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Sesién No. 836

TASA DE RETORNO PARA LA ACTIVIDAD DE DISTRIBUCION DE ENERGIA
ELECTRICA

1. ANTECEDENTES

Mediante la Resolucién CREG 095 de 2015 se aprobé la metodologia para el calculo de la tasa
de descuento que se aplicara, entre otras, para la actividad de distribucion de energia eléctrica
en el sistema interconectado nacional. En particular, el articulo 5 sefiala:

ARTICULO 5. Valor de la tasa de descuento. Los valores de las tasas de descuento para
cada actividad seran definidos por la CREG en resoluciones posteriores. Los valores se
calcularan y publicarén por una sola vez para cada metodologia de célculo de cargos que
defina la CREG. Dichos valores permaneceran vigentes durante todo el periodo tarifario
para calcular los cargos nuevos que sean solicitados, excepto en los casos en los que
expresamente la CREG lo establezca.

Con base en lo anterior, en este documento se explican los célculos realizados a partir de la
metodologia definida en la Resoluciéon CREG 095 de 2015 y se procede a estimar la tasa de
retorno de la actividad de distribucion de energia eléctrica.

Una de las variables a utilizar en el calculo es la denominada “Prima por diferencias entre el
esquema de remuneracion del mercado de referencia (Estados Unidos de América) y el esquema
aplicado en Colombia para la actividad”, R:a, para la cual también se explica la decisién tomada
sobre esta variable.

De acuerdo con la metodologia para remunerar la actividad de distribucion de energia eléctrica,
la tasa de retorno a aplicar debe ser en pesos para una metodologia de ingreso maximo, por lo
que la tasa a definir debe tener esto en cuenta.

2. APLICACION DE LA RESOLUCION CREG 095 DE 2015

En este numeral se presentan los valores que se obtienen para las variables utilizadas en el
calculo de la tasa de retorno, de acuerdo con la Resolucion CREG 095 de 2015.

De acuerdo con lo sefalado en el paragrafo 5 del articulo 3 de esta resolucion, para determinar
el periodo a considerar para el calculo de las variables se debe tener en cuenta “cada una de las
fechas para las que existe informacion, desde j hasta t”, siendo “t” el “Ultimo dia del mes anterior
a la fecha de calculo” y ‘" la “fecha que corresponde a “t” menos 12 meses”. Con esto, dado que
el Gltimo dia del mes anterior a la fecha de calculo es el 31 de diciembre de 2017, el periodo para
tomar datos de las variables es el comprendido entre el 31 de diciembre de 2016 y el 31 de
diciembre de 2017.

2.1 Calculo del factor

Para el calculo del parametro beta desapalancado, By, se utiliza la informacién de Bloomberg a
la cual tiene acceso la CREG. El procedimiento a seguir es el establecido en el articulo 3 de la
Resolucion CREG 095 de 2005 y en el Documento CREG 061 del mismo afio.
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Sesién No. 836

Primero se seleccionan las empresas a ser consideradas en el calculo y, para cada una de ellas,
se toman el beta apalancado, el reporte mensual de capitalizacién bursatil y el reporte mensual
de deuda financiera de corto y largo plazo. Los resultados de la consulta, realizada el 29 de enero
de 2018, se pueden observar en el archivo “Tasa de retorno EE_D.xIsx” anexo a este documento.

Los criterios aplicados fueron los siguientes:

Distribucién por

Distribucion y transmision de Transporte de gas

Criterio e s redes de gas :
energia eléctrica comnb st combustible
1 Trading Status = Active
2 Security Atributes = Show Primary Security of company only

3 Country of Domicile = United States

; Latest FY product segment

2

St (IORyesoN revenue from gas transmission
& storage

, e
Sectors (BICS)": Utility Networks | . o

Latest FY product segment revenue
5 from electricity distribution, electricity
transmission

' BICS Bloomberg Industry Classification System
2 ICB Industry Classification Benchmark

A partir de los criterios anteriores y excluyendo algunas empresas que se repiten en las diferentes
consultas o que, por las diferentes actividades que desarrollan, se considera qgue no debian hacer
parte de la muestra, se tomaron los datos de las siguientes empresas, identificadas con el ticker
utilizado en la base de informacion de Bloomberg.

