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Analisis Razonado de los Estados Financieros Congtaldos

Resultados de AES Gener S.A. al 30 de septiembre 2i@14

1. Resumen del periodo

Al 30 de septiembre de 2014, AES Gener S.A. (AES€B® la Compafiia), registr6 un EBITDA de
MUS$513.762, 9% superior que lo registrado al eiete septiembre de 2013. En tanto la utilidad fee d
MUS$141.686, 10% menor a la utilidad de MUS$156 .&ftdstrada en igual periodo anterior. El increraent
en EBITDA esta fundamentalmente explicado por ehento en la generaciéon de las centrales en los
principales mercados en que opera la Compafiia.dy@mmngeneracion de 21% en el Sistema Interconectado
Nacional (SIN) en Colombia, resultdé en un aumemtdas ventas en el mercado spot a mayores precios,
particularmente durante el tercer trimestre de 2&MChile, el aumento en generacion se regisggdudel
término de los mantenimientos programados durdmereer trimestre de 2014 en ciertas centraleaES
Gener. En el Sistema Interconectado Central (SECproduccion de energia aumentd en 8% producto de
mayor generacién a carbdn asociado a la entrad@enacion en marzo de 2013 de la central Ventangs |
mayor generacién de la central Nueva Renca y, ammeecuencia de esto Ultimo, mayor volumen de senta
spot. Por otra parte, en el Sistema InterconectigloNorte Grande (SING), el aumento de 9% de la
generacion a carbén, se explica principalmenteepanayor despacho de la central Angamos, que &gnif

un aumento en el volumen de ventas en el mercamto Egtos efectos fueron parcialmente compensaaios p
menores ventas spot y por contratos en el SADt€®ia Argentino de Interconexién) en Argentina.

En términos trimestrales, la Compafiia presentoRITEA de MUS$227.705 en el tercer trimestre de 2014
superior en 61% al EBITDA de MUS$141.216 registrao el mismo trimestre del afio anterior. Esta
variacién positiva esta fundamentalmente expligaalamayor volumen de ventas en el mercado spot en e
SIN en Colombia producto de mayor generacién hidoteca y en el SIC y SING en Chile producto de
mayor generacion térmica a diésel y carbdn, reisppecente. Estos efectos fueron parcialmente congoless
por menor ganancia bruta en el SADI.

En lo operacional, la ganancia bruta al 30 de sefitie de 2014 fue MUS$417.735, lo que represerda un
variaciéon positiva de 10% comparado con lo registral cierre de septiembre del afio anterior de
MUS$381.317. La variacion positiva en gananciadagta explicada principalmente por:

En el SIC, durante los primeros nueve meses del,d81ganancia bruta aumenté en MUS$10.594 expicad
fundamentalmente por mayor generacion eficientarbdn producto de la entrada en operacion de laaten
Ventanas IV en marzo de 2013 y mayor generaciotadeentral de respaldo Nueva Renca. La mayor
generacion de esta Ultima central, se tradujo eypomalumen de ventas en el mercado spot. Estasosfe
positivos fueron parcialmente compensados por nesnantas a distribuidoras tanto en términos denveh
como de precio de contrato. Cabe sefalar que eloefie menores precios se mantuvo hasta abril i, 30

a partir del mes de mayo fueron indexados al alza.

En el SING, la ganancia bruta disminuyé levement®&/S$2.023 al 30 de septiembre de 2014, comparado
con igual periodo de 2013. Entre las variaciones imfortantes destacan los menores precios prondedio
contratos de Norgener S.A. (Norgener) asociadas dagtores de indexacion fundamentalmente engsen
y mayo y mayores compras de energia y potenciantturel primer trimestre de 2014, parcialmente
compensado por mayores ventas en el mercado spoads a la mayor generacion de la central Angamos.
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Por su parte, en Colombia, la ganancia bruta de BE8or & Cia. S.C.A.E.S.P. (AES Chivor) aumenté en
MUS$54.455 debido a mayor generacion de la cemaaticularmente durante el tercer trimestre de42@i
que resultdé en un mayor volumen de ventas merqaatoysie servicio de regulacién de frecuencia.

En el SADI, la ganancia bruta disminuyd MUS$24.Gil7comparar ambos periodos, como resultado de
menores ventas en el mercado spot principalmertteiaa® a menores precios spot en délares, menores
ventas por contrato bajo la modalidad de Energia 8ociado a menor demanda de este mercado yesayor

costos de combustible.

Dentro del resultado no operacional, destacan lgnes costos financieros de MUS$22.590 particidaten
asociados al bono de MUS$450.000 emitido en dicierdie 2013 y la variacion negativa de MUS$39.423
por diferencias de cambio principalmente relacionadn la fuerte depreciacion de la moneda local en
Argentina durante enero de 2014 y, adicionalmegealépreciaciones del peso chileno y peso colombian

Los principales hitos ocurridos durante los prirsataeve meses de 2014 fueron:

* Progreso de proyectos en construccion:

% Fecha

Inicio
Proyecto MW Tecnologia Avance operacion
Tunjita 20 Hidro de pasad: 89% 1S 2015
Guacolda V 152 Carbén 81% 2S 2015

Cochrane 532 Carbén 56% 2016
252017/

Alto Maipo 531 Hidro de pasad: 7% 2018

e El 27 de enero, AES Gener realizé el prepago deblgenior con vencimiento en marzo de 2014 por
MUS$147.050 utilizando para ello parte de los fandbtenidos de la emision de bonos subordinados
corporativos por MUS$450.000 completada el 12 dieedibre de 2013.

« El 19 de febrero, Guacolda vendi6 a Transelec $TAanselec) los dos circuitos de su linea de
transmision eléctrica 2x220 kV, Maintencillo-Carésnde 133 km de longitud por un monto total de
MUS$54.720.

* Con fecha 28 de marzo, AES Gener acepté la oferteedta por el 50% de las acciones de Eléctrica
Guacolda S.A. por parte de Empresas Copec S.A.verdiones Ultraterra Ltda. por un total de
MUS$728.000. En la misma fecha, la Compafiia vend&obal Infrastructure Partners el 50% de
participacién menos 1 accién, en condiciones ecarasrsustancialmente similares a la adquisicion.
Como resultado, AES Gener queda con el 50,01% ragigue GIP queda duefia indirecta del 49,99%
de las acciones emitidas. Cabe destacar que AE8r@ernconsolida Eléctrica Guacolda dentro de sus
estados financieros.

» Afinales del mes de abril, la Compaiiia concluypeziodo de opcion preferente del aumento de dapita
realizado con el objetivo de financiar parte dedosyectos en construccion. La colocacion alcane6 u
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98,6% de suscripcion con una recaudacion de MUS$280 El accionista controlador, AES Corp,
suscribié su participacion durante el periodo dadppreferente.

El 30 de mayo, la clasificadora de riesgo interoai Moody's elevé la clasificacion de AES Chivor,
desde Bal a Baa3, manteniendo su perspectiva establanterior responde a las expectativas de
Moody's sobre la capacidad de generacion de fleioel mediano plazo y su politica comercial.

El 2 de junio, la Compaiiia firm6 un acuerdo coergresa Abengoa para la construccién y posterior
operacion de una planta desalinizadora, adyacelateentral Angamos. La planta tendrd una capacidad
de 4.800 nd. Se ejecuté la orden de proceder el dia 2 deb®etde 2014 y se espera su puesta en
marcha para el cuarto trimestre del 2015..

A finales de junio, se firmé la orden de procedarapla construccion de la primera etapa del Proyect
Solar Andes, de 21 MW, adyacente a la Subestacidiesy en el SING, que abastecerd a clientes
mineros bajo contratos de venta de energia a [alegm. Se espera inicio de operacion comercial para
2015. Las proximas etapas, que ya cuentan conrglige ambiental aprobado (por hasta 220 MW),
podran ser construidas en unidades de diferentesfitzs.

Con fecha 14 de julio de 2014, la Compafiia reaizdescate anticipado de la totalidad de los bonos
locales Serie O por UF1,2 millones y vencimientojemo de 2015. Adicionalmente, se realizé la
liquidacién anticipada del Cross Currency Swap iasloca esta deuda, ejecutado para convertir los
pagos en UF del bono a doélares de los Estados &lnido

El 23 de julio, la Superintendencia de Valores gu8es (SVS) notificd a la Compafiia que la coligada
Eléctrica Guacolda fue deslistada de la SVS y noiege enviar sus Estados Financieros trimesteales
partir del 30 de junio.

En julio, Standard & Poors ratifica la clasificatide riesgo de grado de inversién de la Compafiia en
BBB- con perspectiva estable. En agosto, tantdfR&tings como Moody'’s ratifican la clasificaciéa d
riesgo de AES Gener de grado de inversién en BBBa#3, respectivamente, ambas con perspectiva
estable.

Se continué con las obras de instalacion de equpantrol de emisién (“retrofits”) en los complgj
Ventanas y Norgener (unidades | y Il de cada cojoplepara el complejo Guacolda (unidades I, Il y
V).



(9 AES Gener

Analisis del resultado

Septiembre  Septiembre Var
Resultados (MUSS$) 2014 2013 %
Ingresos de actividades ordinarias
Ventas de energia y potencia 1.700.585 1.629.527 4%
Otros ingresos 93.762 93.681 0%
Total ingresos de actividades ordinarias 1.794.347 1.723.208 4%
Costos de venta
Costo de combustible (628.167) (515.052) 17%
Costo de venta de combustible (5.752) (1.878) 206%
Compras de energia y potencia (323.874) (384.527) -16%
Costo uso sistema de transmision (65.843) (76.558) -14%
Costo de venta productivo y otros (184.850) (194.072) 9%
Depreciacion e intangibles (168.126) (169.804) -1%
Total costos de venta (1.376.612) (1.341.891) 3%
Ganancia bruta 417.735 381.317 10%
Otros ingresos, por funcion 3.460 3.806 -9%
Gasto de administraciéon (77.772) (82.227) -5%
Otros gastos, por funcién (835) (4.177) -80%
Otras ganancias (pérdidas) (2.869) 6.765  -142%
Ingresos financieros 8.756 5.705 53%
Costos financieros (113.882) (91.292) 25%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de atasia 32.764 26.176 25%
Diferencias de cambio (66.610) (27.187) 145%
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 200.747 218.886 -8%
Impuesto a las ganancias (65.611) (63.169) 4%
Ganancia (pérdida) después de impuesto 135.136 155.717 -13%
Ganancia (pérdida) de operaciones discontinuadsda,
de impuesto -
Ganancia (pérdida) 135.136 155.717 -13%
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios @& la

141.686 156.884 -10%

controladora
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Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no (6.550) (1.167) 461%
controladoras
Ganancia (pérdida) 135.136 155.717 -13%

2.1 EBITDA

Al 30 de septiembre de 2014, el EBITDA fue MUS$5862, comparado con el EBITDA de MUS$471.658
registrado durante los primeros nueve meses de. Bxtd variacion positiva de MUS$42.104 se explica
principalmente por mayores ventas netas en el merspot y de servicios de regulaciéon de frecueacia
mayores precios en el SIN producto de mayor gerteramn particular durante el tercer trimestre d&42y

en el SIC, por el incremento de la generacioneiie a carbon asociado a la puesta en marchaceatial
Ventanas IV en marzo de 2013 y mayor generacida dentral de respaldo Nueva Renca con el consttuen
aumento en el volumen de ventas en el mercado lspatnterior fue parcialmente compensado por manore
ventas de energia por contrato bajo la modalidadEmkrgia Plus y menores precios spot en el SADI v,
adicionalmente, por menores precios promedio deatomren Norgener en el SING hasta mayo de 2014.

