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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOL IDADOS
RESULTADOS DE AES GENER S.A. AL 30 de JUNIO de 2016

Resumen del periodo

Al 30 de junio de 2016, AES Gener S.A. (en adelaAES Gener o la Compaifiia), registré una utilided d
MUS$108.317, 30% mayor a la utilidad de MUS$83.24fistrada al cierre del mismo periodo del afioremmte

En tanto, el EBITDA fue de MUS$344.679, 11% supeeb EBITDA de MUS$310.391 registrado en el
periodo finalizado a junio de 2015. La variacioh EBITDA esta fundamentalmente explicada por elanej
desemperfio de las operaciones en Sistema Interadoedél Norte Grande (SING), Sistema Interconectado
Central (SIC) y Argentina (SADI), compensado pomienor ganancia bruta en Colombia (SIN).

En lo operacional, la ganancia bruta al 30 de jdei@016 fue MUS$271.737, lo que representa unacian
positiva de 11% comparado con lo registrado aleidel mismo periodo del afio anterior de MUS$24%.83
La variacion en la ganancia bruta, entre los prismeeis meses de 2016 y 2015, esta explicadagalnente
por la variacion de la Ganancia Bruta en los dissimercados en los que AES Gener S.A. opera @edal
siguiente detalle:

En el SIC: la variacion positiva de la ganancigdde MUS$8.619 obedece principalmente a mayores
ventas fisicas a Clientes no Regulados y a la mggwoeracion eficiente de las centrales en el SIC.
Adicionalmente, AES Gener realiz6 mayores ventaglemercado Spot como consecuencia de la
mayor generacion con Gas Natural de la central &llRenca. Estos efectos positivos se vieron
compensados parcialmente por la pérdida de losemésgydel acuerdo de arriendo de esta Ultima
central ejecutado en el primer semestre de 2015.

En el SING: el aumento de MUS$33.087 correspondeipalmente al mayor margen asociado a

ventas a clientes no regulados producto del veecitmide contratos antiguos y el inicio de nuevos

contratos en Norgener. A su vez, contribuyerontpasnente las mayores ventas fisicas a clientes no
regulados y las exportaciones de energia.

En el SADI: el incremento de MUS$11.208 se debgamriamente a los cambios regulatorios
ocurridos a fines de 2015 para las ventas de thsas de gas de la central Termoandes al Mercado
Spot parcialmente compensado por menores ventzeasfis contratos bajo la modalidad Energia Plus.

En el SIN, la variacion fue negativa en MUS$27.8tino consecuencia del impacto negativo de la
variacion del tipo de cambio, a las menores vemi@bentes y a los mayores precios spot asociados a
las compras de energia de Chivor.

Dentro del resultado no operacional, se destacawalaaciones negativas en costo financiero de MIISH
debido principalmente al aumento de deuda corpargten otras ganancias (pérdidas) de MUS$1.456iaeb
principalmente a mayores pérdidas por retiros dev@dijo registradas en el periodo 2016 ademas de
dividendos recibidos en el afio 2015 de Gasandesnfir;a. Este efecto fue parcialmente compensado p
menores pérdidas en el rubro gastos de adminisirgcir MUS$4.866 debido a disminuciones en lososost
asociados al personal, recupero de provision pamdates incobrables registrado en el afio 2016 yrasn
costos por impuestos al patrimonio en Colombia.
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Los principales hitos ocurridos durante 2016 y fetda fueron:

e Las centrales de AES Gener, al igual que en 202@1%, continuaron siendo lideres de generacién en
Chile, contribuyendo con 25% de la generacion t¢abais durante el primer semestre de 2016.

« Durante este semestre, AES Gener ejecuté un acderdoministro de Gas Natural Licuado con ENAP
que permitié acceder al suministro de este contiilastiara de la Central Nueva Renca. Este acuerdo,
vigente hasta el 28 de Julio de 2016, permitiéeém@ntar la generacion de la Eléctrica Santiago.

* AES Gener S.A. recibi6 el Premio Carlos Vial Espant2016, reconocimiento que anualmente destaca
a empresas que construyen relaciones laboraldsipatitas, basadas en el respeto y la transparenci
impactando positivamente en la sustentabilidacogyetividad de la compafiia, el desarrollo intedeal
sus trabajadores y el progreso del pais.

e Progreso de proyectos en construccion;

AES Gener sigue consolidando su segunda etapapd@®®n, que incluye una cartera de proyectos de
generacion de energia eléctrica de diversa tecizopmg un total de 1.104 MW, empleando mas de 7.500
personas en forma directa. Asimismo, trabaja eimielo de una nueva linea de negocio como es la
desalinizacion de agua para venta a terceros.

Durante el segundo trimestre de 2016 se inicigpiracion comercial de la central hidroeléctricajifain
en Colombia, del proyecto solar Andes en el SINénylos primeros dias del mes de Julio de 2018 de
unidad 1 de la Central Cochrane también en el SING.

% de avance al Fecha inicio
Proyecto Capacidad Tecnologia 30/06/2016 operacion
Tunijita 20 Mw Hidro de pasada 100,0% 30-06-2016
Andes 21 Mw Solar 100,0% 28-05-2016
Cochrane U-1 266 Mw Carboén 100,0% 08-07-2016
Cochrane U-2 266 Mw Carboén 97,8% Octubre 2016
Alto Maipo 531 Mw Hidro de pasada 34,0% 2° Sem. 20184rh. 2019

» En febrero, AES Gener inicio la comercializacioredergia desde el SING hacia el SADI a través de su
linea de transmision Interandes. Al 30 de junio20&6, se exportaron aproximadamente 101 GWh
generados por Gasatacama.

» Enmarzo, y continuando con el proceso asocia@pah Season de GNL Quintero iniciado en noviembre
de 2014 en donde AES Gener se adjudicé una capldaleegasificacion de 1,45 millones de m3/dia, se
suscribié un acuerdo con GNL Chile que permiteta @kima continuar los estudios necesarios para la
expansion del terminal Quintero.

» Afines de Marzo del corriente afio, en ArgentiaeSécretaria de Energia Eléctrica emiti6 la Regmluc
22/2016 que sustituyd, con entrada vigencia arpigtil® de febrero de 2016, los Anexos de la Resh
N° 482 de fecha 10 de julio de 2015 actualizanddraportes correspondientes a las remuneraciones de
Costos Fijos, Costos Variables no Combustibles miReraciones Adicionales, Mantenimientos No
Recurrentes, Recursos para las Inversiones 201%-g0Remuneraciones por Disponibilidad. Estos
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ajustes, beneficiaron directamente a Termoandesegrar los precios recibidos por la porcion de las
ventas de energia de sus turbinas de gas remusema@dh mercado Spot.

En diciembre de 2015, la autoridad Argentina libgsécialmente las restricciones al mercado canthiari
lo que permite el acceso a la Compaiiia a la codgdelares de Estados Unidos en ese pais. Estdiperm
a Termoandes distribuir a AES Gener MUS$15.671omdt a la fecha.

En abril, se realiz6 el rescate anticipado pambéalos Bonos 144 RegS/A 4,875% de Angamos por un
monto de MUS$199.028, a un valor de 94% de su vadoninal, que fueron refinanciados mediante
créditos sindicados bajo las mismas condicionesateo y plazo. En relacién a la tasa de interéegé

una disminucién a 4,5% en promedio.

Las clasificacion de riesgo internacional de Gugadnergia S.A. (Guacolda) fue revisada a la baja e
abril por Standard & Poors, desde BBB- estable & B&able.

Standard & Poors reafirmd la clasificacion de riedg AES Gener como BBB- con tendencia estable.
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ANALISIS DE RESULTADOS
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Junio Junio Var Var
Resultados (MUS$) 2016 2015 %
Ingresos de actividades ordinarias
Ventas de energia y potencia 984.192 1.002.414 -2% (18.222)
Otros ingresos 115.042 70.600 63% 44.442
Total ingresos de actividades ordinarias 1.099.234 1.073.014 2% 26.220
Costos de venta
Costo de combustible (227.638) (297.983) -24% 70.345
Costo de venta de combustible (60.815) (6.056) 904% (54.759)
Compras de energia y potencia (260.994) (205.518) 27% (55.476)
Costo uso sistema de transmision (46.329) (51.283) -10% 4.954
Costo de venta productivo y otros (115.668)  (152.881) -24% 37.213
Depreciacion e intangibles (116.053) (113.460) 2% (2.593)
Total costos de venta (827.497) (827.181) 0% (316)
Ganancia bruta 271.737 245.833 11% 25.904
Otros ingresos, por funcién 1.926 1278 51% 648
Gasto de administraciéon (46.888) (51.754) -9% 4.866
Otros gastos, por funcion (1.042) (1.820) -43% 778
Otras ganancias (pérdidas) (195) 1.260 -115% (1.455)
Ingresos financieros 4.566 4393 4% 173
Costos financieros (69.824) (64.720) 8% (5.104)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de adasia 5.901 5400 9% 501
Diferencias de cambio (12.259) (11.578) 6% (681)
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 153.922 128.292 20% 25.630
Impuesto a las ganancias (47.568) (49.240) -3% 1.672
Ganancia (pérdida) 106.354 79.052 35% 27.302
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietariedad
controladora 108.317 83.265 30% 25.052
Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no
controladoras (1.963) (4.213) -53% 2.250
Ganancia (pérdida) 106.354 79.052 35% 27.302
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2.1. EBITDA!

Al 30 de junio de 2016, el EBITDA fue de MUS$3486Fomparado con el EBITDA de MUS$310.391
registrado durante el mismo periodo del 2015. b&ata continuacion muestra el EBITDA por mercadd (S
y SING en Chile, SIN en Colombia y SADI en Argealiral 30 de junio de 2016 y 2015:

Junio Junio Var. Var
EBITDA Por Mercado (MUS$) 2016 2015 % MUS$
SIC 171.240 155.268 10% 15.972
SING 106.362 68.899 54% 37.463
SIN 55.457 83.511 -34% (28.054)
SADI 11.620 2713 328% 8.907
EBITDA TOTAL 344.679 310.391 11% 34.288

» Esta variacion positiva de MUS$34.288 se explicamcpalmente pormejores margenes de contrato
en el SING, mayor margen en el SADI asociado aédasas bajo resolucidn 482/2015 y 22/2016, por
mayores ventas fisicas a Clientes No Regulados ¢l emercado Spot en el SIC y, por ultimo, el
impacto negativo del tipo de cambio y las menoeggas fisicas de contratos y servicios auxiliares e

el SIN

La contribucién sobre el EBITDA en 2016 y 2015 ds tistintos mercados en que el Grupo AES Gener
participa se muestra en los graficos a continuaciéon

Junio Junio
2016 2015
S:QP' SAD
0 1%

<

1 Para calculo del EBITDA ver nota 7.4 de los Essaéimancieros.
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2.1.1. GANANCIA BRUTA

Como se mencionara anteriormente, la ganancia bamsolidada aumenté en MUS$25.904, producto de los
aumentos en el SING, SADI y SIC de MUS$33.087, MUB3$08 y MUS$8.619, respectivamente,
parcialmente compensado por la disminucion enldd MUS$27.011. La linea “Ajuste de consolidacion”
representa las ventas de carbén intercompafiiaE8ez&ner a Eléctrica Angamos en el SING. En loesus

del SIC, estas ventas estan incluidas en “Otrag#ug ordinarios”.

