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1.
DICTAMEN DE AUDITORÍA GUBERNAMENTAL CON ENFOQUE INTEGRAL
Doctor 

LUCIO RUBIO DÍAZ 

Gerente General 

EMGESA S.A. ESP.
Ciudad

La Contraloría de Bogotá, con fundamento en los artículos 267 y 272 de la Constitución Política de Colombia y el Decreto 1421 de 1993, Acuerdo 24 de 2001, Resoluciones Reglamentarias 018 de 2006, 02 y 014 de 2007 practicó Auditoría Gubernamental con Enfoque Integral a la Empresa Generadora de Energía de Bogotá S.A. ESP. – Emgesa, a través de la evaluación de los principios de economía, eficiencia, eficacia y equidad con que administró los recursos puestos a su disposición y los resultados de su gestión, el examen del balance general a 31 de diciembre de 2006 y de 2007 y el estado de actividad financiera económica y social en el período comprendido entre el 1º de enero y 31 de diciembre de 2006 y de 2007; cifras que fueron comprobadas con las de la vigencia anterior; la auditoría incluyó además, el examen de las evidencias y documentos soporte de la gestión de la entidad, así como la evaluación y análisis al sistema de control interno.

Es responsabilidad de la administración el contenido de la información suministrada y analizada por la Contraloría de Bogotá. La responsabilidad de la Contraloría de Bogotá consiste en producir un informe integral que contenga el concepto sobre la gestión adelantada por la administración de la entidad, que incluya pronunciamientos sobre el acatamiento a las disposiciones legales y la calidad y eficiencia del sistema de control interno, y la opinión sobre la razonabilidad de los estados contables.

La evaluación se llevó a cabo de acuerdo con las Normas de Auditoría Gubernamental Colombianas compatibles con las de general aceptación, así como con las políticas y los procedimientos de auditoría establecidos por la Contraloría de Bogotá.

Concepto sobre gestión en Emgesa
La auditoría llevada a cabo en Emgesa, a excepción de las observaciones realizadas, reflejan que la entidad, siguiendo los lineamientos y políticas de la Gerencia general y de la normatividad que rige el sector, ha implementado una estructura administrativa que responde a las necesidades de la empresa teniendo en cuenta los principios de eficiencia, eficacia, economía y ecología.
Los resultados del examen permiten conceptuar que en desarrollo de su objeto, la empresa ejecuta sus actividades y operaciones con acatamiento de las disposiciones que la regulan, aplicando un efectivo sistema de control interno y  reflejando un acertado manejo de los recursos puestos a su disposición.

Acorde con el memorando de encargo, para la presente auditoría se desarrollaron las siguientes líneas:
Plan de mejoramiento: en el seguimiento efectuado al plan suscrito por la Empresa ante la Contraloría para la vigencia 2005, se observó que las actividades previstas por Emgesa para su mejoramiento se cumplieron en un 100%.

Sistema de Control Interno -SCI: Por su naturaleza jurídica Emgesa no se encuentra obligada a seguir los lineamientos del sistema de control interno del sector público, Ley 87 de 1993, aunque si se rige por los preceptos de la Ley de Servicios Públicos Domiciliarios, artículos 46 al 49. De igual forma, como parte del Grupo Endesa, la Empresa cumple con los lineamientos trazados por la casa matriz, la cual ejerce vigilancia mediante los comités de auditoría en cada una de  sus filiales, quienes son los responsables directos de reportar a ésta.
Proceso de fusión Emgesa - Betania: Consecuencia de la integración de fusión, se presentan elementos financieros y operativos que fortalecieron los diferentes procesos de la compañía, al reducir el riesgo corporativo, mejorar la eficiencia administrativa, optimizar la estructura financiera, aumentar los dividendos para los accionistas, ampliar la capacidad instalada, ganar cobertura en el mercado y por ende posicionarse y ganar liderazgo en su sector. 
Gestión financiera: Para el 2007 los diferentes indicadores financieros de la Empresa presentan gran dinamismo con respecto al comportamiento histórico de las empresas fusionadas, en buena parte, producto del aprovechamiento de las sinergias operacionales y financieras generadas por su fusión, entre las que se encuentran: el dinamismo de los ingresos operacionales y contrariamente al comportamiento del costo de ventas y de los gastos de administración, los cuales disminuyen, especialmente el último, situación que en su conjunto se sintetiza en un importante crecimiento de la utilidad operacional. Complementariamente, el incremento de Otros ingresos y la reducción de los Gastos financieros y de la Provisión para impuesto de renta hacen que la Utilidad neta se incremente.
De otra parte, es claro como la rentabilidad de los activos operacionales es mayor al costo de los recursos utilizados, situación que le permite a la Empresa en el 2007 generar valor en algo más de cinco veces lo alcanzado el año anterior, hecho que ratifica lo presentado a través de los diferentes indicadores financieros.
Plan Estratégico: se observa que el objetivo denominado “restauración morfológica  y ambiental  cantera” presenta un indicador de cumplimiento del 90% en el 2007, sin embargo, las obras presentan atrasos en la ejecución, motivo por el cual se ha pedido a la CAR  ampliación del tiempo para terminar los trabajos. 

Opinión sobre los Estados Contables

De las pruebas practicadas a las cuentas contables se muestran aspectos que pueden alterar los estados contables, así:

La cuenta Terrenos por $53.694 millones se encuentra afectada debido a que se continúa pendiente de legalizar títulos de 103 predios de la empresa, predios que hacen parte de terrenos de gran extensión sobre los cuales cursan procesos legales.

En nuestra opinión, los Estados contables, excepto lo expuesto en el párrafo anterior, presentan razonablemente la situación financiera de Emgesa, por los periodos contables 2006 y 2007,  los resultados de las operaciones atienden lo establecido por las normas de contabilidad Generalmente Aceptadas, prescritas por la Resolución 20051300033635 de 2005, Plan de Contabilidad para entes Prestadores de Servicios Públicos Domiciliarios de la SSP.
Concepto sobre fenecimiento

Por el concepto favorable emitido en cuanto a la gestión realizada, el cumplimiento de la normatividad, la calidad y eficiencia del sistema de control interno y la opinión expresada sobre la razonabilidad de los estados contables, la cuenta rendida por la entidad correspondiente a las vigencias 2006 y 2007 se fenecen.

El Plan de mejoramiento debe detallar las medidas que se tomarán respecto del hallazgo identificado, cronograma en que se implementarán los correctivos, responsables de efectuarlos y del seguimiento a su ejecución.
Bogotá, D. C, 20 de octubre de 2008
MARIANNE ENDEMAN VENEGAS
Director Técnico Sectorial (c)
2.   ANALISIS SECTORIAL

2.1.
ANTECEDENTES 
Con la transformación de la Empresa de Energía de Bogotá en el año de 1997, se adoptaron estructuras independientes para cada una de las actividades del componente energético de la ciudad. Para la generación, la Empresa de Generación de Energía S.A ESP -Emgesa, para la transmisión, la Empresa de Energía de Bogotá S.A. ESP -EEB y para distribución y comercialización, la Compañía de Distribución y Comercialización de Energía S.A. ESP -Codensa.
Consecuente con el nuevo esquema institucional, el componente de generación adquirió una nueva posición frente al comportamiento energético del país.

2.1.1.
Actividad de generación de energía eléctrica
Para efectos de esta negociación se integró a la nueva estructura organizacional el grupo español Endesa, organización que permitió equilibrar el desarrollo de ésta durante su etapa más crítica. Esta operación resulta ser crucial para la consecución del producto final requerido, debido a que el insumo resultante de la primera actividad, hace parte esencial de las actividades subsecuentes a esta, es decir el producto en cuestión puede restringir el funcionamiento de las empresas dependientes a  la línea de proceso, no obstante los fenómenos climáticos propios de cada región, influyen directamente sobre el suministro hídrico de los embalses, trascendiendo justamente en la producción general.
Estas variables energéticas causan un impacto sobre el Sistema de Interconexión Nacional, circunstancias que permiten realizar un análisis del comportamiento energético en procura de evaluar las condiciones y requerimientos del país.

Cabe señalar que el identificar las necesidades energéticas del mercado, se estimula a las empresas a ajustar su capacidad real con el propósito de cubrir la demanda solicitada, aspecto que en la práctica incrementa las ventajas competitivas y comparativas frente a las demás empresas que responden al mismo objeto social, representando dividendos importantes para la organización y el sector.
Según lo exhibe parte del objeto social de Emgesa, “; escindirse y fusionarse con otras sociedades que tengan un objeto social afín.
”
De esta forma, Emgesa encuentra correspondencia con el proyecto de fusión, sin embargo, consideró en primera instancia, evaluar los soportes financieros, tributarios y operativos presentes en Betania, con el propósito de encontrar la viabilidad absoluta de esta operación, sin olvidar analizar las condiciones generales de ella, así como los efectos de esta negociación en el mercado de energía mayorista.
2.2
. CONDICIONES GENERALES ANTES DE LA FUSIÓN
2.2.1
Empresa Generadora de Energía S.A. ESP -EMGESA-
Es importante establecer, de antemano, la estructura de capital dispuesta por Emgesa antes del proceso de fusión; estructura en donde se puede apreciar que Betania mantenía, para ese momento (2006), 23,45% de participación accionaría en Emgesa. 

TABLA 1
CAPITAL ACCIONARIO DE EMGESA, ANTES DE LA FUSIÓN

	Accionistas
	Porcentaje de Participación

	Empresa de Energía de Bogotá -EEB- S.A.ESP
	51,51%

	Endesa Internacional S.A.
	25,03%

	Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP
	23,45%

	Otros Minoritarios
	0,01%


Fuente: Emgesa SA ESP

Esta empresa organizada por capitales mixtos realiza actividades de generación y comercialización de energía eléctrica, con una tendencia creciente hacia captación de mercado cada vez más exigente y competitivo. 
En los últimos años de administración ha liderado proyectos con una trascendencia estratégica, lo que ha posibilitado el fortalecimiento gradual de dicha organización en el sector, consolidando cada vez su liderazgo en el mercado energético colombiano; cabe señalar algunas situaciones importantes que han contribuido con la evolución de la empresa.
· La compra de los activos de Termocartagena en el 2006, permitió el ingreso de Emgesa en el mercado energético de la costa atlántica. El costo de esta transacción está alrededor de $39.200 millones (17 millones de dólares) y el anuncio de un plan de inversiones de 15 millones de dólares para recuperación de los equipos”
.

· La ampliación de la capacidad instalada en la Central del Guavio en el año 2007 pasó de  1.150 MW a  1.200 MW, incrementado de esta manera la capacidad neta de la central
.
· La fusión entre Emgesa y Betania permitió obtener la posición de liderazgo en el sector energético colombiano y así la capacidad instalada efectiva de generación de electricidad en el sistema interconectado nacional alcanzo un 21%, muy cercana al limite del 25% permitido por ley, pasando así de 2.355,8 megavatios a 2.896,7 megavatios en su capacidad instalada.

· El proyecto hidroeléctrico Quimbo, ubicado en el departamento del Huila, tendrá una capacidad instalada de 400 megavatios, con una inversión estimada superior a los 650 millones de dólares,  proyectada en 2008 con el objetivo de suplir la demanda futura en el sector energético colombiano
. 

· Los estudios a las diferentes plantas de generación de energía eléctrica, en relación a  la ampliación  de la capacidad instalada. 
El desarrollo de estos proyectos ha ocasionado el incremento de la capacidad de respuesta de la compañía, logrando de esta manera ganar participación en el mercado no regulado, estrategia que ve fortalecida la actividad de la generación y la comercialización de energía en el plano nacional e internacional.

