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Resumen ejecutivo

En uso de las competencias definidas en las leyes orgdnicas de presupuesto al Consejo
Nacional de Politica Econémica y Social (CONPES), en el presente documento se imparten
las instrucciones a los representantes de la nacién y sus entidades en las juntas de socios y
asambleas de accionistas, tanto de las empresas industriales y comerciales del Estado (EICE)
societarias y de las sociedades de economia mixta (SEM) del orden nacional con corte a 31
de diciembre de 2015, sobre las utilidades que se capitalizarén o reservaran y aquéllas que

se repartirdn a los accionistas como dividendos.

Dentro de las recomendaciones al CONPES, el presente documento propone la
siguiente destinacién de los 612.045,6 millones de pesos de utilidades generadas por
distribuir: 52.257,0 millones de pesos para la constitucién de las reservas ocasionales de las
entidades correspondientes; 163.766,9 millones de pesos para capitalizacién de las
entidades correspondientes; 396.021,7 millones de pesos para ser repartidas a los
accionistas como dividendos.

Clasificaciéon: D39, E62, L32.

Palabras clave: Liquidacién, utilidades, distribucién, reservas, capitalizacién, empresas industriales y
comerciales del Estado societarias (EICE), sociedades de economia mixta (SEM), Estatuto Orgdnico del
Presupuesto (EOP).
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1. INTRODUCCION

En desarrollo de lo establecido en el articulo 97 del Estatuto Orgénico del Presupuesto
(EOP)', el presente documento somete a consideracién del Consejo Nacional de Politica
Econdmica y Social (CONPES), la instruccién a impartir a los representantes de la nacién y
sus entidades en las juntas de socios y asambleas de accionistas para la destinacién de
utilidades de las empresas industriales y comerciales del Estado societarias (EICE), y de las
sociedades de economia mixta (SEM) del orden nacional, en cuanto el monto que cada una
de estas reservard, capitalizard y repartird a los accionistas como dividendos. Lo anterior
con corte a 31 de diciembre de 2015.

El presente documento cuenta de cinco secciones, incluida esta introduccién. La
segunda seccién presenta los antecedentes y la justificaciéon por la cual el CONPES imparte
las instrucciones mencionadas. La tercera seccién define las EICE no societarias y las SEM.
La cuarta seccién presenta la metodologia de distribucién asi como la distribucién efectiva

que se propone en el documento. La quinta y Gltima seccién presenta las recomendaciones
al CONPES.

2. ANTECEDENTES Y JUSTIFICACION

El Estado colombiano desarrolla actividades de naturaleza industrial o comercial por
intermedio de las EICE y las SEM que implican responsabilidades acordes con los fines
estatales. En esta medida buscan, a través de la destinacién de utilidades, la incorporacién
de recursos al Tesoro Nacional para atender las miltiples necesidades de gasto. Esto sin
afectar el funcionamiento y el fortalecimiento institucional de estas entidades.

El EOP determina que las utilidades que las EICE societarias y las SEM del orden
nacional generen son propiedad de la nacién en la cuantia que corresponda a las entidades
estatales nacionales por su participacién en el capital de la empresa. Adicionalmente, el EOP
determina que el CONPES debe impartir las instrucciones a los representantes de la nacién
y sus entidades en las juntas de socios o asambleas de accionistas, sobre las utilidades que

se capitalizardn o reservardn, asi como las que se repartirdn a los accionistas como
dividendos?

! Decreto 111 de 1996, por el cual se compilan la Ley 38 de 1989, la ley 179 de 1994 y la Ley 225 de 1995
que conforman el estatuto orgdnico del presupuesto.

2 Estatuto Orgdnico del Presupuesto, articulo 97.



3. CONCEPTOS GENERALES

3.1. Empresas industriales y comerciales del Estado (EICE) societarias

Las EICE societarias se encuentran definidas en el articulo 85 de la Ley 489 de 19983
como “organismos creados por la ley o autorizados por esta, que desarrollan actividades de
naturaleza industrial o comercial y de gestién econémica conforme a las reglas del derecho
privado, salvo las excepciones que consagra la ley, y que relnen las siguientes
caracteristicas: personeria juridica; autonomia administrativa y financiera; capital
independiente, constituido totalmente con bienes o fondos piUblicos comunes, los productos
de ellos, o el rendimiento de tasas que perciban por las funciones o servicios, y contribuciones
de destinacién especial en los casos autorizados por la Constitucién.”

De igual forma, sefala el articulo en mencién que el capital de dichas entidades puede
estar representado en cuotas o acciones de igual valor nominal, lo que permite que a ellas
concurran recursos piblicos de diferente orden (Sector Central y Sector Descentralizado). Por
este motivo, el EOP las diferencia como EICE societarias y no societarias, siendo aplicable a
las primeras la normatividad sobre destinacién de utilidades y a las segundas la relacionada
con la distribucién de excedentes financieros®.

3.2. Sociedades de economia mixta (SEM)

La Ley 489 de 19985 define en su articulo 97 las SEM como “organismos autorizados
por la ley, constituidos bajo la forma de sociedades comerciales con aportes estatales y de
capital privado, que desarrollan actividades de naturaleza industrial o comercial conforme a
las reglas de derecho privado, salvo las excepciones que consagra la ley.”

4. DISTRIBUCION DE UTILIDADES

4.1. Metodologia

La Direccién de Inversiones y Finanzas Piblicas (DIFP) del Departamento Nacional de
Planeacién (DNP) y la Direccién General del Presupuesto Piblico Nacional (DGPPN) del
Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, mediante la Circular Conjunta 001 DIFP-DGPPN

3 Por la cual se dictan normas sobre la organizacién y funcionamiento de las entidades del orden nacional, se
expiden disposiciones, principios y reglas generales para el ejercicio de las atribuciones previstas en los numerales
15y 16 del articulo 189 de la Constitucién Politica y se dictan otras disposiciones.

4 La distribucién de excedentes financieros de los establecimientos publicos y las empresas industriales y
comerciales del Estado no societarias, del orden nacional, con corte a 31 de diciembre de 2014, se definié en
el Documento CONPES 3845, el cual se encuentra disponible en:
https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Conpes/Econ%C3%B3micos/3845.pdf

5 Por la cual se dictan normas sobre la organizacién y funcionamiento de las entidades del orden nacional, se
expiden las disposiciones, principios y reglas generales para el ejercicio de las atribuciones previstas en los
numerales 15y 16 del articulo 189 de la Constitucién Politica y se dictan otras disposiciones.
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2016 del 11 de febrero 2016, solicitaron a los representantes legales de las EICE societarias

y de las SEM del orden nacional, la remisién de sus estados financieros, con corte a 31 de
diciembre de 2015.

