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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

Los presentes estados financieros consolidados de Minera Valparaiso S.A. y Filiales al 31 de
Diciembre de 2013 han sido preparados de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion
Financiera (IFRS).

A.1. INDICADORES FINANCIEROS

31-Dic-2013 31-Dic-2012
1. Liquidez Corriente
Activo Corriente / Pasivo Corriente 1,88 1,54

2.- Razén Acida
Activo Corriente-Inventarios-Pagos Anticipados 1,68 1,45
Pasivo Corriente

3.- Raz6n de Endeudamiento
Deuda Total / Patrimonio 0,601 0,588

4.- Rentabilidad del Patrimonio
Utilidad / Patrimonio Promedio 0,024 0,028

5.- Rentabilidad del Activo
Utilidad / Activo Total Promedio 0,012 0,014

6.- Utilidad en US$ por Accion 0,93 1,06

7.- Proporcion Deuda Corto Plazo
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 15,71% 22,67%

8.- Proporcién Deuda Largo Plazo
Deuda Largo Plazo / Deuda Total 84,29% 77,33%

9.- Retorno de Dividendos
Dividendos pagados/valor bolsa accién 0,01 0,01

A.2. ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADO

El resultado del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2013 presenta una ganancia atribuible a la
controladora de MUS$ 116.202 lo que representa una disminucién del 12,18% (MUS$16.122) respecto
de la utilidad de igual ejercicio del afio anterior que fue de MUS$ 132.324.

Colbln S.A., nuestra principal empresa controlada, mostré una utilidad de MUS$62.965 que es mayor
a los MUS$50.529 del ejercicio 2012. Esto se traduce en un impacto positivo en los resultados de
Minera Valparaiso S.A. de MUS$5.997. Sin embargo ello ha sido neutralizado por menores resultados
que Minera Valparaiso S.A. ha devengado por su participacion directa e indirecta en Puertos y
Logistica S.A.(MUS$9.081), Empresas CMPC S.A. (MUS$1.179), Almendral S.A. (MUS$2.974) y
Bicecorp S.A. (MUS$1.885), a lo que se agregan menores resultados por dividendos percibidos y por
diferencia de cambios en la matriz, provocado por la revaluacién del ddlar respecto del peso en el
ejercicio 2013 (Variacion positiva de 9,30%), en circunstancias que lo contrario ocurrié en el ejercicio
2012, donde se observé una devaluacion de la moneda norteamericana (Variacion negativa de
7,56%).
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a) Ganancia Bruta

La variacion positiva de MUS$ 76.116 que registré la ganancia bruta de Minera Valparaiso S.A. se
debe en gran parte al aumento en la ganancia bruta de la sociedad controlada Colblin S.A. (como se
muestra en la Tabla N°1 “Estado de Resultados” que Colbln S.A. presenta en la pagina 4 de su
andlisis razonado al 31 de diciembre de 2013).

En efecto, Colbun S.A., a diciembre de 2013 muestra una ganancia bruta de MUS$435.866, que se
compara con MUS$362.106 registrado en el afio anterior. Este aumento se explica por una mejora en
la estructura de costos (la central a carb6n Santa Maria | oper6 el afio completo, mayor acceso a gas
y menor generacion con diesel), ademas de un ingreso no recurrente, por el pago de lucro cesante
del seguro en el siniestro de Dic.2007 en la central Nehuenco |. Estos efectos mas que compensaron
la extrema baja generacion hidroeléctrica producto del cuarto afio consecutivo seco y una falla
catastréfica en la central Nehuenco Il ocurrida en marzo de 2013 y que tuvo fuera de operacion a la
planta por 132 dias.

A lo anterior se agrega una mayor ganancia bruta en la actividad portuaria que se desarrolla a través
de nuestra filial Puertos y Logistica S.A. y sus filiales, y se explica por el mayor tonelaje movilizado
en Puerto Central S.A. (operacion San Antonio) y en Puerto Lirquén (operacidn Lirquén).

Las principales variaciones de la ganancia bruta son las siguientes:
Ingresos Ordinarios

La variacion positiva de MUS$296.871 que experimentaron los ingresos de explotacién de Minera
Valparaiso S.A. provienen mayoritariamente por un aumento en los Ingresos de MUS$286.431 en
Colblin y sus filiales, que se explica principalmente por el crecimiento en ventas a clientes bajo
contrato por los nuevos contratos con Codelco que entraron en vigencias durante el primer semestre
de 2013. También se aprecia un aumento en los ingresos por servicios portuarios de nuestra
subsidiaria Puertos y logistica S.A. por MUS$9.683, la que se explica principalmente por mayores
ingresos de Puerto Central S.A. (operacidon en San Antonio) y de Puerto Lirquén S.A. (operacién en
Lirquén).

Costos de Venta

Los mayores costos de venta de MUS$ 220.755, se deben principalmente a un aumento en los costos
de explotacion en Colbdn S.A. y sus filiales de MUS$212.671. Este aumento se explica por mayores
compras en el mercado CDEC y a mayor consumo de gas, en parte compensado por menor consumo
de petréleo diesel. Asimismo en nuestra filial Puertos y Logistica S.A. aumentaron los costos en
MUS$7.731.-
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b) Otros Resultados

Los Otros Resultados disminuyeron en MUS$101.915, de acuerdo al siguiente detalle:

Otros Resultados 31-Dic-2013 31-Dic-2012 Diferencia
MUS$ MUS$ MUS$

Gastos de Administracion (264.561) (227.689) (36.872)
Diferencia de cambios (2.252) 18.706 (20.958)
Costos financieros (54.614) (37.580) (17.034)
Otros ganancias (pérdidas) (19.428) (6.867) (12.561)
Participacion en ganancias de Asociadas 90.877 103.104 (12.227)
Resultado por unidad de reajuste 5.323 6.550 (1.227)
Baja en cuentas de activos medidos a costo amortiz 2.827 3.435 (608)
Ingresos financieros 6.912 7.340 (428)

Total (234.916 ) (133.001 ) (101.915)

Las principales diferencias negativas se explican mayoritariamente por un aumento en “Gastos de
Administraciéon” donde destacan los gastos por depreciaciéon y amortizacidon y los gastos del personal
debido a la puesta en Servicio de la Central Santa Maria | (Ver nota 32 de los Estados Financieros),
por una disminucién en “Diferencias de cambio” como consecuencia de la revaluaciéon del délar
observada al 31 de diciembre de 2013 (Ver nota 37 de los Estados Financieros), por un aumento en
“Costos Financieros” (Ver nota 35 de los Estados Financieros), por un cargo no recurrente en “Otras
ganancias (pérdidas)” debido al reconocimiento de la falla en la turbina de la Unidad Il del Complejo
Nehuenco y la Central Los Pinos (Ver Nota N° 33 de los Estados Financieros), y por una disminucion
en la “Participacién en ganancias de Asociadas” como se detalla en el siguiente cuadro:

Sociedades 31-Dic-2013  31-Dic-2012  Diferencia
MUS$ MUS$ MUS$
Bicecorp S.A. 18.025 20.689 (2.664 )
Almendral S.A. 11.286 13.900 (2614 )
Empresas CMPC S.A. 38.191 39.371 (1.180 )
Coindustria Ltda. 10.076 11.137 (2.061 )
Viecal S.A. 3.689 4.503 (814 )
Inversiones El Rauli S.A. 2.172 2.592 (420 )
Sardelli Investment S.A. 2.609 2.742 (133 )
Portuaria Andalién S.A. (40 ) (170 ) 130
Otras inversiones 4.869 8.340 (3.471 )
90.877 103.104 (12.227 )

Las principales diferencias en los resultados de las empresas relacionadas se explican por lo
siguiente:

e El menor resultado en Bicecorp S.A., se explica principalmente por la menor utilidad generada
por su filial BICE Vida, asociada a un menor resultado financiero de sus inversiones en renta
variable y por el mayor costo de reserva de las ventas de Rentas Vitalicias.

