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Cuestionario peritaje econdmico/financiero - no deducibilidad regalias
Informe final de peritazgo
Econometria S.A. 22 de abril de 2023

INTRODUCCION

La firma Ernst & Young S.A.S. formul6 a Econometria Consultores una lista de 16 preguntas
relacionadas con los posibles efectos del nuevo régimen tributario para las empresas de la
actividad econémica “Extraccion de Hulla, (carbon de piedra) CIIU 0510” contemplado en la
Ley 2277 de 2022. Estas preguntas tienen elementos econémicos, contables, financieros, y
tributarios, por lo que fue necesario organizar un equipo multidisciplinario cuyos miembros

estan relacionados anteriormente.

De conformidad con el articulo 235 del Codigo General del Proceso, se deja constancia que el
presente informe pericial fue adelantado con total objetividad e imparcialidad, teniendo en
consideracién unicamente aspectos de orden econémico, financiero, contable y tributario con
incidencia en el desarrollo del estudio, sin que se hubiere adelantado accién alguna tendiente a
generar una desviacion y/o distorsion en los resultados finalmente arrojados por el estudio. En
ese sentido, los resultados que seran expuestos a lo largo del presente informe fueron obtenidos
tras aplicar la técnica que le es propia a las diferentes disciplinas que respaldaron la realizacion
del estudio. De igual manera, se informa que ninguno de los profesionales que intervinieron

en el presente informe tiene interés directo o indirecto en los resultados del mismo.
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Cuestionario peritaje econdmico/financiero - no deducibilidad regalias
Informe final de peritazgo
Econometria S.A. 22 de abril de 2023

SOLUCION AL CUESTIONARIO PLANTEADO

Considerando que la exposicion de motivos del Proyecto de Ley de Reforma Tributaria para
la Igualdad y la Justicia Social que concluy6 con la expedicion de la Ley 2277, afirma que “/os
ciclos de precios del carbon duran, en promedio, cerca de 7 arios”?, el perito se servira dar respuesta a las
siguientes preguntas, considerando, cuando sea aplicable, el perfodo de 7 afios mas reciente del

que se tenga informacion publica disponible.

1. PARTICIPACION DEL SECTOR DE MINERIA DE CARBON TERMICO (CIIU 0510)
EN EL RECAUDO DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Pregunta 1. Con base en informacion estadistica de la DLAN disponible al piblico, calenlar cudl es la
participacion del sector de extraccion de hulla (carbon de piedra) (CIIU 0510) en el recando del impuesto sobre
la renta de los siltimos siete arios (2015 a 2021).

La Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) publica en su pagina WEB (DIAN,
2023) las estadisticas sobre los impuestos administrados por la entidad, discriminados por el
Cédigo de Actividad Econdémica. El cuadro 1 construido con dicha informacion, presenta la
informacién solicitada para los afios 2015 a 2021 para el Impuesto a la Renta y

Complementarios.

Cuadro 1 - Participacién del sector Extraccion de hulla (carbén de piedra (ClIU
510) en el recaudo total del impuesto de renta y complementarios.

Participacion del
Recaudo total CIIU-0510 en el

Impuesto sector

Cllu 510

recaudo

2015 501.331 33.292.829 1,51%
2016 761.642 35.996.177 2,12%
2017 1.534.770 37.217.838 4,12%
2018 1.486.580 42.270.886 3,52%
2019 620.323 40.829.010 1,52%
2020 207.177 32.630.531 0,63%
2021 2.317.218 49.822.720 4,65%
Acumulado 7.429.040 272.059.991 2,73%

Fuente: Elaboracion propia en funcién de las Estadisticas de los impuestos
administrados por la DIAN (DIAN, 2023).

Segun la informacion del cuadro 1, el peso que ha tenido la actividad econémica extraccioén de
hulla, carbén de piedra (CIIU 0510) dentro del total del impuesto a la renta para el periodo

Péginaz
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Cuestionario peritaje econdmico/financiero - no deducibilidad regalias
Informe final de peritazgo
Econometria S.A. 22 de abril de 2023

solicitado tuvo un maximo de 4,65% en 2021 y un minimo de 0,63%. Sumados los 7 afios, es
posible concluir que esa participacion fue, en promedio ponderado, del 2,8%.

Cuadro 2 - Participacién de los principales sectores comparables al sector de
Extraccién de hulla (ClIU 510) en el recaudo total del impuesto de renta y
complementarios.

CIIU 0510 - Extraccion de hulla ClIU 0610 - Extraccién de petrbleo G4645 - Comercio al por mayor de productos CllU 4930 - Transporte por ClIU 6412 - Bancos
(carbén de piedra) crudo farmacé uticos, medicinales, cosméticos y de tocador tuberias comerciales
Participacién en el Participacién en Impuesto Participacién en  Impuesto  Participacién en

= Impuesto sector = Impuesto sector Participacién en el recaudo — o - o

Afo Recaudo total Impuesto sector

2015 33.292.829 501.331 1,51% 1.912.423 5,74% 465.519 1,40% 2.621.729 7,87% 2.113.604 6,35%
2016 35.996.177 761.642 2,12% 2.108.630 5,86% 581.368 1,62% 2.488.355 6,91% 2.633.785 7,32%
2017 37.217.838 1.534.770 4,12% 3.545.235 9,53% 625.548 1,68% 2.928.468 7,87% 2.405.925 6,46%
2018 42.270.886 1.486.580 3,52% 6.843.982 16,19% 761.773 1,80% 2.539.508 6,01% 2.129.241 5,04%
2019 40.829.010 620.323 1,52% 5.256.504 12,87% 617.491 1,51% 2.948.272 7,22% 2.060.005 5,05%
2020 32.630.531 207.177 0,63% 775.671 2,38% 737.240 2,26% 2.637.684 8,08% 1.067.829 3,27%
2021 49.822.720 2.317.218 4,65% 4.888.182 9,81% 1.033.708 2,07% 2.937.447 5,90% 2.069.734 4,15%

Fuente: Elaboracion propia en funcidn de las Estadisticas de los impuestos
administrados por la DIAN (DIAN, 2023).

2. DEFINICION DE LA TASA EFECTIVA DE TRIBUTACION

Pregunta 2. Definir qué es la tasa efectiva de tributacion sobre las ganancias y qué componentes se tienen en
cuenta en su calenlo.

Colombia ha adoptado como referencia en la normatividad contable, las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), mediante los decretos 2784 y 2706 de 2012,
y 3022 del 2013. El concepto de Tasa Efectiva de Tributacién esta contemplado a su vez en
la Norma Internacional de contabilidad, Numero 12, Parrafo 86 (Ministerio de Industria
Comercio y Turismo , 2023), “la tasa efectiva de tributacion es igual al gasto (ingreso) promedio
por el impuesto a las ganancias dividido entre la ganancia contable”. El impuesto a las ganancias
es el contabilizado por la empresa durante un periodo contable. Aplicada esa definiciéon para
el caso de Colombia, el impuesto a las ganancias corresponde a la suma del impuesto a la renta,
el impuesto a las ganancias ocasionales y el impuesto sobre la renta para la equidad, CREE
(que estuvo vigente entre 2013 y 2016), asi como las correspondientes sobretasas. Todos estos
impuestos tienen como referencia las ganancias de la empresa durante el periodo fiscal, aun
cuando, como se vera mas adelante, se calculan fiscalmente sobre la “renta Liquida Gravable”,
y no sobre las utilidades contables. Por otra parte, en algunos afios han existido sobretasas,
tanto a la tarifa basica del impuesto a la renta, como al CREE.

La tasa efectiva de tributacion a las ganancias es un concepto util para medir el porcentaje que
una empresa paga efectivamente en tributos a las ganancias, como proporcion de sus utilidades
contables. Es importante diferenciarla la tasa nominal, que corresponde a las tarifas definidas
legalmente, de la tasa efectiva, que es la que las empresas terminan causando de impuesto
durante un periodo de tiempo. Esta diferencia se origina en la diferencia conceptual entre las

utilidades contables y la renta liquida gravable.
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LLa tasa nominal normalmente se expresa en porcentajes con relacion a la base gravable. Asi,
en el caso del impuesto a la renta en Colombia, la tasa nominal para las personas juridicas es la
que esta contemplada en el articulo 240 del Estatuto Tributario. Para el caso que nos ocupa en
este peritazgo, el de la Industria de Carbon, hasta el afio 2022 las tarifas nominales han sido las
generales para las personas juridicas, contempladas en el articulo 240 del Estatuto Tributario,

y que se muestran en el cuadro 32

Cuadro 3 -Tasas nominales del impuesto a la renta.

Impuesto sobre la renta

. Tarifa nominal
Tarifa Sobretasa Renta CREE Sobretasa CREE

consolidada
2015 25% N/A 9% 5% 39%
2016 25% N/A 9% 6% 40%
2017 34% 6% N/A N/A 40%
2018 33% 4% N/A N/A 37%
2019 33% N/A N/A N/A 33%
2020 32% N/A N/A N/A 32%
2021 31% N/A N/A N/A 31%
2022 35% N/A N/A N/A 35%
2023 35% N/A N/A N/A 35%

Fuente: Elaboracion propia

Como se aprecia en el cuadro, han existido sobretasas, tanto al impuesto a la renta, como al
CREE.,, que han incrementado de manera importante (hasta el 40% en el afio 2016 y 2017), la

tasa consolidada con relacion a la basica.

Por otra parte, el impuesto a las ganancias ocasionales, contemplado en el titulo I1I del Estatuto
Tributario, también esta ligado por definiciéon a las utilidades de la empresa. Las tarifas
definidas por la Ley en relacién con las ganancias ocasionales son las siguientes, para el perfodo
2015-2021:

Cuadro 4 - Tarifa de ganancias ocasionales.

Impuesto de ganancias ocasionales

Afio Tarifa
2015 10%
2016 10%
2017 10%
2018 10%
2019 10%
2020 10%
2021 10%
2022 10%
2023 15%

Fuente: Elaboracion propia

2 Aun cuando el articulo 10 de la Ley 2277 de 2023 cred una sobretasa para la actividad de extraccion de hulla cuando se
presenten situaciones de precios altos.
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Por su parte, la base gravable del impuesto a la renta, segin el articulo 26 del E.T., esta
constituida de la siguiente manera:

“La renta liquida gravable se determina asi: de la suma de todos los ingresos ordinarios y
exctraordinarios realizados en el aio o periodo gravable, que sean susceptibles de producir un incremento
neto del patrimonio en el momento de su percepeion, y que no hayan sido expresamente exceptuados, se
restan las devoluciones, rebajas y descuentos, con lo cual se obtienen los ingresos netos. De los ingresos
netos se restan, cuando sea el caso, los costos realizados imputables a tales ingresos, con lo cual se obtiene
la renta bruta. De la renta bruta se restan las deducciones realizadas, con lo cual se obtiene la renta
liguida. Salvo las excepciones legales, la renta liquida es renta gravable y a ella se aplican las tarifas

Senaladas en la ley”.

Asi pues, es importante tener en cuenta que existen diferencias entre la utilidad contable que
informa el estado de resultados de una empresa, y la renta liquida gravable (sobre la cual se
calcula el impuesto a la renta), y que impactan directamente en el aumento o disminucion de la
tasa efectiva de imposicion.

Dichas diferencias entre la contabilidad y la depuracién de la base gravable del impuesto sobre
la renta se pueden considerar como “definitivas” (permanentes) en aquellos eventos en los que
no se van a revertir en periodos gravables futuros, mientras que en el caso contrario, esto es,
cuando sf se revierten, se califican como “temporales”, y dan lugar a que se reconozca en la
contabilidad de las compafifas un impuesto diferido activo y/o pasivo, dependiendo de si la
diferencia temporal implica en el futuro un menor o mayor pago de impuestos.

Las diferencias entre la utilidad contable y la base gravable del impuesto sobre la renta se dan,
en primer lugar, en razén a que para la determinacion de este tributo, en el valor de los activos,
pasivos, patrimonio, ingresos, costos y gastos, los sujetos pasivos de este impuesto obligados
a llevar contabilidad aplican sistemas de reconocimiento, medicion y devengo de conformidad
con los marcos técnicos normativos contables vigentes en Colombia, que difieren en ciertos
casos de los sistemas de reconocimiento, medicién y devengo establecidos para efectos fiscales
en las normas tributarias.

Estas diferencias se explican por las diferentes finalidades que persiguen ambos cuerpos
normativos. En materia contable, el objetivo de la normatividad financiera es el de
proporcionar informacion sobre la situacion financiera, el rendimiento y los flujos de efectivo
de las empresas, con el propésito de que sea util para la toma de decisiones econémicas de
unos usuarios que no estan en capacidad de acceder a mas informacién de caracter especifico
a la medida de sus necesidades, como el caso de acreedores, inversionistas y prestamistas de
capital. En consecuencia, en el ambito de la normatividad contable se busca dar un papel
fundamental a la esencia econémica de las operaciones (sobre las formas juridicas), de manera
que en los reportes respectivos se pueda verificar verdaderamente la situacién financiera de las

empresas.
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Por su parte, en materia tributaria, la finalidad en la determinacién de la base gravable del
impuesto sobre las utilidades empresariales esta fundamentada en la necesidad de que las
compafifas contribuyan con las cargas del Estado con base en principios de justicia y equidad
tributaria, en aplicacioén de los cuales los contribuyentes deben realizar sus aportes con base en
su capacidad contributiva efectiva.

En segundo lugar, las diferencias entre la utilidad contable y la base gravable del impuesto
sobre la renta surgen en razoén a que, por razones de politica fiscal, la normatividad tributaria
establece para los hechos econémicos tratamientos especificos que difieren de los tratamientos

contables establecidos para fines financieros.

Tal es el caso de los beneficios tributarios establecidos en la normatividad fiscal, como lo son
las rentas exentas, ingresos no constitutivos de renta, deducciones especiales, descuentos
tributarios, regimenes tarifarios diferenciales y, en general, regimenes especiales de tributacion.

Asi, por ejemplo, en el caso de los ingresos pueden existir algunos rubros que no se contabilizan
tiscalmente como gravables, por estar calificados como ingresos no constitutivos de renta
(atticulos 36 al 57-2 del ET) y/o rentas exentas (articulos 206 al 235-2 del E.T.). Puede haber
también ingresos fiscales que no se registran contablemente, y viceversa, como los intereses
presuntos derivados de los préstamos de las sociedades a sus socios (art. 35 del E.T')

Por otra parte, pueden existir costos y gastos que deben ser incluidos en los estados de
resultados que no son aceptables para efectos fiscales (como se establecié en la Ley 2777 de
2022 para el caso de las regalias pagadas al estado por las empresas mineras), o que tienen un
sistema de contabilizacién en el tiempo diferente al que establecen las Normas Internacionales
de Informaciéon Financiera. La contabilidad fiscal no acepta algunas pérdidas contables
(articulos 147 a 156 del E.T.). Por otra parte, la contabilidad fiscal puede aceptar costos no
incluidos en la contabilidad o establecer sistemas de reconocimiento de ellos diferentes a los
que estan en las normas contables (articulos 64, 82, 83, 87, 108-1 y 126-2 del E.T.).

Ahora bien, en la medida en que se tomen como referencia las ganancias, se deben dejar de
lado en el calculo de la tasa efectiva de impuesto sobre las ganancias, impuestos como el de
patrimonio, el IVA que no sea descontable (por tener que ser tratado como mayor valor del
gasto/costo deducible), el gravamen a los movimientos financieros, los aranceles pagados, el
impuesto de industria y comercio, el impuesto predial, las estampillas, el impuesto a los

explosivos, y las contribuciones parafiscales y a la seguridad social atadas al valor de la némina.

Segun la NIIF 12, numeral 5°, la ganancia contable es la ganancia o la pérdida neta del periodo
antes de deducir el gasto por el impuesto a las ganancias”. Las pautas para el reconocimiento
de ingresos y de gastos estan claramente definidos en el Marco Conceptual para la Informacion
Financiera y en las demas NIIF.
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Asf las cosas, la tasa efectiva de tributacion para una sociedad, estarfan determinada por la

siguiente relacion:

1 =50
Donde,
t = Tasa efectiva de tributacion
T = Impuestos totales a las ganancias

U, = Utilidades contables antes de impuestos

Los impuestos totales a las ganancias (1) serfan en Colombia la suma de los siguientes

COl’lCCptOS:

* Impuesto a la renta (incluyendo la sobretasa, en los afios en que se haya causado).
* Impuesto a las ganancias ocasionales.
* Impuesto sobre la renta para la equidad, en los afios en que estuvo vigente (2015 y

2016), con las sobretasas correspondientes.

Puede ser necesario, desde el punto de vista de la visién del inversionista en una sociedad, tener
en cuenta, ademas del impuesto corporativo, que es el que esta definido en el articulo 240 del
Estatuto Tributario, el impuesto a los dividendos y participaciones, especialmente cuando se

trata de sociedades extranjeras accionistas.