EBITDA por Mercado Septiembre  Septiembre Var
(MUSS$) 2014 2013 %
SIC 162.422 140.367 16%
SING 111.277 116.595 -5%
SIN 214.888 162.575 32%
SADI 25.175 52.121 -52%
EBITDA Total 513.762 471.658 9%

AES Gener tiene operaciones en cuatro mercaddSICely el SING en Chile, el Sistema Interconectado
Nacional (SIN) en Colombia y en el SADI en Argeatin la siguiente seccidn, se explicaran las cianas
de la ganancia bruta separadas en los cuatro nosraaehcionados previamente.

La contribucién sobre el EBITDA durante los prinermueve meses de 2013 y 2014 de los distintos
mercados en que el Grupo AES Gener participa setnauen los graficos a continuacion:
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Aaregia tovifiable

Septiembre
2014

Septiembre
2013

SIN
42% SIN

34%

2.1.1. Ganancia bruta

La ganancia bruta aumenté en MUS$36.418, produatgipalmente del aumento de la ganancia brutd en e
SIN y en el SIC de MUS$51.863 y MUS$10.594, respactente, parcialmente compensado por la
disminucion de MUS$21.017 en la ganancia bruta leBADI y, en menor medida, la disminucién de
MUS$2.022 en la ganancia bruta del SING. La linAaiste de consolidacion” representa las ventas de
carbon intercompafiias de AES Gener a las subsiditiorgener y Eléctrica Angamos en el SING.

Septiembre  Septiembre Var
Ganancia bruta (MUS$) 2014 2013 %
Ingresos ordinarios
SIC 1.001.654 1.021.454 -2%
SING 438.266 385.900 14%
SADI 114.996 139.796 -18%
Colombia 439.164 391.533  12%
Ajuste consolidacion (199.733) (215.475) -7%
Total ingresos ordinarios 1.794.347 1.723.208 4%
Costos de venta
SIC (876.880) (907.274) -3%
SING (364.596) (310.208) 18%
SADI (109.851) (110.634) -1%
Colombia (225.018) (229.251) -2%
Ajuste consolidacion 199.733 215.475 -7%
Total costos de venta (1.376.612) (1.341.891) 3%
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Total ganancia bruta 417.735 381.317 10%

Sistema Interconectado Central (SIC)

En el SIC, la ganancia bruta aument6 MUS$10.5@divalente a 9%, principalmente por mayor generacio
eficiente a carbén asociado a la puesta en mareha dentral Ventanas IV en marzo de 2013 y mayor
volumen de ventas en el mercado spot asociadmayar generacion de la central de respaldo Nuewade
Estos efectos fueron parcialmente compensados paoms ventas a distribuidoras, tanto en térmimos d
volumen demandado como en términos de precio. lHbeo, debido a la depreciacion del tipo de cambio
chileno frente al délar hasta abril de 2014, efegte fue parcialmente compensado por coberturtipalde
cambio ejecutadas para estos efectos..

La tabla a continuacion muestra el detalle de fegeia bruta de este mercado:

SIC Septiembre  Septiembre Var
Ganancia bruta (MUS$) 2014 2013 %

Ingresos ordinarios

Clientes regulados 392.359 415.057 -5%
Clientes no regulados 190.131 200.253 -5%
Ventas Spot - CDEC - SIC 150.373 106.667 41%
Otros ingresos ordinarios 268.791 299.477 -10%
Total ingresos ordinarios 1.001.654 1.021.454 -2%

Costos de venta

Consumo de combustible (355.171) (301.773) 18%
Compras de energia y potencie (93.958) (145.568) -35%
Costos de transmision (61.540) (73.692) -16%
Costo de venta de combustible (183.970) (207.679) -11%
Depreciacion y amortizacion (86.795) (76.732) 13%
Otros costos de venta (95.446) (101.830) -6%
Total costos de venta (876.880) (907.274) -3%
Total ganancia bruta 124.774 114.180 9%
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La siguiente tabla muestra la generacién de AESGeor tipo de combustible en el SIC al 30 de septire
de 2013y 2014:

SIC Septiembre  Septiembre Var
Generacion neta (GWh) 2014 2013 %
Hidroeléctrica 853 854 0%
Carbon 4.356 4112 6%
Gas natural licuado 250 565 -56%
Diésel 725 193 276%
Biomasa 24 29 -17%
Total 6.208 5.753 8%

Principales variaciones registradas en el SIC miparar los primeros nueve meses de 2013 y 2014:

Las ventas a clientes regulados tuvieron una discidn de MUS$22.698 producto de menores ventasmfisi

de 208 GWh comparando los primeros nueve meseB818:y22014, ademas de menores precios promedio de
venta fundamentalmente durante el primer semest20d4 asociados a la depreciacion del tipo de icamb
chileno frente al délar y a la indexacién a mengmesios de carbon. El efecto de menores precimsguio

fue parcialmente compensado por instrumentos dertoh ejecutados para estos efectos y la indexatsé
precios al alza a partir de mayo de 2014. Por marge, las ventas a clientes no regulados dismioayen
MUS$10.122 producto de menores precios promediedt.

Las ventas en el mercado spot aumentaron MUS$4&1T06 los primeros nueve meses de 2013 y el mismo
periodo de 2014, asociado a mayores ventas fide&96 GWh principalmente producto del mayor despac
de la central Nueva Renca a raiz de la menor disiidad de energia termoeléctrica eficiente esiglema
durante los primeros meses del afio. Es importaptecionar que entre mediados de mayo y septiemlbre de
afio 2013, la central Nueva Renca estuvo fuerargdegedebido a un mantenimiento, por lo que dueagte
periodo de 2014, la generacion de Nueva Renca fummmue en el mismo periodo de 2013. EI mayor
volumen de ventas spot fue parcialmente compenpadamenores precios spot, que pasaron desde un
promedio de 179,9 US$/MWh al 30 de septiembre d&8 20145,3 US$/MWh en el mismo periodo de 2014
(en subestacion Quillota 220 kV).

Las compras de energia y potencia (incluyendo casngpot, compras por contrato a la asociada Guagold
otros terceros bajo contratos principalmente gelvees de ERNC) disminuyeron en MUS$51.610 y en
términos fisicos en 312 GWh comparando ambos pasjoefecto explicado por mayor generacién de las
centrales a carbon y diésel de la Compafiia dulasmigrimeros nueve meses de 2014 y el menor @¢ilos
clientes regulados.

El consumo de combustible aumenté MUS$53.398 adoatan el aumento de la generaciéon de Eléctrica
Santiago con diésel y mayor generacién a carbdasdenidades en el complejo Ventanas. La generaciidn
diésel de las centrales del Grupo AES Gener aunt326GWh comparando los primeros nueve meses de
2013 y 2014. La generaciéon con GNL baj6 315 GWh mamando los periodos terminados el 30 de
septiembre de 2013 y 2014. Por su parte, la gederaon carbon aumentd 244 GWh. Cabe sefialar que
durante los primeros nueve meses de 2014, la gaderde las centrales hidroeléctricas de AES Géarer
practicamente igual, menor en 1 GWh comparada lcaniseno periodo de 2013.
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Los otros costos de venta disminuyeron MUS$6.38dciado principalmente a menores costos de
mantenimiento de Eléctrica Santiago comparado @smplimeros nueve meses de 2013. Por otra pai3é, al
de septiembre de 2014 se registr6 una mayor deprénide MUS$10.063, comparado con igual periodo de
2013, asociado con el inicio de la operacién coiakde Ventanas IV en marzo de 2013.

Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)

Entre los periodos terminados el 30 de septiemér20d3 y 2014, la ganancia bruta del SING se mantuv
relativamente estable, con una leve disminuciéorMdEs$2.022, equivalente a 3%. Entre las variaciones
principales se encuentran los menores precios mhonte contrato en Norgener, particularmente eiose
meses de enero y mayo asociados a sus factoreda@cion, los cuales fueron reajustados al alz eres

de junio. Adicionalmente, los sobrecostos del sisteontinlan afectando el margen de los contratis m
antiguos de Norgener registrados en mayores condgragergia y potencia. Por su parte, y compendasdo
variaciones negativas mencionadas previamentegstnd un aumento en el volumen de ventas de ienerg
por contrato en Norgener, asociado al incrementtaedemanda de clientes, y mayores ventas al spot e
Angamos.

