|
del precio total que debe ser pagado por el Fideicomiso de Adquisicion a los vendedores
por la operacién notificada.

En este sentido, la operacion contempla la adquisicion por parte de FONADIN [N
I C-tificados Bursatiles Fiduciarios de [Capital de] Desarrollo (“CBFs”)
que emita el Fideicomiso CKD, unico fideicomisario del Fideicomiso de Adquisicion.

Y, no obstante, posterior al cierre de la operacion notificada el FONADIN debera transmitir
en una o varias operaciones en el mercado de valores ||| G
I : favor de inversionistas institucionales y mantendra al menos el cincuenta y
un por ciento (51%) de los mismos, aunque se manifiesta por los notificantes que eso
dependera del interés que exista en el mercado de valores.

Como resultado de lo anterior, los compradores, incluyendo de manera indirecta al
Fideicomiso CKD y en ultima instancia al FONADIN, adquiriran trece (13) plantas de
generacion de energia eléctrica, las cuales fueron identificadas en la ponencia que se circuld
con anterioridad.

‘seaqered ¢ A sauo[Sua1 g :opeurwii g
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Esta Ponencia considera que la operacion notificada representa riesgos al proceso de
competencia y libre concurrencia econémica, en virtud de los siguientes elementos:

Derivado del analisis tanto de la normatividad aplicable al FONADIN y a MIP, asi como de
informacion publica que se toma como hecho notorio, se concluye la existencia de un
control comun de iure o de facto que involucra a la [Comision Federal de Electricidad] “CFE”
y a los notificantes.

Asi, ambos tienen incentivos comunes orientados a reforzar la posicion de dominio de la
CFE en sus diferentes actividades, especialmente en la generacién y comercializacion, que
son actividades abiertas a la competencia por mandato constitucional.

Lo anterior, con independencia de las disposiciones previstas en el gobierno corporativo del
Fideicomiso CKD, asi como de la pretendida independencia del Fideicomiso de Adquisicion
y las sociedades objeto respecto de cualquier ente que sea o esté vinculado con la
Administracion Publica Federal.

Esta Ponencia coincide con los argumentos de los notificantes respecto de los cuales se
indica que la operacion notificada no tendria efectos en el mercado de balance de potencia,
ya que la determinacion del precio en ese mercado toma como base los resultados
observados del aio previo, por lo tanto, los agentes econdmicos no tienen la posibilidad de
comportarse estratégicamente.

No obstante, para el mercado de generacion, esta Ponencia considera que la operacion
notificada si tiene efectos. En este sentido, el mercado relevante se aproximé a partir de los
siguientes criterios:

En cuanto a la dimension producto, 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 generacién son sustitutas entre si y pertenecen
al mismo mercado.

Por el lado de la oferta, las distintas tecnologias de generacion presentan importantes
diferencias. Sin embargo, resulta deseable que en un sistema eléctrico se cuente con
distintos tipos de tecnologia para enfrentar de forma eficiente la variabilidad diaria y
estacional de la demanda. Por ello, puede considerarse que todas las tecnologias de
generacion pertenecen al mismo mercado, y resulta adecuado analizarlas en términos de
generacion y capacidad.

En cuando a la dimension geografica, se advierte que esta sujeta a diversos factores como
la demanda por hora, la temporalidad del afio y la congestion del sistema. Dichos factores
inciden de manera relevante en la variabilidad de los Precios Marginales Locales (o “PML”),
asi como en las plantas que son asignadas y despachadas.

En este sentido, se propusieron dos escenarios geograficos: el primero corresponde a cada
sistema interconectado, y el segundo a regiones definidas por los notificantes en el estudio
que presentaron.

En dichos escenarios, las participaciones de los notificantes y CFE se consideraron de
manera conjunta en correspondencia con el control que se identificé entre dichos agentes
econdmicos.

Asimismo, las participaciones calculadas incluyeron toda la capacidad de las plantas que
operan bajo el sistema de Productor Independiente de Energia (o “PIE”) en virtud de lo
siguiente:
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(i) Tomando en cuenta que el vencimiento de sus contratos... que al vencimiento de sus
contratos las centrales que operan bajo el esquema de PIE deberan competir en el Mercado
Eléctrico Mayorista (o “MEM?”) con otros agentes econdmicos.

(i) En consideracion a que el objetivo de la reforma Constitucional de dos mil trece fue
agrupar a los PIE y a las plantas operadas por CFE como competidores en el MEM.