Junio Junio Var Var
Ganancia bruta (MUS$) 2016 2015 % MUS$
Ingresos ordinarios
SIC 610.194 619.244 -1% (9.050)
SING 300.814 297.120 1% 3.694
SADI 52.364 65.673 -20% (13.309)
Colombia 209.391 222439 -6% (13.048)
Ajuste consolidacion (73.529) (131.462) -44% 57.933
Total ingresos ordinarios 1.099.234 1.073.014 2% 26.220
Costos de venta
SIC (465.687) (483.356) -4% 17.669
SING (233.951) (263.344) -11% 29.393
SADI (51.536) (76.053) -32% 24517
Colombia (149.852) (135.889) 10% (13.963)
Ajuste consolidacion 73.529 131.461 -44% (57.932)
Total costos de venta (827.497) (827.181) 0% (316)
Total ganancia bruta 271.737 245833 11% 25.904
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Sistema Interconectado Central (SIC)

La tabla a continuacién muestra el detalle de feagaia bruta de este mercado:

SIC Junio Junio Var Var
Ganancia bruta (MUS$) 2016 2015 %

Ingresos ordinarios

Clientes regulados 235.709 238.666 -1% (2.957)
Clientes no regulados 123.726 159.339 -22% (35.613)
Ventas Spot - CDEC - SIC 68.665 47.828 44% 20.837
Otros ingresos ordinarios 182.094 173.411 5% 8.683
Total ingresos ordinarios 610.194 619.244 -1% (9.050)

Costos de venta

Consumo de combustible (120.656) (141.027) -14% 20.371
Compras de energia y potencia (55.202) (53.227) 4% (2.975)
Costos de transmisiéon (40.779) (47.670) -14% 6.891
Costo de venta de combustible (133.344) (117.397) 14% (15.947)
Depreciacion y amortizacion (55.038) (53.168) 4% (1.870)
Otros costos de venta (60.668) (70.867)  -14% 10.199
Total costos de venta (465.687) (483.356) -4% 17.669

Total ganancia bruta 144507 135.888 6% 8.619

La Ganancia Bruta del SIC aument6 en 2016 MU$S8mad8ucto, principalmente de mayores ventas fisicas
a clientes no regulados asociadas a una mayor d@mAnsu vez, una parte importante de este increamen
pudo ser abastecido por el incremento en la geideraficiente de las centrales de AES Gener el Bor

otro lado, el acuerdo suscrito con ENAP permitdrémentar también de forma significativa las veetag!
mercado Spot obteniendo también margenes impostafbelo esto permitid, no solo compensar sino, raejo
los margenes obtenidos en 2015 por el acuerdordadamiento de la central Nueva Renca suscrito con
ENDESA en el afio 2015.

La siguiente tabla muestra distribucion de lasaggtcompras fisicas de energia, ademas de laagaepor
tipo de combustible en el SIC al 30 de junio de2@2015:
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SIC Junio Junio Var
Ventas de Energia (GWh) 2016 2015 %
Distribuidoras 2.527 2.535 0%
Otros Clientes 1.479 1.219 21%
Spot 816 435 88%
Intercompafiia 2.586 2.401 8%
Total ventas de energia 7.408 6.590 12%
SIC Junio Junio Var
Compras de Energia (GWh) 2016 2015 %
Otros Generadores 514 389 32%
Intercompafiia 2.585 2.401 8%
Total compras de energia 3.099 2.790 11%
Precio promedio mondmico realizado clientes no ledps 93 94 -1%
Precio promedio monémico realizado clientes reguda@S$/MWh) 81 99 -18%
SIC Junio Junio Var
Generacion Neta (GWh) 2016 2015 %
Hidroeléctrica 752 657 14%
Carb6n 2911 2.842 2%
Gas Natural licuado 529 114 364%
Diesel 124 165 -25%
Biomasa 14 21 -33%
Total 4.330 3.799 14%

Principales variaciones registradas en el SIC mipzvar 2016 y 2015:

Las ventas a clientes no regulados disminuyeroMer$$35.613 al 30 de junio de 2016, producto del
arrendamiento de la central Nueva Renca registeadal primer semestre 2015, que no estuvo presengé
primer semestre del afio 2016. Esta variacion negdtie parcialmente compensada por mayores vEsitzes

a clientes no regulados de 260 GWh como resultadmd mayor demanda.

Es importante destacar el incremento del 5% (16s58Y la generacion eficiente de las centrales B8 A
Gener en el SIC asociadas principalmente a la ndigponibilidad de las unidades 1 y 2 del compl&atanas
y a los mayores entrantes en las centrales hidrtoieks de pasada de la regién central.

Las ventas en el mercado spot aumentaron en MU&%2@rincipalmente por el contrato suscrito por ENA
que generd un incremento en las ventas spot d&B81. Este efecto positivo se ve parcialmente corsgem
por menores precios en el mercado Spot, que padaron promedio de 130,0 US$/MWh en el periodoeiie s
meses terminado el 30 de junio de 2015 a 65.7 UB8iMn igual periodo del 2016.
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Dentro de otros ingresos ordinarios se incluyeimcgralmente ventas de carbén intercompafiia ycetes,
ingresos de transmision, e ingresos por servides@almente a empresas relacionadas. La varipositiva

de MUS$7.073 se debe fundamentalmente a mayoréasvée carbon, que a nivel de ganancia bruta se ven
compensadas por mayores costos de venta de coblbustiemas de menores ingresos por concepto de
transmision.

El consumo de combustible al 30 de junio de 20&filiuyé en MUS$20.371 respecto a lo registradgeal i
periodo del 2015, asociado principalmente a menmesos de carbon y a una menor generaciéon caeldié
parcialmente compensado por mayores consumos aeaal en Eléctrica Santiago, producto de lacapion
del contrato con ENAP mencionado anteriormente.

Por su parte, las compras de energia y potenclayendo compras en el mercado spot, compras prato

a la asociada Guacolda y otros terceros bajo dost@incipalmente generadores de Energia Renovable
Convencional (ERNC), aumentaron con respecto a 2a1US$1.975, por mayores compras fisicas de 125
GWh.

Los otros costos de venta al 30 de junio dismiruyen MUS$10.199 respecto a lo registrado en jgerdbdo,
asociado principalmente a una reduccién en loosatd mantenimiento.
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Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)

La tabla a continuacién muestra el detalle de feagaia bruta del SING:

SING Junio Junio Var Var
Ganancia bruta (MUS$) 2016 2015 %

Ingresos ordinarios

Clientes no regulados 272.473 268.462 1% 4,011
Ventas Spot - CDEC - SING 22.956 24.181 -5% (1.225)
Otros ingresos ordinarios 5.385 4.477 20% 908
Total ingresos ordinarios 300.814 297.120 1% 3.694

Costos de venta

Consumo de combustible (75.861) (106.246)  -29% 30.385
Compras de energia y potencia (75.729) (72.627) 4% (3.102)
Costos de transmisién (5.351) (3.522) 52% (1.829)
Depreciacion y amortizacién (42.443) (39.536) 7% (2.907)
Otros costos de venta (34.567) (41.413) -17% 6.846
Total costos de venta (233.951) (263.344) -11% 29.393

Total ganancia bruta 66.863 33.776 98% 33.087

La Ganancia Bruta del SING aumentd en 2016 MU$S33.En este sentido, es importante mencionar el
impacto del incremento en los margenes asociadoicd de nuevos contratos en Norgener, con mejores
condiciones que las de contratos antiguos queamgpien 2015. A su vez, la suba de los preciogspatedios
permitié captar mayores margenes en las ventasBpotiltimo, cabe destacar el incremento en efjeradel
SING por el efecto de las exportaciones de energia.

La siguiente tabla muestra distribucion de lasaggtcompras fisicas de energia, ademas de laag#mepor
tipo de combustible en el SING al 30 de junio d&&@ 2015:

SING Junio Junio Var
Ventas de Energia (GWh) 2016 2015 %
Clientes no regulados 3.501 3.006 16%
Spot 588 592 -1%
Total ventas de energia 4.089 3.598 14%
SING Junio Junio Var
Compras de Energia (GWh) 2016 2015 %
Spot 868 381 128%
Total compras de energia 868 381 128%
Precio promedio mondmico realizado clientes no letps 78 89 -13%

10
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SING Junio Junio Var
Generacion Neta (GWh) 2016 2015 %
Carbon 3.254 2.518 29%
Gas Natural licuado - 242 -100%
Total 3.254 2.760 18%

Principales variaciones registradas en el SING®algarar 2016 y 2015:

Durante el primer semestre de 2016 y comparandaogeah periodo del 2015, se registré un aumentagn
ventas a clientes no regulados de MUS$4.011 cemsdtado del incremento en las ventas fisicas @uirato,
de 3.006 GWh al cierre de junio de 2015 a 3.501 @Wal mismo periodo de 2016, equivalente a un atone
de 16%, el cual se explica principalmente por magonanda de clientes y en menor medida por la &aqion
de energia hacia el SADI en Argentina, iniciadéebnero de 2016, que al 30 de junio representa®@drGWh.

Al igual que en el SIC, la generacion se incremeigadificativamente (17% 6 418 GWh) debido a la aray
disponibilidad de las centrales de Norgener y detdral Angamos.

Por su parte, las compras de energia y potenciarstanon en MUS$3.102 en los seis primeros mes26 g
y 2015, producto de las compras de energia as@cdadaexportacion. El precio spot promedio desastanpras
sufrié una leve alza pasando de 54 US$/MWh al 3oimie de 2015 a 59,8 US$/MWh en 2016.

El costo de consumo de combustible disminuy6 en $B0S385, producto de los menores consumos de Gas
Natural en Norgener y de los menores precios d®oaa pesar de una mayor generacion con éste stibibu
de 418 GWh.

Por su parte, los otros costos de venta disminayenoMUS$6.846 comparando los seis primeros medes d

2016 y 2015, principalmente productos de menoresosoasociados a manejo de carbén, menores costos
asociados al personal, ademas de una reducci@s enstos de mantenimiento.

11
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Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

La tabla a continuacién muestra el detalle de feagaia bruta de este mercado:

SIN Junio Junio Var Var
Ganancia bruta (MUS$) 2016 2015 %

Ingresos ordinarios

Contratos 87.113 114.799 -24% (27.686)
Ventas Spot 121.186 103.253 17% 17.933
Otros ingresos ordinarios 1.092 4.387 -75% (3.295)
Total ingresos ordinarios 209.391 222.439 -6% (13.048)

Costos de venta
Consumo de combustible - - -

Compras de energia y potencia (129.965) (99.026) 31% (30.939)
Depreciacién y amortizacién (4.998) (6.110) -18% 1.112
Otros costos de venta (14.889) (30.753) -52% 15.864
Total costos de venta (149.852) (135.889) 10% (13.963)
Total ganancia bruta 59.539 86.550 -31% (27.011)

La Ganancia Bruta del SIN disminuy6 2016 MU$S27.6drho consecuencia de la depreciacion del peso
colombiano y de las menores ventas a clientesatanlivs. A su vez, el incremento en los precios Bpot

un impacto negativo en las compras de energiaaadie compensado parcialmente por mayores ventas
fisicas al mercado spot y por mayores ventas decg®s auxiliares. Los menores costos de mantemitoig
de distribucion y transmisién compensaron tamhiérirhpactos negativos mencionados anteriormente.