La tabla a continuacion muestra el detalle de t@gaia bruta del SING:

SING Septiembre  Septiembre Var
Ganancia bruta (MUS$) 2014 2013 %
Ingresos ordinarios

Clientes no regulados 362.742 344.390 5%
Ventas Spot — CDEC - SING 53.485 31.848 68%
Otros ingresos ordinarios 22.039 9.662 128%
Total ingresos ordinarios 438.266 385.900 14%

Costos de venta

Consumo de combustible (197.333) (143.613) 37%
Compras de energia y potencic (57.067) (49.142) 16%
Costos de transmision (3.955) (2.370) 67%
Costo de venta de combustible (18.803) (5.998) 213%
Depreciacion y amortizacion (47.430) (52.983) -10%
Otros costos de venta (40.008) (56.102) -29%
Total costos de venta (364.596) (310.208) 18%
Total ganancia bruta 73.670 75.692 -3%
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La siguiente tabla muestra la generaciéon AES Gpoetipo de combustible en el SING al 30 de septiem
de 2013y 2014:

SING Septiembre Septiembre Var
Generacion neta (GWh) 2014 2013 %
Carbon 4,111 3.755 9%
Gas natural licuado 304 0

Total 4.415 3.755 18%

Principales variaciones entre los primeros hueveeside 2013 y 2014:

Comparando los primeros nueve meses de 2013 y 881régistré un aumento en las ventas a clieriessli

de MUS$18.352 principalmente por mayores ventasafisque pasaron desde 3.135 GWh al cierre de
septiembre de 2013 a 3.638 GWh en el mismo perded2014, equivalentes a un aumento de 16%. Este
aumento es fundamentalmente explicado por el ineméanen el volumen de energia demandado bajo los
contratos de Norgener. Este efecto fue parcialmentapensado por menores precios de contrato en
Norgener producto de los factores de indexaci@gle fueron indexados al alza en el mes de jun20d4,

de acuerdo a su féormula de indexacion.

Las ventas netas de energia y potencia en el neot aumentaron MUS$21.637 principalmente por
mayores ventas fisicas que pasaron de 743 GWh teul@n primeros nueve meses de 2013 a 1.013 GWh
durante el mismo periodo de 2014 producto de lgomgeneracion en Angamos asociado a mayor despacho
y, adicionalmente, mayores precios spot. En promediprecio spot aument6 desde 75,3 US$/MWh en los
primeros nueve meses de 2013 a 81,5 US$/MWh eriseharperiodo de 2014 (en subestacion Crucero 220
kV).

El costo de consumo de combustible aument6 en MB.828 producto de la mayor generacién a carbén de
356 GWh en la central Angamos, a pesar de los memecios promedio de carbdn, y por mayor costo de
consumo de GNL durante los primeros nueve mesedté asociado al arriendo de una unidad que opera
con este combustible, con el objetivo de hacer #figiente la generacion a minimo técnico de laslanhes
mas caras en el SING y disminuir los sobrecostbsiskema. La generacion con GNL fue de 304 GWh.

Adicionalmente, los otros costos de venta dismimnuyen MUS$16.094 producto principalmente de menore
costos de mantenimiento en Norgener y Angamos yomeaypagos registrados durante el primer trimekgre
2013 principalmente asociados al pago de segurb®egener.

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

En Colombia, la ganancia bruta fue mayor en MUSH®,. equivalente a 32%, comparando los primeros
nueve meses de 2013 y 2014. Esta variacién posigveplica principalmente por mayores ventas restas
mercado spot y de servicio de regulacién de fremaggomo resultado de la mayor generacion dedtrae
particularmente durante el tercer trimestre de 2@lrhayores precios spot. Adicionalmente, se négish
aumento en las ventas de energia por contratoaa®o@ mayor volumen, a pesar de menores precios
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promedio en doélares. Estos efectos fueron parcigkneompensados por mayores costos de mantenimiento
La tabla a continuacion muestra el detalle de teageia bruta de este mercado:

Colombia Septiembre Septiembre Var
Ganancia bruta (MUS$) 2014 2013 %
Ingresos ordinarios

Contratos 200.359 198.539 1%
Spot 238.858 192.978 24%
Otros ingresos ordinarios (53) 16  -431%
Total ingresos ordinarios 439.164 391.533 12%

Costos de venta

Compras de energia (175.563) (189.817) -8%
Depreciacion y amortizacion (11.842) (12.301) -4%
Otros costos de venta (37.613) (27.133) 39%
Total costos de venta (225.018) (229.251) -2%
Total ganancia bruta 214.14¢ 162.282 32%

La siguiente tabla muestra la generacion AES Genélolombia al 30 de septiembre de 2013 y 2014:

Colombia Septiembre  Septiembre Var
Generacion neta (GWh) 2014 2013 %
Hidroeléctrica 3.208 2.653 21%
Total 3.208 2.653 21%

Principales variaciones en el SIN comparando loeges terminados el 30 de septiembre de 2013 $:201

Las ventas a distribuidoras por contrato aumentbtoi$$1.820 explicado por mayores ventas fisicag8le
GWh, parcialmente compensado por menores preciamgitio en délares de venta, pasando desde 74,0
US$/MWh al 30 de septiembre de 2013 a 73,2 US$/MiWhierre de septiembre de 2014, debido a la
depreciacion de peso colombiano con respecto at.déhbe mencionar, que la reduccién de ingresoisiale

a la reduccion de tarifas fue parcialmente compimgar coberturas de tipo de cambio ejecutadasgsana
efectos.

Las ventas de energia spot y ventas por servidiaisaes aumentaron en MUS$45.880, producto de
mayores ventas de servicio de regulacion de freatagnmayores precios spot promedio que pasaraedes
93.5 US$/MWh durante los primeros nueve meses @8 a0123.9 US$/MWh al 30 de septiembre de 2014.
Asimismo, este efecto fue consecuencia del aundm1% en la generacion.
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Por su parte, las compras de energia spot dismiony MUS$14.254, debido menores compras fisieas d
650 GWh. Lo anterior, se vio parcialmente compenaspdr al aumento del precio spot, mencionados
previamente.

Adicionalmente, se registraron mayores otros cadtogenta de MUS$10.480 asociado a mantenimiemtos e
los tlneles que alimentan el embalse.

Sistema Argentino de Interconexion (SADI)

La ganancia bruta en el SADI disminuyd6 MUS$24.04duivalente a 82% comparando los primeros nueve
meses de 2013 y 2014, producto de menores venisedgia bajo la modalidad de Energia Plus, aso@ad
menor demanda industrial y menores precios poraims, y menores ventas en el mercado spot asoaiado
menores precios en délares. La tabla a continuanifestra el detalle de la ganancia bruta del SADI:

SADI Septiembre Septiembre Var
Ganancia bruta (MUS$) 2014 2013 %
Ingresos ordinarios

Contratos 59,132 74,720 -21%
Spot 55,858 65,076 -14%
Otros ingresos ordinarios 6 - -
Total ingresos ordinarios 114,996 139,796 -18%
Costos de venta

Consumo de combustible (75,663) (73,342) 3%
Compras de energia y potencie 1 - -
Costos de transmision (135) (351)  -62%
Depreciacion y amortizaciéon (22,058) (27,788)  -21%
Otros costos de venta (11,996) (9,153)  31%
Total costos de venta (109,851) (110,634) -1%
Total ganancia bruta 5,145 29,162 -82%

La siguiente tabla muestra la generacion AES Gened SADI al 30 de septiembre de 2013 y 2014:

SADI Septiembre Septiembre Var
Generacion neta (GWh) 2014 2013 %
Gas natural licuado 3.323 3.465 -4%
Total 3.323 3.465 -4%
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Principales variaciones en el SADI comparando tosgros nueve meses de 2013 y 2014:

Comparando los primeros nueve meses de 2013 y 20irgreso por contratos disminuyé en MUS$15.588
producto principalmente a la disminucién en lagagfisicas de 170 GWh, equivalente a un 15%, adoa
un menor volumen de demanda industrial y menoresigs de contratos bajo la modalidad Energia Plus.

Las ventas en el mercado spot disminuyeron MUS892dducto de menores precios en doélares, asoaiado
la depreciacion del tipo de cambio, y una leve disicién en el volumen de ventas de energia de 16.G&NV
precio spot en pesos argentinos se mantuvo en AMBZh y en promedio el precio spot pasé desde 23,7
US$/MWh los primeros nueve meses de 2013 a 16,9NUS$ en el mismo periodo de 2014.

La menor demanda de energia y depreciacion debigpcambio argentino, se explica por la dificiia@ion
econdmica que esta viviendo Argentina, la cuakpem® se mantenga al menos hasta fin de afio.

El costo de consumo de combustible subi6 en MUZ$2.8 pesar de la menor generacion de 142 GWh
comparando los primeros nueve meses de 2013 ya&siiclado a mayores precios de este combustible.

Ventas de energia por segmento

La distribucién de las ventas fisicas de energial 8IC, SING, SADI y Colombia al cierre de septiemde
2013 y 2014 fue la siguiente:

Septiembre  Septiembre Var
Ventas Energia por Mercado (GWh) 2014 2013 %
SIC 7.027 6.825 3%
Distribuidoras 4.124 4.332 -5%
Otros clientes 1.881 1.867 1%
CDEC 1.022 626 63%
SING 4.651 3.878 20%
Distribuidoras - -
Otros clientes 3.638 3.135 16%
CDEC 1.013 743 37%
SIN-Colombia 4.683 4.756 -2%
Bolsa de Energia y otros 1.973 2.065 -4%
Distribuidoras 2.710 2.691 1%
SADI 3.287 3.473 -7%
Clientes 960 1.129 -15%
Spot 2.328 2.344 -5%
Total Ventas 19.650 18.932 3%
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2.1.2. Gastos de administracion

Los gastos de administracion disminuyeron 5% pasaedMUS$82.227 al cierre de septiembre de 2013 a
MUS$77.772 en igual periodo de 2014, fundamentdaienpor menores gastos de personal, asociados a
sueldos y salarios y beneficios a los empleadassBeariaciones positivas se derivan principalmeietéos
efectos de la variacién del peso chileno frentedidr.

2.2. Resultado financiero

Las variables de resultados que no corresponderBIADA, que mostraron los principales cambios
comparando los primeros nueve meses de 2013 y @@ldyen principalmente variaciones negativas en
diferencias de cambio de MUS$39.423 y costos fileaos de MUS$22.590. En menor medida se observo
una variacién negativa en otras ganancias (péndidas MUS$9.634. Lo anterior fue parcialmente

compensado por una mayor participacion en ganadeiasociadas de MUS$6.588 e ingresos financieros d
MUS$3.051.