(iif) Para la determinacion del PML y para la asignacion y despacho de energia eléctrica se
considera la totalidad de la generacion de las plantas interconectadas al Sistema
Interconectado Nacional (o “SIN”), incluyendo la generada por los PIE.

(iv) Dado que CFE Generacion V administra la energia producida por los PIE ante el MEM y
podrian celebrar contratos de cobertura eléctrica con otros participantes del mercado o bien
liquidarla a precio spot.

En este sentido, para el primer escenario se obtuvo que, en términos de generacion, el

agente resultante de la concentracion acumularia e! ||| | GGG <!
mercado, mientras que, en términos de capacidad, acumularia e! ||| G
I £ ambos casos el valor del indice de Herfindahl Hirschman luego de concentracion
EIEeld 3= 0B EONRENEWHEEREIGERN B
y el agente economico resultante ||| I cc' mercado una vez concentrada la
operacion notificada.

En el segundo escenario, a excepcion del estado de Oaxaca, donde las sociedades objeto
no tienen participacion de mercado, tampoco se cumple con los criterios establecidos por
la Comision para descartar que la operacion genera riesgos. Esto debido a que el valor del

indice de Herfindahl Hirschman luego de concentracion es ||| GG
con variaciones de ||| I ) <' 29¢nte economico resultante || EIE

Il < Baja California, Sinaloa, Durango, Nuevo Leon, San Luis Potosi y Tamaulipas con

participaciones por encima de! ||| EEEEETEEGE

Dicho esto, resulta evidente que la concentracion no cumple con los criterios establecidos
por esta Comision para descartar que se generen riesgos al proceso de competencia y libre
concurrencia econémica bajo ninguno de los escenarios propuestos.

Se identificd que el mercado presenta barreras a la entrada. Por una parte, las de tipo
econdmico se encuentran relacionadas con los altos montos de inversién y de deuda
requeridos para establecer centrales generadoras de energia, dichos montos rondan los

I o P0yecto, y SUs tiempos de recuperacion son
de mas de | IEI aiios.

También se identificaron barreras de tipo regulatorio y normativo, las cuales se encuentran
dadas por los lineamientos y permisos emitidos por las autoridades regulatorias del
mercado. Para el caso de los permisos, se identifico que la Comision Reguladora de Energia

(0 “CRE") I R
]

Por otro lado, en el pasado reciente han existido diversos intentos para fortalecer a la CFE,
entre ellos, los plasmados en la Reforma a la Ley de la Industria Eléctrica de dos mil
veintiuno, efectos sobre los cuales la Suprema Corte de Justicia de la Nacién se pronuncio
en el sentido de que afectan al proceso de competencia y libre concurrencia. Estos podrian
ser equiparables a algunos de los efectos derivados de la presente operacion, entre ellos,
los relacionados con las reglas de despacho, las cuales otorgan preferencia a las centrales

‘seaqered 19 A souo[3ual 7 :opeuruI[g
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de CFE por encima de las de sus competidores, y la posibilidad de que este agente celebre
contratos de cobertura exentos de un proceso de subasta.

Aunado a lo anterior, esta Ponencia no omite mencionar que el ultimo reporte publicado por
parte del Monitor Independiente del Mercado Eléctrico que se realizd6 en dos mil veinte
muestra que el Centro Nacional de Control de Energia (“CENACE”) incrementd la
proporcion de energia asignada fuera de mérito respecto de dos mil diecinueve, dando
preferencia a las centrales de CFE por encima de la de sus competidores.

En conjunto, todo lo anterior desalienta u obstaculiza la participacion de nuevos
competidores en las diversas actividades del mercado eléctrico.

Se presenta con la mejor informacion disponible un ejercicio de sensibilidad sobre la curva
del mérito que indica que el agente resultante de la concentracion tendria la capacidad de
incrementar en las horas de alta y baja demanda, los precios marginales locales mediante
una restriccion de oferta, obteniendo asi ganancias extraordinarias en detrimento de la
competencia econdémica. Asimismo, en el mediano y largo plazo se desincentiva que los
precios del mercado eléctrico disminuyan como resultado de un proceso competitivo,
debido a que, como se menciond, existen barreras que imposibilitan la incorporaciéon de
nuevos generadores que amplien la capacidad de generacion disponible en el sistema
eléctrico.