La siguiente tabla muestra distribucion de lasaggtcompras fisicas de energia, ademas de laagaepor
tipo de combustible en el SIN al 30 de junio de@9P015:

SIN Junio Junio Var
Ventas de Energia (GWh) 2016 2015 %
Contratos 1.478 1.680 -12%
Spot 1.401 1.177 19%
Total ventas de energia 2.879 2.857 1%
SIN Junio Junio Var
Compras de Energia (GWh) 2016 2015 %
Spot 1.251 1.240 1%
Total compras de energia 1.251 1.240 1%
Precio promedio monémico realizado contratos 59 68 -14%
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SIN Junio Junio Var

Generacion Neta (GWh) 2016 2015 %
Hidroeléctrica 1.661 1.590 4%
Total 1.661 1.590 4%

Principales variaciones registradas en el SIN alparar 2016 y 2015:

Las ventas por contrato disminuyeron en MUS$27é&sicado por menor volumen de ventas fisicas @ 20
GWh, adicionalmente por menores precios promediaqdo desde 61,2 US$/MWh durante el primer semestre
de 2015 a 52,8 US$/MWh en el mismo periodo de 2@&6jdo principalmente a la devaluacion del peso
colombiano con respecto al délar. Cabe mencionae,lg disminucion de ingresos debido a la reducdsn
tarifas fue parcialmente compensada por cobertlgapo de cambio ejecutadas para estos efectosaue
reflejan en la linea Diferencias de Cambio, queiae de junio de 2016 representaron un efecttipmsle
MUS$5.614.

Si bien las ventas de energia spot aumentaron eB#TI933, producto de mayores precios spot promedio
que pasaron de 78,2 US$/MWh en 2015 a 141.07 US$EW2016, y de mayores ventas fisicas de 224 GWh,
las compras de energia spot aumentaron en MUS$B{@E&Bcipalmente debido a mayores precios spot.

Respecto a la disminucion en otros costos de veletddUS$15.864, la misma se explica por menore®sos
de distribucion y transmisién de los contratos mtge en el mercado no regulado y a una reduccidnsen
costos de mantenimiento asociada principalmentacahmiento del tinel de Tunjita realizado a comisnde
2015.

13
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Sistema Argentino de Interconexion (SADI)

La tabla a continuacion muestra el detalle de feagaia bruta del SADI:

SADI Junio Junio Var Var
Ganancia bruta (MUS$) 2016 2015 %

Ingresos ordinarios

Contratos 30.560 37.170 -18% (6.610)
Ventas Spot 21.804 28503  -24% (6.699)
Total ingresos ordinarios 52.364 65.673 -20% (13.309)

Costos de venta

Consumo de combustible (31.121) (50.710) -39% 19.589
Compras de energia y potencia (98) (425) -17% 327
Costos de transmisién (199) 91 119% (108)
Depreciacion y amortizacion (13.574) (14.646) -1% 1.072
Otros costos de venta (6.544) (10.181) -36% 3.637
Total costos de venta (51.536) (76.053) -32% 24517
Total ganancia bruta 828 (10.380) -108% 11.208

La mejora en la Ganancia Bruta de MU$S 11.208 &RA&ll se explica principalmente por el impacto fiesi
del cambio en el marco regulatorio para la prodarcdie las turbinas de Gas de la central Termoannaeso
esta comprometida para clientes libres. Este capibla remuneracion asociado a una mejora sigtiifcan

la produccion como consecuencia de mayor dispaaeloi] generd un incremento en el margen del SABIbE
impactos positivos fueron parcialmente compensgwsmenores ventas fisicas a clientes libres bajo |
modalidad Energia Plus.

La siguiente tabla muestra distribucion de lasaggtcompras fisicas de energia, ademas de laagaepor
tipo de combustible en el SIN al 30 de junio de@9P015:

SADI Junio Junio Var
Ventas de Energia (GWh) 2016 2015 %
Clientes 423 515 -18%
Spot 1.817 1.060 71%
Total ventas de energia 2.240 1.575 42%
Precio promedio mondmico realizado contratos 72 72 0%
SADI Junio Junio Var
Generacion Neta (GWh) 2016 2015 %
Gas Natural 2.240 1.561 43%
Total 2.240 1.561 43%
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Principales variaciones en el SADI al comparar 202615:

Comparando el primer semestre del 2015 e iguabgeréle 2016, el ingreso por contratos disminuyd en
MUS$6.610 producto de menores ventas fisicas d@\Wh, equivalente a una disminuciéon de 18% asociado
a una caida en la demanda industrial bajo la ndathlEnergia Plus.

La generacion registrd un incremento de 679 GWhpeoando el primer semestre del afio 2016 e iguadger

de 2015, asociado principalmente a menores diamarienimiento en el 2016, lo que se tradujo en un
incremento en las ventas fisicas al mercado spatlée Debido al cambio asociado a la aplicaciohade
Resoluciones 482/2015 y 22/2016, esquema reguaidggente para Termoandes desde el mes de Noweembr
de 2015) bajo el cual el gas es otorgado en foireatd por CAMMESA, actualmente se registra congpeso

el margen neto de la venta de energia. Este maggemayor al obtenido por las ventas en el merspdben

el afio 2015 y las ventas reflejadas en el mercpdiose ven disminuidas en MUS$6.699, a su vez;detos

de combustibles, también se ven disminuidos en MI9SB9.

Por su parte, los otros costos de venta disminayenoMUS$3.637 comparando los seis primeros mesdes d
2016 y 2015, productos principalmente de menorstsale mantenimiento.

2.1.2. Gastos de administraciéon

Los gastos de administracion disminuyeron un 9%amds de MUS$51.754 al cierre de junio de 2015 a
MUS$46.888 en igual periodos de 2016. Entre lasci@nes mas importantes se encuentra la disminuz6
otros costos asociados al personal por MUS$1.3Bteaipero y ajuste de deudores incobrables por
MUS$2.050 asociado a la venta de los créditosigadbs en el proceso de quiebra de EMELCA y menores
costos por impuesto al patrimonio en Colombia p&tS$955 donde la alicuota se redujo de 1,4% en 2015
1% en 2016).

2.2. Resultado financiero

Las variables de resultados que no corresponderBIaDRA, que mostraron los principales cambios
comparando el primer semestre de 2016 y 2015 ianlugriaciones en:

Junio Junio Variacion Variacion
Resultados (MUS$) 2016 2015 % MUS$
Otras ganancias (pérdidas) (195) 1.260 -115% (1.455)
Ingresos financieros 4.566 4.393 4% 173
Costos financieros (69.824) (64.720) 8% (5.104)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de adagia 5.901 5.400 9% 501
Diferencias de cambio (12.259) (11.578) 6% (681)

Tal como se observa en la tabla, se registré unacidn negativa MUS$681 en diferencia de camhitabla
a continuacién muestra las variaciones de las ipales monedas en los paises en que AES Gener tiene
participacion:
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Junio Diciembre Variacion Junio Diciembre Variacion
Tipo de Cambio 2016 2015 % 2015 2014 %
Chile (CLP / US$) 661,37 710,16 7% 639,04 606,75 5%
Colombia (COP / USD) 2.916,15 3.183,00 -8% 2.603,90 2.376,51  10%
Argentina (ARS / US$) 15,04 13,04 15% 9,09 8,55 6%

La variacion negativa en el costo financiero netoMlJS$5.104 a junio de 2016 se debe principalmante
mayor costo de interés por el aumento de deudaiaiipa, compensada con un efecto positivo asoa@ado
valorizacion de instrumentos derivados y por unentmen el costo de financiamiento asociado arlmgegtos
en construccion.

En el rubro otras ganancias (pérdidas), la vanmciégativa de MUS$1.455 a junio de 2016 esta adacia
principalmente a mayores pérdidas registradas e@l2016 por retiros de activo fijo de MUS$1.226 y
pérdidas por obsolescencia de materiales por MUB$90

2.3. Impuesto a las ganancias

Al 30 de junio de 2016, el gasto por impuesto gjasancias fue 3% menor comparando con igual peeded
afio anterior, desde MUS$49.240 al 30 de junio d&20MUS$47.568 al 30 de junio de 2016. Esta vidniac
se explica principalmente por menor resultado asiéespuesto del periodo en Chile y Colombia.

3. Andlisis del balance

Al 30 de junio de 20186, se registraron activosiMoiS$7.757.642, superiores a los MUS$7.286.033 tregies
al cierre de diciembre de 2015. Esta variaciorxpéica principalmente por un incremento en actisosientes
y no corrientes de MUS$228.496 y MUS$243.113, rethmemente.

El total de patrimonio neto y pasivos registrdé uaaacion de MUS$471.609, explicado por un incretmem
los pasivos corrientes y no corrientes de MUS$ByIINMUS$470.006, respectivamente, compensado can un
baja de MUS$38.510 en el patrimonio neto.

Junio Diciembre Var. Var.
Balance (MUS$) 2016 2015 %
Activos corrientes 1.082.450 853.954 27% 228.496
Activos no corrientes 6.675.192 6.432.079 4% 243.113
Total Activos 7.757.642 7.286.033 6% 471.609
Pasivos corrientes 593.471 553.358 7% 40.113
Pasivos no corrientes 4.870.447 4.400.441 11% 470.006
Patrimonio neto 2.293.724 2.332.234 -2% (38.510)
Total Patrimonio Neto y Pasivos 7.757.642 7.286.033 6% 471.609
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El activo corriente presentd una variacion positleaMUS$228.496, principalmente por un incrememio e
efectivo y equivalente al efectivo de MUS$191.8B3ayores deudores comerciales y otras cuentas pearco
corrientes de MUS$37.078 fundamentalmente asocdada aumento en los deudores comerciales e IVA
crédito fiscal de los proyectos en construccidonayones activos no financieros corrientes de MUSSIA.
asociados a un aumento en los seguros pagadostipado por la renovacion de las pélizas de dobzide
riesgos operativos del afio 2016. Estas variaciposiivas fueron parcialmente compensadas por raenor
activos financieros corrientes MUS$20.340 fundamlemnte asociado a la disminucion de depdésitoazopl
mayores a tres meses.

El activo no corriente aumenté en MUS$243.113 retspa diciembre de 2015, donde destaca el increment
en propiedades, plantas y equipos por MUS$230.468iado principalmente a la construccion de lareént
termoeléctrica a carbon Cochrane y la central lidairica Alto Maipo y un aumento de los activos po
impuestos diferidos por MUS$29.115 asociados grainiente a mayores pérdidas tributarias en losgtoy

en construccion.. Esta variacion positiva se vepmeada por una variacion negativa en activos dieess

no corrientes por MUS$23.216, los cuales correspompdincipalmente a la venta y reclasificacionaatiente

de bonos soberanos argentinos de la subsidiarracBgides por MUS$27.800 compensado parcialmente con
un efecto positivo asociado a la valorizacién deévddos por MUS$4.554.

Los pasivos corrientes aumentaron en MUS$40.1¥2083 a lo registrado al 31 de diciembre de 20&6dd
destaca: a) el aumento en cuentas comercialeayaientas por pagar de MUS$21.709 asociado atistas

de las subsidiarias Eléctrica Cochrane y Alto Malpaacuerdo a su programa de obras, b) por un @arean

los otros pasivos financieros corrientes de MUS$2B principalmente asociado a mayores interesegjarp
segln calendarios de pago y c) aumento en lasau@or pagar entidades relacionadas por MUS$32.579
asociado al registro de los dividendos por paghistas variaciones se compensan con menores pa&vos
impuestos corrientes por MUS$40.945 asociadosrairte del proceso tributario del afio 2015.

