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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOL IDADOS
RESULTADOS DE AES GENER S.A. AL 30 de SEPTIEMBRE de2016

1. Resumen del periodo

Al 30 de septiembre de 2016, AES Gener S.A. (efaatle AES Gener o la Compaifiia), registré unadaiili

de MUS$189.674, 1% menor a la utilidad de MUS$1®1.Egistrada al cierre del mismo periodo del afio
anterior. En tanto, el EBITDA fue de MUS$571.388%d.superior al EBITDA de MUS$490.335 registrado en
el periodo finalizado a septiembre de 2015. Laaecidh del EBITDA esta fundamentalmente explicadagho
mejor desempefio de las operaciones en Sistemacdntmtado del Norte Grande (SING), Sistema
Interconectado Central (SIC) y Argentina (SADI)mgzensado por la menor ganancia bruta en Colombig.(S

En lo operacional, la ganancia bruta al 30 de sefitie de 2016 fue MUS$463.020, lo que represerda un
variacion positiva de 18% comparado con lo registral cierre del mismo periodo del afio anterior de
MUS$392.174. La variacion en la ganancia brutareeltts primeros nueve meses de 2016 y 2015, esta
explicada principalmente por la variacion de la &wmia Bruta en los distintos mercados en los que GEner

S.A. opera de acuerdo al siguiente detalle:

- En el SIC: la variacion positiva de la gananciatdorde MUS$47.888 obedece principalmente una
mayor disponibilidad de las plantas de AES Gengui® implicé una mayor generacion eficiente de
las centrales en el SIC. Adicionalmente, el acueukzrito con ENAP para nuestra generacién en
Nueva Renca permitié incrementar las ventas enestao Spot durante el periodo 2016. Estos
efectos permitieron compensar los margenes obtenmlr acuerdo de arrendamiento de la
mencionada central ejecutado en el periodo 2015.

- En el SING: el aumento de MUS$54.119 correspondeipalmente al mayor margen asociado a
ventas a clientes no regulados producto del veecitmide contratos antiguos y el inicio de nuevos
contratos para el Complejo Tocopillay al margenegado por la entrada en operacion de la primera
unidad del proyecto Cochrane en Mejillones. A ea,\contribuyeron positivamente las mayores
ventas fisicas a clientes no regulados y las eapiores de energia.

- En el SADI: el incremento de MUS$13.995 se debganitariamente 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 ventzasfis contratos bajo la modalidad Energia Plus.

- Enel SIN, la variacion fue negativa en MUS$45.&66o consecuencia del impacto negativo de la
variacion del tipo de cambio, el cual impulsé mesoprecios de ventas a Clientes. Asimismo, el
margen se vio afectado debido a los mayores prepiosasociados a mayores compras de energia
realizadas por Chivor.

Dentro del resultado no operacional, se destacanvéaiaciones negativas en “costo financiero” de

MUS$12.227 debido principalmente al aumento de dexgiporativa y en “participacion en las ganancias

(pérdidas) de asociadas” de MUS$68.775 debidoipaimoente a los resultados en 2015 de la reestagitn

en Guacolda Energia. Este efecto fue parcialmemtepensado por menores pérdidas en el rubro “otras
ganancias (pérdidas)” por MUS$14.400 debido a déedregistradas en el periodo 2015 a propdsito de
refinanciamientos de deudas asociadas a Eléctectavias y AES Gener.
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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 generacion en
Chile, contribuyendo con 31,1% de la generacidal ¢l pais a septiembre de 2016.

* Durante el 1° semestre, AES Gener ejecutdé un aswrduministro de Gas Natural Licuado con ENAP
que permitio acceder al suministro de este conttlegiara la Central Nueva Renca. Este acuerdontége
hasta el 28 de julio de 2016, permitio incremelastgeneracion de la Eléctrica Santiago. Adidioemte,
durante el 2° semestre se ejecuté acuerdo con ENQIBSE arrendamiento de la Central Nueva Renca
que cubre el periodo agosto- diciembre 2016.

e Con fecha 3 de junio de 2016, AES Gener S.A. récidi Premio Carlos Vial Espantoso 2016,
reconocimiento que anualmente destaca a empresasogstruyen relaciones laborales participativas,
basadas en el respeto y la transparencia, impacfaogitivamente en la sustentabilidad y producédid
de la compaiiia, el desarrollo integral de sus faabaes y el progreso del pais.