De lo anterior, se considera que esta concentracion actualizaria la fraccion | del articulo 64
de la Ley Federal de Competencia Econémica.

Suponiendo sin conceder, que con el esquema propuesto por los notificantes exista
independencia contractual entre FONADIN y MIP FF en la operacion de las plantas, el hecho
de que FONADIN tenga el objetivo de fortalecer a la CFE y sea el accionista principal, el
titular de las participaciones, del Fideicomiso CKD implica que cualquier administrador que
contrate debera perseguir los intereses afines a su propdsito. Por lo tanto, en caso de que
MIP FF decidiera competir con la CFE para disputar participacion de mercado, esto
contravendria los intereses de su principal inversionista, FONADIN.

En este sentido y derivado de que CFE se encuentra verticalmente integrada en diferentes
eslabones del mercado, lo anterior, puede facilitar la realizacion de practicas
anticompetitivas que impidan el acceso a otros comercializadores, distintos al agente
[econdmico] resultante de la concentracion, a las actividades de suministro.

Esto ademas de limitar las opciones disponibles para los consumidores del suministro basico
y suministro calificado, contraviene el proceso de liberalizacion de la industria eléctrica, el
cual tiene un horizonte temporal de quince (15) anos para ver reflejada la reforma
Constitucional en materia energética. Por lo que, MIP FF y CFE Generaciéon podrian
favorecer a CFE con gran parte de la generacion en el mediano y largo plazo.

Si bien, en un caso extremo pudiera considerarse que no existen incentivos a la entrada en
las actividades de suministro a causa de la regulacion tarifaria de suministro basico, resulta
pertinente mencionar que esta Ponencia identificé que en paises como Australia, Colombia,
Espafa, Francia, Peru y Reino Unido la regulacion de este tipo no ha sido un impedimento
para que existan diversos suministradores y compitan entre si.

Lo anterior me lleva a concluir que mas alla de la entrada... que mas alla de que la entrada
sea inhibida por la tarifa regulatoria, la entrada se puede encontrar inhibida por la poca
transicion hacia un mercado de generacion competido, asi como las ventajas que tiene CFE
Suministro Basico al momento de contratar energia. Destacando que la operacion iria en
detrimento de la consolidacion de un mercado competido en la generacion.

5
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En virtud de lo anterior, la operacion notificada actualizaria los supuestos previstos en la
fraccion Il del articulo 64 de la Ley Federal de Competencia Econdmica.

La operacion implica el fortalecimiento de los incentivos para desplazar a otros generadores
distintos a CFE. Al existir un monopolio integrado verticalmente, los comercializadores, tanto
de suministro basico como calificado, pueden tener dificultades para conseguir energia de
generadores distintos a la CFE y MIP FF. Por ende, la operacion notificada actualizaria la
fraccion Il del articulo 64 [de la Ley Federal de Competencia Econémica].

Si bien los compromisos presentados por los notificantes buscan reforzar diversos temas
corporativos con los que se pretende garantizar administracion independiente por parte de
MIP 1I; que FONADIN y cualquier entidad ligada al gobierno no influya o controle a las trece
(13) sociedades y plantas objeto de la operacion, se estima que son insuficientes para
eliminar los problemas de competencia detectados por la Ponencia, ya que ninguna de las
propuestas cambia el hecho de que el FONADIN tiene dentro de sus objetivos servir como

vehiculo para el denominado rescate de la CFE y || ENNEGENGCEEEEGEEEEEE
I 0 que hace que el administrador actual o futuro no pueda

contravenir sus intereses.

Con independencia de la insuficiencia de la que adolecen los compromisos propuestos, se
estima que la verificacidon de su cumplimiento seria dificil de implementar, ademas de que
no son claros los efectos y alcances que se derivarian de su eventual incumplimiento.

Cabe mencionar que originalmente la transaccion incluia ||| GGG

Finalmente, los elementos mencionados se exponen con mayor detalle a lo largo de la
Ponencia que circulé, la cual sostiene que se actualizan los supuestos contenidos en las
fracciones |, Il y Il del articulo 64 de la Ley Federal de Competencia Econdmica, y, por lo
tanto, se propone objetar la concentracion en los términos que fue notificada y modificada.

Muchas gracias.
AMS: Muchas gracias, Comisionada [Brenda Gisela Hernandez Ramirez].