Los pasivos no corrientes aumentaron en MUS$470&q8icado principalmente por el incremento destr
pasivos financieros en MUS$443.672 asociados péhtiente al incremento de la deuda para finandiar e
proyecto Cochrane y al aumento en los pasivosrppuéstos diferidos por MUS$18.490.

Al 30 de junio de 2016, el patrimonio disminuyoMbS$38.510, explicado principalmente por una redurcc

de otras reservas por MUS$31.882 asociada a lazedn de los instrumentos derivados y una disgion

en participacion de no controladoras de MUS$22.@&te efecto se ve parcialmente compensado por un
aumento en los resultados acumulados por MUS$14.941

4, Indicadores

Los indicadores de liquidez mostraron un aumergpeaeto a lo registrado a diciembre de 2015. Lorimntse
explica principalmente por un aumento en el efecyiequivalente al efectivo.

El aumento en el pasivo exigible se explica pomenemento en el pasivo corriente y no corriensecado
principalmente a mayor deuda desembolsada paracfaralos proyectos en construccion, ademas de la
disminucién en patrimonio neto.

La cobertura de gastos financieros aumenté debalmaento en la utilidad antes de impuesto y mengastos
financieros, ambos calculados en los Ultimos doeses, en comparacién con el afio 2015.

La rentabilidad de los activos fue mayor a lo regao en diciembre de 2015, debido principalmehisagyor
resultado del ejercicio calculado en los uUltimosadmeses, registrado al 30 de junio de 2016.
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Junio Diciembre
2016 2015
Liquidez
Activos corrientes / Pasivos corrientes (veces) 1,81 1,54
Razoén acida (veces) 0,77 0,48
(Activo corriente - Inventarios) / Pasivo corriente (veces) 1,60 1,32
Endeudamiento
Pasivo exgible/Patrimonio neto (veces) 2,36 2,12
Pasivos corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,11 0,11
Pasivos no corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,89 0,89
Pasivo exigible (millones de dolares) 5.420 4,954
Cobertura gastos financieros (veces) 3,87 3,60
Actividad
Patrimonio neto (milones de délares) 2.294 2.332
Propiedades, planta y equipo. Neto (millones derdséja 6.026 5.796
Total activos (millones de dolares) 7.714 7.286
Rentabilidad
De los activos® (%) 3,76 3,64
Del patrimonio"” (%) 12,64 11,36
Rendimiento activos operacionalés (%) 10,10 10,06
Utilidad/Accion'” (Délares) 0,035 0,032
Retorno dividendo§” (%) 5,78% 6,08%
(1) La rentabilidad de los activos y del patrimonicdesdlculada considerando la utilidad de 12 meses al
cierre de cada periodo, y el activo y patrimontada fecha.
2 Los activos operacionales considerados para edteei estan registrados en Propiedades, Planta y
Equipos.
3 | Ea utilidad por accién al cierre de cada periodté ecalculada considerando el nimero de acciones
pagadas a cada fecha.
4) Considera los dividendos pagados en los ultima® doeses dividido por el precio de mercado de la

accion al cierre de cada periodo.
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5. Analisis de flujo de caja

El saldo final de efectivo y efectivo equivalent@@ de junio de 2016 fue de MUS$459.040, 141% mgye
el saldo final obtenido al cierre de junio de 20E5MUS$190.367. El flujo neto total del periodo fuesitivo
de MUS$186.818 al 30 de junio de 2016, lo que sgpewa positivamente con el flujo negativo de MUS$38
al cierre de junio 2016.

Junio Junio Var. Var.

Flujo de caja (MUS$) 2016 2015 %

Flujo neto de operacion 128.895 41.996 207% 86.899
Flujo neto de inversiéon (281.879) (617.459) -54% 335.580

Flujo neto de financiamiento 339.802 542.227 -37% (202.425)
Flujo neto total del periodo 186.818 (33.236) -662% 220.054

Efectos de la variacion de la tasa de cambio 4.989 (5.088) -198% 10.077
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente 45910 190.367 141% 268.673

El flujo de operacidn registr6 una variacion pesitie MUS$86.899 al cierre de junio de 2016, enpayation
con igual periodo del afio 2015, consecuencia de:

*  Mejoras en los méargenes analizados anteriormerteg SING, SIC y SADI. Dentro de este rubro
se destacan los menores pagos a proveedores nado®principalmente con menores compras de
energia y de combustibles,

« Mayores pagos de Seguros asociados principalmeatieantamiento del pago anual de las pélizas
como consecuencia de la modificacion de los pesioidocobertura.

« Mayores cobranzas a principios del afio 2016 en dChtwmo consecuencia de la generacién
extraordinaria del mes de Diciembre de 2015 qumieron mitigar la caida en las operaciones del
SIN y los mayores pagos de Impuesto a la Renteotontbia.

Las actividades de inversion presentaron una vangmsitiva de MUS$335.580 comparando el cierrgidie

de 2016 y el mismo periodo de 2015. La principailaeéon corresponde a menores compras de propisdade
plantas y equipos por MUS$320.264, asociadas gkpto Cochrane que se encuentra en su etapaditeahas

de la venta de bonos soberanos argentinos de $alg@ria Termoandes por MUS$18.719

Las actividades de financiamiento representaronvanacion negativa de MUS$202.425 al cierre déojule
2016, comparando con el mismo periodo de 2015.rteri@r es consecuencia de: a) una disminuciérogn |
préstamos recibidos, principalmente relacionadoetdinanciamiento del Proyecto Cochrane y de AER€S,
compensado parcialmente por mayores préstamosidesilen Alto Maipo, b) mayor pago de préstamos
asociados principalmente en AES Gener y ¢) ademamd disminucién en los importes procedentes de la
emision de acciones, principalmente asociado a reeq@agos de capital en el primer trimestre 20&&teados

por participaciones no controladoras en CochrafkoyMaipo.
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La siguiente tabla muestra la generacién de endegi@ompras y las ventas de las subsidiariasatipas en
cada uno de los mercados en que AES Gener participa

SIC SING SADI SIN
Héctrica Eléctrica Eléctrica

Energia (GWh) Gener Santiago Ventanas Campiche Norgener Angamos Cochrane | Termoandep Chivor TOTA
Generacion
Hidro 752 - - - - 1.66]L 241
Termo 992 653 908 1.02! 1.000 1.936 314 2.24 E 9.07p
TOTAL 1.744 653 908 1.024 1.000 1.936 318 2.24( 1.661 11.484
Compras
Spot - - - 868 1.251 211
Otros Generadores 514 - - - - 514
Intercompafiias 2.585 - - - - 2.58p
TOTAL 3.099 - - 868 - 1.251 5.214
Pérdidas (21) - - (11) (19) (€ (33 (€2)]
Ventas
Distribuidoras 2.527 - - - - 2.52f¢
Clientes Libres 1.479 - - 1.857 1.552 92 42 1.47 6.88
Spot 816 - - - 365 223 1.81 1.401 4.623
Intercompafiia - 653 908 1.02! - - 2.58p
TOTAL 4.822 653 908 1.024 1.857 1.917 315 2.24( 2.879 16.614

- | 1 | 1 -
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7. Andlisis de mercado

La actividad de generacion de AES Gener en Childesarrolla fundamentalmente en torno a dos grandes
sistemas eléctricos, el Sistema Interconectador&leqtie cubre desde el sur de la Il regidn hasdaegion

y el Sistema Interconectado del Norte Grande, tpaeca la |, la XV y parte de la Il regiones. En @nobia,

AES Chivor es una de las principales operadorassétma Interconectado Nacional, y adicionalmdate,
filial Termoandes realiza ventas al Sistema Argentle Interconexion.

Sistema Interconectado Central (SIC)

En el primer semestre del 2016, las mejores camulis hidrolégicas permitieron que los niveles de lo
embalses mostraran una mejora respecto al misnmdpedel afio anterior. Lo anterior permitid increies

la generacion hidroeléctrica, lo que junto a lalaale los precios de los combustibles permitiersmicuir en
64,2% los costos marginales promedio del sistemgpacado con igual periodo de 2015. Al 30 de jurgo d
2016, las empresas del Grupo AES Gener, incluidac@lda, aportaron un 25,2% de la generacion n&#Cal
La tabla a continuaciéon muestra las principalegbéas del SIC al 30 de junio de 2016 y 2015.

Junio Junio
SIC 2016 2015
Variacion demanda (%) 4,2 2,0
Consumo promedio mensual (Gwh) 4.283 4,109
Precio Spot (Quillota 220 kV) US$/MWh 60,3 130,0

Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)

El costo marginal promedio sufrié un alza de ur8%®al 30 de junio de 2016 comparado con igual peratel
afo anterior. Al 30 de junio de 2016, las empredsGrupo AES Gener aportaron 36,2% de la gen@maci
neta del SING. La tabla a continuacion muestrpifaxipales variables del SING al cierre de junio2016 y
2015.

Junio Junio
SING 2016 2015
Variacién demanda (%) 34 6,5
Consumo promedio mensual (GWh) 1.422 1.375
Precio Spot (Crucero 220 kV) US$/MWh 59,8 54,0
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Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

Dadas las condiciones hidroldgicas secas extrearasgb sistema, precios spot superando el precischsez

y plantas térmicas que no estaban en condicionepetar ya que sus costos variables estan por sbprecio

de escasez (aproximadamente 110 US$/MWh), genegaimen octubre de 2015 el regulador estableciera u
techo al precio spot en Col$ 810/KWh (~268 US$/MVe¢bmo medida temporal. Los precios en bolsa
expresados en pesos colombianos aumentaron engico39% en primer semestre de 2016 comparado con
2015, mientras que en doélares aumentaron 80,3%iadsoa la devaluacion del peso colombiano. Al 80 d
junio de 2016, la generacion de AES Chivor reprigsg® de la demanda en Colombia. La tabla a coation
muestra las principales variables del SIN durahpgimer semestre de 2016 y 2015:

Junio Junio
SIN 2016 2015
Variacién demanda (%) 2,3 3,3
Consumo promedio mensual (GWh) 5.490 5.368
Precio Spot US$/MWh 1411 78,3

Sistema Argentino de Interconexién (SADI)

En noviembre de 2015, la autoridad energética deritma (CAMMESA) confirmé que la energia vendida
por Termoandes, que excede las ventas del progeaergia Plus, se remunerara de acuerdo a lo edthble
por la resolucién 482/2015, que establece precagnes a los del spot que reciben este tipo dasent

Tal como se mencionara anteriormente, a fines dezd/del corriente afio, la Secretaria de Energietfidé
emitié la Resolucion 22/2016 que sustituyd, comagts vigencia a partir del 1° de febrero de 20d$ Anexos

de la Resolucion 482 de fecha 10 de julio de 20dtbiatizando los importes correspondientes a las
remuneraciones de Costos Fijos, Costos VariablesCombustibles, Remuneraciones Adicionales,
Mantenimientos No Recurrentes, Recursos para lagrdiones 2015-2018 y Remuneraciones por
Disponibilidad. Estos ajustes, beneficiaron direwtate a Termoandes al mejorar los precios recilpdoda
porcion de las ventas de energia de sus turbingasleemuneradas en el mercado Spot