Una vez remitidos los estados financieros solicitados a las entidades, y con el fin de
definir la destinacién de las utilidades, se aplicé una metodologia encaminada a buscar un
equilibrio entre: i) la solidez financiera y sostenibilidad en el mediano y largo plazo de las
entidades analizadas; y ii) la necesidad de liquidez del Gobierno nacional para la
financiacién del Presupuesto General de la Nacién.

El andlisis de la propuesta de destinacién de utilidades partié de la utilidad neta del
ejercicio contenido en los estados financieros remitidos, a la cual le fue descontada la reserva
legal, la reserva fiscal y las reservas estatutarias. Asi mismo, se analizaron los principales
indicadores financieros, con el fin de verificar que el monto a transferir a la nacién no afectara
la solidez financiera y sostenibilidad de las entidades en el mediano y largo plazo. En los
casos en los que las entidades presentaron pérdidas acumuladas, se procedié a instruir para
que las utilidades se destinen, en primera instancia, a enjugar dichas pérdidas. Para todos
los efectos y demds consideraciones contenidas en la presente propuesta, se tuvo en cuenta
el concepto del representante legal de la entidad acerca de las implicaciones que sobre la
misma tendria la destinacién de las utilidades.

Después de analizar los estados financieros de las EICE societarias y de las SEM del
orden nacional, a partir de la informacién que reportaron, el total de utilidades ascendié a
750.564,3 millones de pesos. De estas utilidades, se destinaron 551.710,1¢ millones de
pesos para la constitucién de reservas legales, fiscales y estatutarias, conforme a los
mandatos previos regulatorios en cada sociedad (Grdfico 1).

Grdfico 1. Constitucién de reservas: legal, fiscal y estatutarias, 2015
Millones de pesos

Total: 551,710, 1()

Estatutaria
6.560,9

Fuente: DIFP, DNP.

Nota: ©@ Corresponde a las reservas legales, fiscales y estatutarias de las empresas que generaron utilidades en
el ejercicio.

¢ Corresponde a las reservas legales, fiscales y estatutarias de las empresas que generaron utilidades en el
ejercicio.
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Una vez se descontaron las anteriores reservas y se liberaron reservas constituidas en
ejercicios anteriores por 406.984,9 millones de pesos, se obtuvo la utilidad neta por
considerar. Con base en este monto, el CONPES propone impartir instrucciones para
reservarla, capitalizarla o distribuirla entre los accionistas. Asi, de un total neto a distribuir
de 612.045,6 millones de pesos, se define que corresponden a la constitucién de reservas
ocasionales 52.257,0 millones de pesos, a capitalizacién 163.766,9 millones de pesos y a
distribucién en dividendos para los accionistas 396.021,7 millones de pesos (Tabla 1y Tabla

5 del Anexo A).

Para las entidades que presentaron pérdidas del ejercicio, asi como pérdidas

acumuladas, se destinardn sus utilidades del ejercicio, en primera instancia, a enjugar dichas
pérdidas (Tabla 5 del Anexo A).

En el Grdfico 2, y en la Tabla é del Anexo B, se presenta la distribucién de utilidades
de las EICE societarias del Estado y de las SEM del orden nacional, para los dltimos cinco
afos. Estos montos resultaron de la liquidacién de las utilidades de las empresas
mencionadas, teniendo en cuenta la metodologia implementada para tal fin y anteriormente
descrita. Entre 2011 y 2014 se distribuyeron a la nacién 37.479.924 millones de pesos por
participacién directa y 150.504 millones de pesos por participacién indirecta, para un total
de 37.630.429 millones de pesos. En 2015, se propone distribuir a la nacién 374.794
millones de pesos por participacién directa y 14.340 millones de pesos por participacién
indirecta, para un total de 389.134 millones de pesos.
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Gréfico 2. Histérico distribucién de utilidades, 2011-2015
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Tabla 1. Destinacién de utilidades, 2015

Millones de pesos

Utilidad Liberacién Reser'vq Total neto por b - T
E legal, fiscal distribuir Reservar®  Capitalizar ~ Distribuir
mpresas Acomulada Ejercicio reservas y estatutaria istribuir
1 2 3 4 5=142+3-4 6 7 8
Banco Agrario (26.402,6) 483.033,0 340.372,6 516.858,0 280.145,0 280.145,0
Finagro 64.186,1 4.849,3 6.681,7 62.353,7 62.353,7
Fiduciaria La Previsora 31.258,8 8.096,8 5.435,8 33.919,9 2.215,7 31.704,2
Bancéldex 28.101,1 5.826,0 2.820,0 31.107,1 31.107,1
Findeter 27.852,2 3.840,9 2.850,6 28.842,5 28.842,5
La Previsora S.A. 24.267,5 22.462,7 6.449,2 40.281,0 20.281,0 20.000,0
Compaiiia de Seguros
FNG 15.082,0 1.128,9 5.278,7 10.932,2 10.932,2
Vecol S.A. 12.842,4 1.284,2 11.558,1 5.779,1 5.779,1
Servicios Postales 11.549,1 16.000,0 1.154,9 26.394,2 5.197,1 16.000,0 5.197,1
Nacionales S.A.
Sociedad Hotelera 9.509,6 9.509,6 9.509,6
Tequendama
CIAC 32.609,1 9.301,7 41.910,8 9.301,7 32.609,1
CISA 9.111,0 911,1 8.199,9 8.199,9
FDN 9.083,4 2.205,0 908,3 10.380,1 6.280,4 4.099,1 0,5
Bolsa Mercantil de (9.766,8) 8.615,9 861,6 2.012,5)
Colombia
Positiva Compaiifa de (359.307,0) 5.457,9 (353.849,1)
Seguros S.A.
Fiduagrcric 3.757,3 43,1 281,2 3.519,2 3.519,2
Fiducoldex 3.650,1 40,5 365,0 3.325,7 3.266,0 59,6
Corabastos 3.188,3 0,2 3.188,1 1.594,1 797,0 797,0
Leasing Bancoldex 3.053,5 305,3 2.748,2 2.748,2