La siguiente tabla muestra las variaciones antexioeadas:

Septiembre Septiembre Var
Resultados (MUSS$) 2014 2013 %
Otras ganancias (pérdidas) (2.869) 6.765 -142%
Ingresos financieros 8.756 5.705 53%
Costos financieros (113.882) (91.292) 25%
Participacién en las ganancias (pérdidas) de adaxia 32.764 26.176 25%
Diferencias de cambio (66.610) (27.187)  145%

Se registrd una variacién negativa de MUS$39.428ifemencias de cambio al comparar los primerosvaue
meses de 2013 y 2014, explicado principalmente(ipda variacion negativa en TermoAndes debido a la
depreciacién del peso argentino en aproximadan®¥¥te Esta depreciacion afecté en TermoAndes el valo
de los créditos fiscales netos y efectivos y efectiquivalente, que estdn denominados en pesostia@e

Es importante mencionar que durante mayo, junieptismbre TermoAndes comprd bonos soberanos de la
Republica Argentina (BODEN15 y BONAR 17) pagadesosddlares por un monto de MU$33.067 con el
proposito de mitigar el riesgo de tipo de camhid.L@ posicion activa en pesos chilenos en ciectzantas

por cobrar en el mediano y largo plazo que no Ha malizado. La pérdida por tipo de cambio durémge
primeros nueve meses de 2014, fue parcialmente esagdo por una variacion positiva asociada

principalmente a los instrumentos de cobertura ttwegpara mitigar el efecto de tipo de cambio en los
precios a clientes regulados.

La tabla a continuacién muestra las variacionelmsgi@rincipales monedas en los paises en que ABSrGe
tiene participacion:

Diciembre  Septiembre Var Diciembre Septiembre Var
Tipo de Cambio 2012 2013 % 2013 2014 %
Chile (CLP / US$) 479,96 504,20 5% 524,61 599,22 14%
Colombia (COP / USD) 1.767,00 1.905,75 8% 1.929,51  2.024,85 5%
Argentina (ARS / US$) 4,92 5,79 18% 6,52 8,43 29%
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La variacién negativa en el costo financiero de MIRB590 a septiembre de 2014 se debe principalnaénte
aumento de deuda consolidada, asociada a la entisldono junior subordinado por MU$450.000, ell cua
devenga una tasa de interés anual de 8,375%..

En el rubro otras ganancias, la variacion negatvyaUS$9.634 a septiembre de 2014 est4 principaémen
asociado al costo financiero asociado a la tran@a@ompra — venta de Eléctrica Guacolda, y alnsven
2013 de una provisién por impuesto al patrimoni@dES Chivor realizado entre 2005 y 2006..

El mejor resultado de MUS$6.588 en participacionganancias de asociadas es explicado por la asociad
Guacolda, debido a la utilidad extraordinaria parventa de la linea de transmision de 2x220 kV
Maintencillo-Cardones, de 133 km de longitud portatal de MUS$54.720. Para mayor informacién ver

anexo 1: Resumen Estados Financieros de Guacolda.

2.3. Impuesto a las ganancias

Al 30 de septiembre de 2014, el gasto por impua$as ganancias aumentd 4% comparado con igualdgeri
del afio anterior, desde MUS$63.169 al 30 de septieme 2013 a MUS$65.611 durante el mismo periodo
en 2014, explicado principalmente por menor impuesirriente asociado a la mayor utilidad antes de
impuesto en Colombia.

3. Andlisis del balance

Al 30 de septiembre de 2014, se registraron acipamysMUS$6.852.034, superiores a los MUS$6.591.902
registrados al cierre de diciembre de 2013. Est@cian se explica principalmente por un incremegtio
activos no corrientes de MUS$392.043, el que fueigimente compensado por menores activos corgente
de MUS$131.911.

El total de patrimonio neto y pasivos registré waaiacion positiva de MUS$260.132, explicado por un
incremento de MUS$344.362 en el pasivo no corrjeptecialmente compensado por un descenso de
MUS$56.240 en el patrimonio neto y de MUS$27.99@lgrasivo corriente.

Septiembre Diciembre Var.
Balance (MUSS$) 2014 2013 %
Activos corrientes 1.084.537 1.216.448 -11%
Activos no corrientes 5.767.497 5.375.454 7%
Total Activos 6.852.034 6.591.902 4%
Pasivos corrientes 864.259 892.249 -3%
Pasivos no corrientes 3.407.049 3.062.687 11%
Patrimonio neto 2.580.726 2.636.966 -2%
Total Patrimonio Neto y Pasivos 6.852.034 6.591.902 4%
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El activo corriente present6 una variacion negaded1US$131.911, principalmente por una disminuciéh
efectivo y equivalentes al efectivo de MUS$220.588hciado a menores depdsitos a plazo inferio@3 a
dias. Lo anterior se explica principalmente pgorepago del Bono Senior 144-A con vencimiento erema
de 2014 por US$147.050 realizado el 27 de ene20dé. Adicionalmente, se observé menores depdaitos
plazo con vencimiento entre tres y doce meses.nt@riar fue parcialmente compensado por un incrémen
de MUS$52.277 en deudores comerciales y otras @asiguar cobrar asociado al remanente de crédital fisc
bruto en Eléctrica Cochrane y Alto Maipo por etiaide construccién de ambos proyectos. Adicionatame
se registré un aumento de MUS$23.833 en inventasosiado a mayores compras de carbdn y otroactiv
no financieros de MUS$16.757 explicado por mayaeguros pagados por anticipado principalmente en
Angamos y los proyectos Cochrane y Alto Maipo.

El activo no corriente aumentd en MUS$392.043 retspa diciembre de 2013, donde destaca el increament
en propiedades, plantas y equipos por MUS$347.888i@lo principalmente a la construccién de laraént
termoeléctrica a carbon Cochrane, obras asociadascantral hidroeléctrica Alto Maipo e inversiones
medioambientales de las unidades | y Il del coroplégntanas y Norgener. Adicionalmente, la variacién
positiva de MUS$52.553 en activos por impuestosridibs se explica por un incremento en la pérdida
tributaria de Eléctrica Cochrane y Alto Maipo y@dnalmente, el registro del efecto de la reforriautaria,

y el aumento de MUS$20.964 en inversiones en adagi@s consecuencia de mayores ganancias de la
coligada Eléctrica Guacolda. Lo anterior fue pdmecémte compensado por una variacion negativa de
MUS$25.477 en otros activos financieros no corasrasociado a menores activos de cobertura retysten

su valor razonable.

Los pasivos corrientes disminuyeron en MUS$27.23pecto de lo registrado al 31 de diciembre de ,2013
donde destaca el descenso de otros pasivos finas@errientes de MUS$109.437 asociado al prepago d
Bono Senior 144-A realizado en enero de 2014 yre@pggo en julio de 2014 del Bono Serie O. Todo lo
anterior fue parcialmente compensado por mayorestas comerciales u otras cuentas por pagar de
MUS$56.858 asociados a proveedores de los proyé&xebrane y Alto Maipo, y en menor medida, al
aumento en pasivos por impuestos corrientes de MWI$4 por el reverso de la provisién del impuesto
renta en Colombia.

Los pasivos no corrientes aumentaron en MUS$3448G#icado principalmente por el incremento de®tr
pasivos financieros en MUS$201.679 asociado a reaysesembolsos realizados para financiar los pias/ec
Cochrane y Alto Maipo y, adicionalmente, el aumetedVUS$102.880 en derivados de cobertura, asaziado
a la celebracion de contratos de swap de tasat@l@snpara el financiamiento de Alto Maipo paraveotir

las tasas de interés variable a tasa fija durdmgeréodo de construccién y periodo de operacidlaaentral.

Por su parte, la variacién positiva de MUS$81.29 glerubro cuentas por pagar a entidades relacamnesta
asociada a deuda subordinada otorgada por AMSA fiaemciar la construccion de Alto Maipo,
correspondiente a su proporcion del capital comptimo. Adicionalmente, el incremento de MUS$72.072
en pasivos por impuestos diferidos esta fundameeta#e asociado al efecto del aumento en la tasa
impositiva bajo la reforma tributaria aprobada dnléCen septiembre de 2014.

Al 30 de septiembre de 2014, el patrimonio disminag MUS$56.240, donde se observan como principales
movimientos una reduccién en participacién de ndrotadoras de MUS$37.672 asociado a la particpaci
minoritaria de los socios de Alto Maipo y Eléctri€ochrane por la valorizaciéon a valor justo de los
derivados existentes. Asimismo se observé una oiftuade otras reservas de MUS$97.193 explicado
principalmente por el resultado negativo en lanzéaién de derivados y menores ganancias acunsidela
MUS$72.391 principalmente relacionado con el recomiento del alza en la tasa de impuesto bajo la
reforma tributaria, segin Oficio Circular N°856 &dov por la S.V.S. Lo anterior fue parcialmente
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compensado por una variacion positiva en el capitatido de MUS$150.356 correspondiente al aumdato
capital llevado a cabo en abril de 2014.

4, Indicadores

Los indicadores de liquidez mostraron un leve deszeespecto a lo registrado a diciembre 2013 nterir
se explica principalmente por la variacién negatighefectivo y efectivo equivalente asociado apago de
deuda durante enero de 2014.

El aumento en el pasivo exigible se explica por imecremento en el pasivo no corriente, asociado
principalmente a mayor deuda desembolsada panacfardos proyectos en construccién, efecto supedio
descenso en patrimonio neto.

La cobertura de gastos financieros disminuy6 delalonenor resultado antes de impuesto sumado al
aumento de los gastos financieros, ambos calculexdgs Ultimos doce meses, en comparacion coficel a
2013.

La rentabilidad de los activos y del patrimonio rre menores a los de diciembre de 2013, debido
principalmente al menor resultado del ejerciciagtegdo los Ultimos doce meses a septiembre de. 2014

Septiembre Diciembre

2014 2013
Liquidez
Activos corrientes / Pasivos corriente: (veces) 1,25 1,36
Razon acida (veces) 0,56 0,79
(Activo corr.- Inventarios) / Pasivo col (veces) 1,10 1,24
Endeudamiento
Pasivo exigible/Patrimonio neto (veces) 1,66 1,50
Pasivos corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,20 0,23
Pasivos no corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,80 0,77
Pasivo exigible (millones de délares 4.271 3.955
Cobertura gastos financieros (veces) 2,81 3,28
Actividad
Patrimonio neto (millones de ddlares) 2.581 2.637
Propiedades, planta y equipo. Neto  (millones de délares 5.220 4.872
Total activos (millones de délares 6.852 6.592
Rentabilidad
De los activos” (%) 2,72 3,05
Del patrimonio®™ (%) 7,21 7,63
Rendimiento activos operacional@s (%) 10,47 10,47
Utilidad/Accién® (dolares) 0,02 0,02
Retorno dividendo$’ (%) 4,25% 4,59%

(1) La rentabilidad de los activos y del patrimonitaesalculada considerando la utilidad de 12

meses al cierre de cada periodo. y el activo yrpatio a cada fecha.
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(2) Los activos operacionales considerados para edigeiestan registrados en Propiedades. Planta
y Equipos.