Antes de preguntar a mis demas colegas del Pleno si tienen comentarios, me gustaria
proponer un proyecto alternativo, mismo que refleja las consideraciones establecidas en el
analisis preliminar que circulé a las y los integrantes del Pleno; por lo que, si estan de
acuerdo, procedo a exponer las siguientes consideraciones:

En términos del proyecto que ya comparti, comparto los principales hallazgos de la
operacion.

El veinte de septiembre de dos mil veintitrés, los notificantes identificados en el proyecto
notificaron su intencién de realizar una concentracion, de conformidad con el articulo 90 de
la Ley Federal de Competencia Econdmica.

La operacion consiste en la adquisicién por parte del Fideicomiso de Adquisicién y MIP FF,
como compradores, de las acciones representativas del capital social de las sociedades
objetivo y, por lo tanto, trece (13) plantas de generacion eléctrica, propiedad de los
vendedores.

‘seaqefed /[ A seuo[3ual 4 :opeuTwI[g
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Previo a la operacion, el Fondo Nacional de Infraestructura (“FONADIN”) invertira
indirectamente en el Fideicomiso de Adquisicion, a través del Fideicomiso CKD,
suscribiendo || EEEEIEE J< os Certificados Bursatiles (“CBFs”) que emita el
Fideicomiso CKD. En este sentido, los notificantes prevén que el FONADIN transmitira en
una o varias operaciones en el mercado de valores

I = favor de inversionistas institucionales posterior al cierre de la operacion.

Ahora bien, considerando que FONADIN es un vehiculo de coordinacién que forma parte
de la Administracion Publica Federal para la inversion de infraestructura y la CFE, la
Comision Federal de Electricidad, es una Empresa Productiva del Estado, ambos
pertenecen a la esfera del Ejecutivo Federal y, por lo tanto, deben considerarse estos
vinculos para efectos del proyecto de resolucion.

Por lo tanto, se analizé la estructura de la operacion a efecto de determinar si las sociedades
objeto actuaran como un ente independiente dentro del mercado relevante o bien si, por el
contrario, la participacién de FONADIN en la operacion, a través del Fideicomiso CKD e
indirectamente en el Fideicomiso de Adquisicion, le permitira dirigir de manera unilateral las
actividades de las sociedades objeto y sus respectivas plantas de generacion eléctrica.

Al respecto, si bien el contrato de Fideicomiso CKD prevé una serie de mecanismos y
controles encaminados a limitar la injerencia del FONADIN sobre la administracion de las
sociedades objeto... objetivo jperdon!, procurando su correcta operacion, estos no resultan
suficientes para garantizar que, - N
I s oudiera disminuir, mas no eliminar, la independencia que las
sociedades objetivo... de las sociedades objetivo en el mercado relevante.

En caso de que no se garantice el actuar independiente del Fideicomiso CKD como un
agente economico autonomo o independiente del FONADIN, la operacion podria derivar en
que se alcancen indices de concentracién de mercado que, aunado a la existencia de
barreras a la entrada identificadas, generarian un riesgo al proceso de competencia y libre
concurrencia, ya que se podria actualizar el supuesto contemplado en el articulo 64, fraccion
I, de la Ley Federal de Competencia Econdémica.

Sin embargo, se advierte que los notificantes presentaron condiciones que, una vez
modificadas por esta Comision, resultan adecuadas para atender este riesgo y garantizar
que las sociedades objetivo actuaran de manera independiente en el mercado. Lo anterior,
toda vez que las condiciones fortalecen controles de gobierno corporativos del Fideicomiso

CKD y garantizan que <! I
I - itando que se comprometa la independencia

de las sociedades objetivo.

Por otra parte, atendiendo a los vinculos existentes entre el FONADIN y la Comisién Federal
de Electricidad, se advierte que, derivado de la operacion, se genera un vinculo que permite
establecer un canal a través del cual se puede intercambiar informacion sensible o
estratégica entre CFE y las sociedades objetivo, por lo que se podria facilitar el ejercicio de
practicas anticompetitivas.

Sin embargo, esta Comision advierte que los notificantes presentaron condiciones que, una
vez modificadas por esta misma Comision, resultan adecuadas para atender este riesgo. |5}
A
I Lo
anterior, se refuerza con el establecimiento de un oficial de cumplimiento, la prohibicién a
que haya directorios cruzados y que las sociedades objetivo no celebren contratos que
permitan que sus competidores operen o0 administren las plantas.
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En su conjunto, las condiciones propuestas y modificadas por la Comision resultan
adecuadas, a mi parecer, para corregir los riesgos identificados, ya que estan directamente
vinculadas y guardan proporcion con la correccion de los efectos de la concentracion.