Utilidad . 2 Reserva
E Liberacién legal, fiscal To(;gl r?Eto. (F:)or Reservar®  Capitalizar ~ Distribuir
mpresas Acumulada Ejercicio reservas y estatutaria istribuir
1 2 3 4 5=1+2+34 6 7 8
Teleislas 1.053,7 105,0 948,7 948,7
Cen'trol de Abastos del (16.692,1) 590.3 (16.101,8)
Caribe
CEDAC 475,8 2.119,0 2.594,8 475,8 2.119,0
Central de Abastos de 203.8 20.4 183.4 183 4
Bucaramanga
Canal Regional de
Television del Caribe (765,9) 176,4 17,6 (607,2)
(Telecaribe)
CDAC (304,4) 112,8 (191,6)
Sociedad Canal
Regional Limitada (6.024,5) 29,9 3,0 (5.997,6)
(Teveandina)
SOCIeC.iGd de Activos 38 0,4 34 3.4
Especiales S.A.S.
Ecopetrol (3.987.726,3) 406.983,0 289.164,2 (3.869.907,4)
Total general 32.609,1 750.564,3 406.984,9 551.710,1 612.045,6 52.257,0 163.766,9 396.021,7

Fuente: DIFP, DNP.

Nota: @ Solo se toman los valores positivos para el célculo de la utilidad para distribuir, teniendo en cuenta que las empresas deben enjugar pérdidas. ¥ Reservar
corresponde al valor de las reservas ocasionales.
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4.2. Utilidades destinadas a constitucién de reservas ocasionales

De las utilidades netas para considerar por 612.045,6 millones de pesos, se

constituyen reservas ocasionales por 52.257,0 millones de pesos. De estos, el 38,8%

corresponde a la Previsora S.A. Compaiiia de Seguros, el 17,8% a Corporacién de la

Industria Aerondutica Colombiana (CIAC), el 12% Financiera de Desarrollo Nacional y el

31,4% al resto de las empresas. En la Tabla 2 se presenta el detalle por entidad, con la

respectiva justificacién.

Tabla 2. Utilidades destinadas a constitucién de reservas

Entidad

Utilidades

Millones de pesos

Justificacion

La Previsora S.A.

Compaiia de
Seguros

20.281,0

Constituida con el objeto de mantener la solvencia
patrimonial de la compafiia en razén a la aplicacién del
Decreto 2973 de 20137 que establecié el Régimen de
Reservas Técnicas de Seguros que deben acreditar las
compahias aseguradoras, Asi mismo, la Superintendencia
Financiera de Colombia, mediante Circular externa Nro.
035 de 2015 reglamentd la reserva técnica de riesgos en
curso compuesta por las reservas de prima no devengada y
la reserva por insuficiencia de primas, las cuales empezarén
a regir a partir de abril de 2016. De acuerdo con los
cdlculos estimados, se proyecta un efecto negativo de
25.300 millones de pesos.

CIAC

9.301,7

Para pago de pensiones 1.116,2 millones de pesos y
fortalecimiento de la empresa a través de proyectos de
inversién 8.185,5 millones de pesos.

FDN

6.280,4

Teniendo en cuenta que dentro de la utilidad neta del
ejercicio se registran ingresos provenientes de la valoracién
a precios de mercado de las inversiones en titulos de deuda
que superan los ingresos fiscales, y en cumplimiento a lo
dispuesto en el Decreto 2336 de 19958, se debe constituir
una reserva ocasional por la diferencia resultante.

Vecol S.A.

5.779,1

Para continuar con el proyecto de modernizacién
actualizacién tecnolégica y de planta, para los proyectos:
construccién de planta para la produccién de agroquimicos
y para la inversién en fertilizantes.

7 Por medio del cual se modifica el Decreto nimero 2555 de 2010 en relacién con el régimen de las reservas
técnicas de las entidades aseguradoras y se dictan ofras disposiciones.

8 Por el cual se reglamentan parcialmente los articulos 271 y 272 del Estatuto Tributario, modificados
respectivamente por los articulos 106 y 108 de la Ley 223 del 20 de diciembre de 1995.
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Entidad Utilidades

Millones de pesos

Justificaciéon

Servicios Postales

Se constituyen las reservas para maximizar la capacidad
instalada de las plantas de Bogotd y las regionales, mediante
la implementacién de una arquitectura tecnoldgica robusta,

. 5.197,1 . . S

Nacionales S.A. que permita la toma de decisiones y la modernizacién de la
infraestructura fisica, acorde con las nuevas tendencias del
negocio postal.
Las reservas se establecen para contar con el patrimonio

Fiduciaria La 22157 técnico adecuado que soporte las necesidades de la entidad

Previsora o para el normal desarrollo de su objeto social y el desarrollo
de su plan de negocios.

Corabastos 15941 La reserva se reolizo' con e|'propc'>sito de que la empresa
pueda realizar el posicionamiento de la marca.

. Con el fin de que la entidad continte mejorando la

Teleislas 948,7 ., que | I
prestacién de su servicio.
Para adelantar el proyecto de inversién de adecuacién de la

CEDAC 475,8  infraestructura del CEDAC que permita mejorar la prestacién
del servicio.

Central de Abastos Para el financiamiento del proyecto de construccién del

183,4 P
de Bucaramanga edificio de parqueadero del sector de la bodega 10.
Total 52.257,0

Fuente: DIFP, DNP.

4.3. Utilidades destinadas a capitalizar

Las utilidades por capitalizar ascienden a 163.766,9 millones de pesos. De este

monto, el 38,1% corresponde a Finagro, el 19,9% a la Corporacién de la Industria
Aerondutica Colombiana, el 17,6% a Findeter y el 24,4% al resto de entidades. En la Tabla
3 se presenta el detalle por entidad con su respectiva justificacién.

Tabla 3. Utilidades destinadas a capitalizacién

Entidad Utilidades

Millones de pesos

Justificacién

Finagro 62.353,7

Para preparar a la entidad para responder a las politicas del
Gobierno nacional relacionadas con el financiamiento del
sector agropecuario en el escenario de paz propuesto y
mantener una relacién de solvencia que responda a la
demanda de crédito esperada.
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Entidad Utilidades

Millones de pesos

Justificacién

CIAC 32.609,1

Findeter 28.842,5

Servicios Postales

Con el objeto de preservar la capacidad patrimonial de la

empresa.