2.2.2
Disposición de la capacidad instalada  -Emgesa.
Antes de la fusión Emgesa contaba con una capacidad instalada acumulada de 2.355,8 megavatios, con nueve centrales de generación hidráulica y dos hidrotérmicas, ver Tabla 2.
El MEM
 está conformado por un conjunto de sistemas de intercambio de información entre los generadores y los comercializadores que operan en el SIN
, que permite a estos agentes realizar sus transacciones de compra y venta de electricidad tanto de corto como de largo plazo y en bolsa sobre cantidades y precios definidos
.
Este arreglo de intercambio, transa toda la energía que se requiere para abastecer la demanda de los usuarios conectados al SIN, representados por los comercializadores, y que es ofertada por los generadores que conectan sus plantas o unidades de generación a dicho Sistema
. Esta energía se puede transar en bolsa o mediante contratos bilaterales con otros empresas generadoras, comercializadoras o directamente con grandes usuarios
. 

TABLA 2

CAPACIDAD INSTALADA DE EMGESA

	No.
	Plantas Generadoras
	Capacidad Instalada ( MW )

	1
	Central Charquito
	19,5

	2
	Central Paraíso
	276.6

	3
	Central Tequendama
	19.5

	4
	Central San Antonio ( Fuera de servicio)
	19.5

	5
	Central Limonar
	18.1

	6
	Central La Guaca
	324.6

	7
	Central La Tinta
	19.5

	8
	Central La Junca
	19.5

	9
	Central Guavio
	1213

	10
	Central Martín del Corral Termozipa (Térmica)
	235.5

	11
	Central Cartagena (Térmica)
	210

	12
	Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP
	540.9

	 
	Total
	2896.7 megavatios


 Fuente: Emgesa SA ESP

Bajo esta perspectiva, el mercado mayorista está dado como el espacio donde confluye la oferta y la demanda, en otras palabras se hace una oferta de precio para cada día y su declaración de disponibilidad de generación para cada hora
.

· Para determinar el precio de bolsa, se tiene en cuenta el precio del último recurso utilizado para atender la demanda total de energía en cada hora, es decir es el que fija el precio al que serán remunerados todos los recursos inframarginales a esa misma hora; considerando su destino a usuarios no regulados
.

· Los contratos bilaterales son compromisos adquiridos por la generadora y la comercializadora para vender y comprar energía a precios, cantidades y condiciones contractuales negociadas libremente en un mercado financiero, esto con el fin de reducir variaciones en el precio a corto plazo entre el generador y el usuario final; estas compras de energía ván con destino a usuarios regulados
.
3.
RESULTADOS DE LA AUDITORÍA

3.1.
SEGUIMIENTO AL PLAN DE MEJORAMIENTO

En el seguimiento efectuado al Plán de mejoramiento suscritos por la Empresa ante la Contraloría para la vigencia 2005, se pudo observar que las actividades previstas por Emgesa para su mejoramiento se ejecutaron en un 100%.
3.2.1.2. “Ausencia de un sistema de control del riesgo”, la Empresa inició a partir del 2007 la definición de un sistema de control de riesgos, liderado por la Gerencia de Planificación y Control, el cual ya fue aprobado por la Auditoría Externa de Gestión y de Resultados. Cumplimiento del 100%.

3.2.1.4.2 “Falta de evaluación interna del sistema de control interno”: Ya se cuenta con la certificación del SCI por parte de Deloitte, abril de 2007. Se efectuaron auditorias por parte de la auditoría externa en el 2007.
3.2.5.1. “Diferencia de las cifras de ingresos presentados en el Estado de resultados auditado y el de los informes de gestión que no origina diferencias en la Utilidad neta de la Empresa”: Se realizaron conciliaciones de los cierres mensuales del margen variable de Emgesa de enero a diciembre de 2007.

3.2.6.5. “Pago de $22.3 millones de la multa e intereses moratorios por la no presentación de la EEB de una información de carácter ambiental a la CAR en 1990”. No aplica.

3.2.
EVALUACIÓN AL SISTEMA DE CONTROL INTERNO -SCI.


Por su naturaleza jurídica la Empresa no se encuentra obligada a seguir los lineamientos del sistema de control interno del sector público, Ley 87 de 1993. Emgesa se rige por los preceptos de la Ley 142 de 1994, Ley de Servicios Públicos Domiciliarios, artículos 46 al 49.

Como parte del Grupo Endesa, Emgesa sigue los lineamientos trazados por la casa matriz, la cual ejerce vigilancia a través de los comités de auditoría existentes en cada una de  sus filiales, quienes son los responsables directos de realizar las tareas pertinentes al SCI conjuntamente con miembros del Comité de la casa matriz compuesto por funcionarios de las diferentes filiales.
La Empresa ha implementado la metodología COSO con el ánimo de fundamentar y orientar el control de los diferentes sistemas de la compañía, permitiendo así orientar el negocio bajo una supervisión integral, garantizando la eficacia de los parámetros orientadores establecidos por la alta dirección y el cumplimiento del sistema de control interno establecido.

De igual forma, Emgesa por ser filial de Enersis y Endesa Chile (empresas que cotizan en la bolsa de valores de New York), también se rige por los parámetros de la Ley Sarbanes-Oxley, controles que son verificados por parte de organismos internacionales.
Acorde con la planeación estratégica diseñada, enmarcada en los lineamientos del Sistema de Gestión de Calidad (ISO 9001:2000, ISO 14001:2004), Emgesa cuenta con políticas, manuales de procedimientos, controles e indicadores de desempeño, como herramientas gerenciales que le permiten la toma decisiones.
Como parte de la planeación estratégica Emgesa implementó el sistema integral de administración del riesgo. El objetivo estructural es garantizar un marco general para manejar el riesgo que genera vulnerabilidad en los recursos humanos, financieros, ambientales, de información y de imagen corporativa.
El sistema integral de administración del riesgo define los lineamientos estratégicos que orientan las decisiones de la Empresa, identificando los riesgos que pueden afectar los diferentes procesos, teniendo en cuenta las potenciales amenazas inherentes a sus procesos de negocio y a su entorno, como producto de la observación, distinción y análisis del conjunto de eventos que originan oportunidades o afecten el cumplimiento de su función, misión y objetivos organizacionales.
La compañía adelanta su gestión a través de diferentes procesos, todos ellos orientados a cumplir con los objetivos en función de su misión y visión institucional, garantizando de esta forma la consecución de los resultados, situación que le permite proyectarse a corto y largo plazo bajo el marco establecido en el plan estratégico.
Además de la auditoria externa, Emgesa cuenta con los informes mensualizados de seguimiento a la gestión, la auditoria COSO y el plan de calidad, que tiene por objeto definir el cumplimiento de las metas por parte de las distintas gerencias, divisiones y su personal adscrito. 
Para las vigencias 2006 - 2007 el Comité de Auditoría de Emgesa realizó reuniones trimestrales  para concertar y monitorear las tareas del plan de auditoría, resultados que se evidencian en las correspondientes actas de Comité de Auditoría.
Teniendo en cuenta las consideraciones señaladas, se puede decir que Emgesa ha implementado un sistema de control interno bien estructurado y efectivo, el cual se considera bueno y con un bajo nivel de riesgo.

 3.3. ANÁLISIS DE LA FUSIÓN EMGESA - BETANIA
3.3.1. 
Proyecto de fusión 

El proyecto de fusionar dos o más empresas exige que las sociedades a integrarse manifiesten una afinidad antes de constituirse, según lo establece el Código de Comercio en sus artículos
 concordantes con dicha operación.

En la etapa previa al proceso de negociación, Emgesa analizó y evaluó las posibles alternativas existentes antes de llevar acabo el proceso de adquisición o de fusión con Betania, decidiendo entre las posibles alternativa, la de fusionarse por absorción, en parte porque Betania era una empresa que tenía un importante porcentaje de participación en la segunda.
TABLA 3
ALTERNATIVAS DE INTEGRACIÓN EVALUADAS POR EMGESA
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   Fuente: Presentación Emgesa.
La razón de fusionarse por absorción esta soportada en una serie de elementos de orden jurídico, tributario y financiero, los cuales posibilitaron la toma de una decisión más eficiente
. En este sentido se realizaron unos estudios de prefactibilidad, con el fin de asegurar el perfeccionamiento de la operación.

3.3.2
Valoración del proyecto 

Según la presentación realizada por la Empresa a la Contraloría, sobre la fusión de las dos empresas generadoras de energía: “El ejercicio de valoración realizado estuvo basado en métodos de valoración generalmente aceptados y reconocidos por la comunidad financiera, tales como el descuento de flujos de caja y los múltiplos de compañías cotizadas comparables.

La valoración de las compañías se basó en estimaciones a futuro sobre los estados financieros de las compañías, preparadas con base en las hipótesis determinadas y proporcionadas por Emgesa y Betania. 

Las Bancas de Inversión que hicieron parte de las valoraciones fueron: 

Por parte de Emgesa se contrato a Santander Investment  y Betania Contrato a Banca de Inversión Bancolombia, de igual modo de forma independiente la EEB contrato a Inverlink para que emitiera un fairness opinión de las valoraciones de las compañías”
.

3.3.3.
Consecuencia de la integración

Los resultados de estos estudios sirvieron de soporte a los accionistas de cada una de las empresas involucradas en la operación de fusión, este hecho esta consignado en las actas No. 68
 y 34
 del 21 de febrero de 2007 en donde las Juntas Directivas de Betania y de Emgesa, de forma independiente, toman la decisión de fusionarse
.

Definida esta etapa, se solicitó la autorización pertinente a la Superintendencia de Sociedades, sobre este hecho se observó que no se requirió tramitar la solicitud para la operación debido a la existencia de una integración empresarial previa entre las dos generadoras
, según lo dispuesto por el articulo 84, numeral 7 y el articulo 85, numeral 2 de la Ley 222 de 1995, el cual atribuye como organismo de control y vigilancia a la Superintendencia de Sociedades, a demás de relacionarlo en su Circular 007 de 2001. 

Sin embargo, se hizo oficial por parte de la Superintendencia de Sociedades la autorización pertinente, mediante Resolución Oficial No. 341-003504 de 17 de agosto de 2007.
Adicionalmente, se obtuvo la autorización  previa de la asamblea de tenedores de bonos de Emgesa y Betania
, de igual forma se dio aviso sobre dicho evento a la comisión de Regulación de Energía y Gas -CREG.
Según lo establecido bajo escritura pública de la entidad resultante de la fusión,  en donde se precisa, “que la sociedad absorbente “BETANIA” adquiere pleno derecho de la totalidad de los bienes, derechos y obligaciones del sociedad absorbida “EMGESA”, y asumirá su posición contractual en todo los contratos, títulos, valores garantías y demás actos y derechos de que sea titulo sin necesidad de tramites adicionales alguno”.

En este sentido la Ley General de Sociedades
 contempla en su artículo 344, la fusión por absorción de una o más sociedades por otra sociedad existente origina la extinción de la personalidad jurídica de la sociedad o sociedades absorbidas. La sociedad absorbente asume, a título universal, y en bloque, los patrimonios de las absorbidas, disolviéndose sin liquidarse.

En consecuencia, el proyecto incluyó unos requisitos indispensables para lograr el acuerdo de fusión, elementos como
:

· Los motivos de la proyectada fusión y las condiciones en que se realizará.

· Los datos y cifras, tomados de los libros de contabilidad de las sociedades interesadas, que hubieren servido de base para establecer las condiciones en que se realizara la fusión.

· La discriminación y valoración de los activos y pasivos de las sociedades que serán absorbidas, y de la absorbente.

· Un anexo explicativo de los métodos de evaluación utilizados y del intercambio de partes de interés, cuotas o acciones que implicará la operación. 