Por lo anteriormente expuesto, conforme a la propuesta circulada a los integrantes del
Pleno, recomiendo:

Primero. Objetar la concentracion del presente expediente en los términos en que fue
notificada.

Segundo. Sujetar la autorizacion de la operacién al cumplimiento de las condiciones
expuestas en la Décima y Décima Primera Consideraciones de Derecho del proyecto de
resolucién que circulé, para lo cual, los notificantes deberan presentar dentro del plazo
improrrogable de diez (10) dias habiles siguientes a aquél que surta efectos la resolucion
del presente expediente, un escrito mediante el cual acepten en su totalidad las condiciones
sefaladas y en los términos de la Décima y Décima Primera Consideraciones de Derecho.
Asimismo, apercibir que, en caso de no hacerlo dentro del plazo sefalado, se tendran por
no aceptadas las condiciones y se estara a lo dispuesto en el resolutivo Primero de la
resolucion.

Tercero. En caso de no cumplir con la resolucién del presente expediente, la Comision
aplicara lo dispuesto en la normatividad en materia de competencia [econdmica] y podria
imponer la sancion establecida en el articulo 127, fraccion IX, en su caso, en términos de la
fraccion Il del mismo articulo de la Ley Federal de Competencia Econémica.

Estas consideraciones y el detalle del proyecto de resolucion, como ya lo mencioné, fue
circulado con anterioridad a las y los integrantes del Pleno.

Y, ahora si, procedo a preguntar si ¢alguien mas de las y los Comisionados tiene
comentarios?

José Eduardo Mendoza Contreras (JEMC): Yo tengo...
No sé, no veo ahi si hay manitas.

Yo tengo comentarios, y estos comentarios van a ser la base de un voto que, segun sea el
caso, sera particular o recurrente (sic), dependiendo...

Alejandro Faya Rodriguez (AFR): Concurrente.
JEMC: El resultado final... el final del voto.

Bueno, y muy respetuosamente pues difiero de la [Comisionada] Ponente [Brenda Gisela
Hernandez Ramirez] y también sobre el proyecto que la Comisionada Presidenta presento,
pues tengo algunas diferencias y, por eso es por lo que, después de reflexionarlo, voy a
presentar este voto ¢no?

Miren, como lo veo yo, la transaccion involucra plantas de generacion de energia eléctrica
que mantienen contratos PIE de largo plazo con CFE Suministro Basico, [E}

por lo que tienen contratos de suministro con
consumidores calificados o participan en el mercado de corto plazo del MEM.
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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 energia en cuestion se liquida al precio contratado por ambas
partes y no al precio determinado en el mercado de corto plazo.

De este modo, la energia que inyectan las plantas PIE al mercado de corto plazo del MEM
sirve para generar volumen en este y con ello contribuir al mecanismo de formacién de
precios, pero, desde mi punto de vista, estrictamente, dichas plantas no participan en ese
mercado de corto plazo, no le venden a terceros, basicamente.

Sobre el vencimiento de los contratos PIE y entrada al MEM, de esas plantas que vencen en
los contratos, es que los contratos PIE materia de esta transaccion tienen diferentes fechas
de vencimiento, | - S
En los proximos [ Sl anos venceran S} contratos que corresponden al | IEIER
I o< 2 capacidad a ser adquirida por el Fideicomiso CKD, en la presente
transaccion. Estas plantas, desde mi punto de vista, podrian ser consideradas como
entrantes inminentes al mercado, a diferencia de las plantas con vencimientos mas
prolongados en el tiempo.

Debido a lo anterior, esta Ponencia considera que la operacidén no cambiaria la estructura
de mercado en el corto plazo, por lo que en el caso extremo de considerar que el
Fideicomiso CKD y CFE formaran parte del mismo grupo de interés econdmico, se tendrian
que analizar los efectos de que no exista desconcentracion de mercado a la fecha de
vencimiento de los contratos mencionados.

O sea, aqui ya pues cambia un poco la vision, mas que una concentracion se evita una
posible desconcentracion.

El efecto inmediato del vencimiento de los contratos PIE es que las plantas operarian bajo
la LIE, por lo que el propietario tendria la opcion 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
economico, por lo que se arriesgarian a no ser despachadas, a diferencia del régimen PIE
que ya mencioné.

