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ANALISIS RAZONADO

Para el trimestre terminado el 31 de marzo de 2014
1.- RESUMEN

* La utilidad de CGE al 31 de marzo de 2014, alcanz6 a MMS 12.340, registrando una disminucion de
MMS 11.867 respecto a la utilidad de MMS 24.207 obtenida en el mismo periodo del afio anterior.

* El Ebitda consolidado se elevd a MM$ 98.886 con una disminucion de MMS 9.563 (-8,8%), debido
principalmente a la disminucién de MMS$ 9.070 (-16%) en el Ebitda proveniente de las empresas del Sector Gas,
seguido de una disminucidon de MMS$ 2.541 en el Ebitda de las empresas del Sector Servicio, lo que fue
compensado por un crecimiento de MMS 2.572 en el Ebitda procedente del Sector Electricidad.

e Otro efecto que incidié de en los resultados de CGE es la variacidn de la Unidad de Fomento sobre las deudas
financieras, que significé un mayor cargo a resultados de MMS$ 14.329 a través de la partida Resultado por
Unidades de Reajuste.

* En compensacion a lo anterior el gasto por impuesto a las ganancias registré una disminucion de MMS 5.309,
como consecuencia de los menores resultados del trimestre en relacién al afio anterior.

* La deuda financiera neta registré6 un leve aumento de MMS$ 10.621 con respecto a diciembre de 2013,
basicamente por el efecto de la variacién de la Unidad de Fomento, lo que fue compensado por una mayor
disponibilidad de caja. En cuanto al nivel de endeudamiento medido en términos de Deuda Financiera Neta /
Ebitda alcanzd a 3,1 veces al cierre del primer trimestre, levemente superior a diciembre de 2013 en que dicho
indicador cerré en 3,01 veces.

* Las inversiones consolidadas del Grupo CGE ascendieron a MMS$ 36.986, equivalentes a 1,34 veces la
depreciacion del periodo. Dichos recursos se destinaron a satisfacer el permanente crecimiento de los
mercados que abastece el GRUPO CGE y para mantener las actuales instalaciones, con el objeto de cumplir con
las normas de calidad de servicio en sus zonas de concesidn y/o de distribucidn, conforme lo establecen los
contratos con sus clientes y las regulaciones de los sectores en que participa

* Ventas de energia del Grupo CGE en Chile crece 2,4%: En el sector electricidad, las ventas fisicas de energia de
la actividad de distribucién en Chile alcanzaron a 3.436 GWh con un crecimiento de 2,4% con respecto al
mismo trimestre del afio anterior. Sin embargo, las ventas fisicas asociadas a clientes regulados, principal
fuentes de ingreso de las distribuidoras, presentan un crecimiento de 4,5% que se ve reducido por una baja en
las ventas a clientes libres. Por otro lado, en términos de energia operada, ésta presenta un crecimiento de
2,3%, inferior a la venta de energia, debido a la disminucién de la energia asociada a peajes.

* Mercado del gas: Las ventas fisicas del mercado del gas natural, en particular de la filial METROGAS, sin
considerar las ventas a las empresas eléctricas alcanzaron a 158,7 millones de m>, lo que equivale a un
incremento en su negocio base de 4,8% con respecto al mismo periodo del afio anterior. Por otra parte, las
ventas a las empresas eléctricas alcanzaron a 138,5 millones de m? registrando una disminucion de 9,5 millones
de m® en relacién al mismo periodo del afio anterior. En términos agregados, las ventas fisicas totales
registraron una disminucién de 6,0%. En el negocio de distribucidn de gas licuado la participacién de mercado
de la subsidiaria GASCO GLP se mantuvo estable en 27,1%.
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Sector Sector Sector
Resultado de Explotacion . . Inversiones Ajustes Consolidacién Total
(MM$) Electricidad Gas Servicios
mar-14 mar-13 mar-14 mar-13 mar-14 mar-13 mar-14 mar-13 mar-14 mar-13 mar-14