· Copias certificadas de los balances generales de las sociedades participantes.
Durante el proceso de integración, se suscitaron las siguientes acciones:
· Reformar de manera integral los estatutos sociales de la nueva sociedad resultante. 

· Mantener la razón social de Emgesa S.A. ESP, en la entidad resultante del proyecto de fusión, evento que fue consultado y aprobado mediante asamblea de accionistas, en respuesta por tener mayor trascendencia en el mercado internacional y nacional.

· Por otra parte, la valoración adelantada sobre las dos empresas permitió establecer la relación de intercambio accionario entre sus antiguos dueños y los de la nueva empresa.

De otra parte se concertó entre las empresas a integrarse, la necesidad de fijar unas condiciones iniciales para realizar los términos de la fusión:
· Las sociedades acuerdan tomar como base sus estados financieros a 31 de diciembre certificados junto con las notas.

· Discriminación de activos y pasivos de cada una de las partes, con cifras exactas que han servido de base para establecer las condiciones de la fusión y el intercambio de participación
.

3.3.4. Efectos del proyecto de fusión en la Empresa de Energía de Bogotá -EEB.
Conforme a lo establecido por la normatividad vigente, se adelantó la fusión entre las dos empresas generadoras, proceso de integración que acordó considerar algunas medidas frente a la participación accionaría de la EEB sobre Emgesa.

De acuerdo con los resultados dados por la valoración del ente económico, se definió una configuración accionaría para la nueva sociedad, acción en la cual la EEB sufriría una disminución en el porcentaje de participación. 

Es de resaltar que la estructura accionaría de Betania, antes de la fusión, estaba integrada en su mayoría por capitales del grupo Endesa.

TABLA 4
CAPITAL ACCIONARIO DE BETANIA

	Accionistas
	Porcentaje de Participación

	Compañía Eléctrica Cono Sur S.A.
	94,984%

	Endesa Chile
	5,01%

	Empresa Publicas de Medellín
	0.003%

	Otros
	0,003%


     Fuente: Emgesa SA ESP

Lo anterior, originó que se estimara un número de acciones que permitiera volver al equilibrio exigido por acuerdos anteriores, donde la mayoría de las acciones de Emgesa debían pertenecer a la EEB. En este sentido, la EEB debería comprar acciones ordinarias de la sociedad resultante, a las Compañías Cono sur, Endesa Chile, Endesa Internacional, con el fin de que la EEB nivelara su participación y se mantuviera el mismo  porcentaje que tenía antes de la integración
.

En respuesta a ello, se realizo un contrato de Compraventa en donde se establece el objeto y precio estipulado para dicha operación, la cual seria de US$70.100.000; transacción que se pacto en dos pagos, el primer pago de US$ 40.000.000 a realizar en el segundo semestre de 2007 y el segundo pago de US$30.100.000 para el mes de marzo de 2008, recordando que estos pagos se efectuaran una vez se giraran lo dividendos obtenidos de la sociedad resultante
. 

Esta operación de compraventa equilibraría nuevamente el porcentaje de participación de la EEB, que inicialmente se había reducido a  47,8389%, y que con el intercambio de acciones se logró mantener el 51,51% de participación de la EEB, efecto que se tradujo en un aumento de los dividendos percibidos por la EEB en un 11,44%
.
TABLA 5
CAPITAL ACCIONARIO DE LA SOCIEDAD RESULTANTE –EMGESA-

	Accionistas
	Porcentaje de Participación

	Empresa de Energía de Bogotá -EEB- SA ESP
	51,51%

	Endesa Internacional S.A.
	21,61%

	Compañía Electrica Cono Sur S.A.
	25,43%

	Empresa Nacional de Electricidad S.A.
	1,45%

	Otros Minoritarios
	0,01%


                   Fuente: Emgesa SA ESP

Cabe anotar que la EEB gozaría de igual privilegio de percibir dividendos de forma proporcional a su nueva participación, incluyendo las nuevas acciones de compraventa conforme a las oportunidades, condiciones contenidas en los ajustados estatutos.

Por otra parte, como parte los dividendos girados en diciembre de 2007 y en marzo de 2008 por la empresa fusionada, la EEB recibió $128,845 millones por concepto de utilidades del ejercicio en 2006 de Emgesa y $129,598 millones por efecto de las utilidades retenidas de Betania. 
Los dividendos de las utilidades retenidas y de reserva de Betania, son prueba del ejercicio cursado en los años 2004, 2005 y 2006, que para el efecto total corresponde a  $251,581 millones, del cual el 51,51 % serian de la EEB. De igual manera las utilidades retenidas por Emgesa para la vigencia 2006 corresponden a $250,119 millones,  seguidamente se aplica el 51,51% a  esta cifra
.
Como consecuencia de la fusión, se presentan elementos financieros y operativos que imprimen seguridad y respaldo a los procesos de la compañía, lo que ocasionó que se redujera el riesgo corporativo, mejorara la eficiencias administrativas, se optimizara la estructura financiera, aumentaran los dividendos a los accionistas, ampliará la capacidad instalada, ganando cobertura en el mercado y por ende posicionamiento y liderazgo.

3.4. EVALUACIÓN FINANCIERA
3.4.1. Estados Contables

3.4.1.1. Control interno contable
El objetivo del Sistema de Control Interno es garantizar que la información y los recursos se realicen de acuerdo con las normas, las políticas y en cumplimiento de los objetivos trazados por la alta dirección, para salvaguardar los recursos, proporcionar información de manera oportuna, adecuada y segura; promover la eficiencia operativa y el mejoramiento continuo. 

La Empresa cuenta con el sistema de control interno contable SOX (Sarbanes Oxly) el cual esta definido a través de un modelo creado para garantizar la confiabilidad, oportunidad, y validez de los Estados Financieros, en cumplimiento de la Ley Sarbanes Oxly, en razón a que Emgesa como filial del grupo Enersis y Endesa Chile, están inscritas ante la comisión de valores de los Estados Unidos y cotizan en las bolsas americanas.

La Unidad de Control Interno contable realiza actividades de apoyo técnico, soportada en condiciones que minimicen el riesgo; ésta unidad, administra y actualiza del sistema de información de control interno SOX.  Adicionalmente, a los controles que efectúa la casa matriz.

Las actividades del proceso contable son ejercidas por profesionales con experiencia, cuentan con entrenamiento, lo que les facilita conocer suficientemente las normas que rigen la Contabilidad.

Reconocimiento

La empresa presenta procesos  mediante los cuales las transacciones, hechos y operaciones realizados en las diferentes dependencias son informados al área contable a través de los documentos fuente o soporte, según los parámetros establecidos en el  Esquema SOX y la Política Corporativa.

El esquema SOX privilegia el documento sobre el cual se hace la validación y  sirve de guía  y control permanente  al proceso contable.

La empresa presenta como insumo del proceso contable operaciones de tesorería, cartera (factura y recaudos), novedades, manejo de inventarios (entradas- salidas, nuevos activos), movimiento de endeudamiento, carga financiera, proveedores, impuestos, novedades pensiones de jubilación, patrimonio, registro de valoraciones por efecto de las inversiones permanentes o activos fijos, proceso cartera, ingresos por ventas, cuenta proveedores, costos variables y fijos, deuda y gastos financieros, procesos que permiten el desempeño contable. 

Registro 
Se realiza periódicamente conciliaciones y cruces de saldos entre las áreas: Presupuesto, Contabilidad, Tesorería, y/o procesos de la entidad. También se hacen conciliaciones bancarias con periodicidad mensual, programación -ejecución deuda, Cartera, Proveedores, Bodega-, antes del cierre contable. Con respecto al Inventario de activos fijos, en el documento que registra las Políticas y Prácticas Contables no se especifica la periodicidad en que deba realizarse, como mecanismo de confirmar las cifras presentadas en los Estados Financieros.

El proceso contable opera bajo el Sistema SAP R/3 con interfases en procesos tales como: Nómina, Cartera, Facturación y Recaudo, efectuando recálculos para la parte de cierre en un sistema integrado de información, lo cual funciona adecuadamente.

La Gerencia Comercial -División Operaciones Comerciales, presenta procesos de Medición, Facturación y Cartera, y están debidamente identificados, codificados, documentados y soportados, de igual forma,  cuentan con las firmas de autorización requeridas. 

El registro de los ingresos se efectúa de forma automática a través  del aplicativo Sistema de Información Comercial de Emgesa y Betania SICEB,  con interfase con el sistema SAP R/3. En las cuentas de ingresos de los registros de SAP R/3, en el campo “Texto” no se efectúa una descripción clara de la transacción que está contabilizando;  ejemplo: Registro facturación, Provisión Margen, pero no se aclara a que mes corresponde, lo que dificulta el seguimiento y confirmación de las cifras.

Los libros: mayor,  diario e inventarios se encuentran debidamente registrados en la Cámara de Comercio con el correspondiente código y número de paginas a utilizar, requisito para iniciar el proceso de contabilización y validación de las operaciones contables, los documentos soporte se conservan en la oficina de contabilidad; las cifras que registran estos libros se soportan en los comprobantes de contabilidad. 
Las Actas de Asamblea de Accionistas y las de Junta Directiva se encuentran registradas ante la Cámara de Comercio y se conservan adecuadamente en la oficina jurídica de Emgesa.
 Acciones Implementadas

Se identifican y documentan los riesgos de índole contable de la Empresa en forma permanente a través del Sistema SOX, sobre estos se constituyen los controles para cada uno de los procesos.

Los niveles de autoridad y responsabilidad para las diferentes actividades del proceso contable están establecidos en los procesos.

La Empresa presenta por medio de flujogramas, la forma como circula la información y su respectivo efecto en el proceso contable; identificando plenamente las actividades y las dependencias que intervienen en el mismo.

Las cifras presentadas en los activos fijos se actualizaron a través de las valorizaciones, tanto en Emgesa como en Betania, antes de producirse la fusión. Aunque en el documento Principales Políticas y Prácticas Contables no define el periodo en que se efectúan, la empresa lo realiza cada 3 años
, al acogerse  a lo establecido en el artículo 64 del Decreto 2649 del 29 de diciembre de 1993. 

Existe el proceso de cierre contable que permite en forma adecuada e integral que la información producida en todas las áreas que generan hechos económicos, financieros, sociales y ambientales se ajusten a los requerimientos normativos y a la política institucional. Además, este proceso identifica los objetivos, descripción, actividades incluidas en la fase de planificación del cierre contable, validación y registro de la información que va a ingresar a los Estados Financieros, emisión y aprobación de los mismos en forma mensualizada.

Los soportes documentales de los registros contables se encuentran organizados y archivados por la compañía SETECSA para su conservación. Adicionalmente, en el  sistema en Chile se efectúa  Back-up SAP versión 4, lo que permite conocer históricamente los registros o recuperarlos en caso de siniestro. 

Riesgos

Existe una instancia asesora que permite gestionar los riesgos de índole contable, que es la  misma área de contabilidad la que responde por el Control Interno Contable, también el Control Interno Local y Corporativo;  la Gerencia de Auditoria Interna, la Auditoria Externa, con dos evaluaciones corporativas por año sobre la efectividad de cada uno de los controles asociados y que estos estén operando.

Emgesa presenta cuadro del mapa riesgos financieros, hecho que permite que las actividades sean controladas de manera oportuna.

Fusión
En la nueva empresa se implementaron procesos administrativos y contables para el manejo de la información contable que presentó Emgesa  y Betania.