Desde la Reforma Tributaria introducida por la Ley 1819 de 2016, el legislador colombiano
decidi6 establecer un impuesto a los dividendos, incluyendo en el gravamen la distribucion de
utilidades, tanto a personas naturales, como a sociedades extranjeras accionistas de sociedades
colombianas y sociedades extranjeras con sucursales en Colombia. Asi, la distribucién de
dividendos provenientes de utilidades comerciales generadas desde el afo gravable 2017 esta
sometidas a un impuesto sobre la renta de segundo nivel en cabeza de las sociedades extranjeras
(accionistas) que perciban los dividendos. Actualmente, con ocasién a la Reforma Tributaria
de la Ley 2277 de 2022, dicho gravamen es objeto de una retencioén en la fuente del 20%
aplicada por parte de la sociedad que distribuye los dividendos.

Por lo anterior, para analizar la tasa efectiva de imposicién que se asume por parte de una
sociedad y/o sucursal colombiana, se debe tener en cuenta que ademas de las cargas tributatias
que asume directamente la sociedad y/o sucursal que desatrolla la operacién econémica en
Colombia, adicionalmente los inversionistas extranjeros deben asumir un impuesto sobre la
renta de segundo nivel (impuesto sobre los dividendos) con una tarifa que fue del 5% para los
afios 2017 y 2018, del 7,5% para el 2019, del 10% entre 2019 y del 2022 y sera del 2023 de alli
en adelante, del 20%.

Podria argumentarse que, desde el punto de vista juridico, no se presenta una doble tributacion,
en la medida en que la personalidad juridica de la sociedad que distribuye los dividendos es

diferente a la personalidad juridica del accionista que los percibe, puesto que son dos
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contribuyentes diferentes los que estan siendo sometidos a imposicion frente a las utilidades
comerciales obtenidas por el ente societario, siendo los dividendos una renta de diferente

naturaleza a la renta gravable de la sociedad.

No obstante, desde el punto de vista econémico, para el inversionista accionista de la empresa,
las ganancias realizadas por ésta, y que son por lo tanto de su propiedad, son gravadas
doblemente: una vez en cabeza de la sociedad, y otra vez en cabeza propia. El mismo hecho
econémico es gravado dos veces, una vez cuando se registra en la contabilidad fiscal de la
empresa, y otra vez cuando se distribuye toda o una parte de la utilidad. Sin embargo, en las
respuestas a las preguntas siguientes relacionadas con la Tasa Efectiva de Tributacion (TET) y
el Goverment Take, y para evitar confusion, no se considerara el impuesto a los dividendos. Es
decir, se hablara de la TET corporativa y no de la TET integrada sociedad-socio.

3. DEFINICION GOVERNMENT TAKE

Pregunta 3. Definir qué es la tasa de Government Take y qué componentes se tienen en cuenta dentro de su

calenlo.

El concepto de Government Take (que traducido al espafiol serfa participacion del gobierno)
busca mostrar el porcentaje en que un Estado participa de los excedentes econémicos
generados en una actividad productiva. Es ampliamente utilizado en la literatura relacionada
con la actividad minera. Si bien Daniel Johnston (Johnston , 2018) ilustra 45 definiciones
posibles utilizadas por diferentes autores, recomienda que se utilice (Johnston , 2018, pag. 509)
el cociente, expresado en porcentaje, entre los ingresos generados para el Estado en la actividad
(que incluyen diferentes, impuestos, regalias y participacion en utilidades) con relacion al

excedente econémico generado por una actividad o por una empresa.
I
2 t=—
(@ gt=;

Donde,
gt = Government Tafke
I = Ingresos recibidos por el estado provenientes de la actividad

E = Excedente econémico generado en la actividad

Aplicando esta definicion los siguientes serfan los conceptos que se deberian utilizar en el
numerador de esta relacion, en el caso de las actividades mineras colombianas:

* Impuesto total sobre las ganancias (1 de la ecuacién (1))

* Impuesto a la riqueza

* Regalias
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» Participacién del estado por precios altos 3

* Contribuciones a la seguridad social.

» Otras contribuciones parafiscales ICBF, SENA, Cajas de Compensacion)

* Impuestos ala propiedad como el de predial, vehiculos y la contribucién de valorizacion

" Impuesto de industria y comercio

* Impuesto a explosivos (art. 224 de la Ley 100 de 1993)

* Gravamen a los movimientos financieros

* Impuesto de timbre

* Contribucién de las empresas a la Superintendencia de Sociedades.

» Participacion en las utilidades en las sociedades en que el Estado es inversionista.
Por su parte, el Excedente Econémico E, denominador de la ecuacion (2) estara definido como
los ingresos de las empresas después de impuestos mas otros ingresos recibidos por el Estado#,
que se detallan en la respuesta a la pregunta 5.

4. REGALIAS SOBRE EL COSTO DE VENTAS

Pregunta 4. Para el periodo de 7 asos mis reciente del que se tenga informacion priblica disponible y de
conformidad con la informacion suministrada por la UPME sobre las regalias cansadas por el sector de
exctraccion de hulla (carbon de piedra) (CLIU 0510), establecer a qué porcentaje del costo de ventas corresponde
las regalias informadas.

El cuadro 5 presenta, para cada uno de los afios del periodo solicitado, los datos del costo de
ventas y de las regalias pagadas. Los datos de costo de ventas de las empresas del sector carbon
térmico fueron tomados de la Superintendencia de Sociedades (Superintendencia de
Sociedades, 2023) y los de regalias pagadas de la Unidad de Planeacién Minero-Energética del
Ministerio de Minas y Energfa (UPME, 2022).

3 En algunos contratos de explotacién entre el estado y compafias mineras, se ha incluido una clausula en la cual el
contratista, es decir la compafifa minera, paga una contraprestaciéon econdmica al estado cuando se presente un escenario
de precios altos, segiin una férmula determinada.

4 (Johnston , 2018, pag. 509) en su definicién hace referencia a la suma de ingresos y costos incurridos en la vida de un
proyecto. Dada que las preguntas hechas en este peritazgo se relacionan con periodos anuales, los calculos hechos mas
adelante, en la respuesta a las preguntas respectivas, se refieren a estos perfodos. De todas maneras el Governmente Take de
la vida de un proyecto sera la suma de los ingresos percibidos por el estado durante la vida de éste con relacién al excedente
econémico total.
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Cuadro 5 - Costo de ventas de empresas del sector carbén térmico (ClIU 510)
y regalias paradas por ellas.

Afio Costo de ventas Regalias % del costo
2015 13.064.979.430 1.402.464.449 10,73%
2016 13.760.544.191 1.313.058.655 9,54%
2017 13.979.146.128 1.716.999.378 12,28%
2018 16.336.641.148 2.273.427.775 13,92%
2019 16.545.282.813 2.002.856.664 12,11%
2020 11.761.019.128 1.111.910.036 9,45%
2021 12.834.277.354 1.907.708.356 14,86%
Acumulado 98.281.890.192 11.728.425.313 11,93%

Fuente: Elaboracion propia con informacién de costo de ventas de
(Superintendencia de Sociedades, 2023) y regalias de UPME (UPME, 2022)

Como se aprecia, para el total del periodo, el total de las regalias pagadas represent6 un 11,93
% del costo de ventas. El afio en que ese porcentaje fue mas bajo fue 2020, con una

participacion del 9,45% y el afio en que fue mas alto fue el 2021, con un 14,86%.

5. TASAS EFECTIVA DE TRIBUTACION Y TASAS DE GOVERNMENT TAKE DEL SECTOR
EXTRACCION DE HULLA

Pregunta 5. Para el periodo de 7 arios mds reciente del que se tenga informacion priblica disponible, calenlar
cudles fueron las tasas efectivas de tributacion del impuesto a las ganancias y las tasas de Government Take en

el sector de exctraccion de hulla (carbin de piedra) (CLIU 0510).

5.1 Tasa efectiva de tributacion sobre la ganancia

A partir de la definicién contemplada en la respuesta a la pregunta 2, se calcularon las tasas

efectivas de tributacién, que se muestran en el cuadro 6 (en precios corrientes).

Cuadro 6 - Tasa efectiva de tributaciéon. En miles de COP a precios corrientes

Utilidad antes de

Afo N Impuesto a ganancias TET
impuestos
2015 565.791.958 1.283.461.616 226,8%
2016 1.489.669.752 106.013.850 7,1%
2017 3.742.263.692 1.259.517.112 33,7%
2018 3.260.178.019 1.272.988.256 39,0%
2019 -2.221.807.323 657.438.168 IND
2020 -3.969.105.315 -212.464.392 IND
2021 4.794.076.199 2.557.177.542 53,3%

Fuente: Elaboracion propia segun cifras de (Superintendencia de Sociedades, 2023).
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Vale la pena sefalar que en los afios 2019 y 2020 el consolidado de las empresas del sector de
carbon arrojé pérdidas antes de impuestos. A pesar de lo anterior, debieron pagar impuestos.
La explicacion de esta situacion tiene que ver con el hecho de que, a partir de la depuracion
contable, explicada en la respuesta a la pregunta 1, es perfectamente posible que una empresa
que hubiera registrado en su contabilidad pérdidas antes de impuestos, arrojara una renta
gravable positiva, por ejemplo, por el no reconocimiento en esta ultima de algunos costos o

gastos, o bien por los efectos temporales de la causacion de impuestos.

En esas condiciones, el calculo de la tasa efectiva de tributacion (TET) pierde, hasta cierto
punto, todo sentido para esos afios. Si se aplicara un numerador con signo positivo (Impuestos
causados a las ganancias) y un denominador con signo negativo (utilidades contables) se tendria
como resultado, por ley de signos, una TET negativa, que podria inducir al lector a creer que,
en lugar de pagar impuestos, el sector econémico hubiera pagado un impuesto negativo, es
decir, hubiera recibido dinero del Estado. Tal conclusion contradice claramente los hechos

economicos registrados.

De todas maneras, es posible calcular la TET para todo el periodo analizado, sumando los
valores de los impuestos causados y de las utilidades obtenidas. Para ello se necesita hacerlo en
valores constantes. El resultado del ejercicio se muestra en el cuadro 7, que muestra los valores
del cuadro 6 a precios constantes del afio 2015, que son las cifras que se presentan en el cuadro
No 7. Para obtenerlas, los valores del cuadro 6 se deflactaron, utilizando el deflactor implicito
del Producto Interno Bruto, que mide el incremento promedio de precios de toda la economia

de un pais. Se calcula de la siguiente manera> :

(3)  DPIBnc = —2" % 100
PIBrnc

Donde,

DPIB.. = Deflactor del PIB del afio n a precios del afio ¢

PIB, = Producto interno bruto del afio n en valores corriente de dicho afio
PIBie = Producto real del afio n a precios constantes del afio ¢

Cuadro 7 - Tasa efectiva de tributacion. En miles de COP constantes de 2015*

Utilidad antes de

Ano Deflactor PIB Impuesto a ganancias TET
Impuestos
2015 1 565.791.958 1.283.461.616 226,8%
2016 1,051 1.416.731.669 100.823.138 7,1%
2017 1,105 3.385.243.334 1.139.356.352 33,7%
2018 1,157 2.818.630.773 1.100.579.125 39,0%
2019 1,203 -1.846.966.361 546.521.820 IND
2020 1,221 -3.251.350.861 -174.043.324 IND
2021 1,314 3.647.464.105 1.945.570.514 53,3%
Acumulado 6.735.544.617 5.942.269.240 88,2%

5 (Mankiw , 2015, pag. 494)
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Fuente: Elaboracion propia segun cifras de (Superintendencia de Sociedades,
2023). El deflactor del PIB se obtuvo a partir de cifras del DANE (DANE, 2023 ).

5.2 Government Take (GT)

Aplicando la definicién y la férmula contempladas en la respuesta a la pregunta 3 se tuvieron

en cuenta los siguientes elementos para el numerador de la ecuacién 2.

Los ingresos recibidos por el Estado provenientes de la actividad que deberfan ser utilizados,
asi como su respectiva fuente, son los contemplados en el cuadro 8. Es posible obtener las
cifras para los principales rubros por actividad econémica. Sin embargo, para renglones como
los impuestos a la propiedad, el ICA y la contribucién a la Superintendencia de Sociedades no
es posible obtener esas cifras desagregadas. El cuadro 8 muestra los conceptos utilizados y las
fuentes. El numerador para el calculo del Government Take que se presenta en los cuadros 9y
10, se hizo exclusivamente con las cifras en las que se logré establecer con precisién cual era
el monto aportado por las empresas del CIIU 0510 (explotacion de carbén de hulla).

Cuadro 8 - Conceptos incluidos como ingresos del estado para el cdlculo del
Government Take

Impuestos totales sobre las ganancias
Impuesto a la riqueza (2015 a 2017)
Regalias

Compensaciones por precios altos

Contribuciones a la seguridad social y otras contribuciones
parafiscales

Impuesto de Industria y Comercio (ICA)

Impuestos a la propiedad (predial, vehiculos, contribuciones
a la valorizacién

Impuesto a los explosivos (art. 24, Ley 100 de 1993)
Gravamen a los movimientos financieros
Impuestos de timbre

Contribucion de las empresas a la Superintendencia de
Sociedades

Participacion del estado en utilidades en las sociedades en
que es inversionista

Supersociedades (2023).
Supersociedades (2023).
Unidad de Planeacion Minero-Energético (UPME, 2022).

Iniciativa de transparencia de las Industrias Extractivas
(2015-2020):

= [nforme EITI Colombia vigencias fiscales 2014-2015.
Resultado del Cotejo: Compensaciones Econdmicas 2015,
cifras del gobierno (EITI, 2017).

= |nforme del administrador independiente EIT| 2016.
Resultado del Cotejo: Compensaciones Econdmicas 2016,
cifras del gobierno (EITI, 2017).

Para 2021: Respuesta a derecho de peticion Asociacion
Colombiana de Mineria (ACM, 2023).

DIAN. Bases de datos de las estadisticas de los tributos
administrados por la DIAN (2023) en impuesto de renta
personas juridicas

No existe informacién desagregada por actividad econémica
No existe informacion desagregada por actividad econdmica

Indumil, respuesta a derecho de peticién (2023).
No existe informacion desagregada por actividad econdémica
No existe informacion desagregada por actividad econdmica
No existe informacién desagregada por actividad econémica

El Estado no participa como accionista en ninguna empresa
de carbén de hulla

Fuente: Elaboracion propia
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(4) GT = Ingresos del Estado
Excedente econémico total

(5) Excedente econdémico total = Utilidades después de impuestos + Ingresos del Estado

Cuadro 9 - Excedentes econdmico y Government Take del sector de carbdn
de hulla. Expresado en Miles de COP corrientes

- Excedente para el Estado

1- Utilidades
después de 2- Impuesto a las . 4- Impuesto a 5- Compensaciones por 6-Parafiscalesy B e Government
impuesto a las ganancias B explosivos precios altos seguridad social s i Take 7/8
243444546 sectorial 1+7
ganancias
.717.669.658)  1.283.461.616 1.402.464.449 55.574.811 220.814.000 285.347.603|  3.247.662.479]  2.529.992.821
2016 1.383.655.902 106.013.850 1.313.058.655 54.165.974 193.771.000 338.651.880|  2.005.661.359] 3.389.317.261 59,2%
2017 2.482.746.580 1.259.517.112 1.716.999.378 66.297.488 397.544.000 334.300.707 3.774.658.685 6.257.405.265 60,3%
2018 1.987.189.763 1.272.988.256 2.273.427.775 63.647.357 589.944.590 405.723.747 4.605.731.725 6.592.921.488 69,9%
2019 -2.879.245.491 657.438.168 2.002.856.664 76.155.095 513.751.370 440.301.938 3.690.503.235 811.257.744 454,9%
2020 -3.756.640.923 -212.464.392 1.111.910.036 41.644.649 259.641.310 362.487.900 1.563.219.503 -2.193.421.420 IND
2021 2.236.898.657 2.557.177.542 1.907.708.356 49.137.304 1.109.7590.000 423.139.442 6.046.952.644 8.283.851.301 73,0%

Fuente: Elaboracion propia con cifras de Supersociedades (Superintendencia de
Sociedades, 2023), regalias de UPME (UPME, 2022), impuesto explosivos de
Indumil (2023), parafiscales y seguridad social de DIAN (2023).

Las empresas, con cifras consolidadas, registraron pérdidas en tres afios: 2015, 2019 y 2020 y
tuvieron utilidades en los demas. Por otra parte, en el anio 2020, debido a los bajos precios el
excedente econémico fue negativo, porque el valor de las ventas brutas fue inferior a los costos
y gastos incurridos. A pesar de esta situacion, el Estado recogié recursos por valor de $1,5
billones.