Se recomienda capitalizar las utilidades de 2015, con el fin
de mantener la capacidad financiera de Findeter, de
acuerdo con la Ley 1328 de 2009?, articulo 30 que modifica
el articulo 271 del Estatuto Orgdnico del Sistema
Financiero'®, y determina que esta financiera no estard
sometida a inversiones forzosas y no distribuird utilidades de

dinero efectivo entre sus socios.

Con el objeto de preservar la capacidad patrimonial de la

empresa.

Con el objeto de preservar la capacidad patrimonial de la

empresd.

El objetivo de hacer factible el crecimiento de la cartera de

redescuento.

Con el objeto de preservar la capacidad patrimonial de la
empresa, para continuar con la estrategia de crecimiento
acelerado de los Fondos de Inversién Colectiva (FIC) y
mantener la participacién, seguimiento y control de los
negocios en consorcios de la seguridad social. Esto
adicionado a que las entidades calificadoras valoran y
tienen en cuenta en la emisién de sus calificaciones el
compromiso de los accionistas por el fortalecimiento

patrimonial de la compaiiia.

Se recomienda distribuir el 100% en acciones (capitalizar) a
fin de mantener un patrimonio sélido que permita el

crecimiento sostenido de la empresa.

Con el objeto de preservar la capacidad patrimonial de la

empresa.

Con el objeto de preservar la capacidad patrimonial de la
empresa.

Nacionales S.A. 16.000,0
FNG 10.932,2
FDN 4.099,1
Fiducoldex 3.266,0
Leasing Bancéldex 2.748,2
CEDAC 2.119,0
Corabastos 797.,0
Total 163.766,9

Fuente: DIFP, DNP.

? Por la cual se dictan normas en materia financiera, de seguros, del mercado de valores y otras disposiciones.

10 Decreto 663 de 1993, por el cual se actualiza el Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero y se modifica su

titulacién y numeracién.
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4.4. Utilidades destinadas a repartirse como dividendos en efectivo

Se propone impartir instrucciones a los representantes de la nacién y sus entidades
que la suma de 396.021,7 millones de pesos sea distribuida como dividendos. De este
monto corresponde a la nacién 374.793,9 millones de pesos por participacién directa y
14.339,7 millones de pesos por participacién indirecta (para entidades nacionales), para
un total de 389.133,7 millones de pesos''. A otros socios les corresponde 6.888,0 millones
de pesos. En la Tabla 4 y en el Anexo A se presenta el detalle de la distribucién.

Tabla 4. Utilidades destinadas a distribucién
Millones de pesos

Participacién de la nacién Otros Total
Empresas Directa Indirecta Total $OCios
1 2 3=142 4 5=3+4
Banco Agrario 280.144,9 0,1 280.145,0 - 280.145,0
Fiduciaria La Previsora 31.704,1 0,1 31.704,2 - 31.704,2
Bancoéldex 31.020,0 - 31.020,0 87,1 31.107,1
La Previsora S.A. 19.942,3 118 19.954,1 459 20.000,0
Compaiia de Seguros
Sociedad Hotelera 9.506,7 9.506,7 29 95096
Tequendama
CISA 8.199,9 - 8.199,9 0,0 8.199,9
Vecol S.A. 3.565,7 1.181,8 4.747,5 1.031,6 5.779,1
Servicios Postales
Nacionales S.A. 53,5 - 53,5 5.143,6 5.197,1
Fiduagraria - 3.367,2 3.367,2 152,0 3.519,2
Corabastos 163,2 218,9 382,0 415,0 797,0
Fiducoldex - 53,1 53,1 6,5 59,6
Sociedad de Activos
Especiales S.A.S 3,4 3.4
FDN 0,4 - 0,4 0,2 0,5
Total general 374.793,9 14.339,7 389.133,7 6.888,0 396.021,7

Fuente: DIFP, DNP.

Nota: La participacién de la nacién directa corresponde al nivel central y la indirecta a nivel descentralizado.
La categoria de otros socios corresponde a particulares.

" La participacién de la nacién directa corresponde al nivel central y la indirecta a nivel descentralizado.
Ofros socios corresponde a particulares.
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5. RECOMENDACIONES

Con base en las consideraciones contenidas en el presente documento, el

Departamento Nacional de Planeacién y el Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico,

recomiendan al CONPES adoptar las siguientes decisiones, correspondientes a la

imparticién de instrucciones a los representantes de la nacién y de sus entidades en la junta

de socios o asamblea de accionistas de las EICE societarias y las SEM del orden nacional,
con corte a 31 de diciembre de 2015:

1.

Destinar de las utilidades generadas, un monto de 52.257,0 millones de pesos para
la constitucién de las reservas ocasionales de las entidades correspondientes,
conforme al detalle que se presenta en la Tabla 2 y en el Anexo A.

Destinar de las utilidades generadas, un monto de 163.766,9 millones de pesos para
capitalizacién de las entidades correspondientes, conforme al detalle que se presenta
en la Tabla 3 y en el Anexo A.

Destinar de las utilidades generadas, un monto de 396.021,7 millones de pesos para
ser repartidas a los accionistas como dividendos, conforme al detalle que se presenta
en la Tabla 4 y al Anexo A.

Establecer para Bancéldex la disposiciéon de 30.586,8 millones de pesos de las
utilidades por la participacién directa de la nacién en una cuenta de orden en el
interior de la misma, y previo compromiso de la apropiacién incorporada en el
Presupuesto General de la Nacién en la seccién presupuestal del Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo, para la financiacién de la unidad de desarrollo, dando

cumplimiento a lo dispuesto por el articulo 13 de la Ley 1753 de 2015 por la cual se
expide el Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018.

Para las empresas que cotizan en bolsa, establecer como fecha méxima para el pago
de dividendos hasta el 15 de diciembre de 2016. Con este fin deberdn consignar en
la Direccién General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional, del Ministerio de
Hacienda y Crédito Piblico, el valor de las utilidades que correspondan a la nacién
por su participacién directa, con la periodicidad y condiciones que se acuerden con
esa dependencia.