e El menor resultado en Almendral S.A., se explica fundamentalmente por una menor utilidad en su
inversion en Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A..
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La utilidad consolidada de Empresas CMPC S.A. al 31 de diciembre de 2013 atribuible a la
controladora alcanzé a MUS$195.706, lo que representa un descenso de un 3% con respecto a lo
registrado al 31 de diciembre de 2012. A nivel operacional se observa un EBITDA consolidado de
CMPC vy subsidiarias de US$964 millones, 5% superior al valor registrado el 2012. Destacan un
aumento del EBITDA del area de celulosa del 32% gracias a un mayor volumen de exportaciones
y mayores precios de fibra corta y similar volumen de exportaciones y mayores precios de fibra
larga. En el &rea tissue se observa un mayor EBITDA de 3% gracias a mayores volumenes de
venta del 13% en productos sanitarios y 3% en tissue que mas que compensaron incrementos de
costos de produccién. Distinta es la situacion del &rea de papeles que redujo su EBITDA en
14% por menores ventas, especialmente de papel periddico y del area forestal cuyo EBITDA bajé
en 25% por mayores costos de operacidn. Varios factores no operacionales mas que neutralizan
el mayor EBITDA y explican la caida en las utilidades netas. Entre ellas destacan el
reconocimiento de una pérdida por deterioro de US$50 millones (US$40 millones después de
impuestos) correspondientes a la baja del valor de los activos de Papeles Rio Vergara S.A. (ex
Inforsa), que paraliz6 la fabricacion de papel de diario a fines de noviembre de 2013. A lo
anterior se agrega el incremento en impuestos diferidos por US$89 millones (neutralizado
principalmente por una utilidad en diferencia de cambio de US$37 millones) que afecta
negativamente a los resultados y que es provocada por la depreciacion del peso chilenos y el
real brasilero. Este efecto se origina por la diferencia del valor entre los activos financieros, que
se contabilizan en la moneda funcional de la contabilidad financiera (d6lar de los Estados
Unidos), y las bases de las principales contabilidades tributarias distintas a la moneda funcional
(peso chileno y real brasilero).

El menor resultado en Coindustria Ltda. se explica fundamentalmente, por menores resultados de
su inversion directa e indirecta en Empresas CMPC S.A..

El menor resultado en Viecal S.A., se explican fundamentalmente por sus menores resultados no
operacionales, derivados de menores dividendos percibidos y menores resultados devengados en
Inversiones en Asociadas que se contabilizan utilizando el método de la participacion.

El menor resultado en Inversiones El Rauli S.A., se explica fundamentalmente por un menor
resultado de su inversion en Almendral S.A.

Resultados por centro de negocios al 31 de Diciembre de 2013

Inversion
Sector Sector Sector en CMPC
Conceptos Eléctrico Portuario Inmobiliario y Otras Totales
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Ingresos Ordinarios 1.695.928 85.673 1.135 1.074 1.783.810
Costos de Ventas (1.260.062) (55.261) (125) (684) (1.316.132)
Ganancia Bruta 435.866 30.412 1.010 390 467.678
Otros Ingresos (Egresos) (316.870) (17.335) 99.295 (** (234.910)
Resultado antes de impuestos 118.996 13.077 1.010 99.679 232.762
Resultado despues de impuesto 62.965 8.815 808 99.004 171.592
(**) Detalle de resultados
Inversion en Empresas CMPC S.A. 38.191
Otras inversiones 52.686
Otros resultados 8.418
99.295
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B. DIFERENCIA ENTRE VALOR LIBRO Y VALOR DE MERCADO DE LOS PRINCIPALES
ACTIVOS

Los Activos de la Sociedad Matriz y sus filiales se presentan en los estados financieros consolidados
valorizados de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF).

Dentro de los criterios mas relevantes que a este respecto cabe destacar, se encuentran aquellos
que dicen relacion con la valorizacion de las inversiones en acciones y derechos en sociedades, y
con su presentacién o clasificacion dentro de los estados financieros consolidados.

Centrando la atencion en los dos grandes grupos en que se ordenan los Activos, a saber:

31-Dic-2013 31-Dic-2012
MUS$ % MUS$ %
Activos Corriente 850.980 8,47 994.065 9,90
Activos No Corriente 9.200.174 91,53 9.050.924 90,10
Total Activos 10.051.154 100,00 10.044.989 100,00

En los Activos Corrientes se encuentra incluido el rubro Otros Activos Financieros, representado en
parte por aquellas inversiones en acciones con cotizacidon bursatil, en que la Sociedad Matriz y sus
filiales no ejercen influencia significativa y que a partir del 1 de enero de 2008 se valorizan a valor
razonable (valor bursatil). Esta partida equivale a MUS$17.174 en diciembre de 2013 y a
MUS$18.710 en diciembre de 2012.

En los Activos No Corrientes se encuentra incluido el rubro Otros Activos Financieros, que considera
en parte aquellas inversiones en acciones con cotizacion bursétil, en que la Sociedad Matriz y sus
filiales no ejercen influencia significativa y cuya intencion no es la de enajenarlas en el corto plazo y
que a partir del 1 de enero de 2008 se valorizan a valor razonable (valor bursatil). Esta partida
equivale a MUS$1.136.431 en diciembre de 2013 y MUS$1.201.834 en diciembre de 2012. Asimismo,
en los Activos No Corrientes se incluyen las inversiones en empresas asociadas valorizadas por el
método de la participacién. Esta partida equivale a MUS$2.584.203 en diciembre de 2013 y
MUS$2.539.422 en diciembre de 2012.

Considerando que las inversiones en acciones y derechos en sociedades son activos importantes,
puesto que representan el 37,19% y 37,43% del total del activo en los respectivos ejercicios, las
principales diferencias que se presentan entre sus valores estdn dadas por los criterios de
valorizacién de estas inversiones, en donde nos encontramos que las inversiones en acciones con
cotizacidn bursatil, en que la Sociedad Matriz y sus filiales no ejercen influencia significativa, estéan
valorizadas a valor razonable (valor bursatil) y las inversiones clasificadas como Asociadas esta
valorizadas por el método de la participacion.

Las inversiones que han sido clasificadas dentro del rubro Inversiones en Asociadas, contabilizadas
por el método de la participacion, se presentan al valor patrimonial proporcional, el cual resulta ser
un 21,05% mayor al valor de mercado determinado al 31 de diciembre de 2013 (4,07% inferior al
valor de mercado en diciembre de 2012). Dentro de estas inversiones, la mas significativa esta
representada por las acciones de Empresas CMPC S.A. que Minera Valparaiso S.A. posee en forma
indirecta a través de sus sociedades filiales y asociadas. La participacion consolidada en Empresas
CMPC S.A. que muestran los Estados Financieros, en la que se encuentra incluida la participacion
correspondiente a intereses minoritarios, alcanza a un 19,51% en diciembre de 2013 y diciembre de
2012.
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La importancia que estos activos representan en el total se puede visualizar a través de las
siguientes cifras:

31-Dic-2013 31-Dic-2012
MUS$ % MUS$ %

Inversién en Empresas CMPC S.A. (VPP) 1.622.748 16,14 1.557.332 15,50
Otras acciones y dchos. en Asociadas (VPP) 961.455 9,57 982.090 9,78
Disp. para la venta corriente (Acciones) 17.174 0,17 18.710 0,19
Disp. para la venta no corriente (Acciones) 1.136.431 11,31 1.201.834 11,96
Otros Activos 6.313.346 62,81 6.285.023 62,57

Total Activos 10.051.154 100,00 10.044.989 100,00

El valor asignado a la inversion en Empresas CMPC S.A., corresponde al valor patrimonial
proporcional a la fecha de cierre de los respectivos ejercicios. Si esta misma situacion se analiza
considerando el valor de cotizacion bursatil de dichas acciones y las de aquellas sociedades
valorizadas por el método de la participacién y que tienen cotizacién bursatil, pero de menor
relevancia, al cierre de los ejercicios se obtiene la siguiente situacidn:

31-Dic-2013 31-Dic-2012
MUS$ % MUS$ %

Inversion en Empresas CMPC S.A. (Bolsa) 1.136.134 11,83 1595325 1571
Otras acciones y dchos. en Asociadas (Bolsa) 998.686 10,40 1.051.741 10,36
Disponible para la venta corriente 17.174 0,18 18.710 0,18
Disponible para la venta no corriente 1.136.431 11,84 1.201.834 11,84
Otros Activos 6.313.346 65,75 6.285.023 61,91

Total Activos 9.601.771 100,00 10.152.633 100,00

Si se comparan los dos criterios sefialados, se puede concluir que existe una sobrevaluacién de
estos activos de MUS$449.383 en diciembre de 2013 y una subvaluaciéon de MUS$107.644 en
diciembre de 2012.