Nuevamente, para poder mirar el consolidado del petiodo, es necesario sumar, y ello se hace
con valores constantes del afio 2015. Esas cifras se presentan en el cuadro 10, deflactando las
del cuadro 9 por el Indice implicito del Producto Interno Bruto. El Government Take para todo
el periodo acumulado fue del 96,4%. Quiere ello decir que las compafias mineras solo
participaron en un 3,6% del excedente total generado.

Cuadro 10 - Excedentes econdmico y Government Take del sector de carbon
de hulla. Expresado en Miles de COP constantes de 2015¢

Excedente para el Estado
1- Utilidades 8-Total
después de 2- Impuesto a las 3 Regallas 4- Impuesto a  5- Compensaciones por 6-Parafiscalesy 7-Total ingresos i —— 9- Government
impuesto a las ganancias explosives precios altos seguridad social del estado el Take
ganancias
717.669.658 1.283.461.616 1.402.464.449 55.574.811 220.814.000 285.347.603 3.247.662.479 2.529.992.821
2016 1.315.908.532 100.823.138 1.248.767.908 51.513.868 184.283.471 322.070.608 1.907.458.993 3.223.367.525 59,2%
2017 2.245.886.982 1.139.356.352 1.553.193.782 59.972.559 359.617.410 302.407.669 3.414.547.772 5.660.434.754 60,3%
2018 1.718.051.648 1.100.579.125 1.965.522.572 55.027.179 510.044.533 350.773.925 3.981.947.334 5.699.998.982 69,9%
2019 - 2.393.488.181 546.521.820 1.664.954.853 63.306.974 427.076.411 366.018.628 3.067.878.686 674.390.505 454,9%
2020 - 3.077.307.536 |- 174.043.324 910.837.422 34.113.825 212.688.989 296.937.282 1.280.534.194 |- 1.796.773.342 IND
1.701.893.591 1.945.570.514 1.451.436.619 37.385.003 844.358.542 321.936.044 4.600.686.722 6.302.580.313

Acumulado 793.275.378 5.942.269.240 10.197.177.606 356.894.219 2.758.883.356 2.245.491.759  21.500.716.180 22.293.991.558 96,442%

Fuente: Elaboracion propia con cifras de Supersociedades (Superintendencia de
Sociedades, 2023), regalias de UPME (UPME, 2022), impuesto explosivos de
Indumil (2023), parafiscales y seguridad social de DIAN (2023).

¢ Deflactado por el deflactor implicito del Producto Interno Bruto.
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6. EFECTO DE LA NO DEDUCIBILIDAD DE LAS REGALIAS

Pregunta 6. Para el periodo de 7 arios mds reciente del que se tenga informacion priblica disponible, calenlar
cudles fueron las tasas efectivas de tributacion del impuesto a las ganancias y las tasas de Government Take en
el sector de extraccion de hulla (carbon de piedra) (CLIU 0510), teniendo en cuenta la no deducibilidad de las
regalias (articulo 19 de la Ley 2277 de 2022).

6.1 Tasas efectivas de tributacion sin deducibilidad de las regalias

LLa no deducibilidad de las regalias, consecuencia del articulo citado en la pregunta, tiene como
efecto el incremento de la renta liquida gravable. Un rubro reconocido en la contabilidad como
costo, no es reconocido como tal en el momento de adelantar la depuracion fiscal. El impuesto
a las ganancias aumenta en el monto de las regalfas multiplicado por la tasa nominal de
tributacion que figura en el cuadro 3 [Ver Cuadro 3 —Tasas nominales del impuesto a la renta.

Renta liquida gravable nueva = Renta liquida gravable anterior + regalias

(6) Impuesto nuevo = Renta liquida gravable nueva * tasa nominal de tributacion

Impuesto nuevo

(7) TET sin deducibilida de regalias =

Utilidades contables antes de impuestos

Cuadro 11 - Tasas efectivas de tributacién sin deducibilidad de las regalias.
Miles de COP corrientes

Tasa efectiva de

Tasa nominal Regalias Incremento en el Impuesto sin tributacién sin
Afio de trlhutacu_in @ pagadas |m_p!.|_estn [LULE deducibilidad de regalias Total UAI deducibilidad de

las ganancias deducibilidad de regalias

regalias

2015 35% 1.402.464.449 546.961.135 1.830.422.751 565.791.958 323,5%
2016 40% 1.313.058.655 525.223.462 631.237.312 1.489.669.752 42,4%
2017 40% 1.716.999.378 686.799.751 1.946.316.863 3.742.263.692 52,0%
2018 37% 2.273.427.775 841.168.277 2.114.156.533 3.260.178.019 64,8%
2019 33% 2.002.856.664 660.942.699 1.318.380.867 -2.221.807.323 IND
2020 32% 1.111.910.036 355.811.212 143.346.820 -3.969.105.315 IND
2021 31% 1.907.708.356 591.389.590 3.148.567.132 4.794.076.199 65,7%

Fuente: Elaboracion propia segun cifras de (Superintendencia de Sociedades,
2023) y UPME (UPME, 2022).

En el afio 2015 se present6 un escenario de bajas utilidades: $565 mil millones. Pero el monto
pagado por regalias ascendié a $1,4 billones, las cuales, al no ser deducibles, genera un
importante incremento en la renta liquida gravable, y por lo tanto en el impuesto a la ganancia
causado. La TET hubiera sido en dicho afio del 324%. En los afios 2019 y 2020 las empresas
registraron en el consolidado de todas ellas pérdidas contables antes de impuestos, pero el
efecto de la no deducibilidad y del crecimiento consecuente en la renta liquida gravable hubiera
significado impuestos a las ganancias por valor de $1,3 billones en 2019 y $143,3 mil millones
en el 2020. Ello explica que la TET para estos afos figure como indeterminada (serfa de signo

negativo, lo cual pudiera interpretarse, equivocadamente, como si las empresas, en lugar de
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haber pagado impuestos, hubieran recibido recursos del Estado). Efecto de la situaciéon de
pérdidas en los afios 2019 y 2020. Situacién semejante a la de la pregunta 5, (impuesto

positivo/utilidad negativa) pero se agrava. Se opta por sefialar como indeterminada.

Nuevamente, para poder sumar los resultados de todo este periodo, es necesario pasar a precios
constantes. Los resultados se muestran en el cuadro 12.

Cuadro 12 - Tasas efectivas de tributacion sin deducibilidad de las regalias.
Miles de COP constantes de 20157

Tasa efectiva de
tributacidn sin
deducibilidad de
regalias

Incremento en el
impuesto por no
deducibilidad de regalias

Tasa nominal
de tributacién a
las ganancias

Utilidad antes de
impuestos

Regalias

Impuesto sin

pagadas deducibilidad de regalias

2015 39% 1.402.464.449 546.961.135 1.830.422.751 565.791.958 323,5%
2016 40% 1.248.767.908 499.507.163 600.330.301 1.416.731.669 42,4%
2017 40% 1.553.193.782 621.277.513 1.760.633.865 3.385.243.334 52,0%
2018 37% 1.965.522.572 727.243.352 1.827.822.477 2.818.630.773 64,8%
2019 33% 1.664.954.853 549.435.101 1.095.956.921 |- 1.846.966.361 IND

2020 32% 910.837.422 291.467.975 117.424.651 |- 3.251.350.861 IND

2021 31% 1.451.436.619 449.945.352 2.395.515.866 3.647.464.105 65,7%

10.197.177.606

3.685.837.592 9.628.106.831 6.735.544.617

Fuente: Elaboracion propia segun cifras de (Superintendencia de Sociedades,
2023) y UPME (UPME, 2022).

Como se aprecia, el impuesto pagado en valores constantes, para todo el periodo, hubiera sido
superior en un 43% a las utilidades antes de impuestos obtenidos por las empresas, de no
haberse permitido la deduccién de las regalias.

6.2 Government Take sin deducibilidad de las regalias

Cuadro 13 - Government Take sin deducibilidad de las regalias. Miles de COP
corrientes

Excedente
econdmico
sectorial

Governmente Take

Ingresas del Estado

2015 2.529.992.821 3.794.623.614 150,0%
2016 3.389.317.261 2.530.884.821 74,7%
2017 6.257.405.265 4.461.458.437 71,3%
2018 6.592.921.488 5.446.900.002 82,6%
2019 811.257.744 4.351.445.934 536,4%
2020 -2.193.421.420 1.919.030.714 IND
2021 8.283.851.301 6.638.342.234 80,1%

Fuente: Elaboracién propia segun cifras de (Superintendencia de Sociedades,
2023) y UPME (UPME, 2022)

7 Deflactado por el deflactor implicito del Producto Interno Bruto.
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Notese lo que hubiera pasado en el 2015, y 2019. En el 2020, por culpa de los altos precios, no
existi6 excedente econémico, fue negativo en $1,7 billones. Sin embargo, el Estado hubiera
recogido bajo diferentes conceptos $1,5 billones. Por ello registramos un GT de valor

indeterminado.

Cuadro 14 - Government Take sin deducibilidad de las regalias. Miles de COP
constantes de 20158

Excedente
econémico Ingresos del Estado  Governmente Take
sectorial
2015 2.529.992.821 3.794.623.614 150,0%
2016 3.223.367.525 2.406.966.156 74,7%
2017 5.660.434.754 4.035.825.285 71,3%
2018 5.699.998.982 4.709.190.686 82,6%
2019 674.390.505 3.617.313.787 536,4%
2020 1.796.773.342 1.572.002.169 IND
2021 6.302.580.313 5.050.632.074 80,1%
Acumulado 22.293.991.558 25.186.553.772 113%

Fuente: Elaboracién propia segun cifras de (Superintendencia de Sociedades,
2023) y UPME (UPME, 2022).

7. VARIACION CON Y SIN LA DEDUCIBILIDAD DE LAS REGALIAS

Pregunta 7. Teniendo en cuenta las respuestas a las dos preguntas precedentes, para el periodo de 7 asios
mids reciente del que se tenga informacion priblica disponible, calcular el cambio entre las tasas efectivas de
tributacion a las ganancias y las tasas de Government Take con y sin la deducibilidad de las regalias.

7.1 Cambios en tasas efectivas de tributacidn con la no deducibilidad de
las regalias

Cuadro 15 - Cambio en tasas efectivas de tributacion como consecuencia de
la no deducibilidad de las regalias

TET con . e Diferencia
deducibilidad vy gtz mElLE (puntos porcentuales)
2015 226,8% 323,5% 97
2016 7,1% 42,4% 35
2017 33,7% 52,0% 18
2018 39,0% 64,8% 26
2019 IND IND IND
2020 IND IND IND
2021 53,3% 65,7% 12
Acumulado 88% 143% 55

Pagina 16

8 Deflactado por el deflactor implicito del Producto Interno Bruto.



Cuestionario peritaje econdmico/financiero - no deducibilidad regalias
Informe final de peritazgo
Econometria S.A. 22 de abril de 2023

Fuente: Elaboracion propia segun cifras de (Superintendencia de Sociedades,
2023) y UPME (UPME, 2022)

Como se aprecia en el cuadro 15, las Tasas Efectivas de Tributacion, en el escenario de no
deducibilidad de las regalias, hubieran sido notoriamente superiores. Para el afio 2015, hubiera
sido de 323,5% (mas de tres veces la utilidad contable). Para todo el periodo acumulado, el
monto total de impuestos pagados a las ganancias hubiera sido superior en 43,5% al acumulado
de las ganancias contables, 55 puntos porcentuales por encima de la TET efectivamente
registrada.

7.2 Cambios en Government Take con la no deducibilidad de las regalias

Cuadro 16 - Cambio en Government Take como consecuencia de la no
deducibilidad de las regalias

GT con s - Diferencia
deducibilidad GT sin deducibilidad (puntos porcentuales)
2015 128,4% 150,0% 21,6
2016 59,1% 74,7% 15,6
2017 60,1% 71,3% 11,2
2018 69,5% 82,6% 13,1
2019 497,4% 536,4% 39,0
2020 IND IND IND
2021 72,1% 80,1% 8,0
Acumulado 96% 113% 16,6

Fuente: Elaboracion propia segun cifras de (Superintendencia de Sociedades,
2023) y UPME (UPME, 2022)

En cuanto al GT, la no deducibilidad de las regalias, como se ilustra en el cuadro 16, hubiera
significado que el Estado hubiera recibido un monto de GT superior en 13% al excedente
econémico generado por el sector de minerfa de carbén hulla entre 2015 y 2021. El GT
acumulado hubiera aumentado en 16.6 puntos porcentuales. En el afio 2020, cuando como
consecuencia de los bajos precios del mineral el excedente sectorial fue negativo, el Estado de
todas maneras recibi6 recursos, lo que lleva a que el GT fue indeterminado para ese afio (GT
positivo frente a excedente sectorial negativo).
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8. EFECTO DE LA SOBRETASA

Pregunta 8. Para el periodo de 7 asios mas reciente del que se tenga informacion priblica disponible y con
base en las tarifas nominales del impuesto sobre la renta vigentes para dicho periodo, calcular cudles hubieran
sido las tasas efectivas de tributacion del impuesto a las ganancias y las tasas de Government Take en el
sector de extraccion de hulla (carbin de piedra) (CLIU 0510) teniendo en cuenta la sobretasa establecida
en el articulo 10 de la Ley 2277 que adiciond en pardgrafo 3°, Niim. 1 del articulo 240 del Estatuto

Tributario.

8.1 Tasas efectiva de tributacidon como consecuencia de la sobretasa.

Cuadro 17 - Tasa efectiva de tributacion con sobretasa. Miles de COP

corrientes
Impuesto a las :Aplica Monto de la Monto de la Total impuesto a
ganancias sin sobretasa sobretasa las ganancias con TET con sobretasa
sobretasa?
sobretasa [punto porcentuales) (miles de pesos) sobretasa

2015 1.283.461.616 No 0 0 1.283.461.616 226,8%
2016 106.013.850 No 0 0 106.013.850 7,1%
2017 1.259.517.112 No 0 0 1.259.517.112 33,7%
2018 1.272.988.256 No 0 0 1.272.988.256 39,0%
2019 657.438.168 No 0 0 657.438.168 IND
2020 -212.464.392 No 0 0 - 212.464.392 IND
2021 2.557.177.542 Si 10 824.895.981 3.382.073.523 70,5%

Fuente: Elaboracion propia segun cifras de (Superintendencia de Sociedades,
2023)

Cuadro 18 - Tasa efectiva de tributacion con sobretasa. Miles de COP
constantes de 20157

Acumulado

Impuesto a las tAplica Monto de la Monto de la Total impuesto a
ganancias sin sobretasa sobretasa las gananciascon  TET con sobretasa
sobretasa?
sobretasa (punto porcentuales) (miles de pesos) sobretasa

2015 1.283.461.616 No 0 0 1.283.461.616 226,8%
2016 100.823.138 No 0 0 100.823.138 7,1%
2017 1.139.356.352 No 0 0 1.139.356.352 33,7%
2018 1.100.579.125 No 0 0 1.100.579.125 39,0%
2019 546.521.820 No 0 0 546.521.820 IND
2020 -174.043.324 No 0 0 -174.043.324 IND
2021 1.945.570.514 Si 10 627.603.392 2.573.173.906 70,5%

5.942.269.240

627.603.392 6.569.872.631

Fuente: Elaboracion propia segun cifras de (Superintendencia de Sociedades,
2023)

Los cuadros 17 y 18 muestran la TET, en precios corrientes y en pesos constantes del 2015,

de haber existido la sobretasa al impuesto a la renta establecida para el sector de carbén de
piedra en la Ley 2277. Aplicando la férmula para la activacién de la sobretasa contemplada en

% Deflactado por el deflactor implicito del Producto Interno Bruto.
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el numeral 2 del paragrafo 3 del articulo 10 de dicha ley, el dnico afo en el cual se hubiera
aplicado la sobretasa serfa el 2021, y dicha sobretasa serfa de 10 puntos adicionales.!”

8.2 Government Take como consecuencia de |la sobretasa

Cuadro 19 - Government Take con sobretasa. Miles de COP corrientes

Afio Excadente ec-ondmn:o Ingresos del Estado GT con sobretasa
sectorial

2015 2.529.992.821 3.247.662.479 128,4%
2016 3.389.317.261 2.005.661.359 59,2%

2017 6.257.405.265 3.774.658.685 60,3%

2018 6.592.921.488 4.605.731.725 69,9%

2019 811.257.744 3.690.503.235 454,9%
2020 -2.193.421.420 1.563.219.503 IND

2021 8.018.419.842 6.606.417.167 82,4%

Fuente: Elaboracioén propia, basado en cuadro 17.

Cuadro 20 - Government Take con sobretasa. Miles de COP constantes de

2015M
Aifio Excedente ec?ndmlco Ingresos del Estado GT con sobretasa
sectorial

2015 2.529.992.821 3.247.662.479 128,4%

2016 3.223.367.525 1.907.458.993 59,2%

2017 5.660.434.754 3.414.547.772 60,3%

2018 5.699.998.982 3.981.947.334 69,9%

2019 674.390.505 3.067.878.686 454,9%

2020 - 1.796.773.342 1.280.534.194 IND

2021 6.100.632.810 5.026.342.611 82,4%
Acumulado 22.092.044.055 21.926.372.070 99,3%

Fuente: Elaboracidén propia, basado en cuadro 17y 19.