Para balancear el riesgo, se espera que los propietarios de las plantas elijjan una
combinacién de contratos de mediano y largo plazo y participen en el mercado de corto
plazo. Esto pues es comun en negocios, balance del riesgo.

La energia que se provea bajo contratos de mediano y largo plazos dejaria de inyectarse a
través del mercado de corto plazo, por lo que, desde mi perspectiva, lo anterior daria la
oportunidad para que plantas menos eficientes pudieran despachar en dicho mercado, muy
probablemente incrementando el precio en el mismo.

El anterior efecto, 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
economico representado por CFE y el Fideicomiso. No obstante, el tercero, en caso de no
firmar contratos con CFE dadas las condiciones actuales del mercado eléctrico mexicano,
tendria que firmar contratos con consumidores calificados. Por lo que, a priori, no es claro
que incrementar la competencia en el mercado domine, desde el punto de vista del
bienestar, a la entrega de electricidad para consumo basico.
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Por lo anterior, desde mi perspectiva, considerando a CFE y el Fideicomiso CKD como parte
del mismo grupo de interés econdmico, la entrada de nuevos competidores al finalizar los
contratos PIE tampoco cambia 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 un tercero.

Bajo el su... sobre el comportamiento estratégico por parte del Fideicomiso, bajo el
supuesto de un mismo grupo de interés econdmico, existe la preocupacion de que este se
comporte estratégicamente, para que no despache energia en el mercado de corto plazo
del MEM, con el fin de que sean las plantas mas ineficientes las que despachen y provocar
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, situacién que como se analizd
previamente

<
o
Qo
c
@

ya que,

Ademas,

o

que I : R

Adicionalmente, si
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otra... por lo cual pues

Otra preocupacion es que las partes pudieran acordar la terminacion anticipada de los
contratos PIE, para beneficiar al Fideicomiso CKD, ya que este podria firmar contratos a un
precio mayor u obtener precios mas elevados en el mercado de corto plazo.

jPerdon!

Finalmente, se va a observar que la transaccion que se presenta constituye la adquisicion
de las plantas en cuestion por parte de un Fideicomiso, que por si mismo tiene obijetivos
especificos de rentabilidad que salvaguardan los intereses de los inversionistas y contiene
mecanismos para que estos se cumplan.

Al respecto, el adquiriente, como ya lo menciond la Comisionada Presidenta [Andrea Marvan
Saltiel], propuso condiciones para lograr una mayor independencia del Fideicomiso con
respecto a la Administracion Publica Federal o al Gobierno, como se quiera... se quiera ver
¢no?, tales como

un mecanismo de control
corporativo que da a los accionistas minoritarios una injerencia significativa en las
decisiones sobre el nombramiento y remocién 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.

Debido a lo anterior, considero que, en el contexto especifico de la transaccién analizada,
las condiciones que ofrece el adquiriente son suficientes para considerar que la operacion
no genera efectos adversos a la competencia o no genera efectos a la competencia, por lo
que pues mas adelante, desde mi punto de vista, emitiré un voto a favor de la transaccion.
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Estas son, digamos, las consideraciones generales que difieren un poco de lo que se
presenta en la propuesta de la Comisionada Presidenta [Andrea Marvan Saltiel].

Y, pues, muchas gracias por su atencion.
FGSA: ; Comisionado [Alejandro] Faya [Rodriguez]?
AFR: Muchas gracias.

Por ahora adelanto que me inclino mas por el proyecto que presenta la Comisionada
Presidenta [Andrea Marvan Saltiel], con algunas diferencias que voy a sefalar que seran la
base de mi voto concurrente, en el entendido de que comparto con el resto de todas las
consideraciones, es decir, una parte unicamente en lo que atane a los sefialamientos que
voy a hacer. Y considero en este sentido, me aparto, como decia, de hacer ciertas
consideraciones, aclarando que ello no afecta los resolutivos, que estaria también votando
a favor de estos, al considerar que en el corto plazo, mientras no exista una diversificacién
de inversionistas en el Fideicomiso CKD, no observo garantias de que las sociedades
objetivo, el Fideicomiso y el FONADIN vayan a actuar de manera independiente respecto a
la CFE, dados los vinculos que existen entre éstos agentes [econdmicos] y entidades por su
pertenencia al ambito juridico del Ejecutivo Federal. No obstante lo anterior, descarto
efectos contrarios al proceso de competencia en este horizonte de corto plazo, inclusive
considerando los traslapes horizontales que surgirian derivado de esta transaccion entre los
agentes econdémicos aludidos, en razon de que la transaccion generaria cambios poco
significativos en la estructura del mercado relevante considerando diferentes escenarios,
entre otras razones, no es limitativo porque es un mercado muy complejo, evidentemente,
porque

