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Este documento presenta a consideracion del Consgjo Superior de Politica Econdmica y
Social -CONPES:-, los lineamientos para la implementacion de operaciones de apoyo financiero a
ECOPETROL relacionadas con la venta de la participacién accionaria de la Nacion en
CARBOCOL.

ANTECEDENTES

Mediante e Documento CONPES -2895- de diciembre de 1996, el Gobierno Nacional
tomo la decision de adelantar el proceso de privatizacion de CARBOCOL. Para ello se identifico
como hecho fundamental que € desarrollo, expansion, explotacion y transporte del sector fuera
realizado en su totalidad por € sector privado, permitiendo asi, la concentracién de la Nacién en
laformulacion de politicas y regulacion del sector.

En desarrollo de estos objetivos, se firmo @ 13 de diciembre de 1996, un Acta de
Entendimiento entre la Nacion (Ministerio de Minas 'y Energiay de Hacienda 'y Crédito Publico),
CARBOCOL e INTERCOR, cuyos objetivos fueron: i) viabilizar la privatizacion, ii) analizar
alternativas que permitieran €l acceso de terceros productores del érea del Cerrgon a la
infraestructura de transporte y cargue del Complgjo Cerrejon Zona Norte (CZN), v iii) adelantar
estudios para ampliar la capacidad de produccion de la mina y de la infraestructura férrea y
portuaria.

En efecto, en enero de 1999 se firmaron varios acuerdos entre la Nacion, CARBOCOL e
INTERCOR, cuyos principaes logros fueron: i) INTERCOR acept6 e derecho de la Nacion para
la vinculacion de capital privado en CARBOCOL, ii) se permitié € acceso a terceros productores
de carbdn a la infraestructura férrea y portuaria del Complgo, iii) se prorrogé e Contrato de
Asociacion por 25 afios adicionaes y, iv) se permitié la expansion de la produccion de la mina a

23 millones de tonel adas anuales.

1«1 ineamientos para incrementar la participacion del sector privado en e complejo carbonifero “ El Cerrggon Zona Norte” . Documento Conpes-
2895-Minhacienda-Minminas-DNP:Uinfe-Dipad, Santafé De Bogot4, D.C. 18 de diciembre de 1996.



Con la firma de los mencionados acuerdos se dan todas las condiciones para que, una vez
el Gobierno Nacional defina la oportunidad de iniciar la engjenacion, se lleve a cabo con éxito €
proceso de ventade CARBOCOL.

. PARTICIPACION ACCIONARIA DE ECOPETROL EN CARBOCOL

En 1991 y ante la critica situacion financiera de CARBOCOL, se inicié un proceso de
subrogacion directa de la deuda contraida por ésta, formalizado mediante la Resolucion No. 104
del 4 de agosto de 1993, del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Para este efecto se
desarroll6 € acuerdo tripartito entre las entidades crediticias, CARBOCOL y la Nacién,
comprometiéndose estos Ultimos a pagar € importe total de los créditos subrogados. De esta
forma, CARBOCOL daria participacion alaNacion y ECOPETROL por € monto subrogado.

En efecto, mediante la Resolucion No. 320-477 del 30 de diciembre de 1993 de la
Superintendencia de Sociedades, CARBOCOL fue autorizado a emitir BOCAS?, por una cuantia
hasta de $690 mil millones de valor nominal $1000 pesos cada uno. Asi, € 14 de enero de 1994,
la Nacion y ECOPETROL suscriben BOCAS por un monto de $675.28 mil millones repartidos
en partesiguales.

De esta forma, la inverson de ECOPETROL en Carbocol (incluyendo acciones y
BOCAS) asciende a $457,897 millones de pesos. A la fecha, ECOPETROL ha realizado
provisiones sobre la inversién por un valor de $100,197 millones. En consecuencia la inversion

neta de provisiones asciende a $357,700 millones (ver tabla 1).

Tabla 1l
INVERSION DE ECOPETROL EN CARBOCOL

2 Bonos Obligatoriamente Convertibles en Acciones.



A 31 dediciembre de 1998

Millonesde $
Inversiéon en Carbocol 457,897
Acciones 120,257
Bocas® 337,640
Provision (100,197)
TOTAL? 357,700

1. SITUACION ACTUAL

Dadas las anteriores consideraciones y en caso de que la engjenacion de la participacion
de la Nacion en CARBOCOL se redlizara por un monto inferior a valor contable del patrimonio,
todos los accionistas de CARBOCOL deberian reconocer una pérdida en su patrimonio
equivaente a la diferencia. En consecuencia, ECOPETROL deberia provisionar € remanente de
lainversion no recuperada al momento de la venta. La provision del 80% del valor contable de
la inversion neta de provisiones podria disminuir e patrimonio de ECOPETROL entre un
11% y 15%.

ECOPETROL contaba a diciembre 31 de 1998 con un patrimonio cercano a los $2.5
billones que le permitiria solventar dicha operacién. No obstante, se considera fundamental que la
Empresa minimice € impacto que se generaria sobre su patrimonio a vender su participacion en
CARBOCOL por un valor inferior a registrado en libros. Lo anterior con € fin de evitar €
incumplimiento de indicadores y compromisos financieros pactados con las entidades
prestamistas de la empresa, que llevarian eventualmente a afectar la calificacion de riesgo de la

compafia.

