




Orden del día













Composición de la 
Junta Directiva

En reunión celebrada el 24 de marzo de 2009, la Asam blea de Accionistas 
aprobó por unanimidad la propuesta de Junta Directiv a, de la siguiente
manera:



Reuniones, inhabilidades y 
confidencialidad de la  información

Sesiones

� 12 reuniones ordinarias.
� Cumplimiento de las reglas de convocatoria y suminis tro de información. 

Asistencia a las reuniones mensuales

� Miembros suplentes y principales:   84,5%
� Miembros principales:   86,9%

Temas tratados prioritariamente
� Informes de gestión de la Empresa
� Estructuración, financiación y seguimiento de los p royectos, en especial 
Sogamoso
� Sucesión del Equipo Directivo
� Monitoreo del Mercado y Regulación de la Industria
� Evolución del Proceso de Venta Participación de la Nación



Comités permanentes

� Comité de Asuntos de Junta

� Comité de Finanzas y Nuevos Negocios

� Comité de Auditoría

� Actuación según reglamento: Composición, responsabi lidades 
y funcionamiento.



Comités permanentes

Comité de Asuntos de Junta (7 reuniones) 

� Revisión y aplicación de la Política de Compensació n.

� Actualización del Modelo Integral de Gestión Humana.  

� Sucesión del Equipo Directivo.

Comité de Finanzas y Nuevos Negocios (10 reuniones) 

� Estrategia de financiación del Proyecto Sogamoso. 

� Administración de los excedentes de liquidez, situac ión financiera de 
la Empresa y Fondo de Liquidez.

� Temas de Internacionalización.



Comités permanentes

Comité de Auditoría (12 reuniones)

� Sistema de Control Empresarial.

� Plan Anual de Auditoría.

� Resultados auditorías internas y externas.

� Seguimiento a Estados Financieros.

� Proyecto implementación Normas Internacionales de I nformación 
Financiera.

Remuneración Junta Directiva y Comités

� Honorarios aprobados por la Asamblea General de Acc ionistas.



Evaluación Junta Directiva
y Comités

Resultados 2009
� El desempeño general de la Junta continuó siendo muy  bueno:

� 9,3 en Aporte y compromiso,
� 8,9 en Desempeño, y
� 8,9 en Conocimiento de la Empresa.

� Acciones de mejoramiento
� Mayor agilidad y mejorar el desempeño de las reunio nes



Evaluación Junta Directiva
y Comités

Temas prioritarios para seguimiento en 2010

� Ejecución y financiación Proyecto Sogamoso y Proyec tos del Plan de 
Expansión

� Proceso de Internacionalización

� Seguimiento a indicadores financieros

� Monitoreo al mercado y perspectivas del sector eléc trico

� Evolución proceso de venta de la participación acci onaria de la 
Nación y su impacto en ISAGEN



Conclusión

Los miembros de la Junta Directiva:
� Conocen y cumplen las prácticas de Buen Gobierno

� Adecuado direccionamiento de ISAGEN





La Junta Directiva de acuerdo con los Estatutos de la 
Sociedad debe:  Informar a la Asamblea General de 
Accionistas sobre el cumplimiento de las prácticas de 
buen gobierno.

El cumplimiento de la prácticas de buen gobierno y su 
fortalecimiento permanente contribuyen sin duda a l a 
estrategia de CRECIMIENTO de la Empresa .

INTRODUCCIÓN



Introducción

Acciones de Mejoramiento de la Evaluación 2008

Se implementaron las acciones definidas en el plan de mejoramiento 
relacionadas con

� Conflictos de interés

� Ética empresarial

� Publicación de información más detallada para el me rcado en general



Marco de actuación

Modelo de Gestión

� Ajuste al Modelo de Gestión.

Responsabilidad Empresarial

� Proyecto Desarrollo de Proveedores, mejorar el rela cionamiento.

Ética Empresarial

� Lanzamiento de la Línea Ética.

� Inicio del Comité de Atención de Situaciones no Étic as.

� Firma de la declaración de Comportamientos Éticos p or los 
trabajadores como compromiso y conocimiento.

Selección de proveedores

� Criterios objetivos y según el reglamento de contra tación



Conflictos de interés

� Se ajustó su definición para hacerla más clara.

� Se redefinió el mecanismo y procedimiento para su fo rmalización 
y divulgación.

� Los trabajadores, manifestaron atender las práctica s de Buen 
Gobierno y la Declaración de Comportamientos Éticos  de la 
Empresa.