3) La utilidad por accién al cierre de cada periodta ecalculada considerando el nimero de
acciones pagadas a cada fecha.

4) Considera los dividendos pagados en los uUltima® doeses dividido por el precio de mercado

de la accion al cierre de cada periodo.
5. Andlisis de flujo de caja

El saldo final de efectivo y efectivo equivalente3@ de septiembre de 2014 fue de MUS$486.926,980,3
mayor que el saldo final obtenido al cierre de isegtre de 2013 de MUS$373.659. El flujo neto tokll
periodo fue negativo de MUS$198.012 al 30 de smjiie de 2014, lo que se compara negativamentelcon e
menor flujo negativo de MUS$4.357 al cierre de isepbre 2013. El flujo neto del periodo se explicalp
variacién negativa en el flujo neto en actividadesinversion, parcialmente compensado por el fhgm
positivo en actividades de financiamiento y opeénaci

Septiembre Septiembre Var.
Flujo de caja (MUSS$) 2014 2013 (%)
Flujo neto de operacién 205.87. 166.58 24%
Flujo neto de inversién (544.475) (293.785) -85%
Flujo neto de financiamiento 140.59; 122.84 14%
Flujo neto total del periodo (198,012 (4,357 -4.445%
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente 486,92 373,65! 30%

El flujo de operacion registr6 una variacion pesitde MUS$39.284 al cierre de septiembre de 2014, e
comparacion con igual periodo del afio 2013 debithzipalmente a la mejora operacional en los ppialeis
mercados en que participa AES Gener. Adicionalmesgeegistré una disminucidn en pagos por impugsto
las ganancias asociado a mayores pagos en 20k t@si® un mayor resultado antes de impuesto € 201
en AES Chivor, Eléctrica Santiago y Gener Argentiei@ctos que fueron parcialmente compensados por
mayores pagos de intereses.

Las actividades de inversion presentaron una vénategativa de MUS$250.690, comparando el ciegre d
septiembre del afio 2013 y 2014. La principal vadiacorresponde a mayores compras de propiedades,
plantas y equipo de MUS$213.391 asociado a lassoteaconstruccion de los proyectos Alto Maipo y
Cochrane.

Las actividades de financiamiento representaron vem@acion positiva de MUS$17.751 al cierre de
septiembre de 2014, comparado con el mismo pedetiafio anterior. Esta variacién se explica porores
préstamos de largo plazo por MUS$154.894, asoaadae! financiamiento de proyectos en construcadn,
importes procedentes de la emisién de accionesd8$93.362 asociado al aumento de capital realizado
abril pasado. Por otra parte, este aumento de deudim compensado por el rescate anticipado dBdoss
144-A con vencimiento en marzo de 2014 de MUS$BO7y0del Bono local serie O con vencimiento julio
de 2015 de MUS$47.042. Cabe sefalar que durargegeindo trimestre del 2014, AES Gener solicité un
préstamo de corto plazo por MUS$700.000, para fimaria compra de Eléctrica Guacolda el cual fue
prepagado en el mismo periodo.
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La siguiente tabla muestra la generacion de endegi@ompras y las ventas de las subsidiariasatipas en
cada uno de los mercados en que AES Gener participa

SIC SING SADI SIN

Eléctrica Eléctrica  Eléctrica Total
Energia (GWh) | Gener Santiago Ventanas Campiche |Norgener Angamos | TermoAndes| Chivor
Generacion
Hidro 852 - . 3.208 4.060
Termo 1.349 967 1.585 1.455 1.803 2.612 3.32% -| 13.093
Total 2.201 967 1.585 1.455 1.803 2.612 3.323 3.208] 17.154
Compras
Spot 74 - - 377 . 1435 1.886
otros 161 . . . - 1 161
generadores
Intercompafiia 4,539 - - - . - - 4.539
Total 4,774 - - 377 . -| 1.435 6.586
Pérdidas (52) - - 57 83 35 (40) 83
Ventas
Distribuidoras® | 4.124 - - - - 2.710, 6.834
Clientes libres 1.881 - - 2.123 1.515 96( -l 6.479
Spot 1.022 - - - - 1.014 2.324 1.973 6.336
Intercompaniia - 967 1.585 1.45¢ - . -l 4.007
Total 7.027 967 1.585 1.455 2.123 2.529 3.281 4.683] 23.656

Analisis de mercado

La actividad de generacion de AES Gener en Childesarrolla fundamentalmente en torno a dos grandes
sistemas eléctricos, el Sistema Interconectadoré&leqtie cubre desde el sur de la Il regidn hastaegion
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 operadorasidééma Interconectado Nacional, y adicionalmeate,

filial TermoAndes realiza ventas al Sistema Argemiile Interconexion.

Sistema Interconectado Central (SIC)

El SIC ha experimentado condiciones hidrolégicamseen los Ultimos cinco afios (desde el afio 2040 a
fecha). En los primeros nueve meses de 2014, ledicgones hidrolégicas continuaron débiles respacio
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afio normal con bajos niveles de agua en los entha&se embargo el leve incremento de las precipites

en el tercer trimestre del afio, permitid disminerir un 19% los costos marginales del sistema. AHS0
septiembre de 2014, las empresas del Grupo AESrGemtuido Guacolda, aportaron un 25,6% de la
generacion neta al SIC. La tabla a continuaciénstnadas principales variables del SIC en el teiierestre

de 2013y 2014.

Septiembre Septiembre

SIC 2014 2013
Variacion demanda (%) 2,8 3,4
Consumo promedio mensual (GWh) 4.070 3.974
Costo marginal promedio (Quillota 220 kV) US$/MWh 1453 179,9

Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)

El costo marginal promedio aumentd 8% respectoisinm periodo anterior, asociado a mayor demanda de
energia en el sistema. Al 30 de septiembre de 284 4mpresas del Grupo AES Gener aportaron 36e7kb d
generacion neta del SING. La tabla a continuacidresirta las principales variables del SING durahte e
tercer semestre de 2013 y 2014:

Septiembre Septiembre

SING 2014 2013
Variacion demanda (%) 2,4 5,5
Consumo promedio mensual (GWh) 1.299 1.269
Costo marginal promedio (Crucero 220 kV) US$/MWh 81,5 75,3

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

Los precios en bolsa expresados en délares aurarrgars% a septiembre de 2014, al comparar con aism
periodo del afio anterior, mientras que en pesasrtwhnos aumentaron 38,5%. El incremento de lasgse
obedece a una reduccién significativa en las afilasnde los embalses en los meses de abril y mayo,
situacion que fue suavizada por las mejores camulis hidrolégicas en julio y agosto de 2014. Aldg0
septiembre de 2014, la generacién de AES Chivaesentd 6,8% de la demanda en Colombia. La tabla a
continuacion muestra las principales variablesSdisl en el tercer trimestre de 2013 y 2014:

Septiembre Septiembre

Colombia 2014 2013
Variacion demanda (%) 4,6 2,5
Consumo promedio mensual (GWh) 5.274 5.042
Costo marginal promedio US$/MWh 123,9 93,5

Sistema Argentino de Interconexion (SADI)

Al cierre de septiembre de 2014 el precio spotingaten 120 Ar$/MWh al compararlo con mismo periodo
del afio anterior. Sin embargo, la depreciacion o argentino ha provocado que el costo marginal
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promedio en doélares disminuyera 28.4%. Adicionak@ese observa una menor demanda de energia en el
mercado Energia Plus. Al 30 de septiembre de 2@ldgeneracion de TermoAndes en el SADI representd
3,9% de la demanda en Argentina. La tabla a coatidn muestra las principales variables del SADadte

el tercer trimestre de 2013 y 2014:

Septiembre Septiembre

SADI 2014 2013
Variacion demanda (%) 1,9 26,1
Consumo promedio mensual (GWh) 9.472 9.292
Costo marginal promedio US$/MWh 16,9 23,7

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 varieidiz a un
cambio en los precios de mercado. Entre los riedggzrecio de mercado se consideran tres tipaggaide
tipo de cambio, riesgo de tasa de interés y riéggprecio 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.

8.1.2 Riesgo de Tipo de Cambio

Con excepcién de las operaciones en Colombia, laed® funcional de la Compafiia es el délar
estadounidense, dado que los ingresos, costossiones en equipos y deuda financiera son printipale
determinados en base del dolar estadounidense.ighsan en Chile la Compaifia estd autorizada para
declarar y pagar sus impuestos en dolares estatbmsas. El riesgo de tipo de cambio esta asociado a
ingresos, costos, inversiones y deuda financienardsada en moneda distinta al dolar estadounidémse
principales conceptos determinados en pesos chkileaogesponden a las cuentas por cobrar por venta d
electricidad y créditos impositivos mayoritariamenelacionados con créditos de IVA. En el periodo
terminado al 30 de septiembre de 2014, AES Genetenta varios contratos de cobertura (forwards) con
bancos con el propoésito de disminuir el riesgoiple de cambio asociado con las ventas de ene@ige si
bien la mayoria de los contratos de suministrordggta de la empresa tienen tarifas denominadeslares,

su pago se realiza en pesos chilenos utilizandiporde cambio fijo por un periodo de tiempo. Adrce de
septiembre de 2014, y dada la posicidn activa gaetala Compafiia mantenia en pesos chilenos, ectmpa
de una depreciacion de 10% en la tasa de cambipedel chileno con respecto al délar estadounidehse
cierre del periodo habria generado un impacto hegetalizado de aproximadamente MUS$13.055 en los
resultados de AES Gener.