esta actualmente comprometida a favor de la
propia CFE bajo el régimen de produccion independiente, mientras que la capacidad

restante, es decir, [ c: cnerada bajo

esquemas que incluyen la cogeneracion y el autoabasto y generacion, en términos de la Ley

de la Industria Eléctrica, representa ||| G - -

capacidad de generacion de todo el Sistema Eléctrico Nacional.

Tampoco observo elementos que hagan suponer que la transaccion, estrictamente por si
sola y sin considerar factores preexistentes, podria en el corto plazo aumentar la capacidad
de la CFE de restringir el abasto o de manipular el precio.

En lo que atafie a los efectos de largo plazo, es considerante sefialar que, durante los
siguientes || IEEI v ni siquiera me estoy yendo al ultimo vencimiento del esquema
de produccion independiente, se va a liberar aproximadamente ||| GGG
I de la capacidad de las plantas de las sociedades objetivo, en virtud de los
vencimientos de los esquemas de produccion independiente correspondientes, la cual
estara disponible para diversas modalidades de contratacion en el Mercado Eléctrico
Mayorista, lo cual nos hace suponer que podra ser necesario hacer un analisis de posible
dano en este escenario de largo plazo, pero a diferencia del escenario de corto plazo, aqui
si comparto la conclusion de que los adquirentes, para efectos del analisis de competencia
correspondiente, podrian categorizarse como agentes independientes, dada la existencia
de una serie de controles y reglas detalladas en el proyecto de resolucion, aunado a una
diversificacién de inversionistas que tendra que empezar relativamente pronto y que tendra
que consumarse antes de veinticuatro (24) meses y por las propias condiciones vy
obligaciones impuestas por esta Comision.

En este sentido, unicamente en este punto me aparto, insisto, sin que afecte las
conclusiones y los resolutivos correspondientes. Aclaro que esta vision personal no asume
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necesariamente que los agentes que senalé en este escenario de corto plazo deban
considerarse como uno solo, unicamente que los lazos obligaban a considerar otra teoria
de dafo, lo que a su vez mantiene, en mi opinion, la pertinencia de mantener compromisos
orientados a evitar intercambios o interacciones anticompetitivas. Y, por lo que hace al resto
de los compromisos, en mi opinion, seran efectivos en su conjunto una vez que se
implemente el proceso de desinversion, por lo cual también me parecen utiles y necesarios,
proporcionales para mitigar cualquier impacto adverso en el proceso de competencia.

Y no dejo también de sehalar que mi voto se basa en la informacion que obra en el
expediente, en los términos y condiciones que estan siendo planteados por los notificantes,
que es lainformacion que tuvimos al alcance en su solicitud de compromisos y en la premisa
de que los notificantes deberan de implementar y estaran obligados a no sélo a hacer
cambios a sus documentos y a ciertos términos y condiciones, sino mantener una serie de
conductas durante el plazo que esta planteado para operar las plantas de manera neutral
con metas de desempefio y de manera totalmente independiente respecto de los intereses
de otras empresas productivas del Estado.

Entonces, mi voto se emite bajo estas premisas y esta Comision debera estar vigilante de
que esto asi suceda para que no puedan verse comprometidas las consideraciones vy las
conclusiones a las que arribamos y, en lo particular, a las que yo estoy adoptando en esta
sesion. Esas son las razones parciales de las que me aparto, son consideraciones muy
concretas, comparto el resto del proyecto y de los resolutivos correspondientes.

Seria todo de mi parte.
Gracias.
AMS: Gracias, Comisionado [Alejandro Faya Rodriguez].