Establecer como fecha méxima hasta el 15 de diciembre de 2016 para el pago de
dividendos de las restantes EICE societarias y SEM. Con este fin deberdn consignar
en la Direccién General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional, del Ministerio de
Hacienda y Crédito Piblico, el valor de las utilidades que correspondan a la nacién
por su participacién directa, con la periodicidad y condiciones que se acuerden con
esa dependencia.
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7. Solicitar a las EICE societarias y las SEM, a las que se refiere este documento,
transferir los dividendos respectivos a las entidades por las cuales se genera una
participacién indirecta de la nacién, de conformidad con las anteriores instrucciones.

8. Destinar las utilidades de las EICE societarias y SEM del nivel nacional que no
aparecen en el presente documento para la distribucién a los accionistas como
dividendos. Esto deberd hacerse previo al enjugue de las pérdidas de ejercicios
anteriores y asegurando el mantenimiento de los indices de solvencia, segin la
normatividad vigente que le sea aplicable. La consignacién de dichos dividendos se
adelantard de conformidad con lo dispuesto en la sexta recomendacién del presente
documento.

9. Dar al Banco Agrario la posibilidad que otorga el Decreto 1771 de 20122 para que
las utilidades del ejercicio en curso computen como patrimonio técnico con el objetivo
de respaldar el crecimiento y la solvencia del banco. Para tal fin, el CONPES se
compromete a incrementar la reserva legal en un porcentaje del 30% sobre las
utilidades del ejercicio del afo 2016; para lo cual remitird el compromiso de
capitalizacién a la superintendencia financiera de Colombia.

12 Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con el célculo de la relacién minima de
solvencia de los establecimientos de crédito.
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ANEXOS

Anexo A: Consolidado general

Tabla 5. Consolidado general

Millones de pesos

Reservas
Empresas Acumulada  Ejercicio Total Etatorarias | FiscalY Legales Reservas Toal Liberacion  Total utilidad
tributaria ocasionales reservas
1 2 3=1+2 4 5 6 7 8=4+5+6 9 10=3+9-8

Banco Agrario (26.402,6)  483.033,0  456.630,4 371.948,1 144.909,9 516.858,0 340.372,6  280.145,0
Finagro 64.186,1 64.186,1 263,1  6.418,6 6.681,7  4.849,3 62.353,7
E'r‘:\‘:lcs'gr:'f La 31.258,8 31.258,8 5.435,8 22157  5.4358  8.096,8 33.919,9
Bancéldex 28.101,1 28.101,1 2.820,0 2.820,0  5.826,0 31.107,1
Findeter 27.852,2 27.852,2 65,4  2.7852 2.850,6  3.840,9 28.842,5
La Previsora S.A. .
Compafiia de 24.267,5 24.267,5  2.790,4  1.232,0 24267  20281,0  6.4492 22.462,7 40.281,0
Seguros
FNG 15.082,0 15.082,0  3.770,5 1.508,2 5.278,7  1.128,9 10.932,2
Vecol S.A. 12.842,4 12.842,4 1.284,2 5.779,1 1.284,2 11.558,1
sNec:Z:Z':’;ePS"SS‘“A'\eS 11.549,1 11.549,1 1.154,9 5.197,1 1.154,9  16.000,0 26.394,2
fggiﬁig;’*‘*"*m 9.509,6 9.509,6 i 9.509,6
CIAC 32.609,1 9.301,7 41.910,8 9.301,7 - 41.910,8
CISA 9.111,0 9.111,0 911,1 : 911,1 ; 8.199,9
FDN 9.083,4 9.083,4 908,3 6.280,4 908,3  2.205,0 10.380,1
Bolsa Mercantil de (9.766,8) 8.615,9 (1.150,9) 861,6 861,6 (2.012,5)
Colombia |
Z‘;S'S*g;ui?‘;"’z”"’ (359.307,0) 54579  (353.849,1) (353.849,1)
Fiduagraria 3.757,3 3.757,3 103,2 178,1 281,2 43,1 3.519,2
Fiducoldex 3.650,1 3.650,1 365,0 365,0 40,5 3.3257
Corabastos 3.188,3 3.188,3 0,2 1.594,1 0,2 3.188,1




Reservas

Empresas Acumulada  Ejercicio Total Etatorarias | FisalY Legales Reservas Toal Liberacién  Total utilidad
tributaria ocasionales reservas
1 2 3=1+2 4 5 6 7 8=4+5+6 9 10=3+9-8

Leasing Bancéldex 3.053,5 3.053,5 305,3 - 305,3 2.748,2 _
Teleislas 1.053,7 1.053,7 105,0 948,7 105,0 948,7
Central de Abastos .
el (16.692,1) 590,3  (16.101,8) : (16.101,8)
CEDAC 475,8 475,8 475,8 - 2.119,0 2.594,8
Central de Abastos 203,8 203,8 20,4 183,4 20,4 183,4
de Bucaramanga _
Telecaribe (765,9) 176,4 (589,5) 17,6 17,6 (607,2)
CDAC (304,4) 112,8 (191,6) ; (191,6)
Sociedad Canal
Regional de
Televisién Limitada (6.024,5) 29.9 (5.994,6) 3,0 3,0 (5.997,6)
(Teveandina) _
Sociedad de Activos
Especiales S.A.S. 3.8 3.8 0.4 0.4 3.4 _
Sociedad Canal
Regional de
Televisién Limitada (231.9) (231,9) i (231.5)
(Telecafé) .
Cenabastos (1.422,6) (283,5) (1.706,1) - (1.706,1)
RTVC (2.843,0) (13.126,2) (15.969,3) - (15.969,3)
Satena S.A. (29.927,4) (46.049,8) (75.977,2) - (75.977,2)
Ecopetrol (3.987.726,3) (3.987.726,3) 289.164,2 289.164,2 406.983,0 (3.869.907,6)
Total 32.609,1 765.547,6 756.770,8 6.560,9 373.611,8 461.583,8 52.257,0 841.756,5 813.967,9 (3.730.505,7)

Fuente: DIFP, DNP.
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Tabla 5. Consolidado general (continuacién)