En el periodo de nueve meses terminado el 30 diéesdpe de 2014, aproximadamente 87,5% de los
ingresos ordinarios y el 89,2% de los costos deavele la Compafiia estaban denominados en ddlares
estadounidenses, mientras que en el periodo tedmigla30 de septiembre 2013 aproximadamente e¥84,7
de los ingresos ordinarios y el 90,3% de los codéogenta estaban denominados en ddlares estadosed

En relacion a Colombia, cabe sefalar que la mofheuaonal de AES Chivor es el peso colombiano dado
que la mayor parte de los ingresos, particularmiast&entas por contratos, y los costos operacsrde la
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subsidiaria estan principalmente ligados al pesongoiano. En el periodo terminado el 30 de septiencle
2014, las ventas en pesos colombianos represenfdr@¥ de los ingresos consolidados mientras que
durante el mismo periodo del afio 2013 representet@%. Adicionalmente, los dividendos de AES Ghiv

a AES Gener estan determinados en pesos colombianmosiue se utilizan mecanismos de cobertura
financiera para fijar los montos en délares estaitmnses. Se estima que el impacto de una depi@ctidel
10% en la tasa de cambio del peso colombiano respédoélar estadounidense al cierre del periodwiha
generado un efecto negativo realizado de aproximadge MUS$6.487 en los resultados de AES Gener,
dada la posicién pasiva neta en doélares estadmsedaeue AES Chivor mantenia a esa fecha.

Por su parte, en Argentina los precios spot enegtato argentino se fijan en pesos argentinosirigresos

por estas ventas representaron 3,1% de los ingeessslidados en el periodo de nueve meses terosrad
30 de septiembre de 2014, en tanto que en el petéwthinado al 30 de septiembre de 2013 representar
3,8%. Se estima que, al 30 de septiembre de 201a dapreciacion del 10% en el peso argentino con
respecto al dolar estadounidense al cierre debghetiabria generado un impacto negativo de MUS$1e62
los resultados de AES Gener, dada la posicionactéta en pesos argentinos que TermoAndes martenia
esa fecha. Cabe sefalar que en enero de 20140chmentino sufrié una devaluacion de 22%, la ré@disla
depreciacién desde el afio 2002, lo que significémpacto negativo de aproximadamente US$16,7 nafion
en los resultados de la Compafiia en el mes de poefos conceptos mencionados anteriormente. Yroma
debilitamiento del peso argentino y la actividadrémmica local podria causar volatilidad signifieaten los
resultados operacionales y en el flujo de cajaeten®Andes.

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

un valor de cerca de 33 centavos de doélar por délda debido anteriormente. Entre las dos operasioel
93% de los tenedores de bonos acordaron intercasusebonos en incumplimiento por nuevos bonos¥a 33
de su valor nominal original. EI 7% restante de desidores no aceptd el acuerdo reestructurado.eDesd
entonces, un cierto grupo de tales tenedores deshioa estado en procesos judiciales contra Argemin
relacién al no pago de sus acreencias. En junkOdd, la Corte de Distrito de Estados Unidos diatéangque
Argentina tendria que hacer el pago a esos bonigagdores iniciales" de acuerdo con los términos
originales aplicables. A pesar de intensas negocias con dichos tenedores de bonos, y el medidelor
Tribunal de Distrito de EE.UU. las partes no llegea un acuerdo de solucién al 30 de julio de 29tr lo
tanto (segun lo dispuesto por las agencias califices de riesgo Standard & Poors y Fitch) Argerntang en

un incumplimiento selectivo resultante de falta phgo de intereses en sus bonos reestructurados con
vencimiento en diciembre de 2033. Esta situaciohanocausado cambios significativos que impactastraie
exposicién actual en lo que respecta a la macrosctandel pais.

A nivel consolidado, las inversiones en plantas/asg/ equipos de mantencién son principalmentddgaen
dolares estadounidenses. Las inversiones de cdatzp msociadas al manejo de caja son efectuadas
mayoritariamente en dolares estadounidenses. de3ptiembre de 2014, 85.9% de las inversionakips

en cuenta corriente estan denominadas en délai@doanidenses, 7.2% en pesos chilenos, 3.6% ers peso
colombianos y 3.3% en pesos argentinos. Los safgio€aja en pesos argentinos estan sujetos a las
restricciones cambiarias y volatilidad del tipo dembio propios del mercado argentino. Al cierre de
septiembre de 2013, 64,2% de las inversiones yosaddtaban denominadas en délares estadounidenses,
17,8% en pesos argentinos, 13,5% en pesos chjeld@86 en pesos colombianos.

Respecto de préstamos bancarios y obligaciones oensbdenominados en moneda distinta al doélar

estadounidense, AES Gener ha tomado coberturasraa fle swaps de moneda para reducir el riesgpale t

de cambio. Para los bonos denominados en UF esid@®007 por aproximadamente MUS$219.527, AES

Gener contratd swaps de tipo de cambio con la misgencia de la deuda. Cabe sefalar que partetee es
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swap fue liquidado en junio de 2014, la correspemtdi a la serie O del bono con vencimiento en 2015,
guedando vigente la parte asociada a la serie éétgebono, con vencimiento en 2028, por un morné te
MUS$172.264.. Al cierre de septiembre de 2014,762% de la deuda de AES Gener y sus subsidiarias es
denominada en délares estadounidenses, incluyenbones serie N mencionado previamente y el swap
asociado. La siguiente tabla muestra la composidéta deuda por moneda en base al capital adeudido
30 de septiembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013:

Septiembre  Diciembre

2014 2013
Moneda % %
US$ 97,2 97,4
UF 1,5 1,5
Col$ 1,3 1,1

8.1.3 Riesgo de Tasa de Interés

El riesgo de tasa de interés es el riesgo de qual@l razonable o flujos futuros de efectivo detiumentos
financieros fluctien debido a cambios en las tdsamterés de mercado. La exposicién de la Commlhia
riesgo de cambio en tasas de interés de mercadsdasiona principalmente con obligaciones finarasea
largo plazo con tasas de interés variables.

La Compafiia administra su riesgo de tasa de inteaggeniendo un portafolio equilibrado de deudasa t
fija y variable. Para mitigar el riesgo de tasarderés con obligaciones a largo plazo, AES Geaeomado
coberturas en forma de swaps de tasa de interésalAk®nte, existen swaps de tasa de interés parparte
importante de la deuda asociada a las subsidialéatrica Ventanas, Eléctrica Angamos, EléctricalCane
y Alto Maipo. Cabe sefialar que un incremento déb £ las tasas de interés variables no generagéeuato
significativo en resultados, dado que el 88,6% alelduda corporativa estd a tasa fija. La siguitatia
muestra la composicion de la deuda por tipo deab3a de septiembre de 2014 y 31 de diciembre:2013

Septiembre Diciembre
2014 2013
Tasa % %
Tasa Fija 88,6 88,6
Tasa Variable 11,4 11,4

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 %3¥dsta que se cumplan 5,5 afios desde la emisiparti&

de ese periodo, la tasa de interés se recalcldasna la tasa swap de 5 afios publicada por Blogmines

un margen (spread) acordado y posteriormente sdctdgra, en base a estas mismas condiciones,5cada
afos hasta el vencimiento de la deuda.
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8.1.4 Riesgo de Precio de Combustible

El Grupo AES Gener se ve afectado por la volatilide precios de ciertos combustibles. Los comibesti
utilizados por la Compainiia, principalmente carldiasel y gas natural licuado (GNL), son “commoditie
con precios internacionales fijados por factorestocado ajenos a la Compafiia. Cabe sefialar que en
Argentina la subsidiaria TermoAndes compra gasrabhgjo contratos de corto plazo a precio fijo gee

ven reflejados en la fijacidn del precio de vergadergia por contrato.

El precio de combustibles es un factor clave padegpacho de las centrales y los precios spai &ntChile
como en Colombia. Dado que AES Gener es una empm@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 veatarergia eléctrica de AES Gener incluyen mecarsistao
indexacion que ajustan el precio en base a aumerdssninuciones en el precio de carbén, segumhitises
y calendarios de ajuste particulares de cada ¢ontcague permite mitigar en gran parte las véoiaes en el
precio de este combustible.

En la actualidad el volumen de energia contratadES Gener se encuentra equilibrado con la geiéarac
las centrales con alta probabilidad de despachoe(geion eficiente), por o que se espera que éasad
unidades (unidades de respaldo) que utilizan diesBNL operen sélo en condiciones de estreches tale
como condiciones hidrolégicas secas en el casoStie|] vendiendo su energia en el mercado spot.
Actualmente, las compras de diésel y GNL no tiameg cobertura asociada dado que la venta de eremrgia
el mercado spot, permite trasladar la variaciépréeio de combustible a precio de venta. Sin enthatgdo
gue como se menciond previamente, los precios debustibles, en particular GNL o diesel, influyen
directamente en el precio spot y el despacho declasales, se estima que un alza del 10% en kisscdel
combustible diesel durante el periodo de seis nfesgizado al 30 de septiembre de 2014, habrimifsigdo

una variacién negativa de aproximadamente MUS$¥9%#43el margen bruto de la Compafiia, mientras que
una disminucion del 10% habria significado unaa@din positiva de aproximadamente igual magnitwheC
sefialar que Nueva Renca puede utilizar alternatwéendiesel o GNL y adquiere volimenes definidos de
suministro de GNL bajo contratos de corto plazandaasu precio es mas competitivo que el diesel.

8.1.5 Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito estad asociado con la calidediticia de las contrapartes con que AES Geneusy s
subsidiarias establecen relaciones. Estos riesgogers reflejados fundamentalmente en los deudaves p
venta y en los activos financieros, incluyendo d@pé con bancos y otras instituciones financigrasros
instrumentos financieros.

Con respecto a los deudores por venta, los cliedeeBES Gener en Chile son principalmente companias
distribuidoras y clientes industriales de elevamaencia y sobre 90% de ellas o sus controladaraate con
clasificaciones de riesgo local y/o internaciormldado de inversién. Las ventas del Grupo AES Gemel
mercado spot se realizan obligatoriamente a ldagttis integrantes deficitarios del CDEC segUnesipéicho
econdmico realizado por esta entidad. Cabe sefijakrun generador miembro del SIC fue declarado en
quiebra durante el afio 2011, producto de las p#sdidancieras causadas por las condiciones higloal®
secas registradas en el sistema. Luego de comfustaémites de declaracién de quiebra y de waifon de
créditos, AES Gener y Eléctrica Santiago recuperatededor de un 30% de sus acreencias que aanendi
aproximadamente a los MUSS$3.000. A fines de 2@1&:slaré en quiebra una distribuidora en el S&gdu
del no pago de facturas por compra de energiaiAd& esto, AES Gener inicidé acciones judiciales pa
recuperar al menos parte de lo adeudado, provisitinpor este concepto un monto de MUS$1.626
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En Colombia, AES Chivor realiza evaluaciones degiede sus contrapartes basado en una evaluacion
crediticia interna, que en ciertos casos podrilingarantias. Durante el afio 2010, también enliciones

de sequia, AES Chivor sufrié6 problemas de cobrammraun comercializador de energia y eventualmente
registr6 una pérdida de MUS$1.300 asociado al mamjpago. En este caso, el comercializador fue
expulsado de la Bolsa y AES Chivor presentd acsi@aea intentar recuperar el monto adeudado.