Al 30 de junio de 2016, la generacién de Termoaerdes SADI representd 3,7% de la demanda en Argent
La tabla a continuaciéon muestra las principalegéas del SADI al cierre de junio de 2016 y 2015:

Junio Junio
SADI 2016 2015
Variacion demanda (%) 4,0 35
Consumo promedio mensual (Gwh) 10.185 9.768
Precio Spot US$/MWh 11,3 13,6
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8. Analisis de riesgo
8.1. Riesgos de mercado y financiero

El riesgo de mercado es el riesgo de que el valmmable de los flujos de efectivo futuros varikidie a un
cambio en los precios de mercado. Entre los riedggsrecio de mercado se consideran tres tipagaide
tipo de cambio, riesgo de tasa de interés y rieggprecio de combustible. El riesgo financieroediere a la
posibilidad de ocurrencia de eventos que tengasemuencias financieras negativas y este Ultimoiders
riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

8.1.1 Riesgo de Tipo de Cambio

Con excepcion de las operaciones en Colombia, teed@funcional de la Compafiia es el délar estadense,
dado que los ingresos, costos, inversiones en eg|yipleuda financiera son principalmente deternaisaah
base del dolar estadounidense. Asimismo, en Chiledmpafia est4 autorizada para declarar y pagar su
impuestos a la renta en ddlares estadounidenseiesgb de tipo de cambio esta asociado a ingressfys,
inversiones y deuda financiera denominada en mouétata al ddlar estadounidense. Los principales
conceptos determinados en pesos chilenos correspanths cuentas por cobrar por venta de elecdod
créditos impositivos mayoritariamente relacionactws créditos de IVA. En el periodo terminado atidqunio

de 2016, AES Gener mantenia varios contratos derttoh (forwards) con bancos con el propdsito dentfiuir

el riesgo de tipo de cambio asociado con las velgasnergia, ya que si bien la mayoria de los amsrde
suministro de energia de la Compafiia tienen tadéamminadas en ddlares, su pago se realiza el peso
chilenos utilizando un tipo de cambio fijo por uerjpdo de tiempo, y cobros de IVA. Al cierre deigude
2016, y dada la posicién activa neta que la Congpaiintenia en pesos chilenos, el impacto de ursdLdeion

de 10% en la tasa de cambio del peso chileno amecto al délar estadounidense al cierre del petiadria
generado un impacto negativo realizado de aproxamadte MUS$13.604 en los resultados de AES Gener.

En el ejercicio terminado el 30 de junio de 20JBpaimadamente 79,1% de los ingresos ordinarid99,8%

de los costos de venta de la Compariia estaban deados en délares estadounidenses, mientras qak en
periodo terminado el 30 de junio de 2015 aproximetae el 86,6% de los ingresos ordinarios y el%7jé
los costos de venta estaban denominados en détestounidenses.

En relacion a Colombia, cabe sefialar que la mofueddonal de AES Chivor es el peso colombiano daad®

la mayor parte de los ingresos, particularmentedasas por contratos y ventas en el mercado gjus,costos
operacionales de la subsidiaria estan principalenégados al peso colombiano. En el periodo terdured 30

de junio de 2016, las ventas por contrato y sp@aombia representaron 18,9% de los ingresos tidasios,
mientras que durante el afio 2015 representaro®dl @dicionalmente, los dividendos de AES ChivoraSA
Gener estan determinados en pesos colombianosjesgeaqutilizan mecanismos de cobertura financiara p
fijar los montos en délares estadounidenses. 8aagtie el impacto de una devaluacién del 10% ¢askade
cambio del peso colombiano respecto al délar estddense al cierre del periodo habria generaddaatoe
negativo realizado de aproximadamente MUS$9.09@<resultados de AES Gener, dada la posicion pasiv
neta en ddlares estadounidenses que AES Chivoemiard esa fecha.

Por su parte, en Argentina los precios spot enestatlo argentino se fijjan en pesos argentinosirigresos

por estas ventas representaron 2,0% de los ingcessslidados en el periodo de seis meses termsrs D

de junio de 2016, en tanto que en el periodo terdaral 30 de junio de 2015 también representait.2 Se
estima que, al 30 de junio de 2016, una devaluad&nl0% en el peso argentino con respecto al dolar
estadounidense al cierre del periodo habria gemenadmpacto negativo de MUS$1.294 en los resu#tatto
AES Gener, dada la posicién activa neta en pegestinos que Termoandes mantenia a esa fecha.

Cabe sefalar que en diciembre de 2015, el pesatargeufrié una devaluacion de 35% la mas fueetsdd

el aflo 2002, sin embrago el impacto negativo negistno fue material, dada la limitada exposicibpeso
argentino que Termoandes mantenia a esa fecha.ayaorrdebilitamiento del peso argentino y la actdd
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econdmica local podria causar volatilidad signtfiGaen los resultados operacionales y en el fligacaja de
Termoandes.

Argentina, después de haber dejado de pagar swagrimica en 2001 por aproximadamente US$100 mil
millones, en los afios 2005 y 2010, reestructurdsuss en cesacion de pagos por nuevos titulosutac

un valor cercano a los 33 centavos de délar paa dathr debido anteriormente. Entre las dos opanasi el
93% de los tenedores de bonos acordaron intercasusabonos en incumplimiento por estos nuevos$ono
El 7% restante de los deudores no aceptd el acueedtructurado. Desde entonces, un cierto grupalés
tenedores de bonos ha estado en procesos judictalega Argentina en relacion al no pago de susesmias.

En junio de 2014, la Corte de Distrito de Estadoglts dictamind que Argentina tendria que haceagb a
esos bonistas "tenedores iniciales" de acuerddosotérminos originales aplicables. Luego de gsepkartes

no llegaran a un acuerdo de solucién al 30 de figi®014, Argentina cayo en un incumplimiento salec
segun lo dispuesto por las agencias calificadeagedgo Standard & Poors y Fitch, resultante e de pago

de intereses en sus bonos reestructurados conmientd en diciembre de 2033. Actualmente, el pais h
avanzado en las conversaciones con estos boniétg®y un acuerdo preliminar con parte de elosrdando

el pago de US$900 millones, mientras que aseguéstgmos por US$5.000 millones con bancos
internacionales, para lograr un acuerdo con totlos. ¢a actual propuesta es el pago de US$6.500mas a
estos bonistas. Los fondos mas importantes reavataioferta y manifestaron que solo aceptararetipais

les pague los US$9.000 millones que reclaman. 8tdr& Poors elevo la clasificacion de riesgo deehtina
(largo plazo en moneda local) desde CCC+ a B-, festaindo que la nueva administracion presenté am pl
creible para lidiar con los desequilibrios macrogenicos que enfrenta el pais. Esta situacion ncahaado
cambios significativos que impactan nuestra exj@siactual en lo que respecta a la macroecononhizade

A nivel consolidado, las inversiones en plantasraseg/ equipos de mantencién son principalmentddgaen
dolares estadounidenses. Las inversiones de cdaizp msociadas al manejo de caja son efectuadas
mayoritariamente en délares estadounidenses. Ale30nio de 2016, 92,21% de las inversiones y saduho
cuenta corriente estan denominadas en dolaresoesidénses, 5,37% en pesos chilenos, 1,53% en pesos
colombianos y 0.89% en pesos argentinos. Los saldesja en pesos argentinos estan sujetos adtlidald

del tipo de cambio propios del mercado argentidaiétre de junio 2015, 86,8% de las inversionesilgos

en cuenta corriente estan denominadas en délaeekasidenses, 4,4% en pesos colombianos, 7,7%sars p
chilenos y 1,2% en pesos argentinos.

Respecto de préstamos bancarios y obligacionesomoesbdenominados en moneda distinta al ddlar
estadounidense, AES Gener ha tomado coberturasran fle swaps de moneda y tasa de interés pammred

el riesgo de tipo de cambio. Para los bonos deramiom en UF emitidos en 2007 por aproximadamente
MUS$219.527, AES Gener contraté swaps de tipo dabia con la misma vigencia de la deuda. Lo
correspondiente a la serie O del bono con vencimiem2015 fue liquidado en junio de 2014, quedasgknte

la parte asociada a la serie N de este bono, cwimaento en 2028, por un monto total de MUS$172.2&0r

su parte, Eléctrica Angamos S.A. en el mes de 201i6 realiz6 el rescate anticipado parcial ddBlmsos 144
RegS/A por un monto de MUS$199.028. Este rescatefiianciado con préstamos con bancos locales
denominados en Pesos y UF. Por su parte, Emprésti€h Angamos SA contratd swaps de moneda y tasa
de interés con los mismos bancos con el propésitedenominar toda la deuda a a délares estadmseisle

Al cierre de junio de 2016, el 97,8% de la deud@H8& Gener y sus subsidiarias esta denominadalared6
estadounidenses, incluyendo el bonos serie N yéelito de Empresa Eléctrica Angamos SA, mencionados
previamente y los swaps asociados. La siguienta mabestra la composicion de la deuda por monedmsa

al capital adeudado, al 30 de junio de 2016 y 3diciembre de 2015:

24



g ‘AES Gener

Junio Diciembre

2016 2015
Moneda % %
US$ 97,8 97,9
UF 0,9 0,9
Col$ 1,3 1,2

8.1.2 Riesgo de Tasa de Interés

El riesgo de tasa de interés es el riesgo de qualal razonable o flujos futuros de efectivo detimmentos
financieros fluctien debido a cambios en las tdeasterés de mercado. La exposicién de la Compalfiia
riesgo de cambio en tasas de interés de mercaddasiona principalmente con obligaciones finarasea
largo plazo con tasas de interés variables.

La Compariia administra su riesgo de tasa de inteaéteniendo un gran porcentaje de su deuda dijtasa
con swap de tasa para fijarla. Para mitigar efjaete tasa de interés con obligaciones a largo phzS Gener
ha tomado coberturas en forma de swaps de tasaedés. Al 30 de junio de 2016, existian swapsda tle
interés para una parte importante de la deudaadeilas subsidiarias Eléctrica Cochrane y AltgpMeCabe
sefialar, que el 14 de julio de 2015 se realizG®hanciamiento de la deuda Project Finance detifidéc
Ventanas mediante un bono Senior 144A / Reg S €milercados internacionales a nivel de AES Gener,
refinanciamiento que también incluy6 el rescateiphdel bono serie O de AES Gener, lo que perngjtié
esta deuda esté a partir de julio de 2015 a ts&Sk estima que un incremento del 10% en las tesaterés
variables no generaria un efecto significativoesultados, dado que el 90,2% de la deuda corparasita a
tasa fija 0 con swap de tasa. La siguiente tablestra la composicién de la deuda por tipo de th8a de
junio de 2016 y 31 de diciembre 2015:

Junio Marzo
2016 2016
Tasa % %
Tasa Fija 0 con Swap de Tasa 90,2 88,5
Tasa Variable 9,8 11,5

Cabe sefalar que el bono subordinado emitido éandiize de 2013 por un total de MUS$450.000 conoplaz
de 60 afios, tiene una tasa de interés fija de %3wsta que se cumplan 5,5 afios desde la emisidarti de
ese periodo, la tasa de interés se recalcula endblastasa swap de 5 afios publicada por Bloomhésgun
margen (spread) acordado y posteriormente se tdaedc en base a estas mismas condiciones, calas5 a
hasta el vencimiento de la deuda.