Esta sobrevaluacién contable de los activos que contrasta con la subvaluacion observada en afios
anteriores, se explica fundamentalmente por la fuerte caida en el valor bursatil de las acciones de
Empresas CMPC S.A. que arrojan una rentabilidad negativa en pesos del 25,75% durante el ejercicio
2013. La rentabilidad negativa es alin mayor si la expresamos en ddlares debido a la devaluacién del
peso chileno durante el ejercicio.
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C. MERCADOS Y COMPETENCIAS

Minera Valparaiso S.A., y las sociedades con las que consolida, se desenvuelven principalmente en
las areas de generacién y venta de energia eléctrica, de servicios portuarios, de industrializacion de
la madera y de la explotacion de hienes raices urbanos. Las actividades propias de estas areas, las
desarrolla directamente o a través de sociedades filiales o asociadas.

C.1 Generacion y ventas de energia eléctrica

La Sociedad directamente y a través de sus filiales Forestal Cominco S.A. e Inversiones Coillanca
Ltda. es el accionista controlador de Colblin S.A., controlando un 49,26% de su capital accionario.

Participacion en el mercado y competencia:

Colbln S.A. es una empresa generadora cuyo parque de produccion alcanza una potencia instalada
de 2.962 MW, conformada por 1.689 MW en unidades térmicas y 1.273 MW en unidades hidr4ulicas.
Opera en el Sistema Interconectado Central (SIC), donde representa cerca del 20% del mercado en
términos de capacidad instalada.

A través de su politica comercial, Colbln busca ser un proveedor de energia competitiva, segura y
confiable con un volumen que le permita maximizar la rentabilidad a largo plazo de su base de
activos, acotando la volatilidad de sus resultados. Estos presentan una variabilidad estructural por
cuanto dependen de condiciones exo6genas como la hidrologia y el precio de los combustibles
(petroleo, gas y carbdn). En afos secos el déficit de generacion hidraulica se suple aumentando la
produccién de unidades térmicas con gas o petréleo diesel, lo que complementa la generacion a
carbon eficiente. Eventualmente Colbln puede recurrir a compras de energia en el mercado spot a
costos marginales marcados generalmente por generacidon con gas natural o petroleo diesel si su
capacidad propia le es insuficiente y ademas el sistema presenta una condicion hidroldgica seca.

Respecto a la politica comercial de Colbun, ésta procura un nivel de contratacién que se adecle a su
capacidad de generacion competitiva. Ello se complementa con precios de suministro que se ajustan
a la estructura de costos de Colbin y con mecanismos de mitigacion de riesgos de precios en
periodos de transicidn (entrada de nuevos contratos/construccion de nuevos proyectos). Aunque esta
politica no elimina por completo la exposicion de los resultados de Colbdn a hidrologias
extremadamente secas, la experiencia acumulada, muestra una reduccion de dichos efectos. Con
todo, la politica comercial no tiene como Unico propdsito disminuir la exposicidn a hidrologias secas,
sino que también busca generar un perfil de margenes comerciales en periodos largos de tiempo que
permita rentabilizar la base de activos en operacién y en construccion.

Con respecto a los afios anteriores, Colbln se encuentra en una posicidn mas balanceada entre
compromisos comerciales y su capacidad de produccion propia competitiva, considerando incluso una
situacion hidroldgica adversa. A partir de Marl3 entr6 en vigencia un nuevo contrato de largo plazo
de suministro con Codelco. Adicionalmente, durante el 2T13 se acordd un suministro adicional de
mediano plazo con este mismo cliente libre, el cual estard vigente hasta Dicl4. Este (ltimo no
presenta riesgo para Colbun, dado que los costos asociados a este suministro son traspasados al
cliente. En lo que respecta a la capacidad de generacion base competitiva, se conté con la
generacion de la Central Santa Maria | durante todo el afio.

Esta tendencia de mayor equilibrio entre los contratos comerciales y la capacidad de generacion
competitiva se profundizara en los préximos meses. Esto se explica por; el vencimiento de ciertos
contratos con clientes libres; por las inyecciones de energia al sistema del proyecto Angostura que
estd entrando en operaciones en el transcurso del primer trimestre del 2014; y finalmente por la
operacion tanto de nuestras centrales térmicas eficientes como Santa Maria | a carbén, como con las
Nehuenco | y Il que se encuentran operando con gas natural. Respecto a esto dltimo, Colbln cuenta
con dos acuerdos de suministro de gas natural. El primer acuerdo es uno de mediano plazo con
Metrogas S.A., el cual contempla el suministro para una unidad del Complejo Nehuenco para el
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periodo entre enero a abril, de los afios 2013 (ya utilizado), 2014 y 2015. El segundo acuerdo,
alcanzado con ENAP Refinerias S.A., contempla el suministro para la otra unidad de ciclo combinado
del Complejo Nehuenco para el periodo entre Octl3 y Marl4 (una parte ya utilizado). Adicionalmente,
Colbln esta en permanentes conversaciones con ENAP y con Metrogas para realizar compras de gas
natural spot en funcién de las condiciones hidroldgicas, y de las condiciones de precio y flexibilidad
ofrecidas.

Al proyectar la evoluciéon de los resultados para el afio 2014, se debe tener presente el seguro
asociado al siniestro de Marl3 en la central térmica de ciclo combinado Nehuenco Il (398 MW), ya
que el proceso de liquidacién se encuentra en curso y se podria tener un informe de liquidacion
definitivo tanto por el dafio fisico producido en la central como por la pérdida de beneficio por
paralizacidn.

Cabe mencionar que tras la entrada del proyecto Angostura, Colbin habra incorporado sobre 900 MW
de capacidad eficiente al sistema desde el afio 2006, invirtiendo mas de US$ 2.000 millones.
Angostura completard esta fase de crecimiento donde Colbin habrd sido la empresa que mas
capacidad habra incorporado al sistema, representando un 38% del total. Con esto, Colbln espera
continuar con el progreso tanto de las métricas financiera que han venido mejorando en los Gltimos
afios, como con la blUsqueda de consolidacion de esta fuerte inversion para mostrar asi una
excelencia a nivel operacional.

En un horizonte de mas largo plazo, los resultados de Colbln estaran determinados principalmente
por la operacion confiable que puedan tener las centrales, la cuales se espera que tengan un alto
nivel de disponibilidad y por una normalizacidn de las condiciones hidroldgicas.

Colbln tiene en ejecuciéon un plan de desarrollo consistente en aumentar su capacidad instalada
manteniendo una relevante participacion hidroeléctrica, con un complemento térmico eficiente que
permita incrementar su seguridad de suministro en forma competitiva diversificando sus fuentes de
generacion.

A continuacion se explica el status de los proyectos que se encuentra desarrollando Colbdn:

Proyectos Concluidos

e Proyecto Linea de Transmisidn Angostura Mulchén: durante el mes de Dicl3 se finaliz6 la
energizacion de la linea Angostura-Mulchén. Dicho proyecto compuesto por la Linea de
Transmision Angostura- Mulchén, de 220kV, 470 MVA, doble circuito y 40 km. de longitud, y la
Subestacion Mulchén con sus seis pafios de lineas, un pafio acoplador de barras y un pafio
seccionador de bharras, completd su puesta en servicio, lo cual permitird a la Central Angostura
inyectar energia al Sistema Interconectado Central (SIC).