Obviamente, este incremento en los impuestos hubiera aumentado el GT. Como se muestra
en el grafico 20, en el cual se acumulan a precios constantes tanto el excedente econémico
sectorial como los ingresos del estado, el GT hubiera llegado al 99,3% de dicho excedente. Es
decir, las empresas solo hubieran recibido un 0,7% de dicho excedente.

10 Segiin lo que dice el pardgrafo mencionado “Cuando el precio promedio del respectivo afio gravable objeto de
declaracién se encuentre por encima del percentil setenta cinco (75) de los precios promedio de los ultimos ciento veinte
(120) meses, sin incluir el precio de los meses transcurridos en el afio de la declaracion, se ordena un incremento en 10
puntos porcentuales en la tasa de tributacion,(10%)”.

11 Deflactado por el deflactor implicito del Producto Interno Bruto.
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9. EFECTO CON LA SOBRETASA Y LA NO DEDUCIBILIDAD DE LAS REGALIAS

Pregunta 9. Para el periodo de 7 asios s reciente del que se tenga informacion piiblica disponible y con
base en las tarifas nominales del impuesto sobre la renta vigentes para dicho periodo adicionadas con la
sobretasa establecida en el articulo 10 de la Ley 2277 que adiciond en pardgrafo 3°, Niim. 1 del articulo
240 del Estatuto Tributario, calenlar cudles hubieran sido las tasas efectivas de tributacion del impuesto a
las ganancias y las tasas de Government Take en el sector de exctraccion de hulla (carbin de piedra) (CIIU
0510) teniendo en cuenta también la no deducibilidad de las regalias (articulo 19 de la 1ey 2277 de 2022).

9.1 Tasas efectiva de tributacion con sobretasa y no deducibilidad de
regalias

Cuadro 21 - Tasas efectiva de tributacién con sobretasa y no deducibilidad de
las regalias. Miles de COP corrientes

Impuesto a la renta con

Utilidad antes de TET con sobretasa + no

sobretasa y no deduciblidad de

impuestos deducibilidad
las regalias

2015 565.791.958 1.830.422.751 323,5%
2016 1.489.669.752 631.237.312 42,4%
2017 3.742.263.692 1.946.316.863 52,0%
2018 3.260.178.019 2.114.156.533 64,8%
2019 -2.221.807.323 1.318.380.867 IND
2020 -3.969.105.315 143.346.820 IND
2021 4.794.076.199 4.164.233.949 86,9%

Fuente: Elaboracion propia, basado en cuadro 11. Para el ano 2021, Unico en el
que se hubiera aplicado la sobretasa, se fiene en cuenta el incremente en 10
puntos porcentuales en la tasa nominal.

Cuadro 22 - Tasas efectiva de tributacién con sobretasa y no deducibilidad de
las regalias. Miles de COP constantes 201512

Impuesto a la renta con

Utilidad antes de TET con sobretasa + no

sobretasa y no deduciblidad de

impuestos deducibilidad
las regalias

2015 565.791.958 1.830.422.751 323,5%
2016 1.416.731.669 600.330.301 42,4%
2017 3.385.243.334 1.760.633.865 52,0%
2018 2.818.630.773 1.827.822.477 64,8%
2019 1.846.966.361 1.095.956.921 IND

2020 3.251.350.861 117.424.651 IND

2021 3.647.464.105 3.168.262.920 86,9%

Acumulado 6.735.544.617 10.400.853.885 154%

Fuente: Elaboracién propia, basado en cuadro 11y 21.

12 Deflactado por el deflactor implicito del Producto Interno Bruto.
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Cuando se combina la no deducibilidad de las regalias con la sobretasa por precios altos, la
TET para el ano 2021, anico en el cual se hubiera liquidado la sobretasa, hubiera llegado al

86,9%.

9.2 Government Take con sobretasa y no deducibilidad de regalias

Dadas las pérdidas contables que registraron las empresas en los afios 2019 y 2020, y que por
la no deducibilidad de regalias se convirtieron en rentas liquidas gravables positivas, el total del
GT acumulado para el periodo hubiera sido de 116,4% (cuadro 24). Es decir, el Estado en este
escenario no solo hubiera extraido todo el excedente econémico del sector, sino que hubiera

tomado un 16,4% mas de €1, que se hubiera reflejado en pérdidas acumuladas de las empresas

por ese monto.

Cuadro 23 - Government Take con sobretasa y no deducibilidad de las
regalias. Miles de COP corrientes

Excedente econémico

Ingresos del Estado con la

o) sectorial sobretasa y no deducibilidad U
2015 2.529.992.821 3.794.623.614 150,0%
2016 3.389.317.261 2.530.884.821 74,7%

2017 6.257.405.265 4.461.458.437 71,3%

2018 6.592.921.488 5.446.900.002 82,6%

2019 811.257.744 4.351.445.934 536,4%
2020 -2.193.421.420 1.919.030.714 IND

2021 8.283.851.301 7.654.009.051 92,4%

Fuente: Elaboracion propia, basado en cdiculos de preguntas é y 8.

Cuadro 24 - Government Take con sobretasa y no deducibilidad de las

regalias. Miles de COP constantes 201513

Excedente econémico

Ingresos del Estado con la

o sectorial sobretasa y no deducibilidad Ll DA

2015 2.529.992.821 3.794.623.614 150,0%

2016 3.223.367.525 2.406.966.156 74,7%

2017 5.660.434.754 4.035.825.285 71,3%

2018 5.699.998.982 4.709.190.686 82,6%

2019 674.390.505 3.617.313.787 536,4%

2020 -1.796.773.342 1.572.002.169 IND

2021 6.302.580.313 5.823.379.128 92,4%
Acumulado 22.293.991.558 25.959.300.826 116,4%

Fuente: Elaboracion propia, basado en cuadro 23.

13 Deflactado por el deflactor implicito del Producto Interno Bruto.
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10. CONTRASTE DE DIFERENTES ESCENARIOS CON Y SIN LA DEDUCIBILIDAD DE LAS
REGALIAS Y LA SOBRETASA

Pregunta 10. Teniendo en cuenta las respuestas a las dos preguntas precedentes, para el periodo de 7 arios
mids reciente del que se tenga informacion priblica disponible, calenlar el cambio entre las tasas efectivas de
tributacion del impuesto a las ganancias y las tasas de Government Take con y sin i) la deducibilidad de
las regalias y i) la sobretasa establecida en el articulo 10 de la Ley 2277 que adiciond en pardgrafo 3°,
Niim. 1 del artienlo 240 del Estatuto Tributario.

Partiendo de las respuestas a las preguntas 5,6, 8 y 9 se construyeron los cuadros 25 y 26 que
permiten ver los efectos, tanto sobre la TET como sobre el GT de lo que hubiera sido la
aplicacion de la no deducibilidad de regalias y de la sobretasa en el impuesto a la renta.

10.1 Cambios en tasas efectivas de tributacion con la no deducibilidad de
las regalias y la sobretasa

Cuadro 25 - Cambio en tasas efectivas de tributacion como consecuencia de
la no deducibilidad de las regalias y la sobretasa

1-TET con deducibilidad 2- TET sin deducibilidad 3- TET con sobretasa B o
deducibilidad (puntos porcentuales)
2015 226,8% 323,5% 226,8% 323,5% 97
2016 71% 42,4% 7.1% 42,4% 35
2017 33,7% 52,0% 33,7% 52,0% 18
2018 39,0% 64,8% 39,0% 64,8% 26
2019 IND IND IND IND IND
2020 IND IND IND IND IND
2021 53,3% 65,7% 70,5% 86,9% 34
Acumulado 88,2% 142,9% 97,5% 154,4% 66

Fuente: Elaboracion propia, basado en resultados preguntas 5, 6, 8y 9.

10.2 Cambios en Government Take con la no deducibilidad de las regalias
y la sobretasa

Cuadro 26 - Cambio en Government Take como consecuencia de la no
deducibilidad de las regalias y la sobretasa

4- GT con sobretasa + no

Diferencialy 4

Afio 1- GT con deducibilidad 2- GT sin deducibilidad 3- GT con sobretasa deducibllidad e )

2015 128,4% 150,0% 128,4% 150,0% 21,6

2016 59,2% 74,7% 59,2% 74,7% 15,5

2017 60,3% 71,3% 60,3% 71,3% 11,0

2018 69,9% 82,6% 69,9% 82,6% 12,8

2019 454,9% 536,4% 454,9% 536,4% 81,5

2020 IND IND IND IND IND

2021 73,0% 80,1% 82,4% 92,4% 19,4
Acumulado 96,4% 113,0% 99,3% 116,4% 20,0

Fuente: Elaboracién propia, basado en resultados preguntas 5, 6, 8y 9.
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11. DEFINICION NOPAT, WACC Y EVA

Pregunta 11. Definir los conceptos de margen operacional después de impuestos INOPAT), costo promedio
ponderado de capital (WACC), valor econdmico anadido (E17A).

11.1 NOPAT

El NOPAT, equivale a las siglas en inglés+de la utilidad operativa neta de una empresa,
descontados los impuestos sobre las ganancias. Este es una medida financiera alterna del flujo
de caja de las compaiifas, que se utiliza en algunos modelos de valoracion y en especial para el
calculo del Valor Econémico Agregado, o EVA, por sus siglas en inglés 15. E1 NOPAT se
utiliza para identificar cual hubiera sido la utilidad de una compafifa apalancada en caso de no
tener deuda en un periodo de tiempo. E1 NOPAT excluye no solo intereses, si no cargos que
se hacen por una sola vez, cargos relacionados con subsidiarias y cargos relacionados con la

valoracion de instrumentos detrivados, entre otros.

El NOPAT se define de la siguiente forma:

(10) NOPAT = Ganancia (pérdida)por actividades de operacion - (1 — Tx)
Donde,
Tx Tarifa de impuestos a la renta de la compafiia

Para el calculo del NPAT en las empresas de extraccion de hulla consideradas (CIIU 0510), se
toman de las cifras de la Superintendencia de Sociedades (Superintendencia de Sociedades,
2023) los datos de ganancia (pérdida) por actividades de operacion (A en la Tabla 1), y se utiliza
la tasa efectiva de tributaciéon correspondiente al afio que se esté analizando (que debe
corresponder al dato C de la Tabla 1 dividido el dato B).

Cuadro 27 - Cuentas reportadas en el Estado de Resultados por la
Superintendencia de Sociedades

Ingresos de actividades ordinarias

Costo de ventas

Ganancia bruta

Otros ingresos

Gastos de ventas

Gastos de administracion

Otros gastos

Otras ganancias (pérdidas)

Ganancia (pérdida) por actividades de operacion A

14 Net Operating Profit After Taxes.
15> Economic Value Added
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Diferencia entre el importe en libros de dividendos pagaderos e importe en libros de activos distribuidos distintos al
efectivo

Ganancias (pérdidas) que surgen de la baja en cuentas de activos financieros medidos al costo amortizado

Ingresos financieros

Costos financieros

Deterioro de valor de ganancias y reversion de pérdidas por deterioro de valor (pérdidas por deterioro de valor)
determinado de acuerdo con la NIIF 9

Ganancias (pérdidas) que surgen de diferencias entre el costo amortizado anterior y el valor razonable de activos
financieros reclasificados de la categoria de medicion costo amortizado a la categoria de medicién de valor razonable
con cambios en resultados

Ganancia (pérdida) acumulada anteriormente reconocida en ofro resultado integral que surge de la reclasificacion de
activos financieros de la categoria de medicion de valor razonable con cambios en otro resultado integral a la de valor
razonable con cambios en resultados

Ganancias (pérdidas) de cobertura por cobertura de un grupo de partidas con posiciones de riesgo compensadoras
Ganancia (pérdida), antes de impuestos B
Ingreso (gasto) por impuestos C
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas

Ganancia (pérdida)

Al ser el NOPAT un concepto financiero, no esta relacionado con las normas de contabilidad
(NIIF) ni con la contabilidad tributaria y no existe un concepto fiscal similar a este. En
empresas nuevas (como es el caso de las start-ups) el NOPAT suele ser negativo en los primeros
afios de su operacion. En el caso de empresas mineras, el NOPAT presenta gran volatilidad
afio a ano, pues se mueve de acuerdo con los ciclos de precios de mercado de los bienes que
produce y/o vende.

Consideraciones con respecto al impuesto nominal y el impuesto marginal: El impuesto
nominal corresponde a la tasa de tributacién consolidada aplicable a las empresas afio a afo,
tal como se expresa en las normas tributarias. Por ejemplo, para las empresas en Colombia
estas tasas en los ultimos afios serfan las sefialadas en el cuadro 3 del documento [Ver Cuadro

3 —Tasas nominales del impuesto a la renta.

La tasa marginal de tributacién corresponde a la tasa de impuestos que se aplica al ultimo
ingreso percibido. Esta tasa toma en consideracion tanto las posibles deducciones que puede
realizar la compafifa, como su historia, en caso de contar con saldos a favor o deducciones

relacionadas aplicables.

Para el calculo del NOPAT, se utiliz6 la tasa marginal de tributacién (en este caso la TET),
pues, aunque esta incorpora el efecto de las deducciones de intereses, también incluye

deducciones (o no) importantes en nuestro analisis, como es el caso de las regalfas.
11.2 WACC

Antes de comprometerse en una inversion, los posibles aportantes deben tener en cuenta el
costo de oportunidad de la misma, es decir, el rendimiento que obtendrian en una inversion
que tenga el mismo nivel de tiesgo. Esta relacion retorno/riesgo es clave en el estudio de las

finanzas corporativas. Como consecuencia de lo anterior, una actividad econémica que tenga
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un riesgo relativamente elevado debe estar en capacidad de ofrecer a sus accionistas un retorno

superior, es decir, esa empresa tiene un costo de capital mayor.

Una empresa se puede financiar, bien a través de emision de acciones, o bien con deuda. Cada
una de esas fuentes de capital tiene su costo. Si la empresa quiere atraer inversionistas o
endeudarse, debe ofrecer a esos proveedores de capital un retorno que sea por lo menos
equivalente al que ellos obtendrfan en inversiones con el mismo nivel de riesgo. Para ese
proposito, es importante el concepto del costo promedio ponderado del capital después de
impuestos, o WACC, por sus siglas en inglés'.

Este concepto parte de la proposicion de Modigliani y Miller (Modigliani & Miller , 1958), que
plantea que, en un mundo sin impuestos ni imperfecciones de mercado, el valor total de una
compafia no depende de su estructura de capital, es decir que no importa si esta financiada o
no con deuda. Esto implica que

(11) Costo ponderado del capital = Kd g + Keg
Donde:
Kd Costo promedio ponderado de la deuda financiera
Ke Costo del capital propio, el cual se obtiene de aplicar los parametros del

modelo CAPM

D Deuda financiera total valorada a precios de mercado
E Patrimonio de los accionistas valorado a precios de mercado
\Y% Valor de mercado de la compania

Sin embargo, es importante tener en cuenta que la deuda se ve afectada por la posibilidad de
deducir los intereses pagados (como es el caso en Colombia). Por esto, el WACC se ha
definido como el costo ponderado de capital después de impuestos

(12) WACC = Kd

<|lo

-(1-Tx)+K es
Donde Tx es la tasa de impuestos de la compafifa (Brealey & Myers , 2003 , pag. 525).

El concepto de costo promedio de capital refleja entones los distintos riesgos del negocio de
una empresa, pues combina el retorno tanto a los accionistas como a los acreedores financieros.
Este costo se utiliza en modelos de valoraciéon para determinar el valor de las empresas
consideradas como un todo y tiene una mirada prospectiva. Desde un punto de vista de politica

16 Weighted Average Cost of Capital
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publica, el WACC es importante, por ejemplo, en el momento de privatizar una empresa, para
que el estado esté seguro que el monto pagado por el inversionista privado guarde
correspondencia con los riesgos asumidos por €l, y no se venda la empresa ni por encima ni
por debajo de ese valor. Otro caso tiene que ver con la determinacion de tarifas en servicios
publicos regulados 7. En lo que tiene que ver con la politica minera, el Costo Promedio
Ponderado del Capital deberia ser determinante, por parte del estado, para determinar tanto el
sistema de regalias como el régimen tributario. Se trata de permitirle al inversionista una

remuneracion adecuada segun el riesgo que esta asumiendo.