Los Módulos Activos Fijos, Fusión Emgesa – Betania, Módulo FI - GL  Contable, Módulo PM, Módulo TR, Costos y Gastos Modelo Propuesto, Módulo CO, Gestión de Materiales, Gestión de Ventas, se encuentran debidamente estructurados (objetivo, introducción, alcance, estructura organizativa, datos maestros y actividades), el objetivo para todos se centró en detallar las actividades necesarias para efectuar la fusión de las empresas operativas en los diferentes módulos. A través de estos módulos la administración efectúo el proceso de cargue o traslado de los saldos de las cuentas del 1° de septiembre de 2007 de Emgesa a Betania, en las cuentas mayores, de resultado y patrimoniales, proceso verificado en el sistema SAPR/3. 
Por lo anterior, el Sistema de Control Interno contable en Emgesa,  en términos generales, es adecuado al desarrollarse bajo políticas y esquemas organizativos con niveles de control que garantizan la información, los reportes contables concernientes a la protección de los recursos y a la confiabilidad de los registros de las operaciones financieras. 

3.4.1.2 Evaluación a los Estados  Contables

Mediante escritura No. 4094 del 29 de agosto de 2007 Betania y Emgesa se fusionan por absorción, con lo cual Emgesa se disuelve sin liquidarse y Betania pasa a ser la entidad absorbente, adquiriendo los bienes y derechos, así como su pasivo interno y externo en los términos de los artículos 172 y 178 del Código de Comercio.

Según la escritura en mención, las partes acuerdan tomar como base los estados financieros a 31 de diciembre de 2006 y para efectos contables las empresas realizaron operaciones hasta el 30 de agosto de 2007 de forma separada. La fusión real y material se hace el 1° de septiembre del 2007, integrando las cuentas y cifras totalmente; de igual forma, se depuran las partidas contables que compartían por efecto de la inversión de Betania en Emgesa y los intercambios comerciales originados entre ellas hasta la fecha, situación que se pudo evidenciar en los balances de prueba del mes de agosto de 2007 y el informe de mayores con analíticos correspondiente al 1º de septiembre de 2007.

3.4.1.2.1 Propiedad Planta y Equipo: Una vez efectuada la fusión las cifras iniciales del grupo de Propiedad planta y equipo presentan un valor neto de $5.078.184 millones, al 1º de septiembre de 2007
. Durante el período de septiembre a diciembre, la empresa efectúo adquisiciones por $41.257 millones y registró una  depreciación por estos activos de $44.037 millones, para un saldo neto de $5.075.434 millones. 

Los activos de propiedad planta y equipo presentan un valor, de $7.020.350 millones (costo histórico y ajuste integral por inflación), con una depreciación acumulada a 31 de diciembre de 2007 de $1.944.915 millones (depreciación y ajuste integral por inflación), con un saldo neto a 31 de diciembre de 2007 de $5.075.435 millones conformados, así:    

TABLA 6
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO, 2007
                                                                                                                      (en millones de pesos)
[image: image1.wmf]CUENTAS

 DICIEMBRE 2007

%  PARTICIPACIÓN

TERRENOS

53.694

0,76

CONSTRUCCIONES EN CURSO

74.623

1,06

MAQUINARIA , PLANTA Y EQUIPO EN MONTAJE

3.165

0,05

EDIFICACIONES

71.397

1,02

PLANTAS, DUCTOS Y TÚNELES

6.720.908

95,73

REDES, LINEAS Y CABLES

545

0,01

MAQUINARIA Y EQUIPO

64.566

0,92

MUEBLES, ENSERES Y EQUIPOS DE OFICINA

4.489

0,06

EQUIPO DE COMUNICACION Y COMPUTO

21.072

0,30

EQUIPO TRANSPORTE,TRACCIÓN Y ELEVACION

5.861

0,08

(Bienes en poder de terceros)

31

0,00

PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 

7.020.350

100,00

DEPRECIACION ACUMULADA (C)

-1.944.916

-38,32

TOTAL PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO

5.075.435

100,00


     Fuente: informe SAP diciembre 2007

En la tabla se observa que la cuenta más representativa es la de Plantas, ductos y túneles con $6.720.907 millones (costo histórico y el ajuste integral por inflación acumulado),  las cuales registran plantas de generación por $4.078.778 millones, representadas por centrales hidroeléctricas con $3.904.907 millones, centrales de carbón  con $136.703 millones, central a gas por $37.169 millones.  Es de anotar que los ajustes por inflación fueron aplicados hasta el 31 de diciembre de 2005 de conformidad con las normas contables. 

Los activos de las cuentas mencionadas se encuentran detalladas e identificadas en el SAP R/3 mediante un número de inmovilizado consecutivo, junto con el nombre del activo, también se encuentra individualizado el valor de la depreciación y los ajustes integrales por inflación, hecho que permite un control adecuado de cada uno de los activos en los registros contables al momento de darlos de baja.
Estado de algunas plantas
De acuerdo con el informe de la Lonja de Propiedad Raíz realizado en el 2006, se observa que plantas como: Charquito - Canoas, Darío Valencia, Laguneta, Salto I,  Salto II y Termozipa, presentan un factor de realización obsoleto y se encuentran en mal estado.  
Según oficio GCG-49-08 del 1º de septiembre de 2008 de Emgesa, se aclara que algunas plantas funcionan parcialmente y existen unidades en recuperación.
Dario Valencia: la Unidad 1 está en proceso de recuperación; las Unidades 3 y 4, se encuentra fuera de operación por fallas y aún no se ha tomado la decisión sobre su recuperación o desmontaje.

Laguneta:  Unidad 1 y 4 se encuentra fuera de operación pero conservadas como conjunto, pendientes de la decisión de desmontar o no los equipos de la cadena vieja que no se requieran como plantas menores, dependiendo del futuro del tratamiento del agua del Río Bogotá.

Salto II: se retiro del sistema el 1° de enero de 2006, para facilitar el acceso de la planta menor la Junca y evitar problemas regulatorios para este tipo de centrales. Actualmente se encuentra en estudio para ver si se reintegra al sistema.

Termozipa: se encuentra en mantenimiento por intervención en la turbina.

3.4.1.2.1.1 Posible Hallazgo Administrativo Predios pendientes de legalizar 

La empresa legalizó 89 inmuebles durante el 2006 y 49 durante el 2007, para un total  de 138 predios, en un esfuerzo administrativo y jurídico. Sin embargo, quedan 103 predios pendientes por legalizar al 2007 con la característica que estos hacen parte de terrenos de gran extensión, con un valor global  de $22.402 millones en libros contables; por lo que la cuenta de terrenos por $53.694 millones, está afectada por está situación, al continuar con las gestiones pertinentes en su recuperación. 
De acuerdo con las respuesta dada por la Administración al Informe preliminar: “Después de realizar la depuración de las áreas efectivamente afectadas por procesos de legalización de predios, se estima que la afectación alcanza un 4,66% del total de los mismos, lo que equivaldría a aproximadamente $1.044 millones de los $22.402 millones reportados en libros con algún proceso pendiente.”

Desde el punto de vista de los procesos, el  reivindicatorio en curso agrupa en gran parte 65 predios de las centrales: 25 del Guavio, 17 de Dario Valencia, 8 de Paraiso, 3 Guaca, 8 Paraiso-Guaca, 1 de Laguneta y 3 del SaltoI/II; también se observa que la central el Guavio presenta el mayor número de predios con 62 en diferentes procesos de legalización. Adicionalmente, el  predio de Paraíso-Guaca (Embalse del Río Muña) con un valor más representativo.  
De otra parte Emgesa, mediante contrato con la firma Asesorias Inmobiliarias Abogados Litigantes, ha venido realizando gestión de conciliación de legalización de predios del embalse del Guavio en los municipios de Gachalá y Ubalá y en audiencias extrajudiciales de conciliación se ha legalizado la restitución de predios en poder de particulares a favor de Emgesa. 

Venta de bienes

En el 2006 y el 2007 la Empresa realizó venta de: equipo de computo, muebles y enseres  (módulos, sillas, mesa, televisor), vehículos (camionetas y motos), maquinaria y equipo y terrenos, con registro en libros por $41.9 millones y valor de venta de $204.1 millones y con una utilidad de $162.2 millones; cifras debidamente registras y reflejadas en las cuentas de propiedad planta y equipo, así como en las cuentas de resultado. 

En el 2007 la empresa vendió 4 terrenos adquiridos en $1.9 millones, valor de venta $9.6 millones y utilidad de $7.6 millones. Sin embargo, en dos de los terrenos (Santa Inés y Las Lajas) no presenta costo de adquisición  y su valor en libros es 0; estos predios fueron vendidos por no necesitarse para la operación. 

Los predios Santa Inés y Las Lajas, de acuerdo con la comunicación Oficio GCG-58-08 del 17 de septiembre de 2008 emitido de la Gerencia Control de Gestión Emgesa “ formaban parte de predios mayores que fueron adquiridos para la construcción de vías dentro del proceso de reposición de las mismas, y por lo tanto, fueron declarados de utilidad pública.  Después de la construcción de las vías, estos predios remanentes tienen un área inferior a una unidad agrícola familiar, por lo que se asocian en su totalidad a la vía y como consecuencia no se le asocia valor al activo.”
Si bien es cierto, estos predios hacen parte de la propiedad de la empresa, y  conforman los activos, estos debieron mostrarse en área adquirida su valor en libros, cuando eran susceptibles de negociación sin importar que la venta y destinación se diera en el futuro; aún más, cuando existe la posibilidad de tener un beneficio económico.  En adición a esto para la empresa debió tener un costo la adquisición de estos terrenos y se debe considerar que este es  mayor a cero (0).  Por lo tanto la empresa debe revisar este tipo de activos por cuanto pueden ser invadidos o explotados por terceros. 
TABLA 7
BIENES VENDIDOS 2006 Y 2007












(en pesos)                                                                                                       
	Cuenta
	Valor en Libros
	Valor en Venta
	Utilidad
	Justificación

	                2006

	Equipo de Computo
	869.696
	4.600.000
	3.730.304
	Activo en desuso

	Muebles y enseres
	13.670.649
	21.370.000
	7.699.351
	Activo en desuso

	Vehículos
	19.932.203
	141.250.000
	121.317.797
	Altos costos de mantenimiento

	Subtotal 2006
	34.472.548
	167.220.000
	132.747.452
	

	               2007 

	Equipo de computo (1)
	4.348.490
	4.967.884
	619.394
	Equipos dados de baja por obsolescencia.

	Muebles y enseres (1)
	0
	50.884
	50.884
	Maquinas dadas de baja por desuso, por introducción de nuevas tecnologías, o por baja operabilidad.

	Equipo de comunicac.
	0
	81.232
	81.232
	Equipos procedentes por cambio de fuente.

	Vehículos
	0
	1.500.000
	1.500.000
	Motocicletas en desuso y en malas condiciones mecánicas.

	Maquinaria y Equipo
	1.155.581
	20.700.001
	19.544.420
	Materiales en desuso, pues desde hace varios años, la empresa no hace trabajos de carpintería.

	Terreno
	1.936.640
	9.616.214
	7.679.574
	Se vendió al ocupante por no requerirse para la operación

	Subtotal 2007
	7.440.711
	36.916.215
	29.475.504
	

	TOTAL 2006-2007
	41.913.259
	204.136.215
	162.222.956
	


Fuente: Información remitida por Emgesa. 

Otros Activos 

El grupo Otros activos, a 31 de diciembre de 2007, registró $2.042.846 millones, los cuales, son presentados en los Estados Financieros de forma desagregada Cargos diferidos, Intangibles, Valorizaciones, clasificados en el SAP R/3, de acuerdo con el Plan de contabilidad de la Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios.
Bienes en poder de terceros

La cuenta Bienes en poder de terceros registra $30.992 millones, cuenta que agrupa activos que la empresa a dado a terceros en calidad de comodato u convenio; ítem que en los Estados Financieros se presenta como parte integrante de la cuenta de Propiedad planta y equipo
.  Se observa:

Solo se registró en esta cuenta el valor que corresponde al terreno, y no se incluyó la parte de las construcciones las cuales hacen parte integrante de los inmuebles que  además, son descritas en los contratos junto al inventario que se les entrega a los terceros. 