Distribucion y transmision de Distribucién por redes de gas :
energia eléctrica combustible Transporte de gas combustible
Ticker Empresa Ticker Empresa Ticker Empresa
AEE US Ameren Corp ATOUS | Atmos Energy Corp |DTE US DTE Energy Co
American Electric Corning Natural Gas Enterprise
AERS Power ChiG US Holding SRR Products Partners
Chesapeake Utilities Energy Services of
AES US Aes Corp CPK US Corp ESOA US America Corp
: National Fuel Gas MDU Resources
AGR US |Avangrid NFG US Co MDU US Group
AWRUS |Amer States Water |NIUS | NiSource Inc PSTRQ US ggf;R“k Eneigy
New Jersey Tidelands Oil &
CMNR US | Commerce Energy NJR US Hesnons TIDE US Gas Corp
CNP US | CenterPoint Energy NWN US gg:hwest Natural
CRGE US |Clenergen Corp OGS US |ONE Gas
D US Dominion Energy OKE US | Oneok
ED US Consolidated Edison |RGCO US | RGC Resources
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Dlstrlb::;?;i)a/ ;22:2::'0“ de Dlstnbuc;grr\n gﬁ; :iebcts de gas Transporte de gas combustible
Ticker Empresa Ticker Empresa Ticker Empresa

ES US Eversource Energy SPKE US | Spark Energy

EXC US Exelon Corp SR US Spire

FEUS |Firstenergy Corp SWX US ﬁgf;%;“ o

MGEE US | Mge Energy WGL US | WGL Holdings

NRG US |Nrg Energy

OTTR US | Otter Tail Corp

PCGUS |PG&E Corp

PNM US |PNM Resources

PPL US PPL Corp

SRE US Sempra Energy

SIUS | industries

UTL US Unitil Corp

VWC US | Vectren Corp

Los valores obtenidos de Bloomberg para cada empresa se muestran en la hoja electrénica “Tasa
de retorno EE_D.xlsx". Los resultados a partir de estos datos, que sirven para calcular el factor
By se muestran en la siguiente tabla.

célculo del By

Variable Descripcion Fuente Valor
8 Beta apalancado de cada una de las empresas Bloomberg X::e-tl;:ari?)
it i
seleccionadas para efectuar el calculo del By EE D xlsx’
5 S Ver “Tasa
Suma del reporte mensual de capitalizacion
Mkt_Cap;, o d Bloomberg de retorno
bursatil de la empresa i EE D.xlsx"
Suma del reporte mensual de capitalizacion
Mkt_Cap_Total, | bursétil de todas las empresas consideradas Bloomberg 24.501.200
para el calculo del By
Suma del reporte mensual de deuda financiera
Debt_Total, de corto y largo plazo de todas las empresas Bloomberg 17.238.065
consideradas para el calculo del By
Impuesto corporativo a la renta, aplicable en los :
Corp_Tax Estados Unidos de América. El valor (F)(gess %‘:28:5(: o 35%
considerado para efectos de calculo es 35%.
NE Numero de empresas consideradas en el Bloomberg 43
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Variable Descripcion Fuente Valor

Beta desapalancado:

NE Bi¢ * Mkt_Cap;
Bu. ll-\llllf'cl't(lap To_tal:) e Célculo 0,4763

Bue = D
” ebt_Total
(1 + (1 — Corp_Tax) Mkt_Cap_Tottalt)

2.2 \Variable Tx

El paragrafo 1 del articulo 3 de la Resolucion CREG 095 de 2015, en relacion con la variable Tx,
establece:

Corresponde a la suma de: i) el valor correspondiente al impuesto sobre la renta, ii) el valor
correspondiente a la tasa del CREE y iii) el valor correspondiente a la sobretasa del CREE
de acuerdo con los elementos que de dicho tributo establece la Ley 1739 de 2014 y sus
decretos reglamentarios, que se encuentren vigentes en Colombia para la fecha de célculo.
Para cada afio del periodo tarifario la tasa Tx aplicable correspondera al valor definido en
la tabla que a continuacion se presenta, conforme con lo previsto en la normatividad vigente:

Ano Tx
2015 39%
2016 40%
2017 42%
2018 43%
2019 en adelante 34%

Este valor sera ajustado de presentarse modificaciones en la normatividad contemplada
para el calculo.