Proyectos en Construccion

e Proyecto Angostura (316 MW): este proyecto hidroeléctrico que aprovechara los recursos hidricos
de los rios Biobio y Huequecura en la region del Biobio continla avanzando en las (ltimas fases
del proyecto, en conjunto con el cumplimiento de las medidas comprometidas con las
comunidades. A mediados de Dicl3 se finaliz6 el llenado del embalse y a fines de ese mes se
sincroniz6 por primera vez la primera unidad (135 MW), la cual se encuentra finalizando las
etapas de pruebas con agua. En lo que va del afio 2014, esta unidad ha mostrado un nivel de
generacién estable. Paralelamente, se prosigue avanzando con las otras dos unidades de
generacidn, con pruebas en seco, de verificacién de instrumentacion y software. Se espera que la
planta esté totalmente operativa a fines del mes de Marl4. La entrada en servicio secuencial de
las unidades es consistente con el criterio de disefio de la central que opera sélo con una unidad
durante los meses de verano dado el patron normal de bajos caudales en la época estival. Una
vez completado el proyecto, serd la central hidroeléctrica mas grande construida en la dltima
década en Chile.
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Proyectos en Desarrollo

e Proyecto hidroeléctrico San Pedro (150 MW): Colbin ha terminado la fase de andlisis de los
resultados de las prospecciones y estudios de terreno realizado en 2011-2013. Con estos
antecedentes se esta trabajando en definir las adecuaciones requeridas a las obras civiles y
optimizaciones al disefio. Se estima que esta etapa se prolongarad durante el primer semestre de
2014 para luego estar en condiciones de presentar las referidas adecuaciones y optimizaciones a
las autoridades correspondientes. El cronograma de la construccion del proyecto se podra
determinar después de estas etapas.

e Proyecto hidroeléctrico La Mina (34 MW): este proyecto, ubicado en la comuna de San Clemente,
aprovechard energéticamente las aguas del rio Maule. El proyecto, que califica como central
mini-hidro ERNC, obtuvo su Resolucion de Calificacion Ambiental en noviembre de 2011 y en
mayo de 2013, recibi6é su aprobacién la DIA de optimizacion. A la fecha se encuentra en fase de
evaluacion de las ofertas recibidas por las licitaciones de construccion de las obras civiles y
equipos hidromecénicos iniciada el afio pasado.

e Proyecto térmico a carbén Santa Marfa Il (342 MW): Colbln cuenta con el permiso ambiental para
desarrollar una segunda unidad, similar a la primera unidad en operacion. Actualmente se
estudian las eventuales modificaciones requeridas por la nueva norma de emisiones promulgada
en el 2011. Asimismo se estan analizando las dimensiones técnicas, medioambientales, sociales
y financieras del proyecto, para definir oportunamente el inicio de su desarrollo.

e Terminal de Regasificacion de GNL: Colbin se encuentra desarrollando los estudios de
factibilidad técnica, ambiental y econdmica de un proyecto de regasificacion de GNL para asi
poder acceder a los mercados internacionales de gas natural y disponer de este combustible en
condiciones flexibles y competitivas para la operacion de las centrales de ciclo combinado de
Colbdn.

e Hidroaysén: Colbin en conjunto con Endesa-Chile a través de la sociedad Hidroaysén S.A.
participan en el desarrollo de proyectos hidroeléctricos en los rios Baker y Pascua de la regidn
de Aysén. Estas plantas hidroeléctricas contarian con una capacidad instalada total de
aproximadamente 2.750 MW, capacidad que una vez en operacion, seria comercializada en forma
independiente por ambas compafiias. A pesar que el Proyecto Hidroaysén recibié la aprobacion
ambiental para construir cinco centrales hidroeléctricas en mayo 2011, y que fue confirmada
tanto por la Corte de Apelaciones de Puerto Montt como por la Corte Suprema, al cierre del
ejercicio ésta alin no se encontraba a firme por existir reclamaciones pendientes desde hace més
de 2 afios ante el Consejo de Ministros tanto del titular del proyecto como de opositores a él. Si
bien Hidroaysén se encontraba en el proceso de elaboracién del Estudio de Impacto Ambiental de
la ingenieria y de difusion del proyecto de transmisidn, con fecha 30 de mayo de 2012 el
Directorio de Colbln decidié recomendar en las instancias correspondientes de Hidroaysén S.A.
la suspensiéon indefinida del ingreso del Estudio de Impacto Ambiental del proyecto de
transmision en vista a que mientras no exista una politica nacional que cuente con amplio
consenso y otorgue los lineamientos de la matriz energética que el pais requiere, Colbin estima
que no estan dadas las condiciones para desarrollar proyectos energéticos de esta magnitud y
complejidad. A la fecha los aportes nominales de recursos a este proyecto por parte de Colbun
alcanzan a US$159,7 millones.
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C.2. Servicios portuarios

La sociedad filial Puertos y Logistica S.A. mantiene operaciones en la regién del Bio Bio y en la
region de Valparaiso, las que conforman distintas areas de negocios o segmentos.

C.2.1. Servicios portuarios en la Region del Bio Bio

Puertos y Logisticas S.A. a través de sus filiales Puerto Lirquén S.A., Portuaria Lirquén S.A. y
Depdsitos Portuarios Lirquén S.A. opera en la Region del Bio Bio, siendo Puerto Lirquén S.A. la
operadora del puerto de Lirquén desde octubre de 2011 en reemplazo de Puerto de Lirquén S.A. El
puerto de Lirquén es un puerto privado de servicio publico donde se realiza la movilizacion, acopio,
carga y descarga de toda clase de productos forestales especialmente celulosa, maderas y tableros,
ademas de fertilizantes, harina de pescado y carga general entre otros. La carga se puede transferir
como carga suelta (break bulk) o en contenedores.

- Participacion en el mercado y competencia

El mercado portuario de la Region del Bio Bio, cuya area de influencia se extiende desde la Séptima
a la Décima Region es el mé&s competitivo del pais, ya que para cada tipo de carga existen dos o tres
puertos que pueden movilizarla. La capacidad de movimiento de carga actual en la zona excede la
demanda de ella. Este exceso de oferta debiera acrecentarse en los proximos afios con los
incrementos en capacidad portuaria anunciados por los puertos de San Vicente y Coronel y con el
inicio de operaciones de la concesion del Puerto Talcahuano recientemente licitada, el que a la fecha
no se encuentra en operaciones dado que fue destruido por el terremoto y posterior maremoto del
2010.

Puerto Lirquén S.A. participa directamente en la carga y descarga de todo tipo de mercaderias
solidas con la excepcion del carbén y chips, mercados en los que interviene indirectamente a través
de Portuaria Cabo Froward S.A. (Muelles Puchoco, Jureles y Chollin), empresa en la que Puertos y
Logistica S.A. posee un 12,2% de su propiedad.

Al 31 de diciembre de 2013, Puerto Lirquén movilizé 4.950.820 ton-m3 lo que representa un aumento
de un 12,7% respecto la carga transferida en igual ejercicio de 2012. Esta variacion positiva, se
explica principalmente por un aumento en la movilizacién de carga Break Bulk de un 27.3% respecto
del afio anterior, contrarrestado con una disminucién en la movilizacion de carga en contenedores de
un -12,1%.

La participacion de mercado a diciembre de 2013 fue de un 23% en competencia directa con los
puertos de San Vicente (30,2% de la carga), Coronel (32,9%) y Froward (12%). El resto fue
movilizado por Penco (1,9%). Si excluimos el carb6n y chips del total general de la carga, la
participacion de mercado de puerto de Lirquén alcanz6 a un 29,2%.

El puerto de Lirquén es actualmente el puerto que tiene la mayor profundidad de aguas en la regién,
lo que permite atender a naves de gran tamafio y calado. Gracias a las inversiones realizadas en los
Ultimos afios se sitla como el puerto con mas superficie de bodegas, y con la mejor infraestructura
para recibir carga en ferrocarril.