TABLA 8
BIENES EN PODER DE TERCEROS                         
[image: image2.emf](en pesos)

Denominación del activo Contratos en Comodato Objeto Valor Neto

PUEBLO VIEJO 1-014 RII

Corporación Turistica y Ambiental

del Guavio

Para que el comanditario pueda

ejercer su objeto social como es

la promoción y desarrollo

turístico regional y el

fortalecimiento a programas

sociales comunitarios.

   20.410.504   

SANTA MARIA 1-255

 Compañía Naviera del Guavio Ltda. 54.362           

BUENAVISTA AGUA BLANC 1-319

 Compañía Naviera del Guavio Ltda. 844.243         

MURCA Y HOLGUIN 2-073

 Compañía Naviera del Guavio Ltda. 763.805         

CAMPO AMOR 1  2-093

 Compañía Naviera del Guavio Ltda. 72.726           

LA CABAÑA 2-124

 Compañía Naviera del Guavio Ltda. 192.833         

SAN PEDRO-ALEMANIA  2-244

 Compañía Naviera del Guavio Ltda. 1.010.522      

EL PORVENIR 2-563

 Compañía Naviera del Guavio Ltda. 416.964         

GUACA EL ARREBOL ME 3-57

Municipio El Colegio



Título de comodato o préstamo

de uso el inmueble junto con las

construcciones en él existentes

     7.226.620   

TERRENOS  30.992.579    

Uso de los bienes inmuebles

junto con las construcciones en

él existentes


      Fuente: contratos de Comodato

Depreciación

La depreciación acumulada a 31 de diciembre de 2007 alcanzó a $1.944.915 millones, resultado de sumar las depreciaciones acumuladas de los activos de propiedad plana y equipo de  Betania y de Emgesa.

La cuenta Depreciación acumulada más representativa es la de Plantas, ductos y túneles con $1.544.286 millones (depreciación y ajuste integral por inflación), equivalente al 79.4%, seguida por la de Maquinaria y equipo con $23.189 millones, 1.19%, Edificios con $13.888 millones, 0.71%. El ajuste por inflación a la depreciación con $345.936 millones representa el 17.79%.  
Dentro de las políticas implementadas por la Empresa para la depreciación se determina el método de línea recta, según las tasas de depreciación y vida útil; estás se ajustaron al resultado del estudio realizado por la firma INGETEC.
Según este estudio, para las Plantas se estableció diferentes vidas útiles, dependiendo de su operación, de los costos de mantener, reconstruir, rehabilitar, modernizar o reemplazarlas y los rendimientos económicos que se tengan durante su operación; las vidas útiles de estos alcanzan hasta 100 años y se presenta en los estados financieros por el promedio ponderado al considerar el valor y el porcentaje de participación aplicado a la vida útil de los activos, también reflejado en la cuenta de los gastos por depreciación, así:

TABLA 9
VIDAS UTILES REMANENTES

	CUENTAS
	TASA DE DEPRECIACIÓN
	VIDA ÚTIL

	Construcciones
	2.27
	44

	Plantas, ductos y túneles
	1.39
	73

	Redes
	6.67
	15

	Maquinaria y E
	3.23
	31

	Muebles, enseres y equipo de oficina
	9.10
	11

	Equipo Comunicaciones
	5.97
	17

	Equipo Computo
	20
	5

	Equipo de Transporte
	20
	5


        Fuente: Políticas y practicas contables 
Gasto por depreciación

Al agrupar los activos fijos de Betania y de Emgesa por efectos de la fusión, el  cálculo para el gasto de depreciación fue unificado para las dos empresas.

Para el 2005 se calculo una depreciación en la cuenta Pantas, ductos y túneles a una tasa del 2.5% y una vida útil de 40 años
. A partir del 2006 está tasa pasó al 1.39% y una vida útil de 73 años, para este periodo el gasto de depreciación de Emgesa (antes de la fusión) era de $105.784 millones, activos productivos con $105.116 millones y activos administrativos con $667 millones, lo cual incidió en una mayor utilidad que se registro en $283.633 millones. El gasto por depreciación para el 2007 fue de $131.576 millones, con un incremento con respecto al periodo anterior en $25.792 millones, debido a la incorporación de los activos de Betania.

Valorizaciones

Las valorizaciones de Emgesa, antes de la fusión, ascendían a $1.628.887 millones, una vez efectuada la fusión de las dos empresas el valor total a 31 de diciembre de 2007 quedó en $1.907.674 millones; conformados por Inversiones en Empresas de Servicios .Públicos -Nivel Departamental
, por $437 millones  y  Plantas y Ductos con $1.907.237 millones, para este último, se aplicó una actualización financiera del avalúo técnico de manera anual; debido a que las valorizaciones se realizan cada 3 años de acuerdo con el Decreto 2649 de 1993 y está se efectúo en el 2006.  Es de anotar que Betania también realizó valorización de sus activos en el 2006.

La valorización del grupo Propiedad, planta y equipo - plantas ductos y túneles se realizó de conformidad con el método Costo de Reposición
, agrupados homogéneamente por la firma Lonja de Propiedad Raíz de Bogotá en el 2006.  Estos activos suponen un uso continuado de los bienes como parte de una empresa en marcha. 
Según esta firma “La consultoría contratada hace referencia a los valores tentativos que en determinado momento un activo pudiera tener dentro del mercado sin llegar a ser el precio exacto de una negociación en las condiciones planteadas”    

Es de anotar que la firma Lonja de Propiedad Raíz emitió concepto sobre el estado y funcionamiento de las plantas, observando el mal estado de algunas de ellas y la obsolescencia de otras.

3.4.1.2.2. Ingresos

Para el 2007 los ingresos de Emgesa fueron de $1.363.786 millones, de los cuales $1.326.561 millones corresponden a la venta de servicios (generación, comercialización y servicios de asistencia), equivalentes al 97.3% del total de ingresos, 2.7 % corresponden a Otros ingresos (financieros y extraordinarios) con $37.225 millones; cifras que guardan consistencia con el objeto social principal de la generación y la comercialización de energía eléctrica en los términos de la Ley 143 de 1994 y de acuerdo con los estatutos de la empresa.

El proceso de facturación se realiza mes vencido, es decir, una vez se haya prestado el servicio y sin expedirse la factura, por lo tanto se registran contablemente cifras estimadas en la cuenta venta de servicios de energía y al mes siguiente el ajuste de la facturación real.

3.4.1.2.3. Patrimonio

El patrimonio de la nueva empresa registró $5.645.817 millones a diciembre de 2007, un Capital autorizado de $2.118.262 millones y Capital suscrito y pagado de $1.100.000 millones, acorde con los artículos 7 y 8 de la escritura 4094 del 29 de agosto de 2007. Con un valor nominal de la acción de $7.386,80583 y la participación de cada uno de los socios como se muestra en la Tabla:

TABLA 10
CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO

                                                                                                


  (en millones de pesos)

[image: image3.emf]CUENTAS

No. DE 

ACCIONES

PARTICIPACION VALOR NOMINAL

EEB SA ESP 76.710.851 51,51 566.648

ENDESA INTERNACIONAL SA 32.176.823 21,61 237.684

COMPAÑÍA ELECTRICA CONO SUR SA 37.862.154 25,43 279.680

EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD SA 2.157.019 1,44 15.933

OTROS MINORITARIOS 7.315 0,01 54

TOTAL 148.914.162 100

1.100.000


          Fuente: Memoria anual 2007 emgesa y escritura 4094 del 29 de agosto de 20007 

Reservas

La cuenta Reservas registra  $427.206 millones como producto de incorporar los saldos que trae Betania y Emgesa, con una Reserva legal de $210.559 millones; Reserva Estatutaria por $178 millones y Reserva para enjugar pérdidas contables  provenientes de Betania por $216.469 millones (2001 por $13.646 millones, y 2002 por $202.822 millones), estas se encuentran  debidamente registradas en la cuenta Resultados de ejercicios anteriores por el mismo valor.

Resultados del Ejercicio

La utilidad del ejercicio en el 2007 fue por $405.307 millones como resultado de registrar los ingresos totales por $1.363.786 millones, gastos administrativos por $313.402 millones y costos de producción $645.077 millones. 

Superávit por Valorización

El Superávit por Valorización asciende a $1.907.674 millones, que corresponden a las valorizaciones que presentan el rubro Inversiones con $437 millones y las efectuadas por valorización de los activos de Propiedad, planta y equipo por $1.907.237 millones.
Revalorización del Patrimonio


Esta cuenta presenta un saldo de $1.908.843 millones originado por los ajustes integrales por inflación aplicados a las cuentas del patrimonio de Emgesa y Betania hasta el 2005 en forma integral. Esta cuenta permitió el equilibrio entre partidas patrimoniales por $708.924 millones en la cuenta capital cuando se produce la fusión. La cuenta Patrimonio se ajustó con las cifras según los parámetros contables, al reconocer, registrar e integrar las cifras a la situación contable y financiera de una nueva empresa que se fusionó sin liquidarse.

3.4.2. Análisis Financiero

El 1º de septiembre de 2007 se produce la fusión de Betania y Emgesa, siendo la primera la entidad absorbente. Antes de la fusión Betania tenía una participación del 23,45% en Emgesa, situación que incidió para que se tomara tal decisión.

Los activos totales de Betania, antes de la fusión, ascendían a $2.810.536 millones, los de Emgesa a $6.124.666 millones; con la fusión éstos pasan a $7.746.463 millones, ver Gráfico 1, monto inferior a la suma directa ($8.935.202 millones) debido a la participación accionaria que tenía Betania sobre Emgesa.

GRÁFICO 1
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*: A 31 de agosto de 2007.

**: A 1º de septiembre de 2007

       
    Fuente: Información remitida por Emgesa.

Producto de la fusión la Empresa pasa a convertirse en la primera generadora de energía eléctrica del país, con el 20,9%, incrementando su capacidad neta instalada en 26,49%, de 2.203 MW pasa a 2.787 MW, principalmente por el aporte que entra a hacer Betania con 540 MW, así como por el incremento de la capacidad instalada en el Guavio que pasó de 1.150 MW a 1200 MW.

Con la fusión de las dos empresas, la EEB pierde la mayoría accionaria sobre Emgesa, quedando con una participación del 47,8389%, quebrantando así una de las condiciones establecidas inicialmente para la constitución de Emgesa. Para alcanzar nuevamente el equilibrio, los socios mayoritarios de la Nueva Empresa (Cono Sur, Endesa Chile y Endesa Internacional) se comprometen a vender a la EEB, a prorrata de su participación en la Sociedad Resultante el número de acciones necesarias para que ésta continúe manteniendo la mayoría accionaria.

Acorde con lo anterior, una vez realizada la fusión de las dos empresas, la EEB compra 5.470.712 acciones de la Nueva Empresa, con lo cual, su participación en ésta pasa a ser del 51,5134% (antes de la fusión era de 51,5133%), por un valor aproximado de US$70,1 millones
 (US$1.907.000.000, que corresponde al valor estimado de la empresa fusionada, dividido entre 148.914.162 acciones de la Nueva Empresa, multiplicado por el número de acciones que compra la EEB, 5.470.712).

A continuación, de forma comparativa, se analiza el Balance general de la antigua Emgesa y la empresa producto de la fusión, aclaración que se hace necesaria debido a que la rendición de la cuenta del 2007 presenta de forma comparativa los estados financieros de Betania antes de la fusión y la Nueva Empresa.