Tratamiento equitativo 
de Accionistas

Derechos de los Accionistas

� Los accionistas tuvieron acceso a participar en las  deliberaciones 
y votar, recibir utilidades, negociar sus acciones e inspeccionar los 
libros.

Distribución de Utilidades

� Se hizo acorde con lo aprobado por la Asamblea Gener al de 
Accionistas del 24 de marzo de 2009.

Atención a los Accionistas

� Se tuvieron a disposición varios canales de contact o.

� Se mantuvo un sistema de registro, atención y segui miento a los 
requerimientos.

� Requerimientos presentados en el año 63.260



Tratamiento equitativo 
de Accionistas

Operaciones con afiliadas y vinculados económicos

� Se aplicaron los criterios definidos en el Código d e Buen Gobierno.

Negociación de acciones y demás valores de la 
Empresa

� Se revisaron y ajustaron los criterios para negocia r acciones y demás 
valores. 

� Las operaciones realizadas no tuvieron propósitos es peculativos.



La Sociedad y su gobierno

ASAMBLEA
Reunión, convocatoria y suministro de información

� Se ciñeron a lo definido en los Estatutos y el Códi go de Buen Gobierno.

GERENTE GENERAL
Evaluación

� Se destacó el cumplimiento de indicadores del Plan d e Desarrollo 
Institucional y compromisos asignados en las Juntas .

� Se destacó la labor del Gerente y su Equipo, princip almente 
por el Proyecto Sogamoso y la sucesión del Equipo D irectivo.



La Sociedad y su gobierno

DIRECTIVOS
Selección, evaluación y remuneración

� Sucesión del Equipo de Gerencia

� Selección con base en criterios del Modelo Integral  de Gestión 
Humana.

� Evaluación y remuneración acorde con los criterios aprobados por la 
Junta Directiva.



Mecanismos de control

Control Interno y Externo

� El Sistema de Control Interno de la Empresa fue eva luado 
por entes de control internos y externos. 

� Se concluyó que el Sistema de Control Interno es ade cuado.

Gestión Integral de Riesgos

� Se hizo un diagnóstico de la Gestión de Riesgos para  fortalecer 
de acuerdo con las mejores prácticas

� La Empresa se encuentra adecuadamente asegurada.

Sistema de Prevención y Control del Lavado 
de Activos y Financiación del Terrorismo



Divulgación de información

Divulgación y suministro de información

� ISAGEN mantuvo la política de divulgación al Mercad o.

Información confidencial

� Se presentó una solicitud de información de parte de  la Nación, 
como resultado de la intención de enajenación de su s acciones.

� Cumplió con los requerimientos establecidos.



Conclusión

Aspectos positivos:

� Las prácticas de gobierno corporativo son coherente s

� Fueron aplicadas de manera consistente

� Se avanzó en su profundización

Resultados:

� Primer Puesto Encuesta Código País en el Sector de Servicios 
Públicos y una de las dos empresas con el mayor por centaje de 
medidas implementadas en el Sector Real.

� Primer puesto en indicador de transparencia para la s Empresas 
de Servicios Públicos que realiza Transparencia Colo mbia.



Conclusión

Aspectos a fortalecer:

� Publicación de la información relacionada con la ge stión de clientes 
que sea relevante para el mercado como solicitudes,  quejas y 
reclamos de clientes.

� Como mecanismo de verificación del compromiso de lo s 
trabajadores con el cumplimiento de las prácticas d e Buen Gobierno, 
efectuar la formalización de la “Declaración Anual de  Cumplimiento”
e Insistir en el uso del buzón “Conflicto de Interés ”.

� Ejecutar el proyecto “Fortalecimiento de la gestión de riesgos” que 
se definió como resultado del diagnóstico realizado.

� Precisar en actas de Junta Directiva las razones por  las cuales se 
retiran temporalmente de la reunión los miembros qu e deben 
hacerlo.

� Continuar con el mantenimiento y la difusión de tod as las prácticas 
adoptadas por la Empresa.



El Gobierno Corporativo ha contribuido de forma 
importante al logro de los objetivos empresariales de 

manera transparente y objetiva en armonía con los 
intereses de ustedes los Accionistas y demás grupos  

de interés.

Conclusión





Informe de Gestión 2009



Hechos relevantes 2009



� Crisis Financiera Internacional durante todo el 200 9.

� Disminución en el ritmo de crecimiento de la demand a, 
cuya tendencia se revirtió en el ultimo trimestre de l año.