Millones de pesos

Total utilidad Nacién
Por Por Otros Tc?tc! pqr
Empresas distribui itali Directa Indirecta Totdl distribuir
istribuir capitalizar
11 12 13 14 15 16 17
Banco Agrario 280.145,0 280.144,9 0,1 280.145,0 280.145,0
Finagro 62.353,7 623537 - -
Fiduciaria La Previsora 33.919,9 0,0 31.704,1 0,1 31.704,2 31.704,2
Bancdldex 31.107,1 00 31.020,0 31.020,0 87,1 31.107,1
Findefer 28.842,5 28.842,5 -
;‘;:L‘::'jom S.A. Compaiiia de 40.281,0 (0,0) 19.942,3 11,8 19.954,1 45,9 20.000,0
FNG 10.932,2 109322 i : : : -
Vecol S.A. 11.558,1 00 3.565,7 1.181,8 47475 1.031,6 5.779,1
Servicios Postales Nacionales S.A. 26.394,2 16.000,0 53,5 - 53,5 5.143,6 5.197,1
Sociedad Hotelera Tequendama 9.509,6 00 ' 9.506,7 9.506,7 2,9 9.509,6
CIAC 41.910,8 32.609,1 i -
CISA 8.199,9 00 8.199,9 8.199,9 0,0 8.199,9
FDN 10.380, 1 4.099,1 04 0,4 0,2 0,5
Bolsa Mercantil de Colombia - o ' -
Positiva Compafiia de Seguros S.A. - - - - - -
Fiduagraria 3.519,2 00 3.367,2 3.367,2 152,0 3.519,2
Fiducoldex 3.325,7 3.266,0 - 53,1 53,1 6,5 59,6
Corabasfos 3.188,1 797,0 163,2 218,9 382,0 415,0 797,0
Leasing Bancéldex 2.748,2 2.748,2 N . .
Teleislas 948,7 N -
Central de Abastos del Caribe - . -
CEDAC 2.594,8 21190 i
Central de Abastos de Bucaramanga 183,4 N .

Telecaribe




Total utilidad

Nacién

Por

Empresas distribuir

11

Por
capitalizar

12

Directa

13

Indirecta

14

Otros
Total

Total por
distribuir

17

CDAC

Sociedad Canal Regional de Televisién
Limitada (Teveandina)

Sociedad de Activos Especiales S.A.S. 3,4 7

Sociedad Canal Regional de Televisién
Limitada (Telecafé)
Cenabastos

RTVC
Satena S.A.

Ecopetrol

3.4

3,4

Totdl 612.045,6

163.766,9

374.793,9

14.339,7

389.133,7 6.888,0

396.021,7

Fuente: DIFP, DNP.
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Anexo B: Distribucién histérica, 2011-2014

Tabla 6. Distribucién de utilidades de las empresas industriales y comerciales del Estado societarias y de las sociedades de

economia mixta, 2011-2015

Millones de pesos

" Reservas Capitalizacién
Empresa  Vigencia Uh||doddne(:)a Distribucién Observaciones
generada Monto Justificacion Monto Justificacion
2011 (13.370)
2012 (7.947)
Almagrario 2013 (4.096)
2014 (236)
2015 - Se liquidé.
2011 166.581 166.581
2012 275.000 275.000
B Cumplimiento del
A"”Co. 2013 548.865 270.434 Decreto 2336 de 278.431
ngrlO ]995
2014 247 .692 247 .692
2015 280.145 280.145
2011 13.997 13.997
2012 115.936 115.936
Cubrimiento de los
Bancdldex in.g.resos Y
2013 41.043 10.371 Utlidades no 30.673
recibidas de
operaciones de
derivados.
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1 Reservas Capitalizacién
Empresa Vigencia Ut|||dqddne(::;: Distribucién Observaciones
generada Monto Justificacién Monto Justificacién
2014 54.966 54.966
2015 31.107 31.107
2011 (16.198)
Bolsa 2012 (14.071)
Mercantil de 2013 (14.481)
Colombia 2014 (3.562)
2015 (2.012)
Fortalecimiento del
canal y el
2011 1.286 1.286 mejoramiento del
servicio de
Canal television.
Regional de Fortalecimiento del
Telgevisién del canal regional y el
Caribe 2012 1.268 1.268 mejoramiento del
. servicio de
(Telecaribe) levision
2013 (445)
2014 (766)
2015 (1.214)
No enviaron
Central de 2011 " informacidn.
Abastos de 2012
Bucaramanga
2013 982 982
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-  Utilidad neta Reservas Capitalizacién o .
Empresa  Vigencia dq Distribucién  Observaciones
generada Monto Justificacién Monto Justificacién
Pago del impuesto
a la riqueza
2014 1.074 1.074 establecido por la
ley 1739 de
2014.
Financiamiento del
proyecto de
construccién del
2015 183 183 edificio de
parqueadero del
sector de la
bodega 10.
2011 (2.698)
Cﬁnfml d; 2012 (2.337)
Abastos de
Cicuta S.A. 2013 (1.741)
(Cenabastos) 2014 (1.423)
2015 (1.706)
2011 (15.713)
Contral de 2012 (16.161)
Abastos del 2013 (16.726)
Caribe 2014 (16.748)
2015 (16.102)
Centrales
Eléctricas de
Narifio S.A. 2011 2.183 2.183
(Cedenar)®
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-  Utilidad neta Reservas Capitalizacién o .
Empresa  Vigencia dq Distribucién  Observaciones
generada Monto Justificacién Monto Justificacién
Centrales
Eléctricas del 2011 (82.435)
Cauca
(Cedelca)®
Fortalecimiento de la
g‘enfrO,dre 2011 219 219 empresa.
iagndstico
Automotor de 2012 53]
Caldas 2013 (311)
Limitada 2014 (304)
(CDAC) 2015 (192)
Centro de 2011 405 405
Diagnéstico 2012 39 39 Competitividad de
AL,Jtomotor de 2013 55 55 la empresa dentro
Cicuta del mercado y su
Limitada 2014 184 - modernizacién. 184 Fortalecimiento
(CEDAC) 2015 2.595 476 2.119 patrimonial.
2011 (5.794)
2012
2013 (21.002)
Cisa Efectos fiscales por
2014 4.114 2.520 impuesto a la 1.594
riqueza.
2015 8.200 8.200
2011 (5.547)
Corabastos
2012 (4.575)
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1 Reservas Capitalizacién
Empresa  Vigencia Ut|||dqddne(::;: Distribucién  Observaciones
generada Monto Justificacién Monto Justificacién
2013 (3.155)
Inversiones en
2014 3.157 3.157 mantenimiento e
infraestructura.
2015 3188 1 504 P05|C|ono.m|ento 207 Fortglea@ento 707
empresarial. patrimonial.
. 2011 7.909 7.909
Corporacién .
dolo Industria 2012 2.805 2.805 Pago de pensiones
Aerondutica 2013 8.085 8.085 ¥ ° des°rr§"° de
Colombiana proyectos de
(CIAC) 2014 34.798 10.154 inversion. 24.644 Fortalecimiento
2015 41.911 9.302 32.609 patrimonial.
2011 17.658.795  5.323.786 12.335.010
2012 21.910.691  9.945.732 Fortalecimiento de 11.964.959
Ecopetrol 2013 23.493.136 12.802.794 9 infraestructuray 10.690.342
el desarrollo de
2014 20.230.739 14.762.218 nyevos proyectos. 5.468.521
2015  (3.869.908)
EEDASP! 2011 2.126 2.126
Electrohuila® 2011 66.531 34.970 Desarrollo de 31.561
proyectos.
Empresa de
Energia del 2011 (12.981)
Amazonas
S.A.E.S.P.b
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Reservas