Ingresos de Operacion 340.388 312.896 234961  211.844 23.693 25.380 1.213 1.275 (17.345)  (17.446) 582.909
Costos de Operacion (288.404) (263.484) (187.438) (155.251) (22.305) (21.451) (3.221) (2.759) 17.345 17.446 (484.023)
EBITDA 51.984 49.412 47.523 56.593 1.388 3.928 (2.008) (1.484) 0 0 98.886
Variacién 2572 (9.070) (2.541) (524) 0 (9.563)
Depreciacion y Amortizaciones (13.027) (12.564) (13.828)  (11.924) (2.112) (2.814) (2) (2) 0 0 (28.968)
Resultado de Explotacion 38.957 36.847 33.694 44.669 (724) 1.115 (2.010) (1.486) 0 0 69.918
Variacién 2.109 (10.975) (1.839) (523) 0 (11.228)

2.- RESULTADOS DE EXPLOTACION POR SECTOR

SECTOR ELECTRICIDAD

Sector Sector
Resultado de Explotacion L, - Total
Distribucién Transmision
(MM$)
mar-14 mar-13 mar-14 mar-13 mar-14 mar-13
Ingresos de Operacion 317.791 291.308 22.597 21.588 340.388 312.896
Costos de Operacion (283.818) (258.702) (4.586) (4.782) (288.404) (263.484)
EBITDA 33.973 32.605 18.011 16.806 51.984 49.412
Variacion 1.367 1.205 2572
Depreciacidn y Amortizaciones (8.225) (8.093) (4.801) (4.471) (13.027) (12.564)
Resultado de Explotacién 25.747 24512 13.210 12.335 38.957 36.847
Variacion 1.235 874 2.109

El Ebitda del Sector Electricidad registré un incremento de MMS$ 2.572 (5,2%), originados principalmente en:
CGE DISTRIBUCION (MMS$ 1.553) y TRANSNET (MMS$ 1.165)

El buen desempefio que muestra el EBITDA del Sector Electricidad, también se explica por un aumento de
MMS 2.856 (5,4%) en el margen de distribucién (venta menos compra de energia), basicamente por el
aumento en las ventas fisicas de clientes regulados y la disminucién de pérdidas de energia. Asimismo, en el
Sector Distribucidn, los Ingresos por Otros Servicios tales como: recargos regulados, construccidon de obras e
instalaciones eléctricas y servicios de mantencién de redes, asi como otras prestaciones muestra un
incremento de MMS 1.878 (7,4%).

Lo anterior fue compensado por un aumento de los gastos operacionales del Sector Distribuciéon de MMS 3.411
(7,4%) debido principalmente a un incremento de MMS$ 958 en las provisiones de incobrables, MMS 697 en los
gastos de personal y MMS 1.504 en otros gastos de administracion.

Junto con el crecimiento de las ventas fisicas indicado anteriormente, otro factor que impulsé el crecimiento de
este negocio fue la disminucidn de las pérdidas fisicas de energia. En efecto, en CGE DISTRIBUCION las pérdidas
anualizadas pasaron de 7,97% en marzo de 2013 a 7,92% en marzo de 2014, en EMEL NORTE se redujeron de
7,75% a 7,68% en el mismo periodo y CONAFE de 8,07% a 7,78%.

En el negocio de transmision de electricidad, las filiales que participan de esta actividad registraron un
incremento del EBITDA de MMS$ 1.205 (7,2%) al cierre del primer trimestre de ejercicio 2014, debido
principalmente a un aumento de los ingreso de MMS$ 1.051 (4,9%) y disminucidn de los gastos operacionales
MMS 154, particularmente en la subsidiria TRANSNET. Desde el punto de vista de la energia retirada de las
instalaciones de TRANSNET, ésta registré un incremento de 3,6% con respecto a marzo de 2013.
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SECTOR GAS
Sector Sector ) ; L,
Resultado de Explotacién ; Otros Negocios Ajustes Consolidacion Total
(MMS) Gas Natural Gas Licuado
mar-14 mar-13 mar-14 mar-13 mar-14 mar-13 mar-14 mar-13 mar-14 mar-13
Ingresos de Operacion 127.059 115.018 131.584 117.924 886 845 (24.568) (21.943) 234961 211.844
Costos de Operacion (87.864) (68.466) (123.271) (107.610) (872) (1.118) 24.568 21.943 (187.438) (155.251)
EBITDA 39.195 46.552 8.314 10.315 14 (274) 0 0 47.523 56.593
Variacién (7.356) (2.001) 287 0 (9.070)
Depreciacidn y Amortizaciones (9.172) (7.619) (3.633) (3.305) (197) (263) 0 0 (13.002) (11.187)
Resultado de Explotacién 30.023 38.933 4.681 7.010 (184) (537) 0 1] 34.520 45.406
Variacién (8.910) (2.329) 353 0 (10.886)