C.2.2. Servicios portuarios en la Regién de Valparaiso

Desde el 7 de noviembre de 2011, Puerto y Logistica S.A. a través de su filial Puerto Central S.A.
(PCE) opera en la Region de Valparaiso el frente de atraque Costanera-Espigén, puerto publico de
propiedad de la Empresa Portuaria de San Antonio S.A. (EPSA), cuya concesién fue adjudicada en
mayo de 2011, en una licitacion publica, a Puertos y Logistica S.A. por 20 afios.
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El contrato de concesion contempla la operacidn y el desarrollo de un proyecto que involucra pagos
por la concesion, inversiones en activos y gastos e intereses por MMUS$ 490 e incluye entre otros la
construccion en dos etapas de un nuevo frente de atraque por 700 metros lineales capaz de atender
naves de gran tamafio. Con el objeto de financiar parcialmente la construccién del Proyecto, con
fecha 3 de Diciembre de 2013, Puerto Central S.A. celebré un Contrato de Apertura de Linea de
Crédito por un plazo de 18 afios, y por la suma total, por concepto de capital, de hasta
US$294.077.000. Ademéas con el objeto de caucionar el cumplimiento de parte de las obligaciones
asumidas por Puerto Central S.A. en dicho contrato, Minera Valparaiso S.A., en calidad de sociedad
controladora, celebrd un Contrato de Apoyo en favor de Puerto Central S.A., el cual se extinguira con
la entrada en operacion del proyecto estimada para junio 2017.

Actualmente, Puerto Central S.A. transfiere mayoritariamente carga fraccionada (destacando
vehiculos, big bag de cemento) y graneles (principalmente ceniza de soda, industriales, sal, clinker,
fertilizantes y agropecuarios).

- Participacion en el mercado y competencia

En la region de Valparaiso la competencia relevante de Puerto Central S.A. estad constituida por San
Antonio Terminal Internacional (STI), Puerto Panul, Vopak (administrado por la Empresa Portuaria de
San Antonio, EPSA), Terminal Pacifico Sur (TPS) y Terminal Cerros de Valparaiso (CTVAL) que en
diciembre del 2013 recibid la concesion del Espigén de Valparaiso.

Al 31 de diciembre de 2013, los puertos de la regién han transferido 27.829.584 toneladas, lo que
representa un aumento a igual ejercicio del afio anterior de 784.736 toneladas (2,9%). Este aumento
se explica por la mayor transferencia de carga fraccionada de 5,2% (153.026 toneladas) y de
contenedores 3,5% (714.456 toneladas), contrarrestado por una menor transferencia de graneles
solidos -2,5% (-84.958 toneladas).

A diciembre de 2013, Puerto Central S.A. registra una participacion de mercado del 7,2% (a
diciembre de 2012 del 6,7%), aumento de carga que se explica por una mayor transferencia de carga
fraccionada y contenedores. Por segmento de carga, Puerto Central S.A. tiene una participacién de
mercado en carga fraccionada del 35,4% (a diciembre de 2012 del 34,8%), en granel sélido tiene una
participacion de mercado de 20,2% (a diciembre de 2012 de 21,4%), en granel liquido tiene una
participacion de mercado de 2,8% (a diciembre de 2012 de 4,6%) y la participacién de mercado en
los contenedores es de 1,1% (a diciembre de 2012 de 0,1%)

C.3.Actividad forestal

La sociedad asociada Empresas CMPC es uno de los principales fabricantes de productos forestales
de Latinoamérica. Sus productos mas relevantes son: madera aserrada y remanufacturada, paneles
contrachapados (plywood), celulosa de fibras larga y corta, cartulinas, papel para corrugar,
productos tissue y sanitarios, cajas de cartén corrugado y otros productos de embalaje. CMPC esta
estructurada en cuatro areas de negocio: Forestal, Celulosa, Papeles y Tissue, las que coordinadas a
nivel estratégico y compartiendo funciones de soporte administrativo, actGan en forma independiente
de manera de atender mercados con productos y dindmicas muy distintas.

Cabe destacar que el mercado chileno representa un 25% de las ventas totales de CMPC. El 75%
restante estd explicado por ventas locales de subsidiarias extranjeras y por ventas de exportacion.

Al cierre del periodo, se encuentran en distintas etapas de ejecucién o finalizados los siguientes
proyectos principales:

e Proyecto de ampliacion de Planta Plywood, que permitira duplicar la producciéon de paneles
contrachapados y requiri6 una inversién de aproximadamente US$ 120 millones, inici6 sus
operaciones productivas en el cuarto trimestre de 2013.
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e Proyecto de ampliacién de la Planta Tissue Talagante, que significd una inversién de US$ 78
millones, se encuentra en plena produccién, luego de una exitosa puesta en marcha en el
segundo trimestre de 2013.

e Proyecto para la instalacién de una nueva Planta de sacos multipliegos en Guadalajara, México,
fue completado con la incorporacion de dos lineas de produccién que entraron en operacion
durante el segundo trimestre de 2013.

e Proyecto de construccion de un nuevo Centro de Distribucion en Caieiras, Estado de Sao Paulo,
el que significo una inversion de US$ 25 millones, entr6 en operaciones el cuarto trimestre de
2013, al igual que la reforma a la maquina papelera N° 8 de la misma planta, la que con una
inversion de US$ 17 millones, permitié optimizar su eficiencia e incrementar su produccion en 15
mil toneladas por afio.

e Con fecha 8 de agosto de 2013, se coloc6 la primera piedra del proyecto de ampliacion de la
Planta de Celulosa Guaiba, localizada en el Estado de Rio Grande do Sul, Brasil. El proyecto
consiste en construir una segunda linea de produccion en la Planta Guaiba, con una capacidad de
1,3 millones de toneladas por afio de celulosa blanqueada de fibra corta, lo que significard una
inversion de US$ 2.100 millones. El proyecto se encuentra financiado entre otras fuentes, por un
préstamo del Banco BNDES de Brasil, el aumento de capital recientemente efectuado y la emisién
de un bono internacional. La puesta en marcha se prevé para mediados del afio 2015. A la fecha
de este reporte, el proyecto se encuentra en plena construccion, segun lo programado.

e En el ejercicio 2013, el Directorio de CMPC aprob6 la ejecuciéon de dos proyectos de
cogeneracion eléctrica a base de gas natural en las Plantas Puente Alto y Talagante. Ambos
proyectos implicaran una inversion conjunta de aproximadamente US$ 102 millones. Se espera
asi, contar con generacién propia de aproximadamente 70 MW a principios del segundo semestre
de 2015, y asi garantizar parte importante del suministro eléctrico requerido por las operaciones
de ambas plantas.

En el ejercicio 2013, el Directorio de CMPC aprobd un proyecto consistente en una nueva linea
productiva para productos Tissue en México, lo que significard una inversiéon de aproximadamente
USD 127 millones, incluyendo una nueva maquina papelera y varias lineas de conversién asociadas.
Adicionalmente, para esta misma localizacion, se aprob6 la construccién de una Unidad de
cogeneracion eléctrica a base de gas natural, con una inversion aproximada a los USD 34 millones.
Estos proyectos deberédn estar en produccion hacia fines de 2015.

C.4. Actividad inmobiliaria

Minera Valparaiso S.A. y sus filiales realizan la actividad inmobiliaria a través de la explotacién de
bienes raices urbanos, de sus propiedades ubicadas en las ciudades de Santiago y Concepcion. La
mayor parte de nuestra inversion inmobiliaria se encuentra en el centro de Santiago, sector que ha
mostrado en los afios recientes sefiales de reactivacion, especialmente por el aumento de la
demanda en el sector de oficinas de buena calidad.