El WACC toma el promedio de la rentabilidad de los accionistas (Ke) estimada bajo los
parametros del modelo CAPM!8 (Modelo de Valoracién de Activos Financieros, por sus siglas
en inglés) y el costo de los pasivos financieros (después de impuestos) que tenga la empresa,
sobre los cuales esta obligada a pagar intereses. La forma de ponderar las fuentes de
financiacion es con las participaciones de ambas, medidas a precios de mercado. E1 WACC

antes de impuestos se define por lo tanto como:

Ke

(13 WACCantes ae impuestos = W - Kd +We - (-25)
Y después de impuestos se define como:

(14) WACC gosputs de impuestos = Wd - Kd - (1= TX) +We - Ke
Donde,

WwWd Ponderador de la deuda sobre el total, equivale al siguiente valor:

(15) wd = —
We Ponderador del patrimonio de los accionistas, equivale a:
We=1-Wd

El modelo CAPM fue desarrollado por William Sharpe (Sharpe, 1964), John Lintner (Lintner
, 1965) y Jan Mossin (Mossin, 1966 ) y tiene como proposito relacionar el rendimiento con el

17 Por ejemplo, el criterio de suficiencia financiera en la definicion del régimen tarifario en los servicios publicos
domiciliarios, esta definido asi , en el articulo 87 de la ley 142 de 1994: “Por suficiencia financiera se entiende que las
férmulas de tarifas garantizaran la recuperacioén de los costos y gastos propios de operacion, incluyendo la expansion, la
reposicién y el mantenimiento: permitiran remunetar el patrimonio de los accionistas en la misma forma en la que lo habria
remunerado una empresa eficiente en un sector de riesgo comparable; y permitiran utilizar las tecnologfas y sistemas
administrativos que garanticen la mejor calidad, continuidad y seguridad a sus usuatios”.

18 Capital Asset Pricing Model
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riesgo. Sharpe y Miller obtuvieron el premio nobel de Economia en 1990 por sus

contribuciones al desarrollo de este modelo.

El modelo CAPM se utiliza para determinar el costo del capital propio (accionario) de una
empresa. Este modelo supone que este costo tiene dos componentes, una tasa libre de riesgo,
que corresponde a la remuneracion esperada de los inversionistas por la inflacién y el valor del
dinero en el tiempo, cuando no haya riesgo de que pierda su dinero, y un premium que depende

del riesgo de mercado (sistematico) de la inversion:

(10) Ke = Rf + Premium derivado del Riesgo de Mercado
Donde:
Rf Tasa libre de riesgo

El premium derivado del Riesgo de Mercado refleja cémo se comporta la rentabilidad de la
compania versus el rendimiento promedio del mercado. Para una empresa en particular, esa
diferencia se calcula de la siguiente forma:

Premium derivado de Riesgo de Mercado = [ - (E[Rmys4] — 7 fyusa)
Donde,
E[Rmud] = Valor esperado del rendimiento promedio del mercado calculado utilizando

promedios geométricos sobre los rendimientos desde 1928 al periodo que se esta
analizando.

tfusd Tasa libre de riesgo para los Estados Unidos de América. Se toma el rendimiento
de los Bonos del Tesoro a 10 afios.

Entonces,

(17) Ke = Rf +p- (E[Rmusd] - rfusd)

Los valores de [ se obtienen de la contribucién de la empresa al riesgo de mercado, definida

como
_ Jim
(1 8) ﬁi - o2
m
Donde,
Bi Beta de la empresa i. En los casos en que el sector econdémico o la empresa sean

mas riesgosa que el promedio del mercado, el Beta sera mayor a uno. En el caso
de que sea menos riesgosa, serd menor que uno.
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Oim Covarianza entre los rendimientos de la accién de la empresa i y los rendimientos
del mercado
o2 Desviacion estandar de los rendimientos del mercado (Brealey & Myers , 2003)

Como una muestra de su aplicaciéon al caso colombiano, vale la pena, mencionar que la
Comisién Reguladora de Energfa y Gas (CREG) emitié en 2021 la Resolucion 004 (modificada
por las Resoluciones 105-3* de octubre de 2022 y la Resoluciéon 73 de 2021) por la cual se
define el procedimiento aplicable para el calculo de la tasa de descuento aplicable en las
metodologias tarifarias que aplique la Comisién. En esta resoluciéon define una férmula de
calculo del WACC antes de impuestos tanto en pesos como doélares para las empresas del sector
eléctrico, del sector de transporte de gas, entre otros. En el analisis de la determinacién de cual
metodologia de calculo del WACC utilizar y qué consideraciones de manejo de los distintos
riesgos a tomar en cuenta se analizé esta resolucion y sus calculos y se adaptd parte de la

metodologia utilizada en el presente analisis.

En este peritaje se va a aplicar el WACC para sectores econémicos en Colombia, utilizando las

siguientes consideraciones:

1. E1 WACC se va a calcular tanto en pesos colombianos (§COP) como en délares de los
Estados Unidos (USD).

2. El modelo de proyecciones se va a calcular en dolares de los Estados Unidos,
dado que la mayoria de los flujos analizados estan en dolares y los grandes inversionistas
del sector a analizar se encuentran en el exterior.

3. Parael costo promedio de la deuda financiera se va a tomar el promedio, ponderado
por monto de colocacién y conforme al método de suma de digitos, de las tasas de
colocacion de créditos comerciales (preferencial o corporativo), a mas de 1.825 dfas, del
total de establecimientos (no incluye las tasas de las entidades financieras especiales
excepto el Fondo Nacional de Ahorro), de los sesenta (60) meses anteriores. La
informacioén para efectuar el calculo es publicada por el Banco de la Republica (Tasas
de colocacion, 2022) con base en la informacion del formato 088 de 1a Superintendencia

Financiera de Colombia. Segin la siguiente férmula:

(19) Kd_copt = i1=n [(15?11++11))_/i2 t MOIZ:(Z;?MZ) ) Kd_Zcopi ]
En donde:
1 es cada uno de los meses para los que existe informacion
Kd_copi es la tasa de colocacion del mes i
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n es el nimero de meses para los que existe informacién disponible
Monto; es el valor de los desembolsos del mes i
Monto_Total  es el valor de la suma de los desembolsos de todos los meses para los que

existe informacion
i=1 es el dato mas reciente

Para convertir la tasa en pesos (COP) obtenida a USD, se utiliza la tasa de devaluacion (Dev)
esperada, segun la siguiente férmula:

(20) Kd_usd, = (Z525%P0) — g

1+Dev;

Donde:

. 1+ Tasa TES COPi
21) Devi = — —1
1+ Rf_cop_usdi

Y donde:

_ 1 m+1)-1i . .
(22) Devt =), i)z Devi.
Donde?:

Tasa TES COP1 Tasas de la curva cero cupon de los titulos de tesoreria TES COP
con plazo de 3.650 dias, que se obtienen de la informacién publicada
por el Banco de la Republica, considerando los 60 meses anteriores,
ponderados segun el método de suma de digitos.

Rf_cop_usd; Costo USD del endeudamiento del gobierno de Colombia en el
exterior, calculado como el promedio de las tasas efectivas anuales,
de la curva cero cupén Colombia en USD del plazo de 10 anos de
los 60 meses anteriores, ponderadas mediante el método de suma de
digitos.

n es el nimero de datos disponibles

19 Tomado de la Resolucién 004 de 2021 de la CREG Atticulo 2. Pardgrafo 3 (CREG, 2021).
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i es cada una de las fechas para las cuales se tiene informacion

4. Para la tasa libre de riesgo, se tomara la curva cero cupén Colombia en USD?, para
las emisiones a 10 afios, tomando el promedio ponderado calculado segun la suma de
digitos para los sesenta meses anteriores a la fecha de analisis. De la siguiente forma:?!

1 (n+1) -1
=N n(n+1)/2"

(23) Rf _cop_usd ; = Rf _cop_usd,;

Donde:

Rf_cop_usd:  Tasa libre de riesgo para Colombia medida en USD en el afio T

Rf_cop_usd;  Tasa libre de riesgo para Colombia medida en USD en el

momento i
n Numero de observaciones disponibles en el perfodo analizado

1 Cada una de las fechas para las cuales existe informacion (de los
sesenta meses anteriores)

5. Para el valor esperado del rendimiento promedio del mercado se tomari la
diferencia entre las rentabilidades anuales del mercado en Estados Unidos de América,
estimada a partir del indice Standard & Poot's 500 (Rmusd), y de los bonos del tesoro de
los Estados Unidos de América con plazo de emision a 10 afos (rfus), desde 1928 hasta
el momento en que se esté realizando el andlisis. Esta informacién esta disponible en
series anuales en las bases de datos de Damodaran (Damodaran, Historical Returns on
Stocks, Bonds and Bills: 1928-2022, 2023) .

6. Paralos valores de B desapalancados ajustados por efectivo?? (Bd), se toman los datos

calculados para diversos sectores de pafses emergentes por Aswath Damodaran y
publicados en su pagina web (Data: Current, 2023b). Posteriormente se calculan los 3

apalancados (BL) segun la siguiente férmula:
_ : _ Wa
(24) L= pd -(1+(1—Tx) We)

Donde Tx corresponde a la tasa de impuestos nominal.

7. Los ponderadores de deuda y capital (Wqy W) se tomaran de las bases de datos de
Damodaran (2023), que toman valores de mercado, teniendo en cuenta multiples
empresas. No es posible, dada la informacién disponible para la realizacion de este

20 Tomada de Precia PPV SA.
2l Este método de calculo se toma de la Resolucién 004 de 2021, Articulo 2. Paragrafo 3 (CREG, 2021).
22 Betas calculados sin tener en cuenta el apalancamiento financiero de la empresa.
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trabajo, calcular el valor de mercado de las empresas incluidas en la muestra en
Colombia 2> . El mercado accionario local no es lo suficientemente amplio y
comprehensivo, de tal forma que incluya a todas las empresas de los sectores
seleccionados y que permita encontrar valores de mercado para estos ponderadores.
Adicionalmente, las empresas consideradas compiten en mercados globales, donde se
hace necesario tener elementos estandar de comparacion.

8. Como tasa de impuestos (Tx) se tomaran las tasas impositivas nominales consolidadas

para cada ano. [Ver Cuadro 3 —Tasas nominales del impuesto a la renta.
11.3  EVA

El EVA (Valor Econémico Agregado, por sus siglas en inglés), es una medida financiera creada
(v patentada) por la firma Stern Value Management (Stern Value Management, 2023), que mide
el valor que una compafifa crea o destruye afo a afio y se mide como el exceso que genera una
inversiéon sobre la rentabilidad esperada sobre el capital invertido, dado el nivel de riesgo
asumido. Se mide de la siguiente forma (Baker, Deo, & Mukhetjee, 2009).

(25) EVA = NOPAT — (WACC - Capital invertido a precios de mercado)

En el caso de las empresas pertenecientes a la actividad de explotacién minera de carbon de
hulla, no es factible encontrar un valor de mercado del capital invertido. Como se sefial6
anteriormente, no existe un mercado secundario de la deuda, las acciones de la mayoria de las
compafias no se transan en bolsa y dadas las restricciones de informacién no es posible realizar
una valoracién apropiada de cada firma. Damodaran (Damodaran, 2023 ) plantea que una
opcion ante esta alternativa es utilizar el EVA del patrimonio, entendiendo este como la
diferencia entre la rentabilidad contable y la rentabilidad esperada de los accionistas, tal como
se expresa en la siguiente ecuacion.

(20) EVA sobre el patrimonio = (ROE — Ke) * Patrimonio Invertido

En el presente analisis vamos a utilizar la segunda opcion, dada la dificultad de encontrar un
valor de mercado de las empresas del sector de Extracciéon de Hulla y de los demas sectores

comparables.

23 Ello hubiera necesitado, a partir de la situacién operativa y financiera de la empresa y de los escenatios sobre el
comportamiento de la economfia internacional y nacional, calcular el valor presente de los flujos proyectados.
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12. NOPAT, WACC Y EVA CON LA NO DEDUCIBILIDAD Y LA SOBRETASA

Pregunta 12. Para el periodo de 7 asios mids reciente del que se tenga informacion piiblica disponible y con base
en la respuesta a la pregunta 9, calcular el margen operacional después de impuestos (NOPAT), el costo
promedio ponderado de capital (W.ACC) y valor economico anadido (EVA) en el sector de extraccion de hulla
(carbon de piedra) (CILIU 0510), con la no deducibilidad de las regalias y la sobretasa establecidas en la 1.ey
2277.

12.1 NOPAT

Segun el calculo descrito en la pregunta anterior, para los estados de resultados de las empresas
de extraccion de hulla (CIIU 0510) reportados por la Superintendencia de Sociedades, y seguin
las tasas efectivas de tributacion estimadas en la pregunta 5, el NOPAT se estima para el total
de empresas del sector de extraccion de hulla. Es importante recordar que el NOPAT es una
medida financiera, no esta definida en las normas contables ni tributarias. En los afios en que
no se puede calcular la TET (2019 y 2020) se calcula el NOPAT utilizando el impacto del pago
(o devolucion esperada) de impuestos sobre la utilidad operacional. Tal como se explica a

continuacion:

Vale la pena recordar que en los anos 2019 y 2020 las empresas registraron pérdidas contables
antes de impuestos. No obstante lo anterior, como registraron renta gravable positiva, pagaron
impuestos en el 2019. En el 2020, por el contrario, tuvieron renta gravable negativa, por lo

que pudieron contabilizar un saldo a favor por impuesto a la renta.

Para 2020, las empresas de extraccion de hulla presentan antes de impuestos como en el calculo
de la renta gravable. Sin embargo, con la sobretasa y la no deducibilidad de las regalias, las
empresas del sector hubieran tenido que pagar impuestos ese aflo y ese impacto hubiera
aumentado de manera importante las pérdidas después de impuestos.

En la siguiente tabla y en el grafico que sigue se observa el resultado del NOPAT segun la
explicacion anterior. En la tabla se incluye el calculo en USD y COP y en el grafico en USD,
en ambos casos en pesos corrientes. Para afos de precios bajos como 2015, 2019 y 2020, el
NOPAT da negativo y si se calculan con el impacto de la no deducibilidad de las regalias, los

valores se vuelven ain mas negativos.

Cuadro 28 — NOPAT total empresas de Extracciéon de Hulla (ClIU 0510) -
Millones de pesos corrientes

MILLONES 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
COP | Util. Oper. 402.756 | 1.382.375 |3.666.564 | 3.241.108 |-2.160.407 |-2.978.166 | 4.888.189
COP | NOPAT -510.869 | 1.283.997 |2.432.525 | 1.975.566 |-2.799.677 |-2.818.746 |2.280.811

COP | NOPAT + sobretasa + | -900.221 | 796.603 1.759.618 |1.139.318 |-3.442.354 |-3.085.724 |642.207
no deducib Regalias
USD | Util. Oper. 147 453 1.242 1.096 -658 -806 1.306
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USD | NOPAT -186 421 824 668 -853 -763 609
USD | NOPAT + sobretasa + | -328 261 596 385 -1.049 -835 172
no deducib Regalias

Fuente: (Superintendencia de Sociedades, 2023), cdlculos propios

llustracion 1. NOPAT con y sin Sobretasa y no deducibilidad de las regalias

NOPAT (USD MILL CORRIENTES) CON Y SIN DEDUCIBILIDAD DE
REGALIAS Y SOBRETASA

<
N
(s}

2016 2017 2018

I
e 261
e 596
|
[ 385

-1s6 S
-328 S

** Para 2019 y 2020 no existe una TET como tal. En 2019 se
entiende que al pagarse impuestos y tener una utilidad antes de
impuestos negativa, el NOPAT debe ser menor que la Utilidad
Operacional en la misma proporcién. Para 2020, al tener impuestos
negativos (devolucion) se asume que el NOPAT es mayor que la
pérdida operacional.

-853 I

4,049 -
763

-835 s

m NOPAT ** = NOPAT con sobretasa y no deducibilidad **

Fuente: (Superintendencia de Sociedades, 2023) y cdlculos propios

12.2 WACC

Segun la metodologia descrita en la pregunta anterior se tomaron las siguientes fuentes de
informacion para el calculo del WACC:

Cuadro 29 - Fuentes de informacidon

Wda; Wea, Damodaran | https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/totalbetaemerg15.xls 5-mar-23
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/totalbetaemerg16.xls
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaemerg17.xls
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaemerg18.xls
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaemerg19.xls
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaemerg20.xls

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaemerg21.xls
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FECHA DE
FUENTE ENLACE ORIGEN CONSULTA
Kd_cop: Banco de la | https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tasas-colocacion 3-mar-23
Republica
Rf_cop_usdi Precia PPV | Rf cop usd Zero Cupon 3-mar-23
SA
Tasa TES COP; | Banco de la | https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tes 3-mar-23
Republica
PRM; Damodaran | https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/histretSP.html | 5-mar-23
BUa - Damodaran | https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaemerg15.xls 5-mar-23

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaemerg16.xls
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaemerg17.xls
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaemerg18.xls
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaemerg19.xls
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaemerg20.xls
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaemerg21.xls

Fuente: Elaboracion propia

En el calculo del WACC se toma la tasa de tributacién nominal, y esta no cambia con la

sobretasa y la no deducibilidad de las regalfas.