* La disminucion de MMS 9.070 (-16%) que registra el EBITDA del Sector Gas al 31 de marzo de 2014, se explica
por una disminucion de MMS 7.356 (-15,8%) en el EBITDA del negocio del gas natural, especialmente en la filial
METROGAS y una disminucion de MMS$ 2.001 (-19,4%) en el EBITDA del Sector Gas Licuado, en particular
GASCO GLP y en menor medida INVERSIONES GLP en Colombia.

¢ Como se indicé anteriormente, el negocio del gas natural, presenta una disminucion del EBITDA especialmente
en la filial METROGAS. En esta filial, tanto en los segmentos residencial, comercial e industrial, las ventas fisicas
presentan incrementos que fue compensado por una disminucién en el volumen de ventas en la V regién y a
las empresas eléctricas. A pesar de lo anterior, los mayores costos del gas como consecuencia del aumento del
tipo de cambio, que ademas impactaron a los costos de transporte y de regasificacion, junto con el aumento
del Henry Hub y del Brent, explican en lo principal la referida caida del EBITDA.

Por otro lado, la empresa GAS SUR, que distribuye gas natural a clientes residenciales y comerciales en la
Region del Bio Bio, ha mantenido estable su cartera de clientes respecto al afio 2013, con un incremento de las
ventas fisicas de un 11%.

En lo que respecta a la unidad de negocios Gasco Magallanes, a marzo de 2014, las ventas fisicas de gas natural
aumentaron en un 12% respecto a igual periodo del afio anterior.

El incremento que registra la depreciacion del ejercicio en este sector es consecuencia del proceso de
revaluaciéon de los activos del negocio de gas natural llevado a cabo a diciembre de 2013, lo que implico
registrar un incremento del valor de su infraestructura con el consiguiente aumento del gasto por depreciacién.

¢ El negocio de gas licuado, incluyendo las filiales de Colombia, registré un EBITDA al cierre del primer trimestre
de MMS 8.314 con una disminucién de MMS 2.001 (19,4%) con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Las ventas fisicas de GASCO GLP a marzo de 2014 fueron similares a las registradas a marzo de 2013,
manteniendo estable su participacidn de mercado, equivalente a un 27,1% a nivel nacional y liderazgo en la
Region Metropolitana.

Por otra parte, GASMAR se ha consolidado como el principal proveedor de gas licuado en el mercado de GLP
nacional, incrementando sus ventas fisicas en un 7% respecto a marzo del afio 2013. Lo anterior, explicado
principalmente por una mayor demanda de parte de los distribuidores mayoristas de Chile, debido a la menor
disponibilidad de GLP en el mercado chileno, lo que signific6 mayores importaciones.

En el mercado de distribucion de GLP en Colombia, GASCO ha seguido consolidando su presencia, a través de
sus marcas Vidagas y Unigas, lo que sumado a otras inversiones, ha permitido alcanzar una cobertura
geografica en 26 departamentos de un total de 32, alcanzando aproximadamente un 20% de participacion de
mercado. Actualmente, se estd trabajando en consolidar las inversiones realizadas mediante un mayor
desarrollo comercial y mejoras operacionales, en linea con la estrategia de crecimiento de este negocio,
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SECTOR SERVICIOS

* EI EBITDA del Sector Servicios alcanzé a MMS$ 1.388, registrando una disminucion de MMS 2.541 con respecto
a marzo de 2013. Esta disminucidn se debe principalmente a reducciones en el margen bruto debido a una
menor actividad observada en el trimestre.