8.1.3 Riesgo de Precio de Combustible

El Grupo AES Gener se ve afectado por la volatlida precios de ciertos combustibles. Los comiblesti
utilizados por la Compafiia, principalmente carlodésel y gas natural licuado (GNL), son “commoditieon

precios internacionales fijados por factores decaww ajenos a la Compafiia. Cabe sefialar que emtirg
la subsidiaria Termoandes compra gas natural lmajtvatos de corto plazo a precio fijo que se vélejeglos
en la fijacién del precio de venta de energia potrato.
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El precio de combustibles es un factor clave phdegpacho de las centrales y los precios spai &anChile
como en Colombia. Dado que AES Gener es una emg@saina mezcla de generacion principalmente
térmica, el costo de combustible representa urta paportante de los costos de venta.

Actualmente, la mayoria de los contratos de veatargrgia eléctrica de AES Gener incluyen mecarsigtao
indexacion que ajustan el precio en base a aumerd@sninuciones en el precio de carbén, segumitises

y calendarios de ajuste particulares de cada ¢ontcaque permite mitigar en gran parte las vaoies en el
precio de este combustible.

En la actualidad el volumen de energia contratadakS Gener se encuentra equilibrado con la geiderde
las centrales con alta probabilidad de despachoe(geion eficiente), por lo que se espera que dasad
unidades (unidades de respaldo) que utilizan de&NL operen sélo en condiciones de estrechez talmo
condiciones hidrolégicas secas en el caso del\&jiendo su energia en el mercado spot. Actuaémérs
compras de diésel y GNL no tienen una cobertureiada dado que la venta de energia en el mercadp sp
permite trasladar la variacién de precio de coniblesa precio de venta.

Sin embargo, dado que como se mencioné previamestgrecios de combustibles, en particular GNiesel,
influyen directamente en el precio spot y el deBpate las centrales, se estima que un alza deletDbs
costos del combustible diesel durante el periauidifiado al 30 de junio 2016, habria significada uariacion
negativa de aproximadamente MUS$3.910 en el mdrgen de la Compafiia. La central Nueva Renca puede
utilizar alternativamente diesel o GNL y adquiecdimenes definidos de suministro de GNL bajo cdosra

de corto plazo cuando su precio es mas competjtiecel diésel.

8.1.4 Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito estd asociado con la calidediticia de las contrapartes con que AES Geneusy s
subsidiarias establecen relaciones. Estos rieggesrsreflejados fundamentalmente en los deudanesgnta

y en los activos financieros, incluyendo depésitos bancos y otras instituciones financieras y sotro
instrumentos financieros.

Con respecto a los deudores por venta, los clieddeAES Gener en Chile son principalmente compafiias
distribuidoras y clientes industriales de elevanlaesicia y sobre 90% de ellas o sus controladarasta con
clasificaciones de riesgo local y/o internaciorglgdado de inversion. Las ventas del Grupo AES Genel
mercado spot se realizan obligatoriamente a ldmtlis integrantes deficitarios del CDEC segunesipécho
econdmico realizado por esta entidad.

En Colombia, AES Chivor realiza evaluaciones degiede sus contrapartes basado en una evaluacién
crediticia interna, que en ciertos casos podriiingarantias. Durante el afio 2010, también enliciomes de
sequia, AES Chivor sufri6 problemas de cobranzaucotomercializador de energia y registré una pgérde
MUS$1.300 por una vez, asociado al monto impagedis caso, el comercializador fue expulsado Belsa

y AES Chivor presentd acciones para intentar raeupel monto adeudado. Durante 2015, nuevamente baj
condiciones hidrolégicas secas, la generadora Teanutelaria acumulé penalidades y deudas con elkherc
colombiano, incluyendo a AES Chivor al que adeugeoxdmadamente MUS$7.586 mas intereses por
MCOP$29.100 (MUS$10). Este generador fue intereemdr la superintendencia de Servicios Publicos
Domiciliarios, congelando sus deudas a la fechatdevencion. El 3 de junio de 2016 la mayoria cleadores

de Termocandelaria suscribieron acuerdo de page gae ésta cancele su acreencia con el sistema de
intercambios comerciales de energia en 60 mesewmaasa de interés de IBR +0.5%. Los intereses se
cancelaran a partir del mes 61 en 12 cuotas miessussimismo, se acordd que Termocandelaria akoaar
sus acreedores del sistema, un excedente de eafarga a la fecha de la firma del acuerdo, cooredigndole

a AES Chivor la suma de MCOP$2.833.425 (MUS$ 912)gste concepto, suma que fue abonada el 17 de
junio de 2016.
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Por su parte, en Argentina, las principales coafttas comerciales de Termoandes son CAMMESA (Cofapari
Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico $)Aclientes no regulados denominados “Grandesitsia

del Mercado Eléctrico Mayorista”, cuyos contrat@ei@n bajo la normativa de Energia Plus. Termoandes
realiza evaluaciones crediticias internas de sestels no regulados e incluye garantias para aamelgsrpagos.

En cuanto a las inversiones financieras que re#lEZ8& Gener y sus subsidiarias, tales como pactos de
retrocompra y depoésitos a plazos, incluyendo ddasase ejecutan con entidades financieras logales
extranjeras con clasificacion de riesgo naciormalipternacional mayor o igual a “A” en escala dangiard &
Poors y Fitch y “A2” en escala Moody’'s. Asimismoslderivados ejecutados para la deuda financiera, s
efectlan con entidades locales e internacionaleprideer nivel. Existen politicas de caja, invergsry
tesoreria, las cuales guian el manejo de caja@ergariia y minimizan el riesgo de crédito.

8.1.5 Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez esta relacionado con las sidades de fondos para hacer frente a las obligeside
pago. El objetivo de la Compafiia es manteneqiadéez y flexibilidad financiera necesarias a teagté flujos
operacionales normales, préstamos bancarios, huitdios, inversiones de corto plazo, lineas deitré
comprometidas y no comprometidas.

Al 30 de junio de 2016, AES Gener contaba con Umosan fondos disponibles liquidos de MUS$459.040,
registrados en efectivo y equivalentes al efectiiotanto, al cierre de diciembre de 2015, el saldfondos
disponibles liquidos fue de MUS$295.242 que inclefeetivo y equivalentes al efectivo de MUS$267.233
depdsitos a plazo y fondos mutuos de liquidez inataden doélares estadounidenses por un total de
MUS$28.009, registrados en otros activos finansierorrientes. Cabe sefialar que el saldo de efegtivo
equivalentes al efectivo incluye efectivo, depGsitoplazo con vencimiento original inferior a tresses,
valores negociables, fondos mutuos correspondientegersiones en délares estadounidenses deibagmr

y con disponibilidad inmediata, derechos con pactwsretroventa y derechos fiduciarios.

Adicionalmente, al 30 de junio de 2016, AES Genmenta con lineas de crédito comprometidas y nizadias
por aproximadamente MUS$236.303 ademéas de lineagédito no comprometidas y no utilizadas por
aproximadamente MUS$176.000.

Para méas detalle de la caja restringida ver Notke 80s Estados Financieros “Efectivo y Equivalergks
Efectivo”.

En el mes de abril de 2016, la filial Eléctrica Angps completd el rescate parcial del bono 144-A/Regn
vencimiento el 2029 en los mercados internacionabesin total de MUS$199,028, el que fue financiado
una linea de crédito con bancos locales Banco de,@orpbanca, Banco del Estado de Chile y Bareo d
Crédito e Inversiones por igual monto nocional y aamdiciones similares a las vigentes en el bono
internacional.

Adicionalmente, en el mes de junio 2016, AES Gearatizd la recompra de su bono 144-A/Reg S con
vencimiento el 2025 por un total de MUS$16.00@us fue financiado con fondos disponibles. Al 3Qutiéo

del 2016, el nocional vigente del bono internadice® de MUS$409.000. Los bonos rescatados fueron
liquidados.

Adicionalmente, al 30 de junio de 2016 AES Geneatdgembolsado MUS$67.500 en lineas no comprometidas
a 90 dias, para financiar capital de trabajo.

El grafico y tabla a continuacién, muestran el mdézio de vencimientos, basado en el capital adkydm
millones de délares estadounidenses al 30 de deR016:
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FAR A (o fni Dl

al 30 de Junio de 2016

Tasa Interés

Promedio 2016 2017 2018 2019 2020 +
Tasa Fija
(UF con swap a USS) 7,34% - - 15,62 15,66 140,94
(Uss) 5,25% - - - - 401,68
(Uss) 8,00% - - - 24,50 -
(Uss) 5,00% - - - - 409,00
(USS) (*) 8,38% - - - - 450,00
(UF) 7,00% 1,02 1,09 1,19 1,33 29,72
(Uss) 4,88% - - 52,28 52,28 496,40
(CLP/UF con swap a US$) 4,50% - - 17,32 17,32 164,40
Tasa Flotante
(US$) (**) Libor +1.45% - 2.10% - 38,06 54,87 56,98 792,70
(Uss) Libor +3.20% - 3.50% - - - 13,71 384,11
(Col$) IPC+5.5% 0,43 1,85 2,12 2,42 43,06
(USS) (**) Libor + Spread 67,55 100,00 - - -
Total 69,00 141,00 143,40 184,20 3.312,01

Tabla de Amortizacién de Deuda
2.500

2.006,4
2.000

1.500

1.000

Millones de US$

571,7
500

6.0 141,0 143,4 184,2 162,4 176,6 192,6 202,2

0 | m -‘- .‘-‘ ‘.‘.‘.‘

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 +

(*) Cabe sefialar que el bono subordinado emitiddieiembre de 2013 por un total de MUS$450.000 con
plazo de 60 afios, tiene una tasa de interés figa3#5% hasta que se cumplan 5,5 afios desde l&denis
partir de ese periodo, la tasa de interés se rdaaa base a la tasa swap de 5 afios publicaddlgamberg
mas un Spread acordado y posteriormente se reg@ceh base a estas mismas condiciones, cada hadta

el vencimiento de la deuda.

(**) Cabe destacar que un importante porcentajesti@s deudas tiene swap de tasa.
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8.2. Riesgos operacionales

Los riesgos operacionales se relacionan con labilideid de fallas o deficiencias futuras que pueden
obstaculizar los objetivos estratégicos, operatipfodinancieros de la Compafiia.

8.2.1. Hidrologia

Las operaciones de AES Gener en el SIC y en Colrpbeden verse afectadas por las condiciones
hidrolégicas, dado que la hidrologia es un fackavespara la determinacion de precios y, en corsexa, el
despacho de las centrales en ambos sistemas. Lpafi@arusa modelos estadisticos propios para evakiar
riesgos relacionados con sus compromisos contilastug en términos generales la estrategia conheamia
Chile es contratar a largo plazo la energia desuosales eficientes, reservando asi las otrasdaglde mayor
costo para respaldo. Por su parte, en Colombisttategia comercial es optimizar el uso del esabebn el
objetivo general de contratar en promedio 75% dgeferacion esperada.

Actualmente, la generacién de las centrales efiesede AES Gener en el SIC se encuentra equilitoanla!
volumen contratado, lo cual mitiga en gran parex{@osicion a las variaciones hidrolégicas y, adialmente,
la Compaiiia cuenta con centrales de respaldo mitarila maxima exposicion.