El Activo total de la Sociedad Resultante presenta un incremento del 27,07%, de $6.025.409,4 millones pasa a $7.656.375,48 millones, ver Tabla 11, crecimiento que básicamente se soporta en el proceso de fusión.

El activo a corto plazo presenta un incremento del 29,21%, siendo los rubros Deudores y Compañías vinculadas quienes muestran el mayor dinamismo, debido a los representativos montos que vienen de Betania. Contrariamente, las Inversiones corrientes disminuyen significativamente.

TABLA 11
[image: image5.emf]A 31 de diciembre de: 

ACTIVO 2006 Part. 2007 Part. Var.

ACTIVO CORRIENTE  394.608,01 6,55% 509.864,00 6,66%

29,21%

EFECTIVO  49.783,56 0,83% 36.770,55 0,48%

-26,14%

INVERSIONES CORRIENTES 145.356,88 2,41% 45.980,10 0,60%

-68,37%

DEUDORES  146.290,68 2,43% 329.393,29 4,30%

125,16%

COMPAÑIAS VINCULADAS 38.394,87 0,64% 77.744,85 1,02%

102,49%

INVENTARIOS  12.755,16 0,21% 16.735,65 0,22%

31,21%

OTROS ACTIVOS  2.026,87 0,03% 3.239,56 0,04%

59,83%

ACTIVO NO CORRIENTE  5.630.801,39 93,45% 7.146.511,48 93,34%

26,92%

INVERSIONES A LARGO PLAZO 729,39 0,01% 4.370,53 0,06%

499,20%

DEUDORES  7.854,89 0,13% 11.026,17 0,14%

40,37%

INVENTARIOS  9.203,97 0,15% 16.104,17 0,21%

74,97%

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO  3.852.458,70 63,94% 5.075.434,91 66,29%

31,75%

CARGOS DIFERIDOS 72.062,99 1,20% 70.929,31 0,93%

-1,57%

INTANGIBLES 59.575,00 0,99% 58.876,70 0,77%

-1,17%

OTROS ACTIVOS  2.095,44 0,03%

VALORIZACIONES 1.628.916,44 27,03% 1.907.674,24 24,92%

17,11%

TOTAL ACTIVO  6.025.409,40 100,00% 7.656.375,48 100,00%

27,07%

EMGESA S.A. ESP.

BALANCE GENERAL 

En millones de pesos


           Fuente: Cuenta 2007 remitida por Emgesa.
La mayor parte de los activos se concentra en el largo plazo, básicamente en Propiedad planta y equipo, rubro que para el último año presenta un incremento del 31,75%, generado en su mayor parte por la adición de los activos de Betania, los cuales antes de la fusión ascendían a $1.266.454 millones. Las valorizaciones se incrementan en 17,11%, producto de las inversiones patrimoniales que traía Betania, sin tener en cuenta la participación que tenía sobre Emgesa, por valor de $1.148.468 millones, que por motivo de la fusión no entran a adicionar valor.

El Pasivo corriente, presenta estabilidad para los dos años. Sin embargo, las Cuentas por pagar, su principal componente, se incrementan en 424,51%, comportamiento contrarrestado principalmente por los rubros Compañías vinculadas y Obligaciones financieras. Ver siguiente tabla. 
TABLA 12
[image: image6.emf]PASIVO Y PATRIMONIO 2006

Part.

2007

Part. Var.

PASIVO CORRIENTE  485.975,02 8,07% 482.633,94 6,30%

-0,69%

OBLIGACIONES FINANCIERAS 

194.268,89 3,22% 132.563,45 1,73%

-31,76%

CUENTAS POR PAGAR 

35.087,87 0,58% 184.040,34 2,40%

424,51%

COMPAÑIAS VINCULADAS

151.886,27 2,52% 12.668,72 0,17%

-91,66%

OBLIG. LAB. Y DE SEG. SOCIAL INTEG

4.856,73 0,08% 6.482,06 0,08%

33,47%

PENSIONES DE JUB. Y BEN. COMP.

10.679,38 0,18% 12.137,42 0,16%

13,65%

PASIVOS ESTIMADOS Y PROV.

82.916,09 1,38% 119.697,10 1,56%

44,36%

IMP., CONT.Y TASAS x PAGAR

10.770,77 0,14%

PRIMA EN COL. DE BONOS POR AM.

4.274,08 0,06%

OTROS PASIVOS 

6.279,80 0,10% 0,00%

PASIVO NO CORRIENTE  637.371,23 10,58% 1.527.923,40 19,96%

139,72%

OBLIGACIONES FINANCIERAS 

566.045,31 9,39% 1.442.481,65 18,84%

154,84%

PENSIONES DE JUBILACIÓN

71.325,92 1,18% 68.527,66 0,90%

-3,92%

PRIMA DE COLOCACIÓN DE BONOS

14.634,00 0,19%

PASIVOS ESTIMADOS Y PROVIS.

2.280,09 0,03%

TOTAL PASIVO  1.123.346,25 18,64% 2.010.557,34 26,26%

78,98%

PATRIMONIO  4.902.063,15 81,36% 5.645.817,37 73,74%

15,17%

Capital suscrito y Pagado  1.130.693,76 18,77% 1.100.000,00 14,37%

-2,71%

Reservas legal 129.830,82 2,15% 210.558,97 2,75%

62,18%

Prima en colocación de acciones 7.761,55 0,13% 113.255,82 1,48%

1359,19%

Reservas ocasionales 216.647,11 2,83%

Resultado del ejercicios anteriores -216.468,98 -2,83%

Resultado del Ejercicio  283.633,06 4,71% 405.306,97 5,29%

42,90%

Superavit por valorizaciones 1.628.916,44 27,03% 1.907.674,24 24,92%

17,11%

Revalorizacion de Patrimonio  1.721.227,51 28,57% 1.908.843,24 24,93%

10,90%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO  6.025.409,40 100,00% 7.656.374,71 100,00%

27,07%


        Fuente: Cuenta remitida por Emgesa, 2007.
El Pasivo a largo plazo muestra un crecimiento del 139,72%, dinamismo que básicamente se genera por la colocación del primer lote de la emisión de bonos realizada por Emgesa en febrero de 2006 por $170.000 millones, los cuales son colocados como parte de los $700.000 millones aprobados por la Junta Directiva, recursos que en buena parte sirven para sustituir obligaciones financieras. También contribuye a este dinámico crecimiento la colocación del segundo lote de la primera emisión de bonos por $100.000 millones realizada por Betania en febrero de 2006, recursos que sirven para pagar parcialmente el capital de la deuda contraída con el ABN AMBRO BANK

El Patrimonio, componente de mayor peso dentro de la parte financiera del balance, presenta 73,74% de participación, se incrementa en 15,17%, siendo el Superávit por revalorizaciones y la Revalorización del patrimonio, los ítems de mayor peso, los que dinamizan dicho proceso, básicamente producto de la fusión; el Resultado del ejercicio y las Reservas legales, en su orden, también contribuyen a dicho comportamiento. Contrariamente, el Capital suscrito y pagado muestra una pequeña reducción, de 2,71%.

Con propósito comparativo, a continuación se hace la agregación de los diferentes componentes del Estado de resultados de las dos empresas para el 2006 (antes de la fusión), para así poderlos comparar con el resultado del ejercicio del 2007 de la entidad fusionada. Ver Gráfico 2 y Tabla 13.

GRÁFICO 2
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           Fuente: Información remitida por Emgesa.
Durante el 2007 la generación neta de energía de Emgesa fue de 11.930 GWh, lo que le permitió obtener Ingresos operacionales por $1.326.561 millones, 9,41% superiores a los alcanzados por las dos empresas en el 2006, meta lograda debido al mayor volumen de ventas, a pesar que el factor de disponibilidad ponderado para el 2007 fue de 88,77%, 5,3% menor al del 2006 debido principalmente a la parada de la central Guavio durante 28 días. Se debe tener en cuenta la mayor generación de energía en Betania cuando en los otros embalses del sistema se presentó una menor hidrología en promedio.

El Costo de ventas presenta una leve baja, sin embargo, los Gastos de administración y ventas sufren una fuerte reducción, del 27,00%, producto de las economías de escala que genera el proceso de fusión (simplificación societaria y eficiencias administrativas).

El dinamismo de los ingresos y la consiguiente reducción de los costos y gastos de la Empresa Resultante permiten que la Utilidad operacional crezca de forma significativa, 24,48% en el 2007, comportamiento que en mayor proporción lo entra a ratificar el mayor nivel del EBITDA.

En la parte correspondiente a lo no operacional, los ingresos financieros se incrementan en 37,50% (en su mayor parte corresponde a Rendimientos financieros de cuentas por cobrar e inversiones). Contrariamente, los gastos financieros se reducen (básicamente por la sustitución de obligaciones bancarias por los bonos emitidos por Emgesa y por Betania antes de la fusión), lo que en su conjunto permite que la utilidad antes de impuestos se incremente.

TABLA 13
[image: image8.emf] (En millones de pesos)

2006 2007

Var.

Ingreso operacional 1.212.461,76 1.326.560,90

9,41%

Costo de ventas 648.019,73 645.076,79

-0,45%

Utilidad bruta 564.442,04 681.484,11

20,74%

Gastos de administración 41.018,65 29.944,61

-27,00%

Utilidad operacional 523.423,39 651.539,50

24,48%

Ingresos no Operacionales 21.532,15

29.607,39

37,50%

Gastos financieros 184.835,56 172.900,59

-6,46%

Diversos, neto -1.385,10 -14.189,65

924,45%

Participación en subordinada 65.251,71

Utilidad antes de imp. renta 423.986,59 494.056,65

16,53%

Impuesto sobre la renta 113.758,40 88.749,68

-21,98%

Utilidad Neta 310.228,19 405.306,97

30,65%

EMGESA S.A. ESP.*

ESTADO DE RESULTADOS 


    
          
      Fuente: Cuenta 2007 remitida por Emgesa.
El impuesto sobre la renta sufre una reducción del 21,98%, en su mayor parte producto de la sinergia de la fusión, así como por la reducción del impuesto de renta del 35% al 34% entre el 2006 y el 2007.

Así las cosas, el resultado final del ejercicio presenta un importante crecimiento, del 30,65%, en su mayor parte producto de las sinergias operacionales como administrativas y financieras que se generan en la Nueva Empresa, resultado que a continuación entra a complementarse con el análisis de algunos indicadores financieros que se presentan el la Tabla 14.
La Nueva Empresa mejora su liquidez, en mayor parte debido a la reducción de la Obligaciones financieras corrientes de las dos empresas, especialmente de Emgesa, quien en diciembre de 2006 presentaba obligaciones por $194.269 millones y a 31 de agosto de 2007 solo adeudaba $19.889 millones.

TABLA 14
[image: image9.emf]2006 2007

Razón corriente 0,81 1,06

Capital de trabajo -$ 91.367 $ 27.230

Nivel de endeudamiento 18,64% 26,26%

Cobertura de intereses 6,32 3,77

Costo financiero 14,81%

Margen operacional 44,17% 49,11%

Margen neto 27,03% 30,55%

Rentabilidad del activo total 5,92%

Rentabilidad del patrimonio 7,69%

EBITDA $ 569.443,00 $ 783.367,44

Margen EBITDA 54,27% 59,05%

EMGESA S.A. ESP.