Utilidad neta Capitalizacién
Empresa  Vigencia dq Distribucién  Observaciones
generada Monto Justificacion Monto Justificacion
Empresa
Distribuidora
del Pacifico 2011 (47.114)
S.A. E.S.P.
(DISPAC)®
Empresa
Multipropésito
de Urra SA. 2011 (1.001.509)
E.S.P.®
Emsat®! 2011 32.761 32.761
2011 5.200 5.200
2012 979 979
Fiduagraria 2013 (3.392)
2014
2015 3.519 3.519
Cubrimiento de
posibles
variaciones en las Incremento del
condiciones de patrimonio técnico
o 2011 46.428 1.807 mercado, de 17.012 de la sociedad y 27.609
Fiduciaria La
Previ acuerdo con el respaldo de nuevos
revisora articulo 453 del negocios.
Cédigo de
Comercio.
2012 30 407 5134 Incremento del 14.900 Fortalecimiento 19.373

patrimonio técnico

patrimonial.
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Utilidad neta Reservas Capitalizacién
Empresa  Vigencia dq Distribucién  Observaciones
generada Monto Justificacién Monto Justificacién
de la sociedad y
2013 43.529 12.661 respaldo de nuevos 30.868
negocios.
Cumplimiento del
2014 43.367 2.123 Decreto 2336 de 41.244
1995.
Incremento del
patrimonio técnico
2015 33.920 2.216 de la sociedad y 31.704
respaldo de nuevos
negocios.
Fortalecimiento
2011 2.527 2527
2012 4.279 2.139 . 2.139
Fiducoldex Preservacién de la
2013 3.307 3.307 capacidad
2014 3.191 1.59¢ patrimonial y la 1.596
2015 3.325 3.266 olvencia 60
2011 43.996 43.996
Logro de relacién de
2012 52.066 92.066 ¢ lvencia para llevar
Cumplimiento del a cabo los proyectos
Finagro 2013 69.892 1.679 I]Dgcqrseto 2336 de 68.213 de crecimiento.
Factibilidad del
2014 62.920 62,000 Crecimiento de la
’ ' cartera de
redescuento.
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-  Utilidad neta Reservas Capitalizacién o .
Empresa  Vigencia dq Distribucién  Observaciones
generada Monto Justificacién Monto Justificacién
Para preparar a la
entidad para
responder a las
politicas del
2015 62.354 62.354 Sebiemno naciondl
en el escenario de
paz propuesto y
mantener una
relacién de
solvencia.
2011 67.780 67.780 | 0,42
2012 50.782 26 Recompra de 50.756 ;‘;:’r:;']’gf"b
2013 73.841 42 acciones. 73.799 0,214
. : Aumento de la
Financiera de Pago del i idad d
Desarrollo ago del impuesto capacidad de
i 2014 8.187 7.001 alariqueza de la 1.185 endeudamiento y de 0,343
Nacional S.A. . ; .
vigencia 2015. la colocacién de
cartera.
Cumplimiento del Crecimiento de la
2015 10.380 6.280 Decreto 2336 de 4.099 cartera de 1
1995. redescuento.
Apoyo a las De acuerdo con la
entidades Lley 1328 del 15 de
Findeter 2011 28.511 8.000 territoriales con 20.511 julio de 2009,
proyectos de Articulo 30.

asistencia técnica.
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-  Utilidad neta Reservas Capitalizacién o .
Empresa  Vigencia dq Distribucién  Observaciones
generada Monto Justificacion Monto Justificacion
Financiamiento y
gestién de la
contrataciéon de
estudios de
2012 32.253 3.000 orefactibilidad y 29.253
estructuraciéon de
proyectos de
infraestructura.
Reserva de
2013 31.697 1.000 inversiones no 30.697
redimidas.
2014 36.352 36.352
2015 28.842 28.842
2011 (3.315)
fondo 2012 (3.740)
Ganadero de 2013 (8.987)
Cérdoba 2014 i
2015 Se liquidé.
2011 (749)
Fondo 2012 (13.641)
Nacional de 2013 20.981 20.981
Garantias
FNG) 2014 6.205 o 6.205
2015 10.932 10.932 ' oraiecimiento

patrimonial.
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s Reservas Capitalizacién
Empresa  Vigencia Utilidad ne(:;: i Distribucién  Observaciones
generada Monto Justificacion Monto Justificacion
gj;irs:?cjirzcy Financiacién del
dora de proyecto 'de
Energia del 2011 138.790 48 577 9denerecion 90.213
Caribe S.A. termoeléctrico a
ESP carbén Gecelca
(Gecelca)®! 32.
Gestién
Energética
SAESP 2011 (170.250)
(GENSA)®
Contribucién a la
ISA S.A. 2011 268227 69.957 oshategia de 198.275
E.S.P.bI crecimiento de la
empresa.
Mantenimiento de
la calificacién de
riesgo de la
ISAGEN®! 2011 403607  203.099 SmPresayel 200.508
cumplimiento de los
compromisos con
los acreedores e
inversionistas.
Riesgos de
La Previsora mercado y
S.A. 2011 31.031 18.583 operativo, y 12.448
Compaiiia de terminacién del
Seguros litigio.
2012 35.231 35.231
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Utilidad neta

E
mpresa generadal®

Vigencia

Reservas

Capitalizacién

Monto Justificaciéon

Monto Justificaciéon

Distribucion

Observaciones

2013 23.863

2014 62.205

2015 40.281

Mitigacién del
impacto de la
enftrada en
vigencia de las
13.985 Normas
Internacionales de
Informacién
Financiera (NIIF) y
gestién del riesgo.
Proteccién del nivel
del patrimonio
técnico y
19.895 disponibilidad de
recursos para
inversiones
negociables.
Mantenimiento de
la solvencia
patrimonial de la
compaiiia en razén
a la aplicacién del
Decreto 2973 de
2013.