A diciembre de 2013 los ingresos por rentas de arrendamiento alcanzaron a MUS$1.135, que al
compararlos con los MUS$971 a diciembre de 2012 muestran un aumento de un 16,89%.
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D. ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

El comportamiento del flujo de efectivo de la Sociedad y las sociedades que se consolidan por los
periodos terminados el 2013 y 2012, presenta el siguiente movimiento:

31-Dic-2013  31-Dic-2012

ESTADO DE FLUJO EFECTIVO MUS$ MUS$
Flujos de Efectivo Netos Procedentes De (Utilizados En) Actividades De Operacion 501.290 431.543
Flujos de Efectivo Netos Procedentes De (Utilizados En) Actividades De Inversion (457.427 ) (593.468 )
Flujos de Efectivo Netos Procedentes De (Utilizados En) Actividades De Financiacion (40.895 ) 112.670
Incremento Neto (Disminucion) En El Efectivo y Equivalentes Al Efectivo, Antes 2968 49,755
Del Efecto De Los Cambios En La Tasa De Cambio : (49. )
Efecto De La Variacion En La Tasa De Cambio Sobre El Efectivo y Equivalente Al

Efectivo (5.957 ) 13.038
Incremento (Disminucidn) Neto De Efectivo y Equivalente Al Efectivo (2.989 ) (36.217 )
Efectivo y Equivalentes Al Efectivo Al Principio Del Periodo 302.299 338.516
Incremento (Disminucién) Neto De Efectivo y Equivalente Al Efectivo 299.310 302.299

El efectivo y las inversiones financieras liquidas alcanzan a MUS$299.310 a diciembre de 2013
(MUS$302.299 a diciembre de 2012).

a)

Las actividades operacionales generaron flujos netos por MUS$501.290 a diciembre de 2013
(MUS$431.543 en 2012), este mayor flujo proviene principalmente por mayores cobros
procedentes de las ventas de hienes y prestacidon de servicios, por mayores cobros procedentes
de primas y prestaciones, anualidades y otros beneficios de pdlizas suscritas, por mayores otras
entradas de efectivo clasificados como actividades de operacion, por menores otros pagos por
actividades de operacion. Lo anterior estd contrarrestado por mayores pagos a proveedores por
el suministro de bienes y servicios, por menores dividendos recibidos, por mayores pagos por
primas y prestaciones, anualidades y otras obligaciones derivadas de las pélizas suscritas, por
mayores pagos a y por cuenta de los empleados, por menores intereses recibidos, clasificados
como actividades de operacién y por mayores Impuestos a las ganancias pagados, clasificados
como actividades de operacion.

Las actividades de inversién muestran a diciembre de 2013 un flujo neto de fondos de
MUS$457.427 negativo (MUS$593.468 negativo en 2012), derivado en gran parte por el
movimiento normal del manejo de las inversiones en instrumentos financieros (colocaciones y
vencimientos), efectuados por la Matriz y las Sociedades que forman parte de la consolidacion,
en ambos periodos, otros pagos para adquirir patrimonio o instrumentos de deuda de otras
entidades, compra de propiedades, planta y equipo, compra de activos intangibles, otras entradas
(salidas) de efectivo, préstamos a entidades relacionadas, dividendos recibidos y cobros a
entidades relacionadas.

Los flujos de financiamiento se presentan por MUS$40.895 negativo a diciembre de 2013
(MUS$112.670 positivo en 2012) y corresponden principalmente al pago de dividendos de la
Matriz y de las Sociedades que forman parte de la consolidacidon, a los sefiores accionistas,
importes procedentes de préstamos a corto y largo plazo, reembolsos de préstamos, pagos de
préstamos, pagos de préstamos a entidades relacionadas, intereses pagados e intereses
pagados, clasificados como actividades de financiacidn.
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E. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO

Los resultados del Grupo, estdn directamente relacionados con los resultados que obtengan sus
sociedades filiales y asociadas. Como la inversién en instrumentos de mercado de capitales es
significativa, ya sea en instrumentos en pesos chilenos o en délares, tanto de renta fija como
variable, y en acciones de sociedades an6nimas, los resultados del Grupo se veran afectados por la
variacion de precio de estos instrumentos, producto principalmente de variaciones de tasa de interés,
del tipo de cambio y del comportamiento del mercado de capitales.

La Sociedad tiene una parte relevante de sus activos invertidos en Colblin S.A., la que enfrenta
riesgos asociados a factores exdgenos tales como el ciclo econémico, la hidrologia, el nivel de
competencia, los patrones de demanda, la estructura de la industria, los cambios en la regulacion y
los niveles de precios de los combustibles. Por otra parte enfrenta riesgos asociados al desarrollo de
proyectos y fallas en las unidades de generacién. Los principales riesgos para este afio se
encuentran asociados a la hidrologia, el precio de los combustibles, riesgos de fallas en centrales
operativas y riesgos en el desarrollo de proyectos.

Para cada uno de estos riesgos Colbln ha establecido procedimientos de mitigacién, tanto en forma
individual como para la combinacidén de ellos.

En relaciéon al Riesgo Hidrolégico, aproximadamente el 55% de la potencia instalada de ColbUn
corresponde a centrales hidroeléctricas y térmicas eficientes, las que permiten suministrar los
compromisos de la empresa a bajos costos operativos. Sin embargo, en condiciones hidroldgicas
secas, Colblin debe operar sus plantas térmicas de ciclo combinado con diesel o con compras de gas
natural, lo que permite suplir la menor generacién hidraulica y complementar la generacion a carbén
eficiente. En condiciones muy extremas puede ser necesario recurrir a centrales de ciclo abierto
operando con diesel.

Esta situacion encarece los costos de Colbun aumentando la variabilidad de sus resultados en
funcién de las condiciones hidrolégicas. La exposicién de Colbun al riesgo hidrolégico, se encuentra
razonablemente mitigada mediante una politica comercial que tiene por objeto mantener un equilibrio
entre la generacién base competitiva (hidraulica en un afio medio a seco, y generacién térmica a
carbon y gas natural) y los compromisos comerciales. Adicionalmente nuestras ventas a clientes
estan indexadas sobre la base de variables que reflejen la estructura de costos de Colbin. Sin
embargo, dado que frente a condiciones hidrolégicas extremas la variabilidad en los resultados
podria aumentar, esta situacion estd en constante andlisis con el objeto de adoptar oportunamente
las acciones de mitigacidn que se requieran.

En este sentido, dadas las condiciones hidrolégicas de los Gltimos cuatro afios (el cuatrienio mas
seco de que se tenga registro), en diversas instancias se han perfeccionado acuerdos de compra de
gas natural para operar los ciclos combinados. Estos acuerdos incorporan condiciones de flexibilidad
operacional, que permite el uso de dicho combustible en otras centrales.

Con el objeto de acotar los riesgos de precio de combustibles y teniendo en consideracién factores
tales como: condiciones hidrolégicas; evolucidn de los mercados de commodities; nivel de correlacion
de los precios de contratos con precios commodities; Colbln implementa programas de cobertura,
con diversos instrumentos derivados tales como opciones call, opciones put, etc.

Con respecto al riesgo de suministro de combustibles liquidos Colbin mantiene acuerdos con
proveedores y capacidad de almacenamiento propio que le permiten contar con una adecuada
confiabilidad en la disponibilidad de este tipo de combustible.

En cuanto a las compras de carb6én para la central térmica Santa Maria I, se han realizado nuevas
licitaciones invitando a importantes suministradores internacionales, adjudicando el suministro a
empresas competitivas y con respaldo. Lo anterior siguiendo una politica de compra temprana de
modo evitar cualquier riesgo de no contar con este combustible.
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Para cubrir el riesgo de fallas en equipos, Colbln tiene como politica realizar mantenimientos
regulares a sus equipos acorde a las recomendaciones de sus proveedores y a la experiencia
acumulada acerca de fallas y accidentes a lo largo de su historia operacional. Se ha visto que los
equipos para generacion térmica que pueden operar con gas o diesel (originalmente disefiados para
operar con gas natural), aumentan sus horas equivalentes de operacién si utilizan diesel en
comparacioén a si las unidades usan gas. Como resultado, si los equipos operan con diesel requieren
de mantenimientos con mayor frecuencia a la habitual y presentan menores niveles de disponibilidad.
Dado esto, se han adoptado las politicas de mantencion, los procesos y procedimientos, asi como las
inversiones necesarias para aumentar los niveles de confiabilidad y disponibilidad de las unidades
térmicas.

Como politica de cobertura de este tipo de riesgos, Colbin mantiene seguros para sus hienes fisicos,
incluyendo cobertura por dafio fisico y perjuicio por paralizacion.