Depreciacion y Amortizacion del Ejercicio

A nivel consolidado la depreciacion y amortizacion del ejercicio presentan un incremento de MMS 1.665 (6,1%),
que se explica principalmente por las inversiones efectuadas durante el afio 2013 que se traduce en un mayor
gastos por este concepto.

Resultado Fuera de la Explotacion

Con respecto al Resultado Fuera de Explotacidn, la pérdida alcanzé a MMS 32.898, registrando un aumento de
MMS 12.355. Esta mayor pérdida se explica principalmente por:

¢ Efecto de la variacién de la unidad de fomento sobre las deudas financieras (1,28% en el primer trimestre de
2014 vs. 0,13% en el primer trimestre de 2013), registrada bajo el rubro Resultado por Unidades de Reajuste.
Este efecto significd un mayor cargo a resultados de MMS$ 14.329 en comparacion con el primer trimestre de
2013.

» Efecto positivo de MMS 1.375 en la partida diferencia de cambio especialmente en la filial GASCO
Impuesto a las Ganancias

* Esta partida muestra una disminucion de MMS 5.310 debido a los menores resultados del periodo.

.Estado de Resultados Var. mar-14/mar-13
MMS mar-14 mar-13 NS 7
Ingresos de Operacion 582.909 533.948 48.961 9,2%
Costos de Operacion (484.023) (425.500) (58.524) 13,8%
EBITDA 98.886 108.449 (9.563) -8,8%
Depreciacidn y Amortizaciones (28.968) (27.303) (1.665) 6,1%
Gasto Financiero Neto (19.487) (19.095) (392) 2,1%
Resultado Inversion en Asociadas 3.781 3.731 49 1,3%
Diferencias de Cambio 243 (1.132) 1375 -121,4%
Resultados por Unidades de Reajuste (15.893) (1.564) (14.329) 916,3%
Otras ganancias (pérdidas) (1.542) (2.484) 942 -37,9%
Resultado fuera de la Explotacion (32.898) (20.543) (12.355) 60,1%
Resultado Antes de Impuestos 37.019 60.602 (23.583) -38,9%
Impuesto a las Ganancias (6.862) (12.172) 5.310 -43,6%
Ganancia procedente de
operaciones discontinuadas ) >0 (50)  -100,0%
Interés Minoritario (17.817) (24.273) 6.456 -26,6%
Resultado de CGE 12.340 24.207 (11.867) -49,0%
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3.- ANALISIS DEL ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA

Activos mar-14 dic-13 Var. mar-14/dic-13
Mm$ MmM$ %
Activos Corrientes 708.449 661.700 46.749 7,1%
Activos no Corrientes 3.365.578 3.358.863 6.715 0,2%
Total Activos 4.074.027 4.020.563 53.463 1,3%

Como se observa en el cuadro anterior, los activos presentan un incremento de MMS 53.463 (1,3%) con respecto a
diciembre de 2013, que se explica fundamentalmente por:

. Aumento de MMS$ 4.180 en la partida Efectivo y Equivalentes al Efectivo, especialmente en la matriz CGE
S.A (MMS 17.157), en CGE DISTRIBUCION (MMS 4.890) y en TRANSNET (MMS 950), recursos obtenidos por
actividades de la operacién, compensado en parte por una disminucién en GASCO (MMS$ 16.638) debido
principalmente al pago de dividendos, inversiones realizadas para mantener y reponer los activos actuales y
al desarrollo de nuevos proyectos, que se compensa por la obtencion de mayores flujos de la operacion.

* Incremento de MMS$ 28.964 en la partida Deudores Comerciales, especialmente en CGE DISTRIBUCION
(MMS 15.624) producto de un aumento de las provisiones por reliquidacion de decretos de subtransmisidn
VASTX por $ 10.725 millones, reliquidaciones por venta de energia por S 1.484 millones, deudores por venta
por $ 3.153 millones y otros efectos menores por $ 262 millones. En el caso de EMEL NORTE, esta partida
presenta un incremento de MMS 4.278. Por el lado de GASCO, esta partida presenta un incremento de
MMS 25.019 explicado principalmente por ventas de gas natural a empresas eléctricas, las cuales a marzo de
2014 permanecen temporalmente pendientes de pago.