� Altas afluencias hidrológicas en los embalses de IS AGEN, 
durante los primeros cuatro meses del año.

� Aparición del fenómeno “El Niño” ocasionando una 
reducción significativa de las afluencias hidrológi cas en 
todas las regiones del país, en los últimos meses d el año.

� Ajustes en la normatividad del mercado energético p ara 
garantizar la atención de la demanda energética 
Colombiana.

� Altos precios en la Bolsa de Energía durante todo e l año y 
alta generación térmica en el último trimestre del año.

Hechos relevantes 2009



Gestión empresarial que 
respalda el crecimiento



La Comercialización

� La energía de ISAGEN llegó a todas las regiones 
del país.

� Todos los clientes finales industriales renovaron 
sus contratos.

� Nivel de satisfacción de los clientes del 95%.

� Se realizó el mayor volumen de exportaciones de 
energía de ISAGEN en un año, superando los 1.356 
GWh/año.

� Incremento en un 150% en los ingresos por ventas 
de energía en Bolsa, con relación  al 2008.

Gestión empresarial que 
respalda el crecimiento



Gestión empresarial que 
respalda el crecimiento

La Producción

� La disponibilidad de las centrales respaldó con ampl itud los compromisos 
comerciales, la gestión en la Bolsa de Energía y el  Cargo por Confiabilidad.

� La participación de Termocentro en la generación tot al de ISAGEN pasó del 0,3% 
en 2008 al 6% en 2009.

� La operación y los planes de mantenimiento se ejecu taron de acuerdo con lo 
previsto.

� Generación total en 2009 de 9.259,8  GWh, mayor a l a programada.

� El plan de modernización que aumenta la vida útil d e los equipos avanzó en 
forma adecuada. 



� Otorgamiento  de  Licencia Ambiental para un 
Parque Eólico de 32 MW en la Guajira.

� Selección del sitio para 50 MW Geotérmicos 
en el área del Macizo Volcánico del Ruiz. 
Consecución de US $ 3 millones para terminar 
su prefactibilidad.

� Consolidación de un portafolio de nuevos 
proyectos hidroeléctricos con más de 3.500 
MW.

Gestión empresarial que 
respalda el crecimiento

Desarrollo de Energías Renovables

� Investigación de los mercados 
latinoamericanos.

� Selección de dos proyectos hidroeléctricos en 
Perú, Ayna (20 - 30 MW) y Cedropampa (40 - 50 
MW), para estudiar su prefactibilidad.

La Internacionalización



Lo Ambiental y lo Social

� Aprobación de la rampa de disminución de generación  
en la Central Miel I para mitigar el impacto del 
atrapamiento de peces aguas abajo de ésta.

� Planes de ordenamiento pesquero en los embalses 
Punchiná, San Lorenzo y zona aguas abajo de la Cent ral 
Miel I.

� Medición de la huella de carbono de ISAGEN(54.000 t ns) 
y  definición de acciones para su neutralización.

� Importante inversión $86.829 millones en los aspect os 
sociales y ambientales.

� Transferencias de Ley $31.321 millones. 

� Planes de manejo ambiental de todos los centros 
productivos y proyectos $39.193 millones. 

� Inversión social y biofísica $16.315 millones.

Gestión empresarial que 
respalda el crecimiento



La Organización

� Actualización del Modelo Integral de Gestión 
Humana centrado en el Ser.

� Avance de acuerdo con lo programado en la 
construcción de activos de información.

� Mantenimiento de las certificaciones en los 
Sistemas de Gestión de Calidad, Ambiental y 
Seguridad y Salud Ocupacional.

� Diálogo con los grupos de interés.

� Proyecto Desarrollo de Proveedores.

� ISAGEN fue nuevamente calificada como de 
“riesgo bajo” por parte de la Contraloría 
General de la República.

Gestión empresarial que 
respalda el crecimiento



Cifras en millones de pesos

Gestión empresarial que 
respalda el crecimiento

Ingresos

Ingresos Operacionales Acumulados Composición Ingresos Operacionales 



Costos y Gastos

Gestión empresarial que 
respalda el crecimiento

Composición Costos y Gastos

Cifras en millones de pesos



Utilidad Operacional, Neta 
y EBITDA

En los últimos cinco años, ISAGEN ha 
tenido márgenes Neto, Operacional 

y EBITDA con un promedio de 20%, 33% 
y 42%, respectivamente.