Por su parte, en Argentina, se estima que TermagAndepresenta mayores riesgos crediticios dadsgsie
principales contrapartes comerciales son CAMMESANi@afia Administradora del Mercado Mayorista
Eléctrico S.A.) y clientes no regulados denominatf®sndes Usuarios del Mercado Eléctrico Mayorista”
cuyos contratos operan bajo la normativa de Endpfyjis. TermoAndes realiza evaluaciones crediticias
internas de sus clientes no regulados e incluyengfais para asegurar los pagos.

En cuanto a las inversiones financieras que reéla Gener y sus subsidiarias, tales como fonddsoswy
depositos a plazos, incluyendo derivados, se gjacabn entidades financieras locales y extranjeoas
clasificacion de riesgo nacional y/o internaciomalyor o igual a “A” en escala de Standard & PodFfitgh y

“A2" en escala Moody's. Asimismo, los derivados cejados para la deuda financiera, se efectlan con
entidades internacionales de primer nivel. Exigtgliticas de caja, inversiones y tesoreria, latesuguian el
manejo de caja de la Compafiia y minimizan el riesgorédito.

8.1.6 Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez esta relacionado con las sidedes de fondos para hacer frente a las obligeside

pago. El objetivo de la Compafiia es mantenerglaidez y flexibilidad financiera necesarias a teadgé

flujos operacionales normales, préstamos bancaimsps publicos, inversiones de corto plazo, lindgas
crédito comprometidas y no comprometidas.

Al 30 de septiembre de 2014, AES Gener contaba wonsaldo en fondos disponibles liquidos de
MUS$495.217, que incluye efectivo y equivalentesfattivo de MUS$486.926 y depdsitos a plazo y ésnd
mutuos de liquidez inmediata en dolares estadons@tepor un total de MUS$8.291, registrados ersotro
activos financieros corrientes. En tanto, al cietee diciembre de 2013, el saldo en fondos dispesibl
liquidos fue de MUS$727.521, incluyendo efectivequivalentes al efectivo de MUS$707.516 y depésitos
plazo y fondos mutuos de liquidez inmediata de M2{B305. Cabe sefialar que el saldo de efectivo y
equivalentes al efectivo incluye efectivo, depGsidoplazo con vencimiento original inferior a trasses,
valores negociables, fondos mutuos correspondientegersiones en ddlares estadounidenses deibsgor

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

Adicionalmente, al 30 de septiembre de 2014, AESeGeuenta con lineas de crédito comprometidas y no
utilizadas por aproximadamente MUS$241,995 aderadimdas de crédito no comprometidas y no utiligada
por aproximadamente MUS$216.526.

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

En diciembre de 2013, se realiz6 la emision de anolsubordinado por MUS$450.000 con vencimiento en

2073, con el fin de refinanciar el saldo pendietgkbono 144A de Gener de MUS$147.050 con venctmien

en marzo de 2014 y financiar la construccion de/osi@royectos, entre otros fines corporativos geaesr El

prepago del bono 144A de AES Gener por MUS$147€%5ealizé en enero de 2014. Asimismo, durante
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2014, la Compaiiia espera refinanciar el bono 142lAES Chivor por un total de MUS$170.000. El gréfic
y tabla a continuacién, muestra el calendario deingentos, basado en el capital adeudado, ennmeglae
dolares estadounidenses al 30 de septiembre de 2014

Tabla ameortizacion de deuda
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Tabla de vencimientos
al 30 de septiembre de 2014
Vencimiento (en millones de US$)
Tasainterés
promedio 2014 2015 2016 2017 2018 +

Tasa Fija
(UF con swap a US$) 5.50% - - - - -
(UF con swap a US$%) 7.34% - - - - 1723
(Us$) 7.50% - - - - -
(US9) 5.25% - - - - 4017
(Us$) 8.00% - - - - 102.2
(US$)* 8.38% - - - - - 4500
(UF) 7.50% 0.5 1.0 11 12 " 35.1
(US9) 9.75% 170.0 - - - -
(Us$) 6.95% - - - - -
Tasa Variable
(Us$) Libor + Spread 12.8 259 30.4 335 " 2178
(US9) Libor + Spread 16.6 39.1 313 410 " 6351
(US9) Libor + Spread - - - 155 7 3674
(Col$) IPC + Spread - - 15 60 " 349
(US9) Libor + Spread - - - - 23.7
Total 199.8 66.0 64.3 97.2 2,440.2
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* El bono subordinado emitido en diciembre de 2p®d8 un total de MUS$450.000 con plazo de 60 afios,
tiene una tasa de interés fija de 8,375% hastasqueumplan 5,5 afios desde la emisién. A partirsde e
periodo, la tasa de interés se recalcula en bésdasa swap de 5 afios publicada por Bloombergunas
Spread acordado y posteriormente se recalcularbase a estas mismas condiciones, cada 5 afiosehasta
vencimiento de la deuda.

8.2. Riesgos operacionales

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

8.2.1. Hidrologia

Las operaciones de AES Gener en el SIC y en Cobbmpbeden verse afectadas por las condiciones
hidroldgicas, dado que la hidrologia es un factavespara la determinacion de precios y, en corsexa, el
despacho de las centrales en ambos sistemas. Lpa@itarusa modelos estadisticos propios para evakiar
riesgos relacionados con sus compromisos conttastua en términos generales la estrategia comercia
Chile es contratar a largo plazo la energia decsusrales eficientes, reservando asi las otrasadaglde
mayor costo para ventas en el mercado spot. Pparse, en Colombia, la estrategia comercial esnigdr

el uso del embalse con el objetivo general de atarten promedio 75%-85% de la generacién esperada.

Actualmente, la generacion de las centrales efiesede AES Gener en el SIC se encuentra equililmaai@|
volumen contratado, lo cual mitiga en gran parte elposicion a las variaciones hidrolégicas v,
adicionalmente, la Compafiia cuenta con centralessialdo que limitan la 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. @Méctrica Santiago no cuenta con contrato dgolar
plazo para la obtencion de GNL y adquiere este catitile en el mercado spot o mediante acuerdosrte ¢
plazo, segun las proyecciones de despacho. En #ingefiermoAndes posee contratos de suministroade g
natural con productores argentinos y se estima @uecaso de posibles restricciones de suministro,
TermoAndes dispone de ciertas alternativas pariganiios efectos de interrupciones en el sumindéegas,

las cuales incluyen mecanismos de indexacién deqsree contrato, compras spot de gas y respaldirae
generadoras.

8.2.3. Fallas operacionales y mantenimientos

Las fallas operacionales, mantenimientos prograsmadao programados que afecten la disponibilidad de
nuestras centrales eficientes, podria tener uncefetverso en los resultados de la Compaifiia.

A pesar de que la Compainiia realiza regularmentdemiamnientos y mejoras operacionales a sus centrales
para garantizar la disponibilidad comercial de $oddlas y mantiene vigentes pdlizas de seguros
operacionales, eventualmente podrian presentahlses fgue resulten en indisponibilidad comercial. Un
periodo significativo de indisponibilidad en lasaqmas eficientes de la Compafiia, ya sea por fallas
operacionales o mantenimientos (programados o agramados) podria significar, en algunos escenarios
hidrolégicos, que el cumplimiento de nuestros @int de suministro se realice a través de la oideraie
centrales de respaldo mas caras o comprando emgrglamercado spot, condiciones que podrian awament
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los costos operacionales, afectando negativamemet&nos resultados. En el SIC, la exposicion méxiraste
riesgo se ve limitada por los costos variableswdsinas centrales de respaldo,

8.2.4. Proyectos en construccion

La ejecucion de proyectos en desarrollo se encuamtndicionada a numerosos factores, que inclugen |
disponibilidad de combustible, inversidon en equipesconstruccion, costos asociados al financiamignt
eventuales demoras o dificultades en los procescautbrizaciones y permisos reglamentarios, incldge
potenciales juicios o litigios. Cabe sefialar quadegcuado desarrollo de un proyecto involucradfizacion

de inversiones en diversos aspectos como por ejereptudios, servidumbres, preparacién de terrgnos
construccion de caminos, entre otros, antes dertidbacion y ejecucion final del proyecto.

Actualmente, los proyectos eléctricos enfrentan alt@ oposicién por parte de grupos organizadoa o |
comunidad cercana a ellos. No se puede asegurada goastruccion de los proyectos no se vea afaqiad
esta oposicién. AES Gener, en su interés por séuan vecino y a través de su Politica de Relanigreto

con las Comunidades, trabaja para ser localmerdgpetada y ser valorada por su buen desempefio
econdémico, social y ambiental y por su contribu@bdesarrollo sostenible de las comunidades equase
encuentra inserta.

8.3. Riesgo Regulatorio

AES Gener, sus subsidiarias y asociadas se enanesijetas a la regulacién vigente en los paisepuen
operan, los que pueden abarcar diversos aspedtoegirio. El riesgo regulatorio se relaciona apoiales
cambios en la legislacion vigente que pudierantafeciversamente los resultados de la Compainiia.

8.3.1. Marco Regulatorio

Como empresas de generacion eléctrica, AES Geameisubsidiarias y asociadas estan sujetas a régulac
relativa a diversos aspectos del negocio. El meggalatorio actual que rige a las empresas de $singirde
electricidad ha estado vigente en Chile desde $382Colombia desde 1994.