« Aes Gener ha sido reconocida como la empresa éidennovacion entre las compafiias del Sector
Energético por ESE — Escuela de negocios de ladisidad de Los Andes.

»  Progreso de proyectos en construccion:

Durante éste afio AES Gener ha consolidado unaipgrtetante de su segunda etapa de expansion, con
una cartera de proyectos de generacion de endégiaiea de diversa tecnologia por un total de 4.10
MW, empleando mas de 7.500 personas en forma airgetse han concretado en lo que va corrido del
afio 573 MW de esta expansion, quedando actualreertenstruccién el proyecto Alto Maipo con 531
MW. Asimismo, la Compaifiia trabaja en el inicio @@ 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 y del proyecto solar Andes en el SING.

El dia 12 de octubre de 2016 la segunda Unidadedergcion a Carb6n de la Central Cochrane en
Mejillones recibié su aprobacién de operacién caagrla que se complementa con la aprobacién de la
primera Unidad, la cual entré en operacion cohdex de julio de 2016, sumando a la fecha 532Mw del
complejo que se encuentran a disposicién del SING.

% de avance al Fecha inicio
Proyecto Capacidad Tecnologia 30/09/2016 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 Carb6n 100,0% 09-07-2016
Cochrane U-2 266 Mw Carbon 100,0% 12-10-2016
Alto Maipo 531 Mw Hidro de pasada 39,2% 1° Sem. 2019
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En febrero, AES Gener inici6 la comercializaciorethergia desde el SING hacia el SADI a través de su
linea de transmision Interandes. Al 30 de septierder2016, se exportaron aproximadamente 102 GWh
generados principalmente por Gasatacama.

En marzo, y continuando con el proceso asocia@pah Season de GNL Quintero iniciado en noviembre
de 2014 en donde AES Gener se adjudic6 una capladeleegasificacion de 1,45 millones de m3/dia, se
suscribié un acuerdo con GNL Chile que permiteta @lima continuar los estudios necesarios para la
expansion del terminal Quintero.

A fines de Marzo del corriente afio, en ArgentiaaSécretaria de Energia Eléctrica emitio la Reg&iuc
22/2016 que sustituyd, con entrada vigencia arpigtil® de febrero de 2016, los Anexos de la Regmh

N° 482 de fecha 10 de julio de 2015 actualizanddrtportes correspondientes a las remuneraciones de
Costos Fijos, Costos Variables no Combustibles miReraciones Adicionales, Mantenimientos No
Recurrentes, Recursos para las Inversiones 2018-0Remuneraciones por Disponibilidad. Estos
ajustes, beneficiaron directamente a Termoandesegrar los precios recibidos por la porcion de las
ventas de energia de sus turbinas de gas remusemadd mercado Spot.

En diciembre de 2015, la autoridad Argentina libgsécialmente las restricciones al mercado cantgiari
lo que permite el acceso a la Compaiiia a la codgdilares de Estados Unidos en ese pais. Estdiperm
a Termoandes distribuir a AES Gener MUS$17,5 mdltoa 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 condicionesaleo y plazo. En relacion a la tasa de interélagé

una disminucion a 4,5% en promedio.

El 27 de Julio se realiz6 en Chile la licitacion eleergia para clientes regulados, cuyos resultaglos
publicaron el 27 de Agosto, con una alta partidifmade proyectos renovables.

El 17 de Agosto AES Gener inform6 al mercado aésale un hecho esencial que debido a las difi@dtad
de construccién en ejecucion de las obras del ptoy&lto Maipo, dicha situacion podria implicar un
mayor costo de entre un 10% a 20% sobre el prestgpadginal.

El 29 de Agosto AES Gener pago un dividendo défimitorrespondiente al ejercicio 2015 de US$42,4
millones.

El 12 de Septiembre AES Gener fue nominada porrnskg@afio consecutivo dentro de Dow Jones
Sustainability Index in Chile, reconocimiento realio a empresas sustentables en el pais.

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

Con fecha 28 de Julio de 2016, Standard & Poofgm&ala clasificacion de riesgo de AES Gener como
BBB- con tendencia estable.