Lo anterior fue parcialmente compensado por disminucién de los Deudores Comerciales en NOVANET por
MMS 8.535, en TRANSNET por MMS 4.578 y en CGE ARGENTINA por MMS$ 2.089.

* Incremento en los Inventarios por MMS$ 15.917 explicado principalmente en GASCO, debido al incremento
en el stock disponible de GLP en el mercado mayorista nacional, cuya finalidad es cubrir la estacionalidad de
la venta de gas licuado. Adicionalmente, la filial INVERGAS presenta un incremento transitorio del inventario
de vehiculos, cuya finalidad es fomentar la venta de GLP en el mecado local.

* Incremento en el rubro Propiedades, Plantas y Equipos de MMS$ 10.954, que se explica por: adiciones por
MMS 36.986, incremento de MMS 5.001 por el efecto del aumento en el tipo cambio de moneda extranjera,
depreciacién del periodo por MMS 27.514, desapropiaciones por MMS 1.677 y retiros por MM 1.533. En
relacién a las adiciones (inversiones), éstas provienen primordialmente de: GASCO MMS 19.923, CGED
MMS 5.598, TRANSNET MMS 4.923, EMEL NORTE MMS 3.325, EDELMAG MMS 1.645 y CONAFE MMS 1.242.

Los incrementos indicados fueron compensados en parte por:

e Disminucién de MMS 4.533 en la partida Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, principalmente en
GASCO (MMS 4.203).
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Pasivo Exigible y Patrimonio

Pasivos mar-14 dic-13 Var. mar-14/dic-13
Mm$ MM$ %
Pasivos Financieros 1.480.865 1.466.064 14.802 1,0%
Otros Pasivos 770.271 747.461 22.809 3,1%
Total Pasivo Exigible 2.251.136 2.213.525 37.611 1,7%
Participaciones no Controladoras 581.381 573.256 8.125 1,4%
Patrimonio de los propietarios de la Controladora 1.241.510 1.233.782 7.727 0,6%
Patrimonio 1.822.891 1.807.038 15.852 0,9%
Total Pasivos 4.074.027 4.020.563 53.463 1,3%

Los Pasivos Exigibles del Grupo CGE muestran un incremento de MMS 37.611 (1,7%) con respecto al cierre del
ejercicio 2013 debido fundamentalmente a:

Incremento de MMS 14.802 en la deuda financiera consolidada, donde destaca el crecimiento de la deuda
financiera de GASCO en MM$ 7.780, CGE S.A en MMS 3.502, asi como en CGE DISTRIBUCION (MMS 2.519),
TRANSNET (MMS 1.838) y CONAFE (MMS 1.205), en gran medida como consecuencia del incremento de la
unidad de fomento durante el primer trimestre.

Incremento de MMS$ 17.152 en las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar, donde destaca
el incremento en GASCO por MMS$ 18.036 producto de los mayores compromisos de pago con proveedores
internacionales de GLP, en CONAFE (MM$ 2.178) y en CGE DISTRIBUCION (MMS$ 2.171) explicado
principalmente por el aumento de cuentas por pagar a proveedores de energia, compensado por una
disminucion de cuentas por pagar a proveedores no energéticos, menores retenciones y menores provisiones
asociadas a beneficios al personal.

Incremento de MM$ 7.183 en los pasivos por impuestos, especialmente en GASCO principalmente por la
carga tributaria asociada al resultado obtenido al primer trimestre de 2014

El Patrimonio Neto experimentd un incremento de MMS 15.852 (0,9%) con respecto a diciembre de 2013 que se
explica fundamentalmente por:

Utilidad de la controladora al 31 de marzo de 2014 por MMS 12.340

Disminucion en la partida Reservas por Diferencias de Cambio por MMS 4.213, debido principalmente a una
caida en en tipo de cambio argentino.

Incremento de las Participaciones No controladoras por MMS 8.125, explicado por los resultados del periodo.