El desarrollo de nuevos proyectos de generacion y transmisién puede verse afectado por factores
tales como: retrasos en la obtencién de aprobaciones ambientales, modificaciones al marco
regulatorio, judicializacion, aumento en el precio de los equipos, oposiciones de grupos de interés
locales e internacionales, condiciones geograficas adversas, desastres naturales, accidentes u otros
imprevistos.

Actualmente Colbln se encuentra desarrollando diversos proyectos de manera simultanea, por lo que
cualquiera de estos factores puede repercutir negativamente en el avance programado y ademas
aumentar el costo final estimado. Esta situacion puede generar un efecto adverso en la operacion
habitual de la Compafiia, pues significa aplazar la puesta en marcha de centrales de generacion
competitivas por un tiempo indeterminado y reemplazar su produccién por mayor generaciéon con
petréleo diesel, o en su defecto por mayores compras en el mercado spot.

La exposicion de Colblin a este tipo de riesgos se gestiona a través de una politica comercial que
considera los efectos de los eventuales atrasos de los proyectos. Alternativamente Colbldn ha
incorporado niveles de holgura en las estimaciones de plazo y costos de construccion.

Adicionalmente la exposicion de Colbln a este riesgo se encuentra parcialmente cubierta con la
contratacion de pdlizas de tipo Todo Riesgo de Construccion que cubren tanto dafio fisico como
pérdida de beneficio por efecto de atraso en la puesta en servicio producto de un siniestro, ambos
con deducibles estdndares para este tipo de seguros.

La estabilidad regulatoria es fundamental para un sector como el de generacién de electricidad donde
los proyectos de inversion tienen largos plazos de desarrollo, ejecucion y retorno para la inversién.
Dicha estabilidad regulatoria ha sido una caracteristica valiosa del sector eléctrico chileno.

Colbln comparte lo manifestado por diversos actores en el sentido que actualmente se requieren
cambios regulatorios e institucionales que permitan solucionar ciertas incertidumbres en la operacion
racional y equilibrada del marcado eléctrico y viabilidad en el desarrollo de proyectos de generacion
y transmisién que contribuyan a una matriz energética suficiente, segura, competitiva y sustentable.
Sin embargo, es importante tener presente que los referidos cambios institucionales pueden ir en el
sentido contrario al indicado, lo que representa un riesgo para el sector.

Finalmente Colbln esta expuesto a riesgos de tipo financiero entre los cuales destacan:
a) Riesgo de tipo de cambio: Se gestiona con swaps de monedas y forwards.

b) Riesgo de tasas de interés: Se gestiona contratando derivados de cobertura, y los
instrumentos utilizados son swaps de tasa de interés fija y collars

c) Riesgo de crédito: Histéricamente todas las contrapartes con las que Colblin ha mantenido
compromisos de entrega de energia han hecho frente a los pagos correspondientes de
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manera correcta. Sumado a esto gran parte de los cobros que realiza Colblin son a
integrantes del Sistema Interconectado Central chileno, entidades de elevada solvencia. Sin
perjuicio de lo anterior, durante los dltimos afios se han observado problemas puntuales de
insolvencia de algunos integrantes del CDEC.

Con respecto a las colocaciones en tesoreria y derivados que se realizan, ColblUn efectla las
transacciones con entidades de elevados ratings crediticios, reconocidas nacional e
internacionalmente, de modo que minimicen el riesgo de crédito de la empresa.
Adicionalmente, Colbln ha establecido limites de participacién por contraparte, los que son
aprobados por el Directorio de la Sociedad y revisados periédicamente.

A Dicl3 las inversiones de excedentes de caja se encuentran invertidas en fondos mutuos (de
filiales bancarias) y en diversos bancos locales e internacionales. Los primeros corresponden
a fondos mutuos de corto plazo con duracién menor a 90 dias, conocidos como “money
market”. En el caso de los bancos, los locales tienen clasificacion de riesgo local igual o
superior a AA- y los extranjeros tienen clasificacion de riesgo internacional grado de
inversion. Al cierre del trimestre, la institucién financiera que concentra la mayor
participacion de excedentes de caja alcanza un 32%. Respecto a los derivados existentes, las
contrapartes internacionales de Colbln tienen riesgo equivalente a BBB o superior y las
contrapartes nacionales tienen clasificacion local AA- o superior. Cabe destacar que ninguna
contraparte concentra mas del 12% en términos de nocional.

d) Riesgo de liquidez: Este riesgo viene motivado por las distintas necesidades de fondos para
hacer frente a los compromisos de inversiones y gastos del negocio, vencimientos de deuda,
etc. Los fondos necesarios para hacer frente a estas salidas de flujo de efectivo se obtienen
de los propios recursos generados por la actividad ordinaria de Colbln y por la contratacion
de lineas de crédito que aseguren fondos suficientes para soportar las necesidades previstas
por un periodo.

Respecto a la participacién que la Sociedad tiene en CMPC, esta Ultima enfrenta entre otros, el
riesgo de diferencias en tasa de cambio de la moneda extranjera, lo que se expresa de dos formas.
La primera de ellas es por diferencias de cambio, originada por el eventual descalce contable que
existe entre los activos y pasivos del Estado de Situaciéon Financiera (Balance) denominados en
monedas distintas a la moneda funcional, que en el caso de CMPC es el délar de los Estados Unidos
de América. La segunda forma en que afectan las variaciones de tipo de cambio es sobre aquellos
ingresos, costos y gastos de inversion de CMPC, que en forma directa o indirecta estan denominados
en monedas distintas a la moneda funcional. Es asi que se estima que el flujo de ingresos de CMPC
en doélares estadounidenses o indexados a esta moneda, alcanza un porcentaje cercano al 51% de
las ventas totales. A su vez, por el lado de los egresos, tanto las materias primas, materiales y
repuestos requeridos por los procesos como las inversiones en activos fijos, también estan
mayoritariamente denominadas en délares, o indexadas a dicha moneda.

Considerando que la estructura de los flujos de CMPC estd altamente indexada al délar, se han
contraido pasivos mayoritariamente en esta moneda. En el caso de las subsidiarias extranjeras de
CMPC, dado que éstas reciben ingresos en moneda local, parte de su deuda es tomada en la misma
moneda a objeto de disminuir los descalces econémicos y contables. Otros mecanismos utilizados
para reducir los descalces contables son administrar la denominacion de moneda de la cartera de
inversiones financieras, la contratacion ocasional de operaciones forward a corto plazo y, en algunos
casos, sujeto a limites previamente autorizados por el Directorio de CMPC, la suscripcion de
estructuras con opciones, las que en todo caso representan un monto bajo en relacién a las ventas
totales de CMPC.

En cuanto a la estructura de la deuda, CMPC administra la estructura de tasas de interés de su
deuda mediante derivados, con el objeto de ajustar y acotar el gasto financiero en el escenario
estimado mas probable de tasas. Las inversiones financieras estan preferentemente remuneradas a
tasas de interés fija, eliminando el riesgo de las variaciones en las tasas de interés de mercado.
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CMPC tiene pasivos financieros a tasa de interés flotante por un monto de US$318 millones y que por
lo tanto estdn sujetos a variaciones en los flujos de intereses producto de cambios en la tasa de
interés. Si ésta tiene un aumento o disminucién de un 10% (sobre la tasa flotante media anual de
financiamiento equivalente al 1,75%) implica que los gastos financieros anuales de CMPC se
incrementan o disminuyen en aproximadamente US$0,56 millones.

Un porcentaje considerable de las ventas de CMPC proviene de productos que son considerados
commodities, cuyos precios dependen de las condiciones prevalecientes en mercados
internacionales, en los cuales la Compafiia tiene una gravitacién poco significativa y no tiene control
sobre los factores que los afectan. Entre estos factores destacan las fluctuaciones de la demanda
mundial (determinada principalmente por las condiciones econdmicas de Asia, Norteamérica, Europa
y América Latina), las variaciones de la capacidad instalada de la industria, el nivel de los
inventarios, las estrategias de negocios y ventajas competitivas de los grandes actores de la
industria forestal, la disponibilidad de productos sustitutos y la etapa en el ciclo de vida de los
productos.