En la actualidad, en Chile existe un riesgo regulatasociado a la carencia de contratos de energia
distribuidoras, situacion no resuelta en la legiéia actual. A raiz de la quiebra de un generadoglefio
2011, la autoridad implementé medidas adicionalgarticulares para no interrumpir el suministreedergia

a las distribuidoras obligando a todas las geneaaddel CDEC-SIC a suministrar los contratos vigermtel
generador en quiebra a pro rata de sus inyecc&feevas al sistema. De producirse una situadidiles en

el futuro y dependiendo de las condiciones de ddmaroferta en el mercado eléctrico de Chile, psthia
tener un impacto en los estados financieros deolapgafiia. No obstante, el portafolio diversificadoAES
Gener, que incluye plantas de respaldo no conastamnstituye una mitigacion de este potenciayde

En los Ultimos afios la autoridad colombiana ha m@aclo posibles cambios regulatorios, aunque adaaf

no existen propuestas formales. Dentro de los temas importantes que se estan desarrollando se
encuentran: i) Creacion del Mercado Organizado MDB busca cambiar el método de contratacion actual
para volverlo centralizado por medio de subastas et objetivo de que no existan discriminacionegikcio
entre agentes y hacer mas eficiente al mercadpects de este tema se esta pidiendo claridad ertccaa
garantias de participacion y aspectos tributaiipsCon la ley 1715 de 2014 se abre la opcién mteada al
mercado de proyectos renovables y venta de ex@sldetplantas de autogeneracion, sin embargo Hén fa
la promulgacién de decretos reglamentarios quefigla@n como seran las condiciones para entrarlen e
mercado, ya que esto puede afectar las remuneescid® las plantas existentes y si no hay un control
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adecuado puede fomentar la sobre-instalacién eergeidn que afectaria el precio del mercado, i@) S
promulgé el Estatuto de Riesgo de Desabastecim{@&wesolucion CREG 026 de 2014) que busca hacerle un
seguimiento al mercado en periodos de crisis deoloigia mediante indices como son Balance Energia
Firme-Demanda, precio de bolsa en periodo puntalisas energético del sistema interconectado;ddida
permite a los agentes gestionar sus recursos Ypotemcial intervencion cuando hay riesgo inminedge
racionamiento. Todos los potenciales cambios régts podrian modificar los resultados de AES ©hiv
por lo que la Compafiia busca apoyar estos cambiosadera que fortalezcan el mercado.

En Argentina, por su parte, se han hecho imposamiedificaciones en el marco regulatorio eléctdesde
2001. Estas modificaciones incluyen conversiénaiifas a pesos argentinos, congelamiento de pre&os
mercado, cancelacion de los mecanismos de ajusidlaeon y la introduccién de un sistema de fifacde
precios complejo, que han afectado a generadoresladtricidad y los otros actores del sector, y ha
ocasionado importantes diferencias de precios emeetado. El 26 de marzo de 2013, el Gobierno dufm
una resolucién (Resolucion 95-2013) que modificaatlial marco regulatorio eléctrico y que aplicartas
generadores del sistema con algunas excepcionexugedo a esta resolucion, se define un nuewensistie
compensacion del sector eléctrico, desde un memadoosto marginal” a un mercado de “costo medib”,
cual compensa a los generadores los costos fijesp< variables no combustibles mas un margenoadiki

El 20 de mayo de 2014, el Gobierno Argentino pdblina nueva resoluciéon, RES SE 529/14, bajo lasmial
actualizaron los valores de los margenes de corapEmsa los generadores. De acuerdo a la integideta
de la Nota 2053 enviada por la autoridad Argengnamarzo de 2013, la Compafiia no espera que estas
resoluciones tengan un impacto sobre las opera&iedermoAndes.

No se puede garantizar que las leyes o normassdeaises en que se opera 0 se tienen inversiornss o
modificadas, 0 no seran interpretadas en una maneraodria afectar a la Compariia en forma adwegse

las autoridades gubernamentales otorguen efectiv@meualquier autorizacion solicitada. AES Gener
participa activamente en el desarrollo del marcgulegorio, haciendo comentarios y propuestas a los
proyectos de ley presentados por las autoridades.

8.3.2. Regulaciéon Ambiental

AES Gener, sus subsidiarias y asociadas también esfetas a normas ambientales en todos los paises
gue operan, las que, entre otros, exigen realizmuaciones de impacto ambiental de los proyectasds y
obtener permisos reglamentarios. AES Gener no pgedantizar que las autoridades gubernamentales
otorguen efectivamente cualquier autorizacion anthlesolicitada.

Cabe sefialar que, en junio de 2011 una nueva mguleedioambiental fue promulgada en Chile, ld cua
establecid nuevos limites de emision de materidiqodado y gases producto de la generacion terbotréda.
Para centrales existentes, incluyendo aquellasoestreiccion, los nuevos limites de material paldidol
seran efectivos a partir de fines de 2013 y losvosidimites para SO2. NOX y emisiones de mercugio s
aplicaran desde mediados de 2016, con la excedeitas plantas que operan en zonas declaradaadso
latentes, donde se aplicardn desde junio de 20&&e Hos afios 2012 y 2015, AES Gener invertira
aproximadamente MUS$251.000 a nivel consolidadecgripos de control de emisién en cuatro centrades d
carbon antiguas (construidas entre 1964 y 199pygxamadamente MUS$110.000 en las unidades de marbé
de su asociada Guacolda, para dar cumplimientdaanesma. Tanto AES Gener como Guacolda han dado
inicio a las obras para cumplir con los plazoskdstidos. Cabe sefialar que a la fecha, las obtasrdpo
AES Gener, estan actualmente en curso, en cumplionégon la normativa vigente. AES Gener dio inigio
las obras en 2012, inversion que al 30 de septiemir2014 totalizé MUS$194.884. Por su parte, €820
Guacolda inici6 la instalacion de equipos de cdmteoemisiones en sus unidades I, Il y IV, invansidie al
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cierre de septiembre totaliz6 MUS$100.504. Las asepantas a carbdén de AES Gener, incluyendo las
unidades que entraron en operacion recientemerds yactualmente en construccion, tales como Nueva
Ventanas y Ventanas IV en el SIC y las unidadeH bg Angamos en el SING, no requeririan de inosess
adicionales.

8.3.3. Regulacién Tributaria

AES Gener, sus subsidiarias y asociadas se enanesiijetas a la normativa tributaria vigente deaqaals
donde operan. Las modificaciones a las leyes @ tagaositivas tienen un efecto directo en resukado

En Chile, en septiembre de 2014 se aprobd la leyeflema tributaria que, entre otros, aumentara
gradualmente la tasa de impuesto de primera cdtedesde el actual 20% a una tasa que dependera del
régimen que se escoja de acuerdo con dos alteasaij\de Renta Atribuida, bajo el cual la tasadsifiva se
incrementa gradualmente hasta 25% en 2017, y sle®a Parcialmente Integrado, bajo el que la tasa
impositiva aumenta gradualmente hasta llegar a 8i%018. De acuerdo con un oficio publicado por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) erboetde 2014, el impacto en impuestos diferidos que
resulta de la aplicacién de esta nueva normativaené registrado en resultados, sino que se ragisén
patrimonio. Asimismo, la ley de reforma tributaieorporé un impuesto a las emisiones de las destra
termoeléctricas que serd efectivo a partir de 2@ran parte de los contratos de venta de energia de
Compaifiia contienen clausulas que permiten trasphsaayor costo de nuevas leyes, lo que mitigdesite
negativo de este Ultimo impuesto. Sin embargo, fette negativo estimado, asociado con este nuevo
impuesto, es cercano a los MUS$30,000 desde 204fa 2820, y a partir de 2021 el efecto disminuye
gradualmente a la vez que van venciendo los costret que no se puede traspasar este mayor costo. E
efecto negativo desaparece en 2025.

En Colombia, en octubre de 2014, se present6 anBorggreso de la Republica un proyecto de reforma
tributaria que incluye, entre otros, un incremete@@% en la tasa impositiva durante 4 afios a Coiapadn
utilidades mayores a MUS$500 y mantener el impueakteatrimonio en 1,5%. Se espera que la reforma
tributaria se apruebe en a fines de 2014.
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9. Anexo Empresa Eléctrica Guacolda

9.1 Resumen Estados Financieros

Tabla de resultados

Septiembre Septiembre Var
Resultados (MUSS$) 2014 2013 %
Ingresos de actividades ordinarias
Ventas por contrato 340.490 341.22¢ 0%
Ventas spot 6.478 9.05: -28%
Otros ingresos 51.114 66.44! -23%
Total ingresos de actividades ordinarias 398.082 416.72. -4%
Costos de venta
Costo de combustible 118.288 133.765 -12%
Compras de energia y potencia 76.008 51.385 48%
Costos de transmision 51.342 65.629 -22%
Otros costos de venta 42.139 36.922 14%
Depreciacion 34.065 34.234 0%
Total costos de venta 321.842 321.93 0%
Ganancia bruta 76.240 94.78 -20%
Gastos de administracién 13.250 12.526 6%
EBITDA 97.055 116.49! -17%
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 82.128 64.54: 27%
i 0,

Impuesto a las ganancias (16.740) (12.189) 37%
Ganancia (pérdida) 65.388 52.35: 25%
Datos de Balance
Efectivo y equivalente al efectivo 67.080 109.14 -39%
Propiedades, plantas y equipos 1.473.352 1.192.15( 24%

: ) . . 66%
Otros pasivos financieros corrientes 107.756 64.890
Otros pasivos financieros no corrientes 618.497 524.162 18%
Total Otros pasivos financieros 726.253 589.05; 23%
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Tabla amortizacion de deuda
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9.2 Balance de Energia
Junio Junio Var.
Energia (GWh) 2014 2013 %
Generacion
Termo 3.515 3.640 -5%
Compras
Spot 66 14 363%
Otros generadores 37 38 -1%
Total Compras 104 52 -58%
Pérdidas 22 26
Ventas
Distribuidoras 1.764 1.701 4%
Clientes libres 1.680 1.531 10%
Spot 131 414 -68%
Total Ventas 3.575 3.646 -2%

Al 30 de septiembre de 2014, la disminucion de MLES®$47 en la ganancia bruta de Eléctrica Guacolda,
comparada con los primeros nueve meses de 20Xpkeagpor menores ingresos de transmision, asoaad

la venta de la linea de transmisién Maitencillodomes y mayores compras de energia y potencia.
Adicionalmente, se registraron menores ventas antel§ por contrato asociado a menores precios,
parcialmente compensado por mayor volumen de vemhtas variaciones negativas anteriores fueron
parcialmente compensadas por menores costos deustibiés producto principalmente de la caida en el
precio promedio del carbdn durante el periodo.
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En términos no operacionales, destaca la utiliddcherdinaria por la venta de la linea de trangmisie
2x220 kV Maintencillo-Cardones, de 133 km de lomgjitpor un total de MUS$54.720. Producto de lo
anterior, la utilidad neta de Eléctrica Guacoldgised una variacion positiva de MUS$13.036 compdoa
ambos periodos.
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