Pagina 6



cee

La evolucién de los indicadores financieros mas representativos de la Sociedad fue la siguiente:

Indicadores Unidad
o Liquidez Corriente Veces
Liquidez .
Razén Acida Veces
Deuda / Patrimonio Neto Veces
Endeudamiento | Deuda Financiera / Patrimonio Neto Veces
Deuda Financiera neta / Ebitda Veces
Deuda Corto Plazo / Deuda Total %
Composicién de  Deuda Largo Plazo / Deuda Total %
Pasivos Deuda Bancaria / Deuda Total %
Obligaciones con el Publico / Deuda Total %
. Rentabilidad del Patrimonio (ult. 12 meses) (1) %
Rentabilidad
Rentabilidad del Activo (ult. 12 meses) (2) %

(1) Utilidad 12m / Patrimonio de la Controladora
(2) Resultado Operacional 12m / Total Activos

mar-14
1,15
1,01
1,23
0,81
3,10
27,32
72,68
23,52
40,81

5,60
7,78

dic-13
1,18
1,05
1,22
0,81
3,01
25,40
74,60
23,69
41,10

6,60
8,16

Var %
-2,1%
-3,8%
0,8%
0,1%
3,1%
7,6%
-2,6%
-0,7%
-0,7%

-15,1%
-4,7%

mar-13
1,21
1,05
1,29
0,89
3,30
24,71
75,29
28,35
39,75

9,64
7,66

Var %
-4,8%
-3,7%
-4,3%
-8,7%
-6,0%
10,6%
-3,5%
-17,0%
2,7%

-41,9%
1,5%

De los indicadores anteriores se puede mencionar la estabilidad de los indicadores de endeudamiento, sin perjuicio
del aumento de la deuda financiera como consecuencia del efecto de la variacion de la UF con respecto a
diciembre que fue compensado por el incremento del Patrimonio Neto. Asimismo, el Ebitda medido en términos
de los ultimos 12 meses se redujo en MMS 9.562, al pasar de MMS 438.085 en diciembre de 2013 a MMS 428.523

en marzo de 2014.

4.- ANALISIS DEL ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO DIRECTO

‘Flujo de Efectivo
Mm$
Flujo originado por actividades de la operacién
Flujo originado por actividades de inversion
Flujo originado por actividades de financiamiento
Flujo neto total del periodo
Saldo inicial de efectivo
Saldo final

mar-14

86.909
(36.304)
(45.976)
4.629
147.478
151.659

mar-13

126.627
(33.175)
(80.829)

12.623

159.042

170.816

MM$
(39.718)
(3.129)
34.853
(7.994)
(11.563)
(19.157)

Var. mar-14/mar-13

%
-31,4%
9,4%
-43,1%
-63,3%
-7,3%
-11,2%

Al término del primer trimestre del 2014, se registr6 un flujo neto positivo de MMS 4.629, inferior en MMS 7.994
respecto al mismo periodo del afio anterior, donde se registré un flujo positivo de MMS$ 12.623. Esta disminucién

obedece principalmente a:

* Disminucién de MMS$ 39.718 en el Flujo Originado por Actividades de la Operacién debido a:

* Incremento de MMS 68.070 en los desembolsos asociados al pago de proveedores, de los cuales,
MMS 33.774 corresponden a CGE DISTRIBUCION, especialmente por un incremento de la compra de
energia (MMS 23.369), mayores pagos por peajes (MMS$ 7.330) y menor recaudacién por concepto de
Ajuste/Recargo (MMS 4.002). Asimismo, GASCO redujo su flujo operacional en MMS 31.429, debido
principalmente a un incremento de los pagos para la adquisicion de materia prima.

» Aumento de la recaudacién en MM$ 21.839 especialmente en CGE DISTRIBUCION (MMS$ 10.957), en
COMERCIAL Y LOGISTICA (MMS 5.060) y en TRANSNET (MMS$ 4.645).

* Disminucién de Otros Pagos por Actividades de Operacién por MMS 7.149, principalmente en GASCO
(MMS 9.397), compensado en parte por un mayor pago por parte de TRANSNET (MMS 2.403).
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* Incremento de MMS$ 3.129 en el flujo asociado a actividades de inversién:

* Incremento de MMS 9.678 en el flujo asociado a la compra de propiedades, planta y equipo,
especialmente en la filial GASCO (MMS 6.693), EMEL NORTE (MMS 1.336) y TRANSNET (MMS 1.225). En
el caso de GASCO, destacan las inversiones para ampliacion de redes de distribucién de gas, la
construccion de un quinto estanque de almacenamiento industrial de GLP en la bahi de Quintero, nuevos
proyectos inmobiliario y la construccién de una nueva planta de envasado de GLP en la region del Bio Bio.