Cabe sefialar que actualmente existen varios proyectos de nuevas lineas de produccion de celulosa
de fibra corta, en construccién o en avanzado estado de desarrollo en Brasil, Uruguay e Indonesia,
por lo que se anticipa un aumento relevante de la oferta en los préximos afios y por tanto un
potencial efecto adverso en los precios de mercado.

CMPC tiene operaciones industriales en 8 paises (Chile, Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador,
México, Perd y Uruguay). Gran parte de los activos fijos estan localizados en Chile y un 65% de las
ventas tienen origen en operaciones chilenas. A su vez, aproximadamente un 21% de los activos fijos
de CMPC se encuentran en Brasil y un 13% de las ventas se originan en operaciones basadas en ese
pais.

Cambios en las condiciones politicas o econdmicas en los paises donde CMPC tiene operaciones
industriales podrian afectar los resultados financieros de la Compafia, asi como el desarrollo de su
plan de negocios.

Los gobiernos de los paises donde CMPC opera tienen una influencia sustancial sobre muchos
aspectos del sector privado, que incluyen cambios en normas tributarias, politicas monetarias, tipo
de cambio y gasto publico. También influyen en aspectos regulatorios, tales como normativas
laborales y medioambientales. Las operaciones de CMPC y sus resultados financieros pueden verse
adversamente afectados por estos cambios.

CMPC tiene una fluida relacidn con las comunidades donde desarrolla sus operaciones, colaborando
en distintos &mbitos, dentro de los cuales se destaca la accion de apoyo al proceso educativo de
escuelas pUblicas realizado por la Fundacién CMPC.

En ciertas zonas de las regiones del Bio Bio y la Araucania han continuado los hechos de violencia e
incendios intencionales que afectan a predios de agricultores y empresas forestales, provocados por
grupos que demandan supuestos derechos ancestrales sobre ciertos terrenos. Las zonas afectadas
tienen alto nivel de pobreza y serios problemas sociales. Hasta hoy esta situacion ha estado radicada
en zonas especificas y los efectos sobre CMPC han sido limitados. CMPC se ha preocupado de
establecer vinculos con las comunidades y generar programas de empleo, educacion y fomento al
desarrollo productivo e iniciativas de micro-emprendimiento para atenuar la situacion de pobreza de
las familias que viven en dichos lugares.

Las operaciones de CMPC estan reguladas por normas medioambientales en Chile y en los demas
paises donde opera. CMPC se ha caracterizado por generar bases de desarrollo sustentable en su
gestion empresarial. Esto le ha permitido adaptarse fluidamente a modificaciones en la legislacion
ambiental aplicable, de modo tal que el impacto de sus operaciones se encuadre debidamente en
dichas normas. Cambios futuros en estas regulaciones medioambientales o en la interpretacion de
estas leyes, pudiesen tener algln impacto en las operaciones de las plantas industriales de CMPC.
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Respecto de la energia eléctrica, las operaciones industriales de CMPC cuentan mayoritariamente
con suministro propio de energia a partir de la generacion a base de biomasa y/o con contratos de
suministro. En los Gltimos afios, CMPC ha incrementado su capacidad de generacion propia por la via
de inversiones en unidades de cogeneracidn, continda desarrollando un plan de inversiones en
nuevas unidades y evalla la conveniencia de incorporar proyectos adicionales en el futuro. No
obstante lo anterior, durante los afios 2014 y 2015, la generacion propia mas los contratos de
suministros vigentes, implican un déficit neto del orden del 10% del consumo, el que debera ser
abastecido en el mercado spot. Ademads, las plantas tienen planes de contingencia para enfrentar
escenarios restrictivos de suministro. Sin embargo, las debilidades del sistema eléctrico chileno
contindan generando mayores costos para CMPC. El alto nivel relativo de los precios de energia
eléctrica en Chile sigue siendo motivo de preocupacion, situacién que de mantenerse puede afectar
el nivel de competitividad de algunos negocios de CMPC en que la energia eléctrica tiene una
incidencia relevante en sus costos, como lo es la fabricacidon de papel.

Por su parte, la filial Puertos y Logistica S.A. y sus filiales, tienen como primer factor de riesgo el
que se deriva de algunas relaciones de propiedad existentes entre las compafiias navieras y los
operadores portuarios que compiten con los puertos de la filial. Un segundo riesgo dice relacién con
la desventaja que representa la integracion de operaciones a lo largo de la costa chilena de algunos
operadores portuarios que son competencia, pues Puertos y Logistica S.A. y sus filiales, sélo ofrece
servicios en las regiones del Bio Bio y Valparaiso. Un tercer riesgo, se relaciona con el riesgo de
mercado inherente al desempefio de la economia nacional e internacional, es decir; al
comportamiento de las economias de los principales socios comerciales con quienes se produce el
intercambio de bienes (materias primas, bienes de capital y consumo), transportados por via
maritima.

La operacion portuaria en la regién del Bio Bio, estd sujeta al riesgo derivado de una demanda por
servicios portuarios concentrada en pocos clientes, los que tienen la capacidad de influir
significativamente en el nivel de actividad de los puertos, existiendo una constante presion a la baja
en las tarifas, las que se encuentran a niveles bajos en relacion con estandares internacionales.
Adicionalmente, las contingencias por eventos de la naturaleza que afecten a dichos clientes se
reflejan directamente en la carga movilizada por el puerto como por ejemplo el terremoto del 27 de
febrero de 2010.

Por su parte, en la operacién portuaria en la regiéon de Valparaiso, estd presente el riesgo de
desarrollo del proyecto de inversion en el cual estd embarcado la filial Puerto Central en diversos
ambitos como son el econdmico, técnico, ambiental y social.

Otro factor de riesgo a nivel consolidado esta relacionado con la volatilidad de la tasa de cambio. En
efecto, los ingresos de explotacion de Puertos y Logistica S.A. y filiales, estdn indexados
aproximadamente en un 84,94% en délares y en un 15,06% en moneda nacional. Por su parte, los
costos de explotacion estdn indexados aproximadamente en un 78,06% en moneda local y en un
21,94% en délares.

Ademas de lo anterior, la posicién financiera de la filial le significa mantener una liquidez suficiente
en el mercado local. Como consecuencia de la estructura de ingresos y gastos y de la liquidez en
moneda local, la variacion que experimenta la tasa de cambio puede tener un fuerte impacto en los
resultados. Para hacer frente al riesgo de tipo de cambio, al 31 de diciembre de 2013, la sociedad y
sus sociedades subsidiarias mantienen inversiones en instrumentos financieros nominados en délares
por MUS$17.740.

Los riesgos operacionales son administrados por las unidades de negocio de la Sociedad en
concordancia con estandares y procedimientos definidos a nivel corporativo.

La totalidad de los activos de infraestructura de la empresa (construcciones, instalaciones,
maquinarias, etc.) se encuentran adecuadamente cubiertos de los riesgos operativos y dafios de la
naturaleza por p6lizas de seguros.
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El desarrollo de los negocios de la filial involucra una constante planificacion por la variabilidad de la
actividad, ya que las naves no tienen fechas de arribo ciertas y tampoco depende de los puertos su
planificacion.

La prestacion de servicios se realiza de manera de tener el menor impacto en el medio ambiente. La
filial se ha caracterizado por generar bases de desarrollo sustentables en su gestion empresarial,
manteniendo ademés una estrecha relaciéon con las comunidades donde realiza sus operaciones,
colaborando en distintos ambitos.

Finalmente, en los (ltimos afios se han verificado con mayor frecuencia paralizaciones de la
actividad portuaria a nivel nacional fuera del marco legal de una negociacién colectiva tanto por
parte de trabajadores portuarios eventuales como contratados. Su origen se encuentra en diversas
demandas de caracter nacional de los trabajadores y sus dirigentes, que transcienden el ambito de
responsabilidad y la capacidad de respuesta de las empresas portuarias y que involucran al Gobierno
y a sus autoridades competentes. Estas paralizaciones han tenido graves consecuencias e impacto
econémico para las empresas portuarias y para el comercio exterior en general, y se espera que su
ocurrencia persista en los préximos afios.
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