20.281

Fortalecimiento
patrimonial.

32.310

9.878

10.000

20.000

Leasing
Bancéldex

2011 7.352

Proyecto IFRS
Tecnologia y
proteccién de
cartera.

5.000

Fortalecimiento de la
empresa y
mantenimiento del
indice de solvencia.

2.352
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Utilidad neta Reservas Capitalizacién
Empresa  Vigencia dq Distribucién  Observaciones
generada Monto Justificacién Monto Justificacién
Fortalecimiento de
la empresa y
2012 9.732 7.000 mantenimiento del 2.732
indice de
solvencia.
Proteccién de
2013 12.464 4.000 cartera porun 8.464
periodo de cinco
anos.
2014 5511 5511
Distribucién del
100% en acciones
2015 2.748 2.748 (capitalizacién) a fin
de mantener un
patrimonio sélido.
Proteccién de
2011 33.616 13.055 [Mversiones frente a 20.561
riesgos de
Positiva mercado.
Compaiia de 2012 (12.331)
Seguros SA. 9013 (369.824)
2014 (346.815)
2015 (354.941)
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Empresa

Vigencia

Utilidad neta
generadal®

Reservas

Capitalizacién

Monto

Justificaciéon

Monto

Justificaciéon

Distribucion

Observaciones

Radio
Television
Nacional de
Colombia

(RTVC)

2011

2012

2013

2014

13.476

16.288

1.502

(2.843)

13.476

16.288

1.292

Cubrimiento de las
transferencias
recibidas de la
Comisién Nacional
de Television, Ley
182 de 1995,
FONTIC y la Ley
14 de 1991.
Constitucion de un
pasivo de recursos
recibidos en
administracién con
base en concepto
Nro.2013200000
4431 del 19 de
febrero de 2013,
emitido por la
Contaduria
General de la
Nacidn.
Constitucién de un
pasivo de recursos
recibidos de
aportes de Ley 14
de 1991 que no
fueron ejecutados
en la vigencia

2013.

210

Fortalecimiento del
canal.
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1 Reservas Capitalizacién
Empresa  Vigencia Ut|||dqddne(::)q Distribucién  Observaciones
generada Monto Justificacién Monto Justificacién
2015 (15.969)
2011 (98.683)
2012 (1.947)
Satena S.A. 2013 (12.564)
2014 (29.927)
2015 (75.977)
Exoansion del Apalancamiento del
2011 24.800 11.000 —<Pans! 13.800 plan estratégico de
Servicios negocio. la entidad.
PNosrgles | 2012 15.172 15.172 Competitividad de 0,004
s chono es 2013 25.553 10.000 |g empresa dentro 15.553
o 2014 30.539 16.000 del mercado y su 5.000 Fortalecimiento 9.539
2015 26.394 5.197 modernizacion. 16.000 patrimonial. 5.197
2011 130 130 Fortqlecirpiento
patrimonial.
2012 (130)
Sociedad Enjugamiento de
Canal las pérdidas
Regional de acumuladas de
Televisidn 2013 879 879 ejercicios
Limitada anteriores y
(Telecafé) fortalecimiento de
la empresa.
2014 (927)
2015 (232)
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-  Utilidad neta Reservas Capitalizacién o .
Empresa  Vigencia dq Distribucién  Observaciones
generada Monto Justificacién Monto Justificacién
2011 (963)
Sociedad 2012 (962.856)
Cocnlel “ Inversiones en
RO .On | 2013 77 tecnologia y
L.eg.ltoda fortalecimiento de
mitada la franja del canal.
(Teveandina)
2014 (6.024)
2015 (11.995)
2011
Sociedad de 2012 .
Activgs 2013 _ Empresa nueva.
Especiales
S.A.S. (SAE) 2014
2015 3 3
2011 9.039 9.039
Sociedad 2012 8.349 8.349
Hotelera 2013 9.854 9.854
Tequendama 5074 10.040 10.040
2015 9.510 9.510
2011 . No se liquidaba
porque era una
. _ empresa del
Teleislas 2012 departamento de
San Andrés a la
2013 - cual FONTIC le
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Reservas Capitalizacién

Empresa  Vigencia Ut|||dqddne(::;: Distribucién  Observaciones
generada Monto Justificacién Monto Justificacién
2014 (176) - - - hizo un aporte,
pasando a ser el
Mejoramiento de la Gok?ierno
2015 949 949 prestacién del - - nacional
servicio. accionista
mayoritario.
2011 7.429 - 7.429 Fortalecimiento B}
2012 10.590 4.900 Consitucién de un 5.690 Zc’tr'm"ﬂ'“liy :
fondo y provisién esarrofio de
2013 11.496 4.717 d | 6.778 proyectos. -
e recursos para e
Vecol S.A. 2014 12.511 3.661 fomento de la 4.425 4.425
transformacién y la
competitividad del
2015 11.558 5779 cector - 5.779
agropecuario.
Utilidades
por 87.556.506 43.783.112 861.217 42.912.176
distribuirt

Fuente: DIFP, DNP.

Notas: ! Corresponde a la sumatoria de la utilidad del ejercicio acumulada y la utilidad de la vigencia. ' A partir del 2012, la decisién sobre la distribucién de utilidades
de las empresas del sector eléctrico no se lleva al CONPES, por cuanto la Corte Constitucional, mediante la sentencia C-736 de 2007, consideré que las empresas de
servicios pUblicos no son sociedades de economia mixta sino que se trata de empresas con un régimen especial. En el mismo sentido, el Consejo de Estado, Sala de lo
Contencioso Administrativo Seccién Cuarta, segin radicado Nro. 18556 del 3 de febrero de 2011, ratificé lo expuesto por la citada corporacién. Por lo tanto, dado el
régimen especial de estas empresas, no estdn dentro del dmbito de aplicacién del Estatuto Orgdnico de Presupuesto en lo sefialado para utilidades y excedentes
financieros. 19 Corresponde a la sumatoria de las utilidades sobre las cuales se toman decisiones.
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