* Aumento de MMS 3.227 del flujo asociado a la compra de activos intangibles, explicado por las filiales
BINARIA (MMS 2.070) y CGE ARGENTINA (MMS 1.836).

Los anterior fue compensado en parte por:

* Mayor flujo asociado a la venta de propiedades, plantas y equipos por MMS 8.290, principalmente en
NOVANET (MMS 7.944).

* Disminucion de MMS 1.230 del flujo asociado a la compra de otros activos a largo plazo en NOVANET.

* Disminuciéon de MMS 34.853 en el flujo de desembolsos asociado a actividades de financiamiento, debido
principalmente a:

* Disminucidn en el flujo de amortizaciones de deudas financieras en MMS 33.470.
* Disminucion en el flujo de intereses pagados por MMS 2.114, principalmente en CGE (MMS 2.534).
* Aumento del flujo de dividendos pagados por filiales a accionistas minoritarios en MMS 782.

5.- ANALISIS DE LAS AREAS DE NEGOCIOS DEL GRUPO CGE.

El Grupo CGE es un holding de empresas, a través de las cuales posee una presencia significativa en el sector
electricidad, especialmente en distribucidon y transmisidon de energia eléctrica, y en el sector gas, tanto en el
negocio de gas licuado como en el de gas natural.

Distribucion de Electricidad

En el negocio de distribucidn de energia eléctrica en Chile y en Argentina, el Grupo CGE abastece a un total de
3.457.289 clientes al 31 de marzo de 2014. En Chile, la operacion de este negocio estd concentrada en las filiales
EMELARI, ELIQSA, ELECDA, EMELAT, CONAFE, ENELSA, CGE DISTRIBUCION, EMELECTRIC, EMETAL y EDELMAG,
quienes en conjunto abastecen a 2.591.669 clientes entre la Regidn de Arica y Parinacota y Region de la Araucania,
incluyendo parte de la Regién Metropolitana, y en la Regién de Magallanes. Las ventas fisicas en Chile alcanzaron a
3.436 GWh al cierre del primer trimestre de 2014 con un incremento de 2,4%.

En Argentina, el Grupo CGE a través de sus empresas relacionadas ENERGIA SAN JUAN, EDET, EJESA y EJSEDSA
abastece a 865.620 clientes distribuidos en las provincias de San Juan, Tucuman y Jujuy, con ventas fisicas que
alcanzaron a 1.267 GWh al 31 de marzo de 2014 con un incremento de 9,2%.
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Empresa Ventas Fisicas (GWh) Ne Clientes
Mar-14 Mar-13 Var. % Mar-14 Mar-13 Var. %

CGE DISTRIBUCION 1.940 1.893 2,5% 1.444.128 1.402.583 3,0%
EMELECTRIC 373 349 7,0% 260.109 250.247 3,9%
EMETAL 33 34 -1,5% 27.338 26.683 2,5%
EMELARI 74 70 5,6% 68.235 67.340 1,3%
ELIQSA 117 122 -3,9% 92.343 89.305 3,4%
ELECDA 219 208 5,4% 165.751 160.669 3,2%
CONAFE 446 437 2,0% 383.260 371.987 3,0%
EMELAT 171 182 -5,9% 94.513 92.588 2,1%
EDELMAG 63 62 2,6% 55.992 55.127 1,6%
Total Chile 3.436 3.356 2,4% 2.591.669 2.516.529 3,0%
EDET 693 613 13,0% 468.009 453.235 3,3%
ENERGIA SAN JUAN 373 368 1,5% 206.621 201.625 2,5%
EJESA-EJSEDSA 201 180 11,6% 190.990 184.276 3,6%
Total Argentina 1.267 1.161 9,2% 865.620 839.136 3,2%
Total 4.704 4.516 4,1% 3.457.289 3.355.665 3,0%

Transmision y Transformacion de Electricidad

El Grupo CGE participa en el negocio de transformacién y transporte de energia eléctrica tanto en el Sistema
Interconectado Central (SIC), en el Sistema Interconectado del Norte Grande (SING) y también en el Sistema de
Magallanes.