Previo a preguntar a... o pedir comentarios al resto de los integrantes... las y los integrantes
del Pleno, solamente me gustaria hacer una puntualizacion para mencionar que las
conclusiones a las que llegué en el proyecto que ya fue anteriormente circulado y conforme
ahi se refleja, también se analizaron las caracteristicas del mercado de generacion de
energia eléctrica, considerando el marco regulatorio y legal aplicable y, en este sentido,
también el proyecto considera que

A
I oo o que también se identifica que, derivado de la operacion

habria pocas probabilidades de afectar la competencia y la libre concurrencia en el corto
plazo en el mercado de generacion eléctrica mayorista, asi como al vencimiento de los
contratos de largo plazo. Todo esto esta con mayor detalle en el proyecto de resolucion.

FGSA: Comisionado [Rodrigo] Alcazar [Silva], tiene la mano levantada.

RAS: Bueno, yo nada mas para decir que analicé tanto el proyecto de la [Comisionada]
Ponente [Brenda Gisela Hernandez Ramirez] como el proyecto de la Comisionada
Presidenta [Andrea Marvan Saltiel], yo creo, como todos tuvimos chance de analizar los dos,
yo me inclino por el proyecto que presentd la Comisionada Presidenta [Andrea Marvan
Saltiel], con nada mas ligeros comentarios de engrose que ya fueron enviados.

Y nada mas.
Gracias.
AMS: No sé si ¢ algun otro...

FGSA: ;Alguien mas?
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AMS: ; Comisionado o Comisionada, quisiera hacer algun comentario adicional?
Y, si no, podriamos someterlo a votacion.

BGHR: Brenda Gisela Hernandez Ramirez, por objetar la operacién y considerar que las
modificaciones o propuestas de condicionamientos y sus alcances son insuficientes.

AFR: Gracias.

Alejandro Faya Rodriguez, por objetar la transaccion y aprobarla con condiciones, en
términos del proyecto de la Comisionada [Presidenta Andrea] Marvan [Saltiel], con voto
concurrente por el razonamiento... razonamientos previamente sefialados.

JEMC: José Eduardo Mendoza Contreras, por aprobar la operacién con base en la
propuesta de la Comisionada Presidenta [Andrea] Marvan [Saltiel], y también pues voy a
presentar voto concurrente con los elementos generales que ya describi.

AMRM: Ana Maria Reséndiz Mora, mi voto seria en contra del proyecto presentado por la
Comisionada Ponente [Brenda Gisela Hernandez Ramirez], y toda vez que comparto en gran
medida las consideraciones del proyecto alterno circulado por la Comisionada Presidenta
[Andrea Marvan Saltiel], adelanto que acompario este proyecto alterno con comentarios de
engrose.

RAS: Rodrigo Alcazar Silva, creo que ya me habia adelantado. Igual nada mas para reiterar,
analicé los dos proyectos, me inclino por el circulado por la Comisionada Presidenta [Andrea
Marvan Saltiel], con comentarios de engrose que ya fueron enviados.

GTL: Giovanni Tapia Lezama, a favor del proyecto presentado por la Comisionada
Presidenta [Andrea Marvan Saltiel], con comentarios de engrose.

AMS: Andrea Marvan Saltiel, a favor del proyecto alternativo que ya fue circulado, en los
términos de autorizar la concentracion, en términos de las condiciones ya explicadas.

FGSA: Entonces doy...

BGHR: Nada mas, Secretario Técnico, antes de que dé cuenta de la votacién, nada mas
para anunciar que también enviaré un voto particular.

Gracias.
FGSA: Gracias, Comisionada [Brenda Gisela Hernandez Ramirez].

Doy cuenta de que existen siete votos por objetar la concentracion identificada con el
numero de expediente CNT-101-2023, en los términos en los que fue presentada.

Habria mayoria de seis votos por autorizar la operacion, sujeto al cumplimiento de diversas
condiciones y modificaciones, con voto concurrente de los Comisionado Alejandro Faya
Rodriguez y [José] Eduardo Mendoza Contreras, quienes desean hacer consideraciones
adicionales a las contenidas en la propuesta alternativa presentada por la Comisionada
[Presidenta] Andrea Marvan Saltiel, y con voto en contra de la Comisionada Brenda Gisela
Hernandez Ramirez, quien anuncia que emitira su voto particular respecto de este asunto.

AMS: Muchas gracias, Secretario [Técnico].

No habiendo otro asunto que resolver, se da por concluida la presente sesion extraordinaria
siendo las diecisiete horas con once minutos del trece de febrero de dos mil veinticuatro.

Muchas gracias a todas y a todos.
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JEMC: Gracias.

FGSA: Muchas gracias, Comisionados.

BGHR: Gracias.
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