Gestión empresarial que 
respalda el crecimiento



Gestión empresarial que 
respalda el crecimiento

Calificación de la Deuda 
Corporativa

Disminución causada por:

� Agresiva estrategia de crecimiento

� Incremento significativo del pasivo 
financiero durante la construcción

Categoría caracterizada por:

� Alta calidad crediticia

� Factores de protección fuertes

� Riesgo Modesto



Evolución precio de la Acción de ISAGEN 2009

La acción de ISAGEN cerró a $2.200 con una valorizaci ón acumulada 
de 23%, inferior a la valorización presentada por el  IGBC del 53%.

Gestión empresarial que 
respalda el crecimiento



Reconocimientos

Primer PuestoPrimer Puesto en dos trabajos presentados en eventos en dos trabajos presentados en eventos CIERCIER::

�� ModernizaciModernizacióón de los generadores de la central San Carlosn de los generadores de la central San Carlos

�� Del cumplimiento de los compromisos legales a la gestiDel cumplimiento de los compromisos legales a la gestióón ambiental n ambiental 
compartida.compartida.

Primera empresaPrimera empresa en el sector real y de servicios pen el sector real y de servicios púúblicos en blicos en 
PrPráácticas de Buen Gobiernocticas de Buen Gobierno , seg, segúún la n la Encuesta CEncuesta C óódigo digo 
PaPaíís s Superintendencia Financiera.Superintendencia Financiera.

Empresa de Servicios PEmpresa de Servicios Púúblicos con los blicos con los mmáás altos s altos 
estest áándaresndares en Polen Polííticas de ticas de TransparenciaTransparencia y y 
AutorregulaciAutorregulaci óónn ÉÉticatica Transparencia Colombia.Transparencia Colombia.



Avance estrategia 
de crecimiento



ISAGEN Hoy

5 Centrales de generación
Capacidad instalada: 2.132 MW

Generación anual � 9.500 GWh-año

San Carlos 
1240 MW

Jaguas 
170 MW

Calderas 
26 MW

Miel I 
396 MW

Termocentro 
300 MW

Avance estrategia 
de crecimiento



San Carlos 
1240 MW

Jaguas 
170 MW

Calderas 
26 MW

Miel I 
396 MW

Termocentro 
300 MW

7 Centrales de generación
Capacidad instalada: 3.032 MW

Generación media anual adicional:
6.042 GWh-año

ISAGEN 2014

Avance estrategia 
de crecimiento

5 Centrales de generación
Capacidad instalada: 2.132 MW

Generación anual � 9.500 GWh-año

ISAGEN Hoy



Invertimos para crecer, crecemos para su beneficio

Avance estrategia 
de crecimiento



Invertimos para crecer, crecemos para su beneficio

Avance estrategia 
de crecimiento



Invertimos para crecer, crecemos para su beneficio

Avance estrategia 
de crecimiento



Diseño e Interventoría

Diseño y asesoría

Interventoría

Seguros

Obras Civiles

Túneles de desviación, presa 
y obras de generación

Equipos

Turbinas

Generadores

Transformadores

TV
TÉCNICA 
VIAL

GRUPO ICT

Puente Grúa

TOSHIBA - MITSUI

(TAIM WESER)

Ahorros en la contratación 
del orden de $400.000 
millones

Contratación

Avance estrategia 
de crecimiento

Colocación de la póliza 
todo riesgo de 
construcción



Avance estrategia 
de crecimiento

Deuda a contratar

$2,7 Billones de pesos, que corresponde a la máxima  capacidad de endeudamiento de la Empresa.

Deuda Contratada a la Fecha (74%)

� Emisión de Bonos Deuda Publica Interna por $450.000  millones

� Crédito Banca Local por $1,54 billones

Fuentes disponibles para completar deuda requerida
� Emisión de bonos $ 400.000 millones ya autorizada

� Crédito de la CAF por USD 140 millones ya aprobado

� Otros instrumentos ofrecidos:

ECA´S JBIC  - Bank of Tokyo Mitsubishi Leasing Local

Financiación



Resumen Plan de Expansión

Avance estrategia 
de crecimiento



� Mejoramiento de infraestructura en 
el área de influencia de los 
proyectos

� Aportes para el Ordenamiento de 
las Cuencas

� Educación ambiental

� Fortalecimiento de las instituciones

� Energía limpia y renovable

� Recursos futuros para el 
mejoramiento de las cuencas 
provenientes de las transferencias 
de ley 99/93. más de $19.000 
millones al año.