8.2.2.  Suministro de gas

Las centrales de ciclo combinado en Chile, incldgema central Nueva Renca de Eléctrica Santiago,
actualmente operan alternativamente con diésel b. @Mctrica Santiago no cuenta con contrato dgolar
plazo para la obtencién de GNL y adquiere este cstiiile en el mercado spot 0 mediante acuerdosrie c
plazo, segln las proyecciones de despacho. En #mgeifermoandes posee contratos de suministraagle g
natural con productores argentinos y se estima&quaso de posibles restricciones de suministiondandes
dispone de ciertas alternativas para mitigar lestes de interrupciones en el suministro de gasculales
incluyen mecanismos de indexacién de precios ddraton compras spot de gas y respaldo de otras
generadoras.

8.2.3. Fallas operacionales y mantenimientos

Las fallas operacionales, mantenimientos prograsy@dao programados que afecten la disponibilidad de
nuestras centrales eficientes, podrian tener wtceéelverso en los resultados de la Compafiia.

A pesar de que la Compafiia realiza regularmentéemiamientos y mejoras operacionales a sus cenfpales
garantizar la disponibilidad comercial de todaasly mantiene vigentes poélizas de seguros operdemn
eventualmente podrian presentarse fallas que eeseit indisponibilidad comercial. Un periodo sigaitivo

de indisponibilidad en las plantas eficientes dédapafiia, ya sea por fallas operacionales o mantarnos
(programados o no programados) podria significaalgunos escenarios hidrolégicos, que el cumplitnide
nuestros contratos de suministro se realice a drdeéla operacion de centrales de respaldo méas oara
comprando energia en el mercado spot, condiciamepgdrian aumentar los costos operacionales aafiwt
negativamente nuestros resultados. En el SIC,dasizion maxima a este riesgo se ve limitada pocéstos
variables de nuestras centrales de respaldo.

8.2.4. Proyectos en construccion

La ejecucién de proyectos en desarrollo se encuentrdicionada a numerosos factores que podrianrdie
lo originalmente presupuestado. Estos incluyen teradgs incrementos en costos de construccién asidre
adicional en equipos, potenciales atrasos, accesamna de obra calificada, costos asociados aldinariento
y eventuales demoras o dificultades en los procésaautorizaciones y permisos reglamentarios, yecido
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potenciales juicios o litigios. Cabe sefialar quadelcuado desarrollo de un proyecto involucradtizacion
de inversiones en diversos aspectos como por eperaptudios, servidumbres, preparacion de terrgnos
construccion de caminos, entre otros, antes dertibacion y ejecucién final del proyecto.

Actualmente, los proyectos eléctricos enfrentan alt@ oposicion por parte de grupos organizadoa o |
comunidad cercana a ellos. No se puede asegurda go@astruccion de los proyectos no se vea afagiad
esta oposicion. AES Gener, en su interés por sbuan vecino y a través de su Politica de Relani@ao
con las Comunidades, trabaja para ser localmespetada y ser valorada por su buen desempefio eooném
social y ambiental y por su contribucién al dediorsostenible de las comunidades en las que seeatra
inserta.

8.2.5. Riesgo de desacople

Dadas ciertas restricciones de transmision en @blédo a la concentracion de centrales de enengéevables,
se pueden producir diferencias entre los preciasydecion y de retiro (desacoples) que debensen@os
por el generador, afectando los margenes operdeda la Compafia. Actualmente, existen contraéos
suministro de energia en los que no se puede saseste riesgo, sin embargo, en nuevos contratogientes
libres se estan negociando clausulas de traspasanitégarlo.

8.3. Riesgo Regulatorio

AES Gener, sus subsidiarias y asociadas se enanesiijetas a la regulacion vigente en los paiseguen
operan, los que pueden abarcar diversos aspedtosgiecio. El riesgo regulatorio se relaciona a&poiales
cambios en la legislacion vigente que pudierantafexversamente los resultados de la Compaifiia.

8.3.1. Marco Regulatorio

Como empresas de generacion eléctrica, AES Geameisubsidiarias y asociadas estan sujetas a réagulac
relativa a diversos aspectos del negocio. EI meggalatorio actual que rige a las empresas de sstnarde
electricidad ha estado vigente en Chile desde $38PColombia desde 1994.

Recientemente, en Chile existia un riesgo regutatasociado a la carencia de contratos de energia a
distribuidoras, situacion que no estaba resuelta lgislacion vigente. En enero de 2015, el Guioi@probd
una ley que modifica el proceso de licitacionesdistribuidoras y que incorpora un mecanismo dgnasion
de la energia sin contrato para cada hora de aperacprorrata de la inyeccion efectiva de cadsegedor en
ese periodo a un precio que se determina comoxémo&ntre el precio nudo de corto plazo y el costiable,
mas la diferencia del costo marginal entre el pdetmyeccidn y punto de retiro. Adicionalmentegestempla
la posibilidad de que las distribuidoras puedaspimaar parte de su suministro no utilizado a atnedéficit de
contratos, lo que podria implicar que un generagerfirmé un acuerdo de suministro con una disitlitna
termine suministrando a otra. Por otra parte, ai@rnoes de 2014, se promulgo la Ley de Interconesli&n
Sistemas Eléctricos Independientes, que busca saplal interconexion del SIC y el SING, medianta linea
de transmisién de aproximadamente 600 kilémetresuira ambos sistemas. No esta definido todavieco
se pagara la inversion en esta linea o si su imgi&amnion traera una modificacion sustantiva designacion
de peajes, principalmente en el SIC.

Durante el primer trimestre de 2016 el reguladgslé@mento resoluciones para lograr pasar el permoitico
ocasionado por el fenémeno de El Nifio dentro declades se destacaron las siguientes: i) La Rdéaluc
CREG 009-2016, por la cual se limitaron las exmiotees de energia solamente a plantas que suplieran
generacion de seguridad en el pais importador aobastibles liquidos, ii) Mediante las ResolucioB&REG
025-2016 y CREG 029-2016 el regulador definié opefopara que la demanda recibiera beneficios agsrav
de esquemas como la Demanda Desconectable VomrffabV) y respuesta a la demanda (RD), iii) La
Resolucién CREG 027-2016 modificé la férmula de waeracion del servicio de AGC y definié un
procedimiento transitorio para la asignacion deelerva de regulacion, la sefial de precio quedoosnen
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acoplada con el precio de bolsa del mercado yadoia revisarse si se realiza una subasta deazsignde
este servicio en el futuro, iv) En la ResolucionEtR041-2016 se adicionaron reglas a las garanties p
amparar la energia firme incremental para el CpaydConfiabilidad.

En el segundo trimestre del afio y una vez ternmirddendémeno de El Nifio y con la recuperacionase |
plantas de Guatape y Flores IV que también presentadisponibilidad en el periodo de mas criticida
empezaron a salir las resoluciones de la CREG gruagdban las transitorias y se volvia a la norradlieh el
mercado. Después de la crisis la CREG ha sacadpropaesta al mercado para fomentar la expansidh en
mercado y que sea complementaria al actual cargeqgiabilidad. Lo que se busca es que mediante un
esquema de subastas se asignen contratos conrac@®dude maximo 20 afios y que se basen no ertgian
firme sino la energia media de los proyectos, &l podria dar opcion a tecnologias renovables. ¥Esgel
proceso de divulgacion y recepcion de comentatiosgellador espera sacar el primer borrador dduesm

a finales de septiembre de 2016. Adicionalmenieglartamento Nacional de Planeacion adelant6 wdiest
con Ernst &Young con el fin de encontrar solucioaegdgunos problemas del mercado eléctrico loesuse
enfocaron en los siguientes aspectos: i) Analssialtbrnativas de disefio del mercado eléctricjeéganismos
de expansion y confiabilidad, iii) Mercado de contazo, iv) Mercado de contratos, v) Servicios
complementarios y vi) Marco Institucional. Actualme los gremios donde participa AES Chivor (Acolgen
Andesco) estan realizando estudios similares pagasgvan de complemento a los elaborados porrtese
oficiales. Se adelantaron reuniones con la Uniggélldneamiento Minero Energética y XM, que es etaqbor
del mercado, para presentar la metodologia queitgeexplorar soluciones de Energy Storage paraciedu
restricciones en el sistema de transmision. Seraspe la UPME establezca los requisitos paragiaati en
una subasta de asignacion de baterias en el di@atiéd segun lo propuesto en el Plan de Expand&n
Transmisién. AES Chivor en conjunto con Acolgenrémgn que la resolucién CREG 138 de 2015 fuera
derogada la cual reducia los ingresos de las glanémores y que afectaba directamente al Proyegtjitd.

Se continuara haciendo seguimiento por posibleteggue desee hacer el regulador al respecto.

En Argentina, por su parte, se han hecho impoamigdificaciones en el marco regulatorio eléctdesde
2001. Estas modificaciones incluyen conversiénailifas a pesos argentinos, congelamiento de prel@os
mercado, cancelacion de los mecanismos de ajustélaaon y la introduccién de un sistema de fifecde
precios complejo, que han afectado a generadoreledeicidad y los otros actores del sector, pé@sionado
importantes diferencias de precios en el mercald26 Be marzo de 2013, el Gobierno introdujo usaleion
(Resolucion 95-2013) que modifica el actual maeggutatorio eléctrico y que aplicara a los generesiaiel
sistema con algunas excepciones. De acuerdo aesstacion, se define un nuevo sistema de comp#msac
del sector eléctrico, desde un mercado de “costgina” a un mercado de “costo medio”, el cual cemga a
los generadores los costos fijos, costos variailesombustibles mas un margen adicional. El 20 ayonde
2014, el Gobierno Argentino publicé la resoluciBfS SE 529/14, bajo la cual se actualizaron losrealde

los margenes de compensacion a los generadorg8.d€l julio de 2015, se publicé la Resolucion 482¢ue
actualiza los valores de publicados en la antegiggsoluciones 95/13 y 529/14. A partir de novien#915, y
retroactivo desde febrero 2015, toda la energididarpor Termoandes, que excede las ventas delgmag
Energia Plus, se pagara de acuerdo a la Resold8di5, que establece precios mayores a los delgsigo
reciben este tipo de ventas.

En el mes de Enero de 2016, mediante las ResokgNh6 y 7, el Ministerio de Energia y Mineriatedminé

el ajuste de tarifas de las Distribuidoras, actaalilo los precios estacionales y reduciendo losidiol.

El 11 de marzo del 2016 el Gobierno Argentino mdla NOTA SEE N° 111, actualizando nuevamente los
valores del Cargo Medio Incremental de la Demanxtzfente, llevando los mismos a 650 AR$/MWh para
los GUMA/GUME y con valor nulo para los GUDI.

Adicionalmente, durante el mes de marzo, se haficadio dos Resoluciones en el marco de la Generacio
Eléctrica.

La Resolucion N° 21, con el objeto de una conva@toincorporar nueva capacidad de generacioneigia
eléctrica firme para el proximo periodo estaciotelverano (nov16-abrl7) y los subsiguientes desingi
(mayl7-octl7) y verano (nov17-abrl8). La misma hyseder cubrir el desabastecimiento en el corteopla
realizando contratos como la Compafila Administradiel Mercado Eléctrico que remuneren la potencia
instalada por un periodo maximo de diez afios.
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Y la Resolucion N° 22, publicada el 30 de marz@® qutualiza los cargos remunerativos a los Generado
establecidos por las resoluciones previamente meadas (Res N°95/13, Res N°529/14, Res N°482/15).