INDICADORES FINANCIEROS


    
          
         Fuente: Cálculos del Equipo Auditor con base en cuenta 2007.
El nivel de endeudamiento de la empresa fusionada se incrementa en cerca de ocho puntos, crecimiento que obedece a las obligaciones financieras que presentaba Betania antes de la fusión, especialmente por su emisión de bonos, motivo por el cual se tuvo que solicitar la autorización de la Asamblea de tenedores de bonos de la compañía para poder realizar el proceso de fusión. El mayor apalancamiento financiero de la nueva empresa contribuye a la mejora de la rentabilidad de sus socios, tal como se puede observar en la anterior tabla.

Los diferentes márgenes de utilidad mejoran para el último año, contribuyendo de esta forma al incremento de la rentabilidad de los activos y del patrimonio.

De forma similar, el EBITDA de la Nueva Empresa crece significativamente, 37,57%, lo que permite que el Margen EBITDA se incremente y por ende la disponibilidad del flujo de efectivo.

Los indicadores de rentabilidad de la Nueva Empresa en general mejoran con respecto al período 2002 - 2006. Para el 2007, la rentabilidad del activo total es de 5,92%, la del Patrimonio de 7,69%, siendo el promedio anual para el período en mención de 4,31% y de 5,27%, respectivamente, ver Gráfico 3.

Los mayores niveles de rentabilidad se presentan en mayor parte por las sinergias operacionales y financieras que genera el proceso de fusión, entre las que se encuentran: el dinamismo de los ingresos operacionales y contrariamente al comportamiento del costo de ventas y de los gastos de administración, los cuales disminuyen, especialmente el último, lo que en su conjunto se sintetiza en un importante aumento de la utilidad operacional, es decir, mayores niveles de eficiencia operacional.

GRÁFICO 3
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              Fuente: Información remitida por Emgesa.
Lo anterior, junto con otra serie de estrategias asumidas por los accionistas de las dos empresas, optimiza la estructura financiera de la empresa fusionada, alcanzando así mayores niveles de rentabilidad, lo que finalmente le permite a la Asamblea Extraordinaria de Accionistas decretar un giro de dividendos por $501.701 millones, de los cuales $250.119 millones corresponden a utilidades retenidas de Emgesa del año 2006 y $251.581 millones a utilidades retenidas y reservas de Betania, reservas liberadas en Betania gracias al levantamiento de las restricciones contenidas en los documentos de deuda
.

3.4.3. Valor Económico Agregado - EVA

La maximización de las utilidades se ha tomado como el objetivo básico de toda actividad económica, objetivo que si bien se puede lograr en el corto plazo, a largo plazo puede generar resultados contraproducentes, debido a que se deben tomar una serie de decisiones que en últimas reducen la productividad de la empresa.

Cuando se calculan los diferentes niveles de rentabilidad en una empresa no se considera el costo de capital de los accionistas, solo se muestra la utilidad neta con respecto a la inversión realizada, por lo tanto, no se refleja realmente si la empresa genera valor ó no.

La metodología del Valor Económico Agregado -EVA- compara la rentabilidad que es capaz de generar una empresa con el costo de todos los recursos financieros que le permitieron alcanzar dicho resultado (pasivos y patrimonio) y se fundamenta en que los recursos empleados deben producir una rentabilidad superior a su costo (costo de capital de la empresa), de no ser así, es mejor trasladar los recursos invertidos a otra actividad.

La determinación de Valor económico agregado de una empresa se hace de la siguiente manera: El Costo promedio ponderado de capital -CPPC, costo de los recursos aportados por terceros y por los dueños de la empresa, se multiplica por el monto del capital invertido y así se obtiene el costo por el uso del capital. Luego, a la Utilidad operacional después de impuestos -UODI- se le descuenta el Costo promedio de capital y así se obtiene el Valor económico agregado que la empresa fue capaz de generar durante el período.

Con base en el Balance general y en el Estado de resultados, el cálculo del Valor económico agregado se representa esquemáticamente de la siguiente manera:

GRÁFICO 4
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Proceso de generación de valor que se puede representar de la siguiente manera:
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Donde:
  UODI: Utilidad operacional antes de los gastos financieros y después de impuestos (en inglés corresponde a la sigla NOPAT: net operating profit after Taxes).

   CPC:  Costo promedio de capital.

   INVERSIONES: Suma de los activos operacionales netos de la empresa.

Inicialmente, es necesario calcular el Costo de capital de la empresa, conocido como Costo Promedio Ponderado de Capital –CPPC (en inglés: Weighted Average Cost of Capital -WACC), costo en que incurre la empresa por  tener a su disposición una serie de activos, es decir, el costo de oportunidad de éstos. El costo de capital representa la tasa mínima de rentabilidad que deben producir los activos de una empresa. 

El costo promedio de capital se calcula como el costo promedio ponderado de las diferentes fuentes de financiación de los activos de la empresa, tanto del pasivo como del patrimonio.
Como la mayor parte de las obligaciones financieras de la empresa corresponden a emisiones de bonos, sobre las que se paga un rendimiento calculado a la DTF o al IPC más unos puntos adicionales trimestre vencido, en promedio el costo efectivo anual para Emgesa es del 9,88% para el 2006 y 10,63% para el 2007. El costo promedio de las obligaciones con entidades financieras fue: del 11,04% efectivo anual para el 2006 y 11,20% efectivo anual para el 2007. La tasa impositiva para el 2006 es del 35% y para el 2007 del 34,0%, con base en lo cual se calcula el costo de los recursos ajenos, ver siguiente tabla.
TABLA 15
[image: image13.emf]2006 Monto Part.

Tasa efec. Ponderac.

Obligaciones f/ras

194.269 3,43% 7,18% 0,25%

Bonos

566.045 10,00% 6,42% 0,64%

Patrimonio

4.902.063 86,57% 5,72% 4,95%

Total financiación

5.662.377 100,00%

WACC: 5,84%

2007

Monto Part.

Tasa efec. Ponderac.

Obligaciones f/ras

437.573 6,06% 7,39% 0,45%

Bonos

1.137.473 15,75% 7,02% 1,11%

Patrimonio

5.645.817 78,19% 5,72% 4,47%

Total financiación

7.220.862 100,00%

WACC: 6,03%

COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL


     




  Fuente: Cálculos de la auditoría con base en información remitida por Emgesa.
El costo de los fondos propios se determina teniendo en cuenta la Tasa libre de riesgo Colombia (tasa de riesgo Bono americano 20 años y Riesgo país Colombia), una prima de riesgo de la renta variable y un Beta apalancado
, resultado que en promedio da 5,72% nominal (COP) para el 2006 y el 2007, teniendo en cuenta una revaluación promedio anual del peso frente al dólar para los últimos tres años de 5,63%.

Con base en el costo de los recursos propios y los ajenos, el WACC para el 2006 es del 5,84% y para el 2007 de 6,03%. Ver Tabla 15.

Para calcular el EVA, los activos operacionales se multiplican por el costo que le representa a la empresa mantenerlos (WACC), valor que se deduce de los ingresos operacionales después de impuestos (UODI), ver siguiente tabla.
TABLA 16
[image: image14.emf]En millones de pesos

2006 2007

Utilidad operacional 463.393 651.540

(-) Impuestos

113.758 88.750

UODI (NOPAT) 349.635 562.790

EVA 19.550 120.042

CALCULO DEL EVA


     




Fuente: Cálculos de la auditoría con base en información remitida por Emgesa.
Como se puede observar, Emgesa entra a generar valor para el 2007 en algo más de cinco veces lo generado en el 2006, situación que confirma lo determinado a través de los diferentes indicadores financieros, dinámica soportada básicamente en las sinergias financieras y operacionales, tales como:

· El importante crecimiento de los Ingresos operacionales, del 9,41%, ingresos soportados en las ventas de energía de 15.613 GWh, respaldadas por 11.942 GWh de generación propia, 3.025 GWh de compras de energía en bolsa y 789 GWh de compras en contratos.

· El costo de ventas disminuye en 0,45% para el 2007, reducción que se da a pesar de presentarse sobre ejecuciones en el rubro mantenimiento, principalmente por las reparaciones en las turbinas 3 y 4 de la central Cartagena y por reparaciones en Termozipa.

· Los gastos de administración se reducen considerablemente, en 27,0%, producto de la simplificación societaria y eficiencias administrativas logradas con el proceso de fusión. 
· La interacción de los ingresos operacionales con el costo de ventas y los gastos de administración se sintetiza en un importante crecimiento de la utilidad operacional para el 2007, del 24.48%, es decir, mayores niveles de eficiencia operacional.

· En la parte no operacional, los ingresos muestran un alto crecimiento; contrariamente, los gastos financieros se reducen a pesar de que el costo promedio de la deuda se incrementa en 117 puntos porcentuales con respecto al año anterior (debido al incremento de las tasas de interés y al crecimiento de la inflación durante el 2007), disminución de los gastos que en parte obedece a la capitalización de intereses. Lo anterior en su conjunto contribuye a que la utilidad antes de impuestos para este último año se incremente significativamente.

· De otra parte, la provisión para el impuesto de renta de la empresa entra a ser menor, situación que se presenta, de una parte, por la estrategia que asumen las Juntas Directivas de las empresas que Betania sea quien absorba a Emgesa, con lo cual las pérdidas fiscales acumuladas que traía Betania del 2002 se amorticen con las utilidades de la entidad fusionada en el 2007, disminuyendo así el gasto por impuesto de renta y al mismo tiempo aumentando la utilidad, de otra, debido al menor porcentaje del impuesto sobre la renta, el cual pasó del 35% al 34%.

· Los diferentes indicadores financieros y operacionales presentan mejora, entre ellos, la rentabilidad del activo y del Patrimonio, en especial la última, debido al mayor grado de apalancamiento financiero que toma la Empresa.
Los mayores niveles de rentabilidad y de generación de valor finalmente se reflejan en el gran incremento que presentan los dividendos distribuidos por la Empresa, de $225.279 millones en el 2006 pasan a $501.701 millones en el 2007, recursos que le permiten a la EEB ampliamente pagar con su parte la totalidad del valor de compra de las nuevas acciones ($151.400,9 millones)
.

Logros que se soportan en acciones estratégicas asumidas por la administración de la Entidad, entre las que sobresalen: la compra de los activos de Termocartagena en el 2006; la ampliación de la capacidad instalada en la Central Guavio en el 2007, así como la fusión entre Emgesa y Betania, operaciones que le han permitido ampliar su capacidad instalada y de esta forma pasar a ser la mayor generadora del país.

El anterior dinamismo mostrado por Emgesa viene a ser complementado con los planes de expansión proyectados e inscritos ante la UPME, tales como el Proyecto Quimbo y Zipa 6 y los proyectos de interconexión con Ecuador y posteriormente con Panamá, potenciando aún más sus perspectivas operacionales y financieras, tal como se puede deducir del análisis del Flujo de caja libre de la Empresa para los próximos cinco años, lo que permite incluso hacer una nueva reducción de capital en cerca de medio billón de pesos para el 2009, recursos que en su mayor parte pasarían a la EEB y de forma similar a las arcas del Distrito Capital.
3.5
. PLAN  ESTRATEGICO  

El plan estratégico de la entidad presenta el cumplimiento de metas por gerencias, la mayor parte de ellas con resultados de más del 100%. Una de las estrategias definidas ha sido la de “Responsabilidad  social y ambiental”, con actuaciones o  acciones de mejora ambiental como “Solucionar la problemática  del Embalse del Muña y Tominé”, con un 29% de cumplimiento real frente al 25% programado, es decir que cumplió el objetivo programado. 

El objetivo denominado “restauración morfológica  y ambiental  cantera” presenta un indicador de cumplimiento del 90% en el 2007, sin embargo, debido a la complejidad de las obras se han presentado atrasos en su ejecución, motivo por el cual se ha pedido a la CAR  más tiempo para terminar los trabajos. 