En el SIC, esta actividad es desempefiada principalmente por la subsidiaria TRANSNET, con una infraestructura de
subtransmision y transformacién que se extiende desde la Region de Atacama a la Regidn de Los Lagos, sirviendo
no sélo a las empresas distribuidoras del Grupo CGE, sino también a otras distribuidoras, empresas generadoras,
cooperativas y grandes clientes. Al 31 de marzo de 2014, la energia retirada del sistema de subtransmision de
TRANSNET alcanzé a 3.391 GWh, con un aumento de 3,1% respecto del afio anterior.

En el SING, el GRUPO CGE desarrolla esta actividad de negocios a través de la subsidiaria TRANSEMEL, que atiende
a las empresas distribuidoras del SING, es decir, EMELARI, ELIQSA y ELECDA, quienes también poseen activos
propios de subtransmision.

Por su parte, en el Sistema de Magallanes, la subsidiaria EDELMAG posee instalaciones de transporte vy
transformacion de energia eléctrica que complementan el negocio de distribucidn de electricidad en la XIl Regién.

Gas Licuado

A través de GASCO vy su subsidiaria GASCO GLP, el Grupo CGE participa en el negocio de distribucion de gas licuado,
con una cobertura que se extiende entre la Region de Tarapacd y la Regidn de Los Lagos, asi como también en la
Regién de Magallanes. Al 31 de marzo de 2014, la participacion de mercado anualizada de GASCO alcanzé a 27,1%
a nivel nacional.

Por su parte, la subsidiaria GASMAR continUa abasteciendo de GLP a una parte significativa de la demanda local,
encontrandose en etapa de construccién un nuevo estanque de almacenamiento industrial que aumentara la
capacidad de acopio en 60.000 m®. Esta subsidiaria se ha consolidado como el principal proveedor de gas licuado
en el mercado de GLP nacional, registré un incremento de sus ventas fisicas en un 7% respecto al primer trimestre
del ejercicio 2013. Lo anterior, explicado principalmente por una mayor demanda de parte de los distribuidores
mayoristas, debido a la menor disponibilidad de GLP en Chile, lo que significd mayores importaciones.

GASCO ha continuado consolidando su presencia en el mercado de distribucidon de GLP en Colombia a través de
sus marcas Vidagas y Unigas. Gracias a las inversiones realizadas hasta la fecha y el crecimiento vegetativo de
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dicho mercado, la operacién consolidada de distribucién de GLP en Colombia alcanzé aproximadamente el 20% de
participacién de mercado.

Gas Natural

El Grupo CGE concentra las actividades de distribucidn y transporte de gas natural en 4 regiones de Chile y en 4
provincias de Argentina, a través de GASCO y sus empresas subsidiarias y asociadas, abasteciendo a clientes
residenciales, comerciales e industriales, en ambos paises.

En el negocio de distribucion de gas natural en Chile, GASCO participa en esta actividad a través de sus empresas
relacionadas METROGAS, en las regiones Metropolitana y del Libertador General Bernardo O’Higgins, GAS SUR e
INNERGY HOLDINGS en la Region del Bio Bio y la unidad de negocios Gasco Magallanes en la Regién de
Magallanes. El numero total de clientes abastecidos por METROGAS, GAS SUR y Gasco Magallanes alcanzd a
636.357 al cierre del primer trimestre de 2014, con ventas fisicas, sin considerar las ventas a las empresas
eléctricas, que ascendieron a 236 millones de m3, cifra un 6,9% mayor a la obtenida al igual periodo del afio
anterior.

Por intermedio de GASNOR y GASMARKET, GASCO opera activos de distribucidén de gas natural en la zona noroeste
de Argentina, abasteciendo de gas natural a 478.341 clientes con ventas fisicas que ascendieron a 422 millones de
m>. GASCO también participa en el transporte de gas natural a través de sus empresas asociadas GASODUCTO DEL
PACIFICO y GASANDES.
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