Beneficios

Generación de empleo

Avance estrategia 
de crecimiento



Retos 2010



Retos 2010

� Contribución eficaz para que el país supere el 
fenómeno “El Niño”.

� Acertada gestión comercial para lograr los resultad os 
operacionales presupuestados.

� Avance de acuerdo con lo programado en todos los 
proyectos en construcción:

� Entrada en operación del Trasvase del Río Guarinó. 

� Desviación del Río Sogamoso.

� Contratación total y Optimización de la financiació n 
del Proyecto Sogamoso.

� Ejecución de todas las iniciativas y proyectos del 
Plan de Desarrollo de la Empresa.



Invertimos para crecer, Invertimos para crecer, 
crecemos para su crecemos para su 

beneficiobeneficio ……





Estados Financieros
a Diciembre 31 de 2009

Garantía del Derecho de Inspección:

Desde el 01 de marzo hasta el día de hoy, estuvieron  a  disposición 
de los Accionistas en la sede principal de la Empre sa: 

� Los Estados Financieros de Propósito General
� Los Libros de Contabilidad
� Los demás documentos que ordena la Ley Comercial

Adicionalmente todos ellos, a excepción de los libr os de 
contabilidad, estuvieron disponibles en las oficina s regionales de 
Bogotá, Cali y Barranquilla y en la sección Accioni stas/Inversionistas 
de nuestra página web. 



* Cifras en millones de pesos

Estados Financieros
a Diciembre 31 de 2009

Balance General



Estados Financieros
a Diciembre 31 de 2009

Estado de Resultados

* Cifras en millones de pesos



ACTIVO 4,949,857 4,188,345

ACTIVO CORRIENTE 1,217,909 677,208

ACTIVO NO CORRIENTE 3,731,948 3,511,137

PASIVO 1,603,994 1,055,854

PASIVO  CORRIENTE 348,341 266,394

PASIVO  NO CORRIENTE 1,255,653 789,460

PATRIMONIO 3,345,863 3,132,491

2009 2008

Balance General

Estados Financieros
a Diciembre 31 de 2009

* Cifras en millones de pesos



2009 2008 Variación %

INGRESOS OPERACIONALES

     ENERGÍA 1,349,646              1,149,766           17%

     GAS 54,509                   76,831                -29%

     SERVICIOS TECNICOS 6,397                     5,103                  25%

TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 1,410,552 1,231,700 15%

COSTOS DE VENTAS

     COMPRAS DE ENERGIA 271,918 216,454 26%

     CARGOS POR USO Y CONEXION AL STN 159,169 166,633 -4%

     CND, CRD'S Y SIC 7,497 6,305 19%

     TRANSFERENCIA LEY 99 / 93 31,436 33,193 -5%

     CONTRIBUCION FAZNI 10,129 10,134 0%

     DEPRECIACION 96,019 100,306 -4%

     COMBUSTIBLES 88,680 88,446 0%

     OTROS GASTOS OPERACIONALES 141,097 149,150 -5%

TOTAL COSTOS DE VENTAS 805,946 770,621 5%

UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 604,606 461,079 31%

GASTOS OPERACIONALES DE ADMON 85,568 73,191 17%

UTILIDAD OPERACIONAL 519,038 387,888 34%
MARGEN OPERACIONAL 37% 31%

Estados de Resultados

Estados Financieros
a Diciembre 31 de 2009

* Cifras en millones de pesos



2009 2008 Variación %

RECURSOS FINANCIEROS GENERADOS POR LAS OPERACIONES DEL AÑO:

UTILIDAD NETA 385,751 260,321 48.2

MÁS (MENOS) GASTOS (INGRESOS) QUE NO AFECTARON EL CAPITAL DE 
TRABAJO:

159,719 157,809 1.2

RECURSOS FINANCIEROS GENERADOS POR OTRAS FUENTES 455,502 12,379 3579.6

TOTAL RECURSOS FINANCIEROS GENERADOS EN EL AÑO 1,000,972 430,509 132.5

TOTAL RECURSOS FINANCIEROS UTILIZADOS EN EL AÑO 542,218 299,171 81.2

AUMENTO  EN EL CAPITAL DE TRABAJO 458,754 131,338 249.3

 AUMENTOS (DISMINUCIONES) EN EL ACTIVO CORRIENTE: 540,701 206,694 161.6

 DISMINUCIONES (AUMENTOS) EN EL PASIVO CORRIENTE: -81,947 -75,356 8.7

AUMENTO EN EL CAPITAL DE TRABAJO 458,754 131,338 249.3

Estados Financieros
a Diciembre 31 de 2009

Estados de Cambios en la Situación Financiera

* Cifras en millones de pesos



Capital 
Social

Superávit 
de Capital Reservas

Utilidad del 
período

Superávit por 
valorizaciones

Revalorización 
del patrimonio

Efecto cambio 
PGCP Total

Saldos al 31 de diciembre de 2008 68,152 49,344 458, 854 260,321 1,037,219 1,278,000 (19,399) 3,132,491 