En la siguiente tabla se pueden observar todos los componentes del WACC, los datos
utilizados segun las fuentes anteriores y las estimaciones del WACC tanto antes de impuestos
como después de impuestos:

Cuadro 30 - Componentes y cdlculo del CAPM y WACC - Sector de Extraccién
de Hulla - ClIIU 0510

VARIABLE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Wd 3794% 3350% |2827% |36,42% |34,86% |36,59% |30,82%
Kd COP 7,81% 8,76% 9,04% 8,89% 8,61% 7,93% 6,72%
DEV 1,00% 0,88% 0,83% 0,87% 0,92% 1,18% 1,37%
Kd USD 6,75% 7,82% 8,14% 7,95% 7,63% 6,67% 5,27%
We 62,06% |66,50% |71,73% |63,58% |6514% [63,41% |69,18%
Ke (CAPM) 12,82% 1 13,19% 13,53% [13,21% [14,82% |12,00% |12,29%
Rf cop usd 6,17% 6,59% 6,48% 6,31% 5,96% 5,39% 5,46%
Rf usd (US T Bonds 10 y) 0,98% 0,53% 3,03% 0,95% 2,56% 4,64% 3,13%
Rf usd 4,96% 4,91% 4,88% 4,83% 4,88% 4,95% 4,84%
Bd desapalancado ajustado por efectivo 1,07 1,10 1,20 1,09 1,35 0,98 1,02
BL apalancado 1,46 1,43 1,48 1,48 1,84 1,37 1,33
Rm USD 4,54% 4,62% 4,77% 4,66% 4,83% 4,84% 5,13%
Tx (tarifa de impuesto nominal consolidada) | 39% 40% 40% 37% 33% 32% 31%
WACC USD antes de Impuestos 15,61% 17,24%  18,48% [16,23% |17,06% |13,63% |13,95%
WACC USD después de Impuestos 9,52% 10,34%  11,09% 10,22%  11,43%  9,27% 9,63%
WACC COP después de Impuestos 10,61% 11,31%  12,02% 11,19% 12,45%  10,56%  11,13%

Fuente: Elaboracion propia

El WACC no es una medida estatica pues depende de variables que cambian con la situacién
macroeconomica, los mercados financieros, y la volatilidad del sector en particular que se esta
analizando, entre otros. En el caso del sector de extracciéon de hulla, se da una volatilidad
importante en los valores de las betas. Estas betas indican qué tan volatil es el sector con

respecto al mercado en general. Si beta es igual a 1, el sector se esta moviendo con el mercado.
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Si beta es superior a 1, es mas volatil que el mercado (por ejemplo, si el sector tiene una beta
de 1.35, como ocurre para el sector de extraccion de hulla en el ano 2019, si el mercado se
mueve hacia arriba o hacia abajo en un 1%, el valor de mercado del sector se espera que se
mueva hacia arriba o hacia abajo en un 1.35%) y si es inferior a 1 es menos volatil que el
mercado. La explicacion de esta alta beta tiene que ver fundamentalmente con la volatilidad en

los precios internacionales del carbon.

En el caso de la tasa libre de riesgo (Rf cop usd) y la tasa de endeudamiento en ddlares (Kd
USD), presentan una tendencia decreciente en el tiempo. Con respecto a los rendimientos del
mercado (Rm USD), se observa que en promedio el valor esperado del rendimiento promedio
del mercado calculado utilizando promedios geométricos sobre los rendimientos desde 1928
al periodo que se esta analizando viene creciendo. La tarifa de impuesto nominal consolidada
(Tx) venia decreciendo hasta el 2021.

Los pesos tanto de la deuda como del patrimonio también evolucionan con la composicion
del sector a nivel mundial. En general es un sector con bajo apalancamiento. En Colombia las
grandes empresas de este sector presentan restricciones legales para acceder a créditos y esto
hace que en general el sector se presente como de muy bajo apalancamiento, sin embargo, esto
no se toma en cuenta para el calculo del WACC, pues no toma en cuenta la realidad de este
negocio a nivel mundial. El inversionista internacional tiene como punto de referencia, no las

empresas colombianas, sino empresas similares a nivel mundial.

12.3 EVA

Para el calculo del EVA sobre el patrimonio se mide el exceso de rentabilidad generada por la
empresa sobre la rentabilidad esperada por los accionistas, tal como se explicé en la pregunta
11:

(27) EVA sobre el patrimonio = (ROE — Ke) * Patrimonio Invertido

En la siguiente tabla se observa que el EVA al patrimonio para el periodo 2015-2021 es
negativo todos los afios, con excepcion del 2017 y 2021.

Tabla 1 - EVA al Patrimonio (Millones de COP y USD corrientes)

MILLONES 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
COP | EVA al Patrimonio -2.559.489 | -609.714 | 384.097 |-255.816 |-4.998.287  -5.256.665  1.117.466
COP | EVA al Patrimonio con sobretasa | -3.039.495 ' -1.093.368 -279.095 ' -1.107.785  -5.684.473 | -5.639.950 -738.093
y no deducibilidad regalias
USD | EVA al Patrimonio 117 -123 134 -25 -1.087 -1.019 244
USD | EVA al Patrimonio con sobretasa | -860 -248 -38 -240 -1.240 -1.095 -110
y no deducibilidad regalias

Fuente: cdlculos propios

Pégina3 5



Cuestionario peritaje econdmico/financiero - no deducibilidad regalias
Informe final de peritazgo
Econometria S.A. 22 de abril de 2023

El EVA depende de la diferencia entre el ROE y la rentabilidad esperada por los accionistas
(Ke). En la siguiente grafica se observa la evolucion de estas dos variables. EI ROE (antes de
considerar sobretasa y no deducibilidad de las regalias, linea gris oscura) es positivo en 2016,
2017, 2018 y 2021, pero solo es superior a la rentabilidad esperada por los accionistas en 2017
y 2021 y por esto el EVA en esos afios es negativo.

Si hubiera existido la sobretasa planteada en la reforma tributaria del 2022 y la no deducibilidad
de las regalias para el calculo del impuesto de renta, el EVA se vuelve negativo en todos los
afios, como se observa en la tabla anterior, debido a que el ROE en todos los afos esta por
debajo de la rentabilidad esperada por los accionistas (ver grafico siguiente, linea gris clara),
siendo positivo en los afios 2016, 2017, 2018 y 2021.

llustracion 2. ROE con y sin sobretasa y con y sin deducibilidad de las regalias

vs Rentabilidad esperada por los accionistas — Sector Extraccién de Hulla ClIU
0510

ROE con y sin sobretasa y con y sin deducibilidad de las regalias
vs Rentabilidad esperada por los accionistas
30%

20% 17,2%
10%

0%
-10%
-20%
-30%

-40%

-50%

-48,8%

-60%
== ROE e Ke USD ROE con sobre tasa y no deducibilidad

Fuente: Cdlculos propios

12.4 NOPATYy EVA a precios constantes

En la tabla siguiente se observan los valores del NOPAT y del EVA a precios constantes de
2015. EI NOPAT y el EVA se calculan tanto con los valores originales, como con los valores
ajustados si hubieran tenido sobretasa y no deducibilidad de las regalias. En el caso del
NOPAT, en términos reales se pasa de un NOPAT positivo en el agregado del periodo 2015-
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2021 de COP 1.874.409 millones a un NOPAT negativo de COP 2.191.211 millones (una
diferencia de COP 4.065.721 millones).

El EVA en términos reales en el agregado es negativo en el periodo considerado, tanto antes

como después de considerar la sobre tasa y la no deducibilidad de las regalias.

En ambos casos (EVA y NOPAT) el valor agregado se ve especialmente afectado por los afios
2019 y 2020.

Cuadro 31 - NOPAT y EVA a precios constantes (USD Millones de 2022)24
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

NOPAT -230 (513 984 779 |-977 |-863 |658
NOPAT + sobretasa + no deducibilidad de las Regalias 405 318 |[712 449 | -1.201 | -945 185
EVA al Patrimonio -717 123 1134 |-25 | -1.087 | -1.019 | 244
EVA al Patrimonio con sobretasa y no deducibilidad regalias -860 | -248 -38 | -240 | -1.240 -1.095 | -110

Fuente: (Superintendencia de Sociedades, 2023), cdlculos propios

13. TASAS EFECTIVAS DE TRIBUTACION DE LOS PRINCIPALES SECTORES
COMPARABLES AL SECTOR DE EXTRACCION DE HULLA

Pregunta 13. Para el periodo de 7 arios mds reciente del que se tenga informacion priblica disponible y con
base en informacion estadistica disponible al piiblico en las bases de datos de las Superintendencias de
Sociedades y Financiera, establecer las tasas efectivas de tributacion de los principales sectores de la economia
colombiana y comparables al sector de exctraccion de hulla (Carbin de piedra) (CIIU 0510) de acuerdo con

la importancia relativa en generacion de ingresos y aporte al recando del inmpuesto sobre la renta.

Los sectores que se escogieron para el analisis se tomaron de la pagina web de la DIAN, del
reporte de “Agregados de las declaraciones de renta y complementarios personas juridicas. Afio
gravable 20217, donde se tomaron los impuestos a cargo del aflo como el valor para determinar
el tamafo del sector. Segun este criterio se escogio los siguientes sectores, como comparables
con el sector de extraccion de hulla (Carbon de piedra), CITU 0510:

Cuadro 32 - Sectores seleccionados para el andlisis.

Cliu SECTORES SEGUN DIAN
610 Extraccion de petrdleo crudo
4930 Transporte por tuberias
6411y 6412 Banco Central y Bancos comerciales
4645 Comercio al por mayor de productos farmacéuticos, medicinales, cosméticos y de tocador

Fuente: DIAN (2023).

2 Ver la parte de la respuesta a la pregunta 12, en donde se menciona cémo se hizo el calculo del NOPAT para 2019 y
2020.
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Los cuadros 32 y 33 muestran las TET para estos sectores. El cuadro 32 lo muestra en pesos

corrientes y el 33 en pesos constantes.

Cuadro 32 - Tasa efectiva de tributacion de los principales sectores
comparables al sector ClIU 0510. Miles de COP corrientes

G4645 - Comercio al por mayor de productos

B0610 - Extraccion de petréleo crudo farmacéuticos, medicinales, cosméticos y de H4930 - Transporte por tuberias ClIU 6412 - Bancos comerciales
tocador
Utilidad antes de Impuesto a las TET Utilidad antes de Impuesto a las TET Utilidad antes de Impuesto a las TET Utilidad antes de Impuesto a las

impuestos ganancias impuestos ganancias impuestos ganancias impuestos ganancias
2015 -10.256.315.345 25.997.397 IND 543.784.034 298.792.734 55%| 4.325.779.717 1.682.407.397 39% 12.484.098.915 2.847.842.726 23%
2016 -201.315.853 566.139.436 IND 1.070.918.476 474.737.505 44%| 5.837.093.041 1.690.979.460 29% 14.839.589.715 3.199.435.391 22%
2017 -248.791.037 762.747.674 IND 1.232.904.923 521.954.146 42%| 6.622.783.914 1.956.744.008 30% 10.083.985.554 2.371.686.149 24%
2018 6.290.219.717 2.489.670.150 40% 1.751.016.562 627.914.183 36%| 7.727.436.977 2.013.764.182 26% 11.572.673.507 1.904.933.788 16%
2019 5.666.103.423 1.069.356.342 19% 1.089.872.351 487.334.871 45%| 10.885.626.816 2.701.441.591 25% 13.250.641.548 2.296.153.422 17%
2020 -1.783.536.558 760.380.444 IND 1.400.540.554 534.874.554 38%| 10.596.055.750 2.615.992.028 25% 5.171.428.250 1.011.783.746 20%
2021 9.210.861.417 2.500.829.705 27% 2.201.983.145 674.623.415 31%| 11.822.242.766 2.813.664.644 24% 16.914.784.431 2.992.264.855 18%

Fuente: Elaboracién propia segun cifras de Supersociedades (Superintendencia
de Sociedades, 2023) y Superfinanciera (Superintendencia Financiera, 2023b)

Cuadro 33 - Tasa efectiva de tributacion de los principales sectores
comparables al sector ClIU 0510. Miles de COP constantes de 201525

BO610 - Extraccién de petréleo crudo G4645 - Comercio al por mayor de productos H4930 - Transporte por tuberfas ClIU 6412 - Bancos comerciales
Utilidad antes de Impuesto a las TET Utilidad antes de Impuesto a las Utilidad antes de Impuesto a las Utilidad antes de Impuesto a las
impuestos ganancias impuestos ganancias impuestos ganancias impuestos ganancias
2015 -10.256.315.345 25.997.397 IND 543.784.034 298.792.734 55%| 4.325.779.717 1.682.407.397 39% 12.484.098.915 2.847.842.726 23%
2016 -191.458.908 538.419.785 IND 1.018.483.539 451.493.129 44%| 5.551.293.874 1.608.184.734 29% 14.113.005.035 3.042.782.763 22%
2017 -225.055.813 689.979.833 IND 1.115.283.025 472.158.549 42%| 5.990.955.459 1.770.066.236 30% 9.121.950.692 2.145.421.965 24%
2018 5.438.294.093 2.152.477.827 40% 1.513.864.929 542.871.656 36%| 6.680.859.613 1.741.026.919 26% 10.005.310.593 1.646.936.137 16%
2019 4.710.175.501 888.545.306 19% 906.000.061 405.116.638 | 45%| 9.049.113.458 2.245.681.564 25% 11.015.126.716 1.908.769.535 17%
2020 -1.461.010.143 622.876.798 IND 1.147.273.346 438.150.340 38%| B8.679.914.552 2.142.928.256 25% 4.236.251.335 828.817.502 20%
2021 7.007.874.928 1.902.699.541 27% 1.675.328.916 513.271.919 [31%| 8.994.685.178 2.140.712.906 24% 12.869.229.961 2.276.596.825 18%
6.821.396.489 7.920.017.850 3.121.854.964 49.272.601.852 13.331.008.013 73.844.973.249 14.697.167.453

Fuente: Elaboracién propia segun cifras de Supersociedades (Superintendencia
de Sociedades, 2023) y Superfinanciera (Superintendencia Financiera, 2023b)

14. NOPAT, WACC Y EVA DE LOS PRINCIPALES SECTORES COMPARABLES AL
SECTOR DE EXTRACCION DE HULLA

Pregunta 14. Para el periodo de 7 asios mds reciente del que se tenga informacion piblica disponible y con
base en informacion estadistica disponible al priblico en las bases de datos de las Superintendencias de
Sociedades y Financiera, establecer para los principales sectores de la economia colombiana, y comparables
al sector de extraccion de hulla (Carbén de piedra) (CIIU 0510) de acuerdo con la importancia relativa en
generacion de ingresos y aporte al recando del inmpuesto sobre la renta, el margen operacional después de
impuestos (NOPAT), el costo promedio ponderado de capital (WACC) y el valor econdmico ariadido
(EVA).

Con respecto al sector que incluye “Banco Central y Bancos Comerciales”, dado que el Banco
Central no paga impuestos, se tomaron tnicamente los Bancos Comerciales, cuya informaciéon
financiera se tomo de la pagina web de la Superintendencia Financiera (Superintendencia
Financiera, 2023b). La informacién financiera de los demas sectores se obtuvo de la

25 Deflactado por el deflactor implicito del Producto Interno Bruto.
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informacion financiera disponible en la Superintendencia de Sociedades. (Superintendencia de

Sociedades, 2023).

Un sector que se quiso incluir inicialmente fue el de Generacién de Energfa Eléctrica. Sin
embargo, en el caso especifico de este sector, la base de datos de la Superintendencia de
Sociedades no esta completa. Solo incluye algunas de las empresas del sector, dentro de las
cuales no estan incluidas las mas representativas y por lo tanto el analisis con los datos
disponibles no podtia ser comparables con los otros sectores, incluido el de extracciéon de hulla.

Estas deficiencias de informacion no se observaron en los demas sectores.

14.2 NOPAT

Se utiliz6 la metodologia descrita en la pregunta 11 de cémo calcular el NOPAT y se tomaron
los estados financieros obtenidos segun se explico en el punto anterior. Los estados financieros
se convirtieron a ddlares utilizando la tasa de cambio promedio, segun las series de TRM diaria

que publica el Banco de la Republica en su pagina web.

En la tabla siguiente se observan los calculos del NOPAT para los sectores seleccionados,
incluyendo el de extraccion de hulla. Lo primero que se observa es que el otro sector que es de
minerales (extraccion de petroleo crudo) y que se enfrenta también a una gran volatilidad de
precios, presenta al igual que el sector de extracciéon de hulla, variaciones importantes en el
NOPAT, muy relacionadas con los ciclos de precios y del negocio.

En los demas sectores hay una mayor estabilidad y las variaciones dependen de otros factores.
En el caso de bancos comerciales del comportamiento de la economia, en donde afos de

recesion como el 2020 impactan sus resultados.