Para corroborar cumplimiento de objetivos de medioambiente, legalización de predios y mantenimiento de plantas de generación del plan estratégico se verificaron 17 contratos que suman $4.997 millones, relacionados con obras de medioambiente, obras civiles, mantenimiento de túneles, prestación de servicios, suministro de bienes y combustibles y otros recursos de aportes de la Fundación Endesa. 

3.5.1
Inversiones y  Gastos de Medio Ambiente 2006  -  2007
Emgesa  realizó inversiones de medio ambiente  en el 2006  por $6.179 millones, en tres líneas de acción; Control operativo, Gestión y mejoramiento y  Desarrollo ambiental. En la vigencia 2007  la inversión en obras de medio ambiente se redujo y solo invirtió $1.121 millones.

En el entorno de regulación ambiental, la Corporación  Autónoma Regional de Cundinamarca -CAR- inició trámite administrativo de carácter sancionatorio contra la EEB como propietaria del Embalse de Tominé y Emgesa como concesionario, por el supuesto incumplimiento de obligaciones impuestas por la CAR para dar solución a la problemática ambiental que se presenta en el embalse. Actualmente la EEB adelanta la defensa fundamentada en la no responsabilidad de las dos compañías por la contaminación del embalse.   
La Empresa  ha venido adelantando actividades de mejoramiento ambiental en la zona del muña, por recomendaciones de expertos en el año 2005 se concluyeron las siguientes actividades:

· Retiro del buchón para erradicar la población de zancudos.

· Control de crecimiento de vegetación en las orillas del embalse.

· Uso de herbicidas en fumigación.

· Reducción de olores desarrollando condiciones para generación de oxigeno mejorando la calidad del agua.

· Creación de barreras forestales para evitar reproducción del buchón.

Mediante control químico el 18 de abril de 2006  se inicio la aplicación del herbicida Anikilamina 4SL, la cual se considero viable y segura para el control del buchón en el Embalse del Muña, con la presencia de la Secretaria de Salud de Cundinamarca y la CAR, con este sistema se aplicaron a 250 hectáreas. Entre el 4 y el 15 de diciembre de 2006 se realizo nuevamente esta actividad en 270 hectáreas, siguiendo los protocolos del Ministerio de la Protección Social  y con el acompañamiento de la CAR.  

Considera Emgesa que cerca del 98% del área del embalse esta libre de buchón; de las  711 hectáreas que lo conforman, 550 aproximadamente tenían buchón. 
Las sustancias generadoras de malos olores en particular el H2S se encuentran muy por debajo de los niveles que se consideran nocivos para la población. 

En visita efectuada el día 20 de agosto de 2008 para verificar obras de mejoramiento ambiental en zona del Muña  y plantas de generación el Charquito, limonar y San Antonio de Tequendama se pudo evidenciar que se encuentra en ejecución un contrato de arborización,  empradización y restauración de la cantera muña, actividades exigidas por la CAR; otro contrato se adelanta para la prestación de servicios de vigilancia en el  embalse 24 horas diarias. Los contratos se ejecutan normalmente.

Dentro de la visita se efectuó una entrevista con el Alcalde del Municipio del Sibaté, quien manifiesta que hay problemas de salubridad en la población, con afecciones pulmonares, respiratorias y de cáncer.

Igualmente se pudo corroborar que en el centro del municipio no se perciben olores, pero en el sector norte o a la entrada a Sibaté si se perciben los malos olores.  Los monitoreos que se han realizado en el embalse arrojan resultados positivos respecto a la disminución de zancudos en la zona, sin embargo, el Alcalde del municipio manifiesta que hay  presencia de estos en algunas zonas. 

Considera Emgesa que la solución radical a esta problemática se dará en la medida en que se traten las aguas del rió Bogotá.    
Respecto a lo anterior, se debe tener en cuenta la respuesta dada por la administración al informe preliminar: (…) Con respecto a las afirmaciones que realiza el informe preliminar, donde indica que hay una proliferación d enfermedades en los pobladores de Sibaté, incluso cáncer, hay que tener en cuenta que ello no es cierto, se debe analizar dicha afirmación con base en estudios técnicos y no en simples afirmaciones o consideraciones subjetivas (…)
Seguidamente la Administración hace una detallada presentación, realizada con base en la Audiencia de Verificación de obras y labores para la descontaminación del río Bogotá (que se adelanta en el Tribunal Administrativo de Cundinamarca, Sección Cuarta, No. De radicación2001-479), donde el Instituto Nacional de Salud dio a conocer los estudios técnicos realizados en la población de Sibaté, con lo cual desvirtúa las afirmaciones hechas por el Alcalde del Municipio.
3.5.2
Pago de Transferencias de Ley  99 de  1993
Según lo ordena la Ley 99 de 1993 de Medio Ambiente, Artículo 45, las empresas generadoras de energía deben transferir recursos a las Corporaciones Autónomas Regionales y a los Municipios de influencia. Estos recursos se distribuyen en 3% para las corporaciones y 3% para los municipios. Estos recursos deben ser utilizados principalmente para obras de mejoramiento ambiental y saneamiento básico.

De conformidad con información dada por Emgesa, en el 2007 se pagaron $18.724 millones a corporaciones y $18.454 millones a los municipios de la cuenca hidrográfica Guavio y río Bogotá y aledaños a los embalses. De estos recursos en la cuenca del río Guavio se pagaron $8.442 millones a siete municipios y de la cuenca del Río Bogotá se pagaron $6.422 millones. El Municipio de Sibate  recibió $471 millones en el 2006 y $486 millones en el 2007. De acuerdo a informes contables se corroboró que la Empresa viene cancelando mensualmente estas transferencias a los municipios y a la CAR.  

4.
CUADRO DE HALLAZGOS DETECTADOS Y COMUNICADOS
	TIPO DE HALLAZGO

INCIDENCIA
	CANTIDAD
	VALOR
	REFERENCIACION

	ADMINISTRATIVOS 


	1
	N.A.
	3.4.1.2.1.1.
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(=) Utilidad operacional después de impuestos (UODI)
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FUSIÓN


Emgesa absorbe Betania: Emgesa se fusiona absorbiendo a Betania y una parte del capital de emgesa queda como acciones en reserva (las que originalmente posee Betania).


Emgesa absorbe a Betania Op: se escinde la parte operativa de Betania (activos de generación y deuda), de la financiera y posteriormente Emgesa se fusiona por absorción.


Emgesa absorbe subsidiaria : Betania crea subsidiaria a la que transfiere activo de generación y deuda a continuación Emgesa absorbe esta subsidiaria.


Betania absorbe a Emgesa: fusión por absorción en la que Betania es la sociedad absorbente











ADQUISICIÓN


Compra a los accionistas 100% de Betania: Emgesa toma deuda y adquiere a los accionistas de Betania el 100% del valor de las acciones.


Compra activo de Generación: Emgesa toma deuda y compra a Betania únicamente su activo de generación.


Compra Betania Operativa: Betania se escinde en parte operativa y financiera, posteriormente Emgesa toma endeudamiento y compra las acciones de Betania operativa.


Compra establecimiento de Comercio: Betania crea un establecimiento de comercio (conformado por activo de generación y deuda) posteriormente Emgesa toma deuda y adquiere el establecimiento de comercio.  








� Estatutos de Sociales Emgesa S.A. ESP, Articulo 5. Objeto Social


� � HYPERLINK "http://www.emgesa.com.co" ��www.emgesa.com.co�, Comunicados de prensa 2006


� Ibid. Comunicados de prensa 2007


� Ibid. Comunicados de prensa 2008


� MEM, Mercado Energético Mayorista


� SIN, Sistema de Interconexión Nacional


�CREG, Características generales del MEM


� CREG, Características generales del MEM.


�� HYPERLINK "http://www.minminas.gov.co" ��www.minminas.gov.co�, Generalidades del Sector


� CREG, Transacciones en el MEM: Bolsa de energía


� CREG, Transacciones en el MEM: Bolsa de energía


� Ibid.: Contratos Bilaterales


� Código de Comercio, Articulo 172


� Contrato “Fusión Emgesa Y Betania”


� Presentación: EMGESA TEMA: INTEGRACION EMGESA - BETANIA


� Acta 68, Junta Directiva Betania


� Acta 34, Junta Directiva Emgesa


� Escritura de Fusión, Articulo 1


� Participación accionaría de Betania con un  23,45 % en EMGESA


� Asamblea Tenedores de Bonos, Acta No. 3 del 27 de junio de 2007


� LEY GENERAL DE SOCIEDADES. Artículo 344. <Concepto y formas de fusión>


Por la fusión dos a más sociedades se reúnen para formar una sola cumpliendo los requisitos prescritos por esta ley.


Puede adoptar alguna de las siguientes formas:


1. La fusión de dos o más sociedades para constituir una nueva sociedad incorporante origina la extinción de la


personalidad jurídica de las sociedades incorporadas y la transmisión en bloque, y a título universal de sus patrimonios a


la nueva sociedad; o,


2. La absorción de una o más sociedades por otra sociedad existente origina la extinción de la personalidad jurídica de


la sociedad o sociedades absorbidas. La sociedad absorbente asume, a título universal, y en bloque, los patrimonios de


las absorbidas.


En ambos casos los socios o accionistas de las sociedades que se extinguen por la fusión reciben acciones o


participaciones como accionistas o socios de la nueva sociedad o de la sociedad absorbente, en su caso.


� Código de comercio. Articulo 173. <Aprobación y contenido de la fusión de sociedad>


� Escritura Publica, Entidad resultante del proyecto de fusión Emgesa SA ESP


� Escritura Publica, Entidad resultante del proyecto de fusión Emgesa SA ESP


� Escritura Publica, Entidad resultante del proyecto de fusión Emgesa SA ESP


� Presentación: EMGESA TEMA: INTEGRACION Emgesa - BETANIA


� Presentación: EMGESA TEMA: INTEGRACION Emgesa - Betania.


� Oficio GCG-54-08 del 9 de septiembre de 2008 radicado No.10810275 expedido por la Gerencia Control de Gestión de Emgesa


� Según oficio GCG-56-08 del 12 de septiembre de 2008 de la Gerencia Control de Gestión Emgesa


� Oficio GCG-58-08 del 17 de septiembre de 2008, radicación 10810523. 


� Información tomada de los Estados Financieros a 31 de diciembre de 2007.


� Valorizaciones en inversiones que corresponde al ajuste de valor intrínseco, de las acciones que mantiene la  Empresa en: Electrificadora de la Costa Atlántica, electrificadota del Caribe, Financiera Energética Nacional y Termocartagena ahora Vista Capital S.A.(en liquidación). información tomada de los Estados Financieros de Emgesa 2006-2007


� Informe de Lonja de Propiedad Raíz de Bogotá,


� Teniendo en cuenta que a 31 de agosto  de 2007 el dólar tenía un valor de $2.160,99, el valor a pagar a esa fecha equivale a $151.400.924.469.


� Con miras a la fusión, se tuvo que asumir algunas estrategias para flexibilizar la estructura financiera de Betania, entre las que se encuentran: a) La eliminación de la obligación del cálculo de convenants financieros, a lo cual estaba obligada Betania con ocasión de la emisión de bonos. b) Eliminación de la restricción del giro de dividendos c) Eliminación de la restricción para obtener endeudamiento adicional.


� Estudio realizado por Santander Investment. Descuento de flujos de caja, parámetros técnicos. WACC de Emgesa a LP.


� Valor de compra de las acciones que fue mucho menor, debido a que la TRM en noviembre de 2007, cuando la EEB pagó cerca de US$40 millones, y en marzo de 2008, cuando pagó los restantes US$30 millones, estuvo por debajo de $2000.
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