V. ESQUEMA DE ACCION PROPUESTO

3 El Acuerdo No. 59 para la capitalizacion de los BOCAS fue aprobado por la Junta Directiva de CARBOCOL y se
hizo efectiva el pasado 30 de agosto.

* La participacion accionaria de ECOPETROL en CARBOCOL, una vez realizada la capitalizacion de los BOCAS,
es de 48.13%.



Para prevenir esta situacion, ECOPETROL, & Ministerio de Minas y Energia y ©
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico han estructurado una transaccién orientada a la
implementacion de operaciones de apoyo financiero a ECOPETROL disminuyendo su inversion
en CARBOCOL. A continuacion se presenta € esquema de accion propuesto:

1. Transferencia a la Nacién de excedentes financieros adicionales de ECOPETROL. Con

cargo a los excedentes financieros liquidados por ECOPETROL en 1998, se propone una
transferencia adiciona a la aprobada mediante documento CONPES 3044 de 1999,
representada en acciones de su portafolio. Parte de los excedentes financieros
adicionales a ser transferidos a la Nacién deberan corresponder a acciones de
CARBOCOL, por su valor nominal, en un monto equivalente a $49 mil millones.

En efecto, e CONPES, en sesidon del 17 de agosto pasado, determiné asignar ala Nacion
$ 279 mil millones de los excedentes financieros de ECOPETROL sobre un total de $
414,246.0 millones. EI monto maximo de excedentes posible de distribuir, segin la
normatividad vigente, es de $ 331,396.8 millones (80%). En consecuencia, la Empresa
puede asignar a la nacién excedentes financieros adicionales por $ 52 mil millones. No
obstante, es aconsgjable que, de aprobarse una transferencia adicional ala Nacion, ésta se
efectle principalmente en acciones dd portafolio de la Empresa ($ 49 mil millones) y $ 3
mil millones en efectivo. De esta forma, se asegura no afectar 1os programas de inversion
y endeudamiento previstos por la Empresa para € presente afio y se evitan presiones

adicionales sobre su flujo de cgja.
De acuerdo con lo sefiadlado anteriormente, € total de recursos de excedentes financieros
de ECOPETROL de la vigencia de 1998 asignados a la Nacion, ascenderia a $ 331 mil

millones.

2. Intercambio de acciones. La operacion consistiria en € intercambio de parte de la

participacion accionaria de ECOPETROL en CARBOCOL por activos y acciones de
propiedad de la Nacién en empresas del sector eléctrico colombiano (EEB y

® Articulos 85y 97 del Decreto 111 de 1996.



Termotasgjero). El intercambio de acciones se haria con base en su valor intrinseco € cua

se acerca alos vaores comerciaes de las transacciones efectuadas recientemente.

A continuacion se presentan en detale los activos y acciones a ser intercambiados:

Tabla?2
INTERCAMBIO DE ACCIONES
Millonesde $
Acciones que cede Ecopetrol ala Nacion 233.000

Activosy acciones que cede la Nacion a Ecopetrol

EEB 218,000
Termotasajero 15,000
TOTAL 233,000

Se observa que una vez redizadas las dos operaciones anteriormente descritas por un
vaor tota de $ 282 mil millones, ECOPETROL reducira e valor de la inversion neta en
CARBOCOL, pasando de $357.7 mil millones a $75.7 mil millones’. Se espera que como
resultado de las operaciones mencionadas la provisiéon contable se disminuyay € efecto sobre €
patrimonio total de ECOPETROL selimite a una pérdida del 2% a 3%.

A pesar de que en desarrollo de este mecanismo ECOPETROL recibira activos del sector
eléctrico, lo cual no corresponde con la politica de la Empresa de no redlizar inversiones en
activos no estratégicos, se deben tener en cuenta las siguientes consideraciones:

) El intercambio de acciones ha sido € Unico mecanismo identificado para minimizar €
impacto de la engjenacion de CARBOCOL sobre e patrimonio de ECOPETROL,

® Esto implica que ECOPETROL no mantendra inversiones en acciones de CARBOCOL ya provisionadas en su
balance.



i)

Los unicos activos de gue dispone la Nacion en la actualidad para redlizar € intercambio

de acciones son de empresas del sector eléctrico, y

La participacion accionaria que recibiria ECOPETROL en desarrollo de la operacion seria
en empresas que poseen capital privado y que tienen potencial de venta en € mercado
secundario.

RECOMENDACIONES

Con base en las anteriores consideraciones, € Departamento Naciona de Planeacion, el

Ministerio de Minas y Energia, y € Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, recomiendan a
CONPES:

Aprobar € esguema propuesto en este documento para minimizar € impacto sobre €
patrimonio de ECOPETROL producto de la engjenacion de la participacion de la Nacion
en CARBOCOL.

Asignar a la Nacién $ 52 mil millones de los excedentes financieros generados por
ECOPETROL en la vigencia de 1998. Esta transferencia debera realizarse de la siguiente
manera: i) $ 49 mil millones representados en acciones de CARBOCOL por su vaor
nominal, y ii) $ 3 mil millones en efectivo, cuyo destino y fecha de consignacion en la
Direccion Genera del Tesoro debera ser definido por € Ministerio de Minas 'y Energia, en
coordinacion con & Ministerio de Hacienda'y Crédito Publico.

L os excedentes financieros a que se hace referencia en e numera anterior son adicionales
alos aprobados en e Documento CONPES 3044 del 17 de agosto de 1999.