Apropiaciones efectuadas por la 
Asamblea General de Accionistas

- - 111,211 (111,211) - - - -

Disminución en valorizaciones - - - - (1,809) - - (1,809)

Dividendos en efectivo ($54.70* por 
acción)

- - - (149,110) - - - (149,110)

Impuesto al patrimonio - - - - - (21,460) - (21,460)

Utilidad del ejercicio - - - 385,751 - - - 385,751 

Saldos al 31 de diciembre de 2009 68,152 49,344 570, 065 385,751 1,035,410 1,256,540 (19,399) 3,345,863 

Estados Financieros
a Diciembre 31 de 2009

Estados de Cambios en el Patrimonio 
de los Accionistas



2009 2008 Variación %

FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR LAS OPERACIONES DE L 
AÑO:

UTILIDAD NETA 385,751 260,321 48.2 

MÁS (MENOS) GASTOS (INGRESOS) QUE NO AFECTARON EL 
CAPITAL DE TRABAJO:

158,698 158,333 0.2 

544,449 418,654 30.0 

CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS 24,404 (32,357) 175.4 

EFECTIVO NETO PROVISTO POR LAS ACTIVIDADES DE 
OPERACIÓN

568,853 386,297 47.3 

EFECTIVO NETO UTILIZADO EN LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN: (293,535) (127,016) 131.1 

EFECTIVO NETO PROVISTO POR (UTILIZADO EN) LAS 
ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN

277,917 (158,441) (275.4)

AUMENTO NETO EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES 553,235 1 0,084 5,386.3 

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL PRINCIPIO DEL AÑO 352,611 251,771 40.1 

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL AÑO 905,846 352 ,611 156.9 

Estados de Flujo de Efectivo

Estados Financieros
a Diciembre 31 de 2009







Aprobación Estados Financieros 
a Diciembre 31 de 2009

Aprobación Estados 
Financieros con corte a 
Diciembre 31 de 2009, 

tratamiento dado al Impuesto 
al Patrimonio





Utilidad Neta Año 2009

Reservas de Ley 79.97879.978 � Reserva Art. 130 E.T. 79.978
� Reserva Legal 0

Reserva para mantener la Calificación

Proposición de Distribución
de utilidades

385.751385.751



Mantenimiento de la Calificación en 
Altos niveles de calidad crediticia

Proposición de Distribución
de utilidades



1. Se crea para prevenir:

� Disminución de ingresos, que puedan causarse por:

� Disminución de la demanda

� Imprevistos en la operación normal
� Incremento de egresos que puedan causarse por sobre costos en la 

construcción de los proyectos

2. Es un ahorro que hacen los accionistas y una vez pasen las circunstancias que 
la motivan, quedan a orden de los accionistas para que definan su destinación.

3. En su determinación se ha tenido en cuenta:
� Las necesidades y previsiones de recursos para la c onstrucción de los 

proyectos
� Mantener el valor real de los dividendos

� $156.947 millones

Proposición de Distribución
de utilidades

Reserva para mantener la  calificación de la deuda 
corporativa y cumplir compromisos con acreedores



Proposición de Distribución
de utilidades

Utilidad Neta Año 2009

Reservas de Ley

Utilidad  Líquida 

Dividendo por Acción

385.751385.751

148.827148.827

$56,02$56,02

Liberación de Reservas 3.8823.882

� Reserva Art. 130 E.T. 79.978
� Reserva Legal 0

Total a Repartir 152.709152.709
Se pagará en dos cuotas:

30 de abril y
30 de octubre.

Período ex dividendo:
16 al 30 de abril.

16 al 30 de octubre.
Cifras en millones de pesos.

Reserva para mantener la Calificación 156.947156.947

� Reserva Art. 130 E.T. 

Dividendos totales 152.709152.709

Repartición (70% - 100%) 148.827148.827

79.97879.978