Dado que con la Ley 1819 de 2016 se presentaron modificaciones en la normatividad que en
materia tributaria estaba vigente al momento de expedir la Resolucién CREG 095 de 2015, se
procede a hacer el ajuste previsto en esta resolucion.

La

Ley 1819 de 2016 modifico las tasas de impuestos en la siguiente forma:
ARTICULO 100. Modifiquese el articulo 240 del Estatuto Tributario el cual quedaréa asi:

Articulo 240. Tarifa general para personas juridicas. La tarifa general del impuesto sobre la
renta aplicable a las sociedades nacionales y sus asimiladas, los establecimientos
permanentes de entidades del exterior y las personas juridicas extranjeras o sin residencia
obligadas a presentar la declaracion anual del impuesto sobre la renta y complementarios,
sera del 33%.

(..)

PARAGRAFO TRANSITORIO 20. Los contribuyentes a que se refiere este articulo también
deberan liquidar una sobretasa al impuesto sobre la renta y complementarios durante los
siguientes periodos gravables:
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1. Para el afio gravable 2017:

TABLA SOBRETASA DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA Y COMPLEMENTARIOS ANO 2017

Rangos base gravable en pesos colombianos ) ]
e . : Tarifa Marginal Sobretasa
Limite inferior Limite superior
0 <800.000.000 0% (Base gravable)*0%
- 5 (Base gravable -
>=800.000.000 En adelante 6% 800.000.000)*6%

El simbolo (*) se entiende como multiplicado por. EI simbolo (>=) se entiende como mayor o igual
que. El simbolo (<) se entiende como menor que.

2. Para el afio gravable 2018:

TABLA SOBRETASA DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA Y COMPLEMENTARIOS ANO 2018

Rangos base gravable en pesos colombianos : .
T s : Tarifa Marginal Sobretasa
Limite inferior Limite superior
0 <800.000.000 0% (Base gravable)*0%
o = (Base gravable -
>=800.000.000 En adelante 4% 800.000.000)*4%

El simbolo (*) se entiende como multiplicado por. EI simbolo (>=) se entiende como mayor o igual
que. El simbolo (<) se entiende como menor que.

La sobretasa de que trata este articulo esté sujeta, para los periodos gravables 2017 y
2018, a un anticipo del cien por ciento (100%) del valor de la misma, calculado sobre la
base gravable del impuesto sobre la renta y complementarios sobre la cual el contribuyente
liquidé el mencionado impuesto para el afio gravable inmediatamente anterior. El anticipo
de la sobretasa del impuesto sobre la renta y complementarios debera pagarse en dos
cuotas iguales anuales en los plazos que fije el reglamento.

Como se observa, la norma hace diferencia dependiendo de la base gravable de las empresas.
Sin embargo, considerando que este valor no se conoce porque corresponde al aro fiscal de
2017 y que, para los afios 2015 y 2016, la mayor parte de las empresas tenian valores superiores
a 800 millones de pesos en el valor reportado al SUI en la variable “Ganancia (pérdida) antes de
impuestos”, se asume que a las empresas del sector les aplicaria la tasa marginal del 4%.

Con base en lo anterior y con el ajuste previsto en la Resolucion CREG 095 de 2015, se obtiene
que la variable Tx, a considerar para el célculo de la tasa de retorno, tiene los siguientes valores:

Ano Tx
2018 37%
2019 en adelante 33%

2.3 Variable Rr

De acuerdo con la Resolucion CREG 095 de 2015, el valor de la variable R;. depende del
esquema de remuneracion aplicado para la actividad especifica.
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