No se puede garantizar que las leyes o normassdeaises en que se opera 0 se tienen inversionssr o
modificadas, 0 no seran interpretadas en una mauoerpodria afectar a la Compafiia en forma adweegse
las autoridades gubernamentales otorguen efectiv@maalquier autorizacion solicitada. AES Genetigipa

activamente en el desarrollo del marco regulatdvé@jendo comentarios y propuestas a los proyegtdsy

presentados por las autoridades.

8.3.2. Regulacion Ambiental

AES Gener, sus subsidiarias y asociadas también esjetas a normas ambientales en todos los i spse
operan, las que, entre otros, exigen realizar ecaunes de impacto ambiental de los proyectos datyr
obtener permisos reglamentarios. AES Gener no pgegdantizar que las autoridades gubernamentales
otorguen efectivamente cualquier autorizacion anthlesolicitada.

En junio de 2011 una nueva regulacién medioamHbiém¢apromulgada en Chile, la cual establecié nsevo
limites de emisién de material particulado y ggseslucto de la generacidn termoeléctrica. Pararalest
existentes, incluyendo aquellas en construcci@nleevos limites de material particulado fuerorctéfes a
partir de fines de 2013 y los nuevos limites p&2.9NOX y emisiones de mercurio se aplican desdéades
de 2016, con la excepcion de las plantas que operannas declaradas saturadas o latentes, doagécamn
desde junio de 2015.

Para dar cumplimiento a esta norma, entre los 263 y a Junio de 2016, AES Gener completo el progr

de inversiones que alcanz6 aproximadamente MUS86@9a nivel consolidado) en equipos de control de
emision para adecuar sus centrales existentesupidades de su asociada Guacolda. A la fecha remsaeeren
inversiones adicionales para cumplir con la novaatie emisiones vigente.

8.3.3. Regulacion Tributaria

AES Gener y sus subsidiarias se encuentran sajéaasormativa tributaria vigente en cada pais dapkran.
Las modificaciones a las leyes o tasas impositieagn un efecto directo en resultados.

Con fecha 8 de febrero de 2016, se publico enaid®Oficial la Ley N° 20.899, que introduce canthén el
sistema tributario vigente y modifica en algungseasos la Ley N° 20.780.

La Ley N° 20.899, establece que a la Sociedad aplieara, por tratarse de una sociedad andningatabel
Sistema Parcialmente Integrado, no permitiendorguael Sistema de Renta Atribuida, tal como lo
establecia anteriormente la Ley N° 20.780.

Esta modificacion a la reforma original no tuvo auofo en la Compainiia, por cuanto opté desde elipiangor
el Sistema Parcialmente Integrado. Asimismo, lalkeyeforma tributaria incorporé un impuesto alassiones
de fuentes fijas conformadas por calderas o tusbinee, individual o conjuntamente, sumen una p@enc
térmica superior o igual a 50 MWT. En el caso deciaisiones de CO2, el impuesto corresponde a p8D5
tonelada emitida. Para efectos de determinar elésio a pagar, la Superintendencia de Medioambiente
certificara en marzo de cada afio las emisionesda contribuyente en el afio calendario anteriopriier
pago de este impuesto tendré ocasion en abril @01 Bs emisiones correspondientes al afio 201 (Gree
de los contratos de venta de energia de la Compaiifeenen clausulas que permiten traspasar el meagbo
que implica nuevos tributos, lo que mitiga el edecégativo de este Ultimo impuesto. Sin embargefeslto
negativo estimado, asociado con este nuevo impuesiercano a los MUS$30,000 desde 2017 hasta 2020
a partir de 2021 el efecto disminuye gradualmendevaz que van venciendo los contratos en que puede
traspasar este mayor costo. El efecto negativqodesee en 2025.
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En Colombia, se espera que en el segundo seme$t2®H6 el gobierno envie al congreso un proyeeto d
reforma tributaria estructural, que unificariarapuesto a las empresas con tasa de 30% - 35%. Adema
gravaria la distribucién de dividendos con tasa@k - 15% y la venta de energia se encontrariageagon
IVA. Se espera que dicho proyecto de ley se enoai@igente a partir del 1 de enero de 2017.

En Argentina, con fecha 23 de julio 2016 entré Eyercia una nueva ley que incluye reformas tribasar
Entre las mas relevantes se encuentra la eliminated 10% de impuesto a la distribucién de dividenda
reduccion de la tasa a los impuestos personale8, 8% a 0,25%; y la eliminacion del impuesto minimo
presunto a partir del 1 de enero de 2019.
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9. Anexo Guacolda Energia S.A. (Ex Empresa Eléata Guacolda S.A.)

9.1 Resumen Estados Financieros

9.1.1. Tabla de resultados

Junio Junio Variacion

Resultado (MUS$) 2016 2015 % Variacion
Ingresos de actividades ordinarias

Ventas por contrato 166.695 212.696 -22% (46.001)
Ventas spot 5.260 3.228 63% 2.032
Otros ingresos 15.603 34.490 -55% (18.887)
Total ingresos de actividades ordinarias 187.558 250.414 -25% (62.856)
Costos de venta

Costo de combustible (57.190) (62.769) -9% 5.579
Compras de energia y potencia (9.255) (73.976) -87% 64.721
Costos de transmision (15.481) (8.711) 78% (6.770)
Otros costos de venta (27.709) (32.647) -15% 4.938
Depreciaciéon (33.678) (23.340) 44% (10.338)
Total costos de venta (143.313) (201.443) -29% 58.130
Ganancia bruta 44245 48.971  -10% (4.726)
Gastos de administracion (6.709) (5.967) 12% (742)
EBITDA 71.214 66.344 7% 4.870
Costos financieros (22.324) (15.182) 47% (7.142)
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 16.091 15.223 6% 868
Impuesto a las ganancias (4.290) (4.424) -3% 134
Ganancia (pérdida) 11.801 10.799 9% 1.002
9.1.2. Datos de Balance
Efectivo y equivalente al efectivo 60.301 90.678 -33% (30.377)
Propiedades, plantas y equipos 1.641.520 1.572.707 4% 68.813
Otros pasivos financieros corrientes 66.562 8.490 684% 58.072
Otros pasivos financieros no corrientes 740.582 823.923 -10% (83.341)
Total Otros pasivos financieros 807.144 832.413 -3% (25.269)
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Tabla de amortizacion de deuda 500,0
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9.2 Balance de Energia

Junio Junio Variacion
Energia (GWh) 2016 2015 %
Generacion
Termo 2.318 2.014 15%
Compras
Spot
Otros generadores 10 123 -92%
Total Compras 10 123 -92%
Utilidad/(Pérdidas) 2 -
Ventas
Distribuidoras 398 1.133 -65%
Clientes Libres 1.381 1.004 38%
Spot 551 - 0%
Total Ventas 2.330 2.137 9%

Al 30 de Junio de 2016, la disminucién de MUS$4.@R6ganancia bruta se explica principalmente por el
aumento en las amortizaciones de Propiedad, PyaBtpiipos asociado a la entrada en operacion Urbdad
Esta disminucion se compensé parcialmente con rasrmmpras de energia asociadas a la terminacién de
contrato con CONAFE hacia finales de 2015 y a waja bignificativa en los precios de energia enercado
Spot. Adicionalmente, disminuyeron también los @®sfariables por un menor costo de carbon.

Cabe destacar también que las menores ventasratogmegulados se vio compensada, a nivel fipiaoun
incremento en la demanda de contratos existerjies gontratos nuevos con clientes no regulados asieim
un incremento en las Ventas Spot.

En términos no operacionales, destaca el efectdtiyjosen otras ganancias (pérdidas), asociado al

refinanciamiento ejecutado en abril de 2015, el gaaer6 pérdidas por MUS$10.882 como consecuelecia
la amortizacién acelerada de los costos de finameiato de las deudas refinanciadas.
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La variacion negativa en el costo financiero netdvlUS$10.405 a junio de 2016 se debe principalmante

aumento de deuda corporativa y a menores intecagéslizados producto de la activacion de la whislen
diciembre de 2015, compensada parcialmente pofegtoepositivo asociado a la valorizacién de insteatos

derivados.

10. Anexo Empresa Eléctrica Angamos S.A.

10.1 Resumen Estados Financieros

10.1.1 Tabla de resultados

Junio Junio Variacion
Resultado (MUS$) 2016 2015 % Variacién
Ingresos de actividades ordinarias
Ventas por contrato 123.976 114.126 9% 9.850
Ventas spot 24.265 22.228 9% 2.037
Otros ingresos 3.409 462 638% 2.947
Total ingresos de actividades ordinarias 151.650 136.816 11% 14.834
Costos de venta
Costo de combustible (13.038) (56.453) -17% 43.415
Compras de energia y potencia (51.890) (2.182) 2278% (49.708)
Costos de transmision (1.741) (2.297) 45% (544)
Otros costos de venta (20.098) (21.118) -5% 1.020
Depreciacion (24.418) (23.691) 3% (727)
Total costos de venta (111.185) (104.641) 6% (6.544)
Ganancia bruta 40.465 32175 26% 8.290
Gastos de administracion (3.490) (4.449) -22% 959
EBITDA 62.331 52.563 19% 9.768
Costos financieros (21.640) (21.426) 1% (214)
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 29.089 8.140 257% 20.949
Impuesto a las ganancias (6.699) (2.203) 204% (4.496)
Ganancia (pérdida) 22.390 5937  277% 16.453
10.1.2 Datos de balance
Efectivo y equivalente al efectivo 53.468 29.846 79% 23.622
Propiedades, plantas y equipos 943.006 963.942 -2% (20.936)
Otros pasivos financieros corrientes 4.143 15.603 -73% (11.460)
Otros pasivos financieros no corrientes 793.839 780.381 2% 13.458
Total Otros pasivos financieros 797.982 795.984 0% 1.998
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Tabla amortizacion de deuda
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10.2 Balance de Energia

Junio Junio Variacion
Energia (GWh) 2016 2015 %
Generacion
Termo 1.936 1.709 13%
Utilidad/(Pérdidas) (19) (20) -5%
Ventas
Clientes Libres 1.679 1.484 13%
Ventas Spot 238 205 16%
Total Ventas 1.917 1.689 13%

Al 30 de Junio de 2016, el aumento de MUS$8.29Gayanancia bruta de Angamos, comparada con igual
periodo del 2015, se explica principalmente por anay ventas fisicas en el mercado spot de 33 GWh en
primer semestre de 2016 comparado con igual per@&lo2015. A su vez, contribuyeron también
favorablemente el incremento de 11% en el pre@mpdio spot en el SING vy la reduccion de los peedi
carboén.
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En términos no operacionales destaca el mayorsogagunio de 2016 comparado con igual periodo0dé 2
en otras ganancias (pérdidas) por MUS$7.585 asma@hdefinanciamiento de deuda ejecutado en 2016.
Aprovechando circunstancias favorables de merdadmmpafiia rescaté una porcién (MU$S 199.028nde |
deuda por el Bono 144/A emitidos a fines de 20Jglaptizaban por debajo de su valor nominal y fiaasa
operacion con Bancos Locales a menores tasas.

Adicionalmente destaca la variacion positiva aquiké 2016 en ingresos financieros de MUS$6.388ydd

se debe principalmente a mayores intereses int@a&bia asociados a un mayor nivel de préstamosoboaic
con AES Gener S.A.
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