Cuadro 34 - NOPAT principales sectores de la economia colombiana
comparables al sector de extraccién de hulla - Millones de USD corrientes

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

0510 - Extraccion de hulla 230 513 984 779 977 -863 658
0510 - Extraccién de hulla (con sobretasa y no deducibilidad regalias) | -405 318 [712 449 -1.201 -945 185
0610 Extraccion de petréleo crudo -3.545 -110 -48 1.379 | 1.442 |-410 1.376
4645 Comercio al por mayor de productos farmacéuticos 121 211 1263 (386 217 259 436
4930 Transporte por tuberias 1.016 1960 |1.218 1.429 1.877 1.624 | 1.760
6512 Bancos Comerciales 3513 |3.815 2.613 | 3.270 | 3.339 | 1.126 | 3.720

Fuente: SuperSociedades, SuperFinanciera, Cdlculos propios
14.3 WACC

El WACC se calcula segun la siguiente ecuacion, que viene de las definiciones enunciadas en
la pregunta 11 y se utilizan las fuentes de la tabla 4 (Pregunta 12 — seccion 1.2.2. WACC).

(28) WACCdespués de impuestos — wd-Kd - (1 - TX) + We - Ke
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El costo promedio de la deuda financiera (Kd) es el mismo que se utiliza para las empresas del

sector de extraccion de hulla, tal como se presento en la respuesta a la pregunta 12.

Se toman los ponderadores de deuda (Wd) y de capital (We, donde We = 1-Wd), segin datos
de la tabla 10. Estos ponderadores son para industrias equivalentes a las consideradas en la
seleccion realizada de los datos de la DIAN. En el caso de los bancos y del comercio al por
mayor de productos farmacéuticos, los niveles de apalancamiento que aparecen difieren
sustancialmente de los niveles locales, estando en ambos casos dichos sectores mas
apalancados en Colombia. Como se explico en la pregunta 11, estos ponderadores son
promedios para empresas en paises emergentes y permiten ser una referencia para los sectores

seleccionados.

Cuadro 35 - Ponderador de la deuda (Wd) sobre el valor del total de las
empresas del sector - Datos para sectores de empresas en paises emergentes

SECTOR 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Coal 37,94% [3350% 2827% 3642% 34,86% |36,59% | 30,82%
Bank (Money Center) 55,09% | 5845% | 5846% 59,12% 5820% |64,12% | 63,78%
Healthcare Products 5,54% 6,29% 6,66% 8,52% 6,40% 2,79% 3,15%
Oil/Gas (Production and Exploration) 3582% |29,86% 28,17% 30,97% 29,58% |32,15% | 33,25%
Qil/Gas Distribution 49.45% | 46,40% 39,78% 4597% | 4583% |45,06% | 44,90%

Fuente: Pregunta 12

Para el calculo del costo del capital propio (Ke) se parte del CAPM, segun las siguientes
térmulas (ver explicaciones en pregunta 11), donde:

(29) Ke = Rf + Premium derivado del Riesgo de Mercado
(30) Premium derivado de Riesgo de Mercado = [ - (E[Rmysq] — 7 fusa)

Donde Rf es la tasa libre de riesgo local medida en ddlares, E[Rmusd] es el valor esperado del
rendimiento promedio del mercado en Estados Unidos de América y rfusq es la tasa libre de
riesgo para los Estados Unidos de América, segiin se defini6 en la pregunta 11. Los valores de
estas variables son similares a los utilizados en el calculo del WACC para el sector de carbén

en la pregunta 12.

Los betas que se utilizan en el CAPM se toman inicialmente desapalancados, ajustados por
efectivo y se apalancan posteriormente segin los ponderadores anteriores. Los betas que se
toman por sectores estan en la tabla 11. En general presentan variaciones importantes a través
del tiempo, sobre todo el sector de carbén de hulla. Distribucion de gas presenta cada vez
menos volatilidad que el mercado. El sector de bancos es el que presenta la menor volatilidad
versus los movimientos del mercado, mientras que el de produccion y exploracion de petréleo
es el mas volatil con relacién al mercado.
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Cuadro 36 - Betas desapalancados ajustados por efectivo — Datos para
sectores de empresas en paises emergentes

SECTOR 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Coal 1,07 1,10 1,20 1,09 1,35 0,98 1,02
Bank (Money Center) 0,52 0,40 0,50 0,40 0,41 0,53 0,54
Healthcare Products 1,22 1,06 1,13 1,33 1,41 1,20 1,24
Qil/Gas (Production and Exploration) 1,63 1,49 1,61 1,24 1,09 1,33 1,44
Oil/Gas Distribution 1,03 1,01 1,17 0,80 0,83 0,81 0,78

Fuente: Ver tabla 4 Pregunta 12

En la siguiente tabla aparece el costo del capital propio (Ke) calculado. Dada el incremento
hacia el final del periodo de los rendimientos promedio del mercado y los distintos valores de
betas, el costo de capital propio presenta variaciones significativas en el perfodo analizado.

El costo de capital propio refleja el mayor riesgo de las inversiones en los sectores de mineria,

como es el caso de carbén y petréleo.

Cuadro 37 - Costo del Capital Propio (Ke)

SECTOR 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Coal 12,82% | 13,19% | 13,53% | 13,21% 14,82% | 12,00% 12,29%
Bank (Money Center) 10,29% 9,95% | 10,90% 9,88% 983% | 1M11% | 11,62%
Healthcare Products 11,91% [11,68% | 1211% 12,85% 13,07% | 11,30% | 11,98%
Oil/Gas (Production and Exploration) 16,12% | 1523% | 1598% | 13,74% | 12,70% | 13,93% | 15,38%
Oil/Gas Distribution 13,64% | 13,64% | 14,28% | 12,07% | 1223% | 11,48%  11,71%

Fuente: Pregunta 12 y cdlculos propios

Se realizé el calculo del WACC después de impuestos tanto en ddlares de los Estados Unidos
como en pesos. En la tabla siguiente se encuentra el calculo del WACC en dolares y la tabla
que sigue el calculo en pesos. El moderado apalancamiento del sector de carbén hace que el
WACC sea menor que el de sectores como el farmacéutico que tiene un apalancamiento muy

bajo a nivel mundial.

Cuadro 38 - WACC después de Impuestos - USD
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

0510 — Extraccion de hulla 952% 1 10,34% 11,09% 10,22% 1143% 927%  9,63%
0610 Extraccién de petréleo crudo 11,82% [12,09% | 12,86% |11,04% |10,46% | 10,91% |11,47%
4645 C/cio al x mayor prod farmacéuticos 11,48% [11,24% | 11,63% 1219% 12,56% | 11,11% | 11,72%
4930 Transporte por tuberias 893% |9,49% 10,55% [8,82% 897% 835% | 8,09%
6512 Bancos Comerciales 6,89% |6,88% 7,38% | 7,00% 708% 1690% | 6,53%

Fuente: Ver Cuadro 29 — Fuentes de informacion y Cdlculos propios segin
metodologia de la pregunta 11

Cuadro 39 - WACC después de impuestos - COP
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

0510 - Extraccion de hulla 10,61% 11,31% 12,02% 11,19% 12,45% 10,56%  11,13%
0610 Extraccién de petréleo crudo 1293% [13,07% 13,80% |12,01% |11,47% | 12,22% |13,00%
4645 Clcio al x mayor prod farmacéuticos 1259% 1 1221% 1 12,56% |13,17% |13,60% | 12,43% |13,25%
4930 Transporte por tuberias 10,02% 1 10,45% |1147% (977% 997% 9,63% |957%
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
6512 Bancos Comerciales 7,96% 7,82% 8,28% 7,93% 8,06% 8,16% 7,99%

Fuente: Ver Cuadro 29 — Fuentes de informacién y Cdlculos propios segin
metodologia de la pregunta 11

14.4 EVA

El calculo del EVA por los distintos sectores y su comparacion con el EVA del sector de
extraccion de hulla se encuentra en la tabla siguiente. El unico sector que consistentemente
presenta un EVA positivo en el periodo analizado es el de Transporte por tuberfa. Los demas
tienen anos en los cuales el EVA es positivo y otro negativo. En el caso de extraccion de hulla
y petroleo, la rentabilidad depende mucho de los precios de los minerales y esto se refleja en el
EVA. Los bancos se vieron muy afectados por el impacto del COVID vy el sector de
distribuciéon de productos farmacéuticos presenta margenes muy bajos, lo que afecta su
rentabilidad.

Cuadro 40 - EVA al Patrimonio por sectores — Millones de USD Corrientes

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

0510 EXTRACCION DE HULLA
ROE -4,55% 9,59% 1724% | 12,60% |-23,61% |-44,57% | 24,38%
Ke 12,82% [ 1319% [13,53% 1321% [14,82% |12,00% | 12,29%
WACC USD después de impuestos 9,52% 10,34% | 11,09% | 10,22% | 1143% |9,27% 9,63%
EVA al patrimonio (USD Mill) -885 -150 159 -29 -1.244 -1.153 264
0510 EXTRACCION DE HULLA SIN DEDUCIBILIDAD DE REGALIAS Y SOBRETASA
ROE -8,02% 5,95% 1247% | 7,27% -29,03% | -48,79% |6,87%
Ke 12,82% | 13,19% | 1353% | 1321% [14,82% |12,00% | 12,29%
WACC USD después de impuestos 9,52% 10,34% | 11,09% |10,22% | 1143% |9,27% 9,63%
EVA al patrimonio (USD Mill) -1.062 -302 -46 -280 -1.419 -1.239 -118
B0610 - Extraccion de petrdleo crudo
ROE -50,89% | -4,25% -4,93% 1581% 11523% |-11,41% | 23,48%
Ke 16,12% 1 1523% 1598% | 13,74% [12,70% |13,93% | 15,38%
WACC USD después de impuestos 11,82% | 12,09% |12,86% | 11,04% |10,46% |10,91% | 11,47%
EVA al patrimonio (USD Mill) -4.250 -1.001 -1.265 152 206 -1.342 536
G4645 - COMERCIO AL POR MAYOR DE PRODUCTOS FARMACEUTICOS, MEDICINALES, COSMETICOS Y DE
TOCADOR
ROE 5,10% 10,90% | 11,00% | 1591% | 8,44% 11,65% | 16,62%
Ke 11,91% [ 11,68% [1211% 1285% [13,07% |11,30% | 11,98%
WACC USD después de impuestos 1148% [ 11,24% [ 1163% 12,19% [1256% |11,11% | 11,72%
EVA al patrimonio (USD Mill) -107 -12 -22 66 92 6 102
H4930 - TRANSPORTE POR TUBERIAS
ROE 42,95% | 36,50% |2549% |27,50% 36,92% |3524% |38,94%
Ke 1364% [ 13,64% 1428% 12,07% [1223% |11,48% |11,71%
WACC USD después de impuestos 8,93% 9,49% 10,55% | 8,82% 8,97% 8,35% 8,09%
EVA al patrimonio (USD Mill) 579 749 608 968 1.486 1.307 1.506
6412 BANCOS COMERCIALES
ROE 14,31% [ 1593% [10,14% | 11,65% [12,18% |4,65% 13,32%
Ke 10,29% | 9,95% 10,90% | 9,88% 9,83% 11,11% | 11,62%
WACC USD después de impuestos 6,89% 6,88% 7,38% 7,00% 7,08% 6,90% 6,53%
EVA al patrimonio (USD Mill) 893 1.302 -175 454 587 -1.410 427

Fuente: Ver tabla 4, pregunta 12, SuperSociedades, SuperFinanciera y cdlculos
propios
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15. ESTIMACION TASA EFECTIVA DE TRIBUTACION CON LA NO DEDUCIBILIDAD DE
LAS REGALIAS PARA 2023 A 2032

Pregunta 15. Con base en el Proyecto de Ley 205 de 2022 del Senado que concluyd con la expedicion de
la Ley 2279, Proyecto que contiene en la Tabla 2 “Principales supuestos de mineria para el Plan de
Recursos del SGR 2023-2032" la proyeccion del Gobierno sobre precios de carbon para los arios 2023 a
2032, estimar en cudnto quedaria la tasa efectiva de tributacion para el sector de extraccion de hulla
(Carbon de piedra) (CLLU 0510), teniendo en cuenta la no deducibilidad de las regalias establecidas en la
Ley 2277 de 2022.

El cuadro No 41 presenta los supuestos de gobierno contemplados en la exposiciéon de motivos
del proyecto de ley del presupuesto general de regalias para el bienio 2023-2024.

Cuadro 41 - Principales supuestos de mineria para el Plan de Recursos del SGR

2023-2032
CONCEPTO / VIGENCIA 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
PRODUCCION
Carbon (Millones de Ton) 531 1593 (746 |724 719 |661 611 (608 614 588
Metales Preciosos (Ton) 639 |86 |[632 |621 634 [631 639 640 645 |648
Niquel (Miles de Libras) 93.600 | 87.000 | 83.000 | 79.000 | 77.000 | 77.000 | 77.000 | 76.000 | 74.000 | 72.000
PRECIOS BASE LIQUIDACION DE
REGALIAS
Carbon por toneladas (USD) 166 81 70 69 68 67 66 65 64 63
355.93 | 159.35 | 149.49 | 150.45 | 151.39 | 152.30 | 153.19 | 154.04 | 154.86 | 155.65
Carbén UPME-La Guajira* 9 8 0 5 5 8 2 7 9 8
241.15
Carbon UPME-Cesar* 2 99.724 | 83.964 | 84.070 | 84.144 | 84.183 | 84.187 | 84.154 | 84.083 | 83.971
627.61 | 582.91 | 290.77 | 256.66 | 258.32 | 259.93 | 261.50 | 263.02 | 254.45 | 255.90
Carbon UPME-Resto Pais* 8 9 6 5 2 5 2 1 7 0
Carbon UPME Situacion Especial Norte de | 201.68 | 196.41 | 200.53 | 204.74 | 209.04 | 213.43 | 217.91 | 222.49 | 227.16 | 231.93
Santander* 0 2 6 7 7 7 9 6 8 9
191.63 | 186.62 | 190.54 | 194.54 | 196.63 | 202.80 | 207.06 | 211.41 | 215.85 | 220.38
Oro - Pesos por gramo 2 6 6 7 3 4 3 1 1 4
Niguel - Precio UPME** 24.438 | 23.800 | 24.300 | 24.310 | 25.331 | 25.863 | 26.406 | 26.527 | 27.527 | 28.105

Fuente: DGPM con base en MME y ANM. *Pesos por tonelada **Pesos por libra

15.1 Supuestos
Las preguntas 15 y 16 se abordan de la siguiente forma:

1. Se van a manejar dos escenarios que permitan evidenciar de la mejor forma el impacto
de la no deducibilidad de las regalias y de la sobretasa sobre la tasa efectiva de tributacion
y sobre el Government Take.

2. Se va a realizar un ejercicio tomando como base la estructura del estado de resultados

del sector, del estado de situacion financiera del sector, todo sin tener en cuenta a
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Prodeco?®, empresa que era un importante actor, pero que ya no aparece en las cifras
tuturas. En los escenarios considerados se toman los datos de precios y cantidades de
la tabla incluida en esta pregunta y que viene del plan de Recursos del SGR para 2023-
2032. Las proyecciones de precios de largo plazo se enfrentan, no obstante, a demasiada
incertidumbre. Los precios del 2023 se ajustan segun se explica mas adelante.

3. Los calculos se van a hacer en délares de los Estados Unidos de América, y donde sea
pertinente, se haran los calculos en dolares por tonelada. Se realizaran en precios
constantes de 2022. Como deflactor se toma el indice de precios al consumidor
histérico y el proyectado segin reportes del Fondo Monetario Internacional

(International Monetary Fund, s.f.). Los datos de toneladas historicas se obtienen de la
UPME (UPME, 2022).

Se proyecta un estado de resultados simplificado para el consolidado del sector, que tiene como
proposito estimar el impacto de la no deducibilidad de las regalias, la TET, el Government Take,
el NOPAT y el EVA. En este orden de ideas se proyectan las siguientes variables:

1. Ingresos de actividades ordinarias: Se toma el valor deflactado de los precios de carbén
por tonelada de la tabla ya citada “Principales supuestos de minerfa para el Plan de
Recursos del SGR 2023-2032” del Proyecto de ley del Presupuesto General de Regalias
para el periodo 2023-2024. El valor del precio del carbén para 2023 se toma de la curva
de forwards reportada para el carbén API2 de Argus/McCloskey Media?”

2. Costo de ventas: Se realizé un analisis de la evolucién del costo histérico. Dentro de
costos se incluyeron todos los costos y gastos operacionales, excluyendo las regalias. En
la siguiente ilustracién se puede ver en rojo la evolucion de los costos, comparada con
los precios internacionales del carbén (linea punteada en azul) y el ingreso promedio
por tonelada de las empresas de carbén consideradas en esta seccion del analisis
(excluyendo a Prodeco, linea verde). Se observa que, pese a que las distintas companias
tienen distintos determinantes de los costos, dependiendo de las minas que estén
operando y la situaciéon del mercado, el costo promedio en términos reales en ddlares
se mantiene relativamente estable. Por esta razon el presente ejercicio toma como costo
promedio por tonelada, el promedio del costo promedio por tonelada del periodo 2015-
2021, en términos reales.

26 Para poder eliminar a Prodeco de las cifras, se eliminé de las cifras reportadas por la Superintendencia de Sociedades. En
el caso de toneladas producidas y regalifas, se tomaron los datos registrados para Prodeco enla ANM y se restaron del total.
27 Informacion viene de Argus Forward Curves - International Coal, email de abril 18, 2023, “Argus Media International
Coal Forward Curves”
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llustracion 3. Relacion de precios, ingresos y costos — datos histéricos

Precios, Ingresos y Costos (USD/ton de 2022)
120 113,08

100

80

60 ' -
57,60\ ——— 5 59,74 W 58,01
40 49,11 5,74 47,74
20
0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
------ Precio internacional de carbon de referencia API2-BCI7 === |ngreso Promedio = Costos y gastos promedio neto (sin Regalias)

Fuente: Precios API2 (Argus/McCloskey's Coal Price Index Report) Precios BCI7
(SSY Mineral FFA Report), SuperSociedades, cdlculos propios
3. Regalias: En la siguiente ilustracién se observa la evolucion de la participacion de las
regalfas. En promedio estas participan alrededor del 10,33% de los ingresos en el
periodo analizado. Dada la relativa estabilidad en esta participacion, se va a tomar este
promedio como el mejor estimador del valor de las regalias futuras.

llustracion 4. Participacion de las regalias en los ingresos

Regalias / Ingresos
14%

12% 11%

10%

8%

8%

6%
4%
2%
0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Cdlculos propios basados en (UPME, 2022), y (Superintendencia de
Sociedades, 2023)

4. Ingresos financieros: Los ingresos financieros fueron en promedio el 0,7% de los
ingresos en el perfodo analizado, participacién que fue relativamente estable. Se va a
tomar esa proporcion para realizar las proyecciones.
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5.

10.

11.

12.

Costos financieros: Los costos financieros dependen de los pasivos financieros. En
promedio el gasto financiero ha sido el 9,3% de los pasivos financieros?8. Este valor se
utiliza en la proyeccion.

Otras ganancias (pérdidas) operacionales: Estas provienen de diversas fuentes y son
relativamente bajas. Se opta por dejar el valor promedio como constante.

Ingreso (gasto) por impuesto: Este va a depender del escenario considerado.
Patrimonio: Revisando la evolucion del patrimonio se observa que en general, los afios
en los cuales hay utilidades, al afio siguiente estas se reparten y los afios en que hay
pérdidas el patrimonio se disminuye. Hacia delante se utiliza este mismo criterio para la
proyeccion. Dado que no se cuenta con informacion financiera para 2022, se asume
que ese afo el patrimonio no tuvo variaciones.

Pasivos financieros: Dadas las limitaciones legales que tienen estas empresas de
financiarse de largo plazo, se ha supuesto que la totalidad de los pasivos financieros
corresponden a capital de trabajo. Los pasivos financieros estan relacionados por lo
tanto con los ingresos. Se toma la participacién promedio de los pasivos financieros en
los ingresos en el periodo 2015-2021.

Otros componentes del Estado de Resultados: Los valores de “Deterioro de valor de
ganancias y reversion de pérdidas por deterioro de valor (pérdidas por deterioro de
valor) determinado de acuerdo con la NIIF 97, “Participacién en las ganancias
(pérdidas) de Subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen utilizando
el método de la participacion”, “Otros ingresos (gastos) procedentes de subsidiatias,
entidades controladas de forma conjunta y asociadas”, “Ganancias (pérdidas) que
surgen de diferencias entre el costo amortizado anterior y el valor razonable de activos
financieros reclasificados de la categoria de medicién costo amortizado a la categorfa de
mediciéon de valor razonable con cambios en resultados” y “Ganancia (pérdida)
acumulada anteriormente reconocida en otro resultado integral que surge de la
reclasificacién de activos financieros de la categoria de medicion de valor razonable con
cambios en otro resultado integral a la de valor razonable con cambios en resultados”
presentan una participacion erratica en los ingresos que tiende a cero el tiempo. Por
esta raz6n no se incluye en la proyeccion.

Componentes del Government Take: En la tabla detalla la forma como se calculan los
distintos componentes del Government Take, en donde se incluyen las regalias, el
impuesto a la renta (ya mencionados), el impuesto a los explosivos, la compensacion a
precios altos y las contribuciones a la seguridad social.

Tasa de Impuestos: La TET histérica depende de muchos factores propios de la
estructura de las distintas compaiias que conforman el sector. En todos los periodos la
TET histoérica ha sido superior a la tasa nominal de tributacion. Dado que no se cuenta

con informacion para poder determinar las circunstancias particulares que determinan

28 En este csalculo se excluye 2015, que presenta un valor atipico (muy alto).
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la TET de las distintas empresas que conforman el sector de extracciéon de hulla, se

toma en una aproximacion conservadora como tasa de impuestos la tasa nominal.

Cuadro 42 - Metodologia de proyecciéon de componentes del Governement

Take
FORMA DE CALCULO
Regalias 10,33% de los ingresos (promedio de la participacion histdrica de las regalias en
los ingresos)

Impuesto a la renta Calculada para cada escenario

Impuesto a los explosivos Igual que ultimo valor disponible. Han venido disminuyendo afio a afio
Compensacion a precios altos Varia en funcién del Ingreso/ton, segun datos histéricos. Ver explicacion aparte.
Seguridad ocial Se toma la participacion en los costos historicos y se proyecta en funcion del

costo

Fuente: Elaboracion propia

llustracion 5. Andlisis de la Compensacion a precios altos del sector de
exiraccién de hulla ClIU0510 - Comparacion de la contribucién con precios
internacionales de carbén e ingresos

Compensacion a precios altos USD/Ton precios constantes

2022
120 113,08 7%

100 90,91 96,11 6%

.................. & 451%
4.91 5%

80 69,16
4%
o e B~
62,50 62,23 5885 - -
3,2% : o,
40 3.4% 47,74 -
1,2% 23%
20 1,7% 1%
121 0,77 1,77 2,72 2,30 151 543
0 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

------ Precio internacional de carbén de referencia API12-BCI7 Ingreso Promedio

Compensacion a precios altos Compensacion a precios altos / Ingreso promedio

Fuente: Precios API2 (Argus/McCloskey’s Coal Price Index Report) Precios BCI7
(SSY Mineral FFA Report), SuperSociedades, cdlculos propios

La compensaciéon de precios altos no afecta a todas las compaifias del sector y tiene
particularidades muy especificas relacionadas con los distintos contratos. Historicamente
presenta variaciones importantes y no guardan relacién consistente ni con los precios
internacionales ni con el ingreso promedio. A partir de 2019 la compensacion ha subido como
porcentaje del ingreso, para diferentes niveles de precio. En la ilustracién anterior, donde
aparecen los datos en precios constantes de 2022 se observa este comportamiento, donde la
linea amarilla indica la participaciéon de la compensaciéon de precios altos en el ingreso
promedio. El ingreso promedio es la linea gris y aparece medida en USD/ton (precios
constantes de 2022). Dadas estas variaciones, se van a utilizar los siguientes porcentajes en las
proyecciones:
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Cuadro 43 - Metodologia de estimacion de la compensacién a precios altos

CALCULADO SOBRE LOS
INGRESOS
Precios reales hasta 71 USD/ton 2,9%
Precios reales entre 71,01 USD/ton y 100 USD/ton 3,2%
Precios reales superiores a 100 USD/ton 57%

Fuente: Cdlculos propios

15.2 Descripcion de escenarios

Se parte de un analisis de la informacién histérica y se compara con dos escenarios de

simulacién, tal como se describe a continuacion:

1. Escenario Base: Se simula un “afio tipico” en el cual el ingreso de actividades
ordinarias es el promedio de los ingresos que darfan de todos los afios proyectados en
la tabla “Principales supuestos de minerfa para el Plan de Recursos del SGR 2023-2032”,
donde se toman los precios del carbén y las cantidades a producir de cada afio, se
encuentra el valor anual y se saca un promedio del precio por tonelada en el periodo
2023-2032. Para el ano 2023 el precio del carbéon se toma de la curva de forwards
reportada para el catbon API2 de Argus/McCloskey Media (Argus Forward Curves -
International Coal, 2023). Estos datos se simulan en precios constantes de 2022. Para
el impuesto se toma la tarifa de la Reforma Tributaria de 2022. No se incluye la no
deducibilidad de las regalias ni la sobretasa.

2. Escenario No deducibilidad de las Regalias: El ingreso promedio es similar al del
escenario base. Para el impuesto se toma la tarifa de la Reforma Tributaria de 2022, sin
embargo, en este escenario si se incluye el impacto de la no deducibilidad de las regalias.

15.3 Tasa efectiva de tributacion y Government Take

La tasa efectiva de tributacion (TET) se simula para cada escenario, tal como se describe en la

seccion antetiof.

El escenario base y el escenario de no deducibilidad de las regalias sirven para observar de
forma aislada el impacto de esta ultima medida tanto sobre la TET como sobre el Government
Take. En la siguiente tabla se puede observar dicho impacto. En el escenario base, la TET es
35%, equivalente a la tarifa nominal de impuestos. Con la no deducibilidad de las regalias la
TET sube a 122,9%, una variacion en la TET del 251,1%. En el escenario base se generan
utilidades, mientras que en el escenario de no deducibilidad de las regalias el mayor impuesto
hace que se generen pérdidas. El Government Take pasa de 86.7% a 104,7%.
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Cuadro 44 - Proyecciones segun estimativos de precios del carbén y
sobretasa al impuesto de renta sobre TET y Government Take

USD / Ton Promedio 2015-2021 Escenario Base No deducibilidad
de las Regalias
Ingresos de actividades ordinarias 73,36 66,60 66,60
Costo de ventas -56,48 -56,48 -56,48
Regalias -7,58 6,88 -6,88
Ganancia (pérdida) actividades operacién 9,30 3,24 3,24
Ingresos financieros 0,53 0,48 0,48
Costos financieros -1,19 -1,08 -1,08
Otras ganancias (pérdidas) 0,10 0,10 0,10
Ganancia (pérdidas) antes Impuestos 8,74 2,74 2,74
Ingreso (gasto) por Impuestos -5,05 -0,96 -3,37
Ganancia (pérdida) Operaciones Continuas 3,68 1,78 -0,63
TET 57,8% 35,0% 122,9%
Government Take 81,9% 86,7% 104,7%
Government Take USD/ton - 11,62 14,03

Fuente: cdiculos propios

En la siguiente tabla se encuentra el detalle de cémo se calcula el Government Take en los
escenarios y el promedio (tomando los mismos datos y sin Prodeco) para los datos 2015-2021.
En la medida en que los precios estan muy altos (como es el caso de 2023, pero atipico si se
miran los datos histéricos), el Government Take baja. Con menores precios el Government Take

sube y lo mismo ocurre con la no deducibilidad de las regalias.

Cuadro 45 - Cdiculo del Government Take para los distintos escenarios
considerados bajo los supuestos del Plan de Recursos del SGR 2023-2032

USD/ton Promedio 2015-2021 Escenario base Escenario no deducibilidad regalias
Regalias 7,58 6,88 6,88
Impuesto a la renta 5,05 0,96 3,37
Impuesto a los explosivos 0,27 0,18 0,18
Compensacion a precios altos 2,16 1,96 1,96
Seguridad social 1,64 1,64 1,64
Government Take 16,70 11,62 14,03
Utilidad Neta 3,68 1,78 -0,63
Total Excedente 20,38 13,40 13,40
Government Take % 81,9% 86,7% 104,7%

Fuente: Ver fuentes en pregunta 5. Secciéon 5.2. Government Take [Ver Cuadro 8
— Conceptos incluidos como ingresos del estado para el cdiculo del Government
Take
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16. ESTIMACION DEL NOPAT, WACC Y EVA CON LA NO DEDUCIBILIDAD DE LAS
REGALIAS PARA 2023 A 2032

Pregunta 16. Con base en la respuesta a la pregunta precedente estimar el margen operacional después de
impuestos (NOPAT), el costo promedio ponderado de capital (WACC) y el valor econdmico anadido
(EV'A), teniendo en cuenta la no deducibilidad de las regalias establecidas en la Ley 2277 de 2022 para
el periodo de 10 arios contemplado en la proyeccion de precios incluida la pregunta precedente. Y explique
el resultado obtenido.

Para responder a esta pregunta se presenta el calculo del WACC tanto en délares como en
pesos para todos los anos del periodo 2015-2021. Este calculo esta en precios corrientes. En
esta seccion el analisis se realiza en precios constantes y necesitamos tanto el costo del capital
propio como el WACC en valores reales y en dolares. Para ajustar estos valores a tasas reales
se descuenta la inflacion del indice de precios al consumidor de Estados Unidos del afio
respectivo. La inflacién histérica hasta 2020 presenta niveles relativamente bajos en los afios
recientes. Sin embargo, a partir del 2021 se acelera, lo que hace que para el 2022 las tasas de
endeudamiento medida en ddlares se vuelva negativa. No se cuenta con estimativos de betas
para 2022 ni nuevos ponderadores para deuda y capital para los sectores, por lo que se toman
los mismos valores del 2021. La tasa libre de riesgo en ddlares para el mercado colombiano ha
venido subiendo y para 2022 es de 7,35% nominal. El valor esperado del rendimiento del
mercado fue de 5,06% al cierre de 2022. En la tabla siguiente se encuentra el calculo de los
datos tanto en valores nominales como reales de la rentabilidad esperada por los accionistas
(Ke), la rentabilidad esperada por los acreedores (Kd) y el WACC. Se incluye el calculo para el
afio 2022, datos que se van a utilizar en el ejercicio de proyecciones para el calculo del EVA.

Cuadro 46 - WACC real - cdlculo y dato utilizado en proyecciones

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Inflacion USAZ 012% [1,26% 213% 244% [181% 1,23% 4,70% 8,00%
Ke USD 12,82% | 13,19% | 13,53% |13,21% 14,82% | 12,00% | 12,29% | 12,20%
Kd USD 6,75% |7,82% 814% 795% |763% 667% 5271% 527%
WACC USD después de impuestos 9,52% 110,34% 11,09% |10,22% | 11,43% |9,27% 9,63% | 9,50%
Ke USD Real 1269% | 11,78% | 11,17% 10,51% |12,77% |10,64% |7,25% |5,54%
Kd USD Real 6,62% 647% 589% [537% |571% [537% 055% | -2,53%

WACC USD después de impuestos Real 941% |914% 901% 792% |965% [8,08% 513% |3,33%

Fuente: Tabla 4 y cdlculos propios

Tomando los mismos escenarios planteados en la pregunta anterior, se calcula el NOPAT,
tomando la utilidad operacional y la TET (NOPAT = Utilidad operacional (1-TET)). En el

siguiente cuadro se observa el calculo en doélares constantes de 2022, tanto en ddlares por

2 Wortld Economic Outlook Database (International Monetary Fund, s.f.)
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tonelada, como millones de doélares, para los escenarios incluidos. En el escenario base el

NOPAT es positivo y en el de no deducibilidad de las regalias es negativo.

Cuadro 47 - NOPAT, EVA teniendo en cuenta la no deducibilidad de las
regalias y sobretasa segin proyeccion de precios de carbén del Plan de
Recursos del SGR 2023-2032

Promedio Escenario base Escenario no

2015-2021 deducibilidad regalias

USD/ton | NOPAT 3,92 2,11 -0,74
USD Mill | NOPAT 282 139 -49
USD Mill | Utilidad Neta 265 117 -41
USD Mill | Patrimonio 4.920 3.829 3.671
ROE 5,4% 3,1% -1,1%

Ke 11,0% 5,5% 5,5%

USD Mill | EVA al patrimonio -16 -3 N/A

Fuente: Elaboracion propia

Para el calculo del EVA se sigui6 la metodologia explicada en la pregunta 11 y utilizada en las
preguntas 12 y 14. En el escenario base el EVA es negativo, pues el ROE es menor a la
rentabilidad esperada por los accionistas (principalmente por el alto nivel de impuestos,
regalfas, sobretasas y demas que deben pagar estas empresas y que se reflejan en el valor del
government take). En el escenario de no deducibilidad de las regalias no se puede calcular el EVA
al patrimonio, pues al ser el ROE negativo y el NOPAT negativo, el EVA es negativo y la
destruccién de valor es indefinida, en otras palabras, no se puede calcular la magnitud de cuanto

serfa de la destruccion de valor sin que se genere una interpretacion erronea.
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