El 28 de julio de 2016 y 25 de agosto de 2016, $&Rtch Ratings, respectivamente, reafirmaron la
clasificacion de riesgo de AES Gener con tendeestable. El 7 de septiembre de 2016, Feller Rate
reafirmo la clasificacién local de AES Gener (AHE8SA (A-) con tendencia estable.

El 26 de Octubre AES Gener recibiéo de Amcham Gililgremio El Buen Ciudadano Empresarial 2016.
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ANALISIS DE RESULTADOS
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Septiembre Septiembre Var Var
Resultados (MUS$) 2016 2015 %
Ingresos de actividades ordinarias
Ventas de energia y potencia 1.516.047 1.510.962 0% 5.085
Otros ingresos 206.407 154.131 34% 52.276
Total ingresos de actividades ordinarias 1.722.454 1.665.093 3% 57.361
Costos de venta
Costo de combustible (349.611) (438.819) -20% 89.208
Costo de venta de combustible (125.304) (66.726) 88% (58.578)
Compras de energia y potencia (358.723) (300.882) 19% (57.841)
Costo uso sistema de transmisiéon (68.003) (71.195) -4% 3.192
Costo de venta productivo y otros (176.935)  (222.264) -20% 45.329
Depreciacion e intangibles (180.858) (173.033) 5% (7.825)
Total costos de venta (1.259.434) (1.272.919) -1% 13.485
Ganancia bruta 463.020 392.174 18% 70.846
Otros ingresos, por funcién 1.984 1.651 20% 333
Gasto de administracion (76.891) (79.465) -3% 2574
Otros gastos, por funcién (1.951) (2.185) -11% 234
Otras ganancias (pérdidas) (543) (14.943) -96% 14.400
Ingresos financieros 6.188 6.202 0% (14)
Costos financieros (114.324) (102.097) 12% (12.227)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de adasia 9.865 78.640 -87% (68.775)
Diferencias de cambio (19.298) (24.372) -21% 5.074
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 268.050 255.605 5% 12.445
Impuesto a las ganancias (80.800) (72.715) 11% (8.085)
Ganancia (pérdida) 187.250 182.890 2% 4.360
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietariedad
controladora 189.674 191.927 -1% (2.253)
Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no
controladoras (2.424) (9.037) -73% 6.613
Ganancia (pérdida) 187.250 182.890 2% 4.360
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2.1. EBITDA!

Al 30 de septiembre de 2016, el EBITDA fue de MUBE388 comparado con el EBITDA de MUS$490.335
registrado durante el mismo periodo del 2015. béata continuacion muestra el EBITDA por mercadd (S
y SING en Chile, SIN en Colombia y SADI en Argealiml 30 de septiembre de 2016 y 2015:

Septiembre Septiembre Var. Var
EBITDA Por Mercado (MUS$) 2016 2015 % MUS$
SIC 255.714 203.144 26% 52.570
SING 169.649 105.205 61% 64.444
SIN 128.333 174.826 -27% (46.493)
SADI 17.692 7.160 147% 10.532
EBITDA TOTAL 571.388 490.335 17% 81.053

« Esta variacion positiva de MUS$81.053 se expliganmcgpalmente por mejores margenes de contrato
en el SING, mayor margen en el SADI asociado &éasas bajo resolucion 482/2015y 22/2016 y el
mercado Spot en el SIC y, por Ultimo, el impactgatiz?o del tipo de cambio y los menores montos

de ventas de contratos y servicios auxiliares ikl

La contribucion sobre el EBITDA en 2016 y 2015 ds Histintos mercados en que el Grupo AES Gener
participa se muestra en los gréaficos a continuacion

Septiembre Septiembre
2016 2015
SADI

3% SADI
2%

@‘

|

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$70.846, producto de los
aumentos en el SING, SIC y SADI de MUS$54.119, MWUS888 y MUS$13.995, respectivamente,
parcialmente compensados por la disminucion etNed® MUS$45.156. La linea “Ajuste de consolidation
representa las ventas de carbon intercompafiiagE8e3ener a Eléctrica Angamos y Eléctrica Cochrang e
SING. En los ingresos del SIC, estas ventas esthmdas en “Otros ingresos ordinarios”.

Septiembre Septiembre Var Var
Ganancia bruta (MUS$) 2016 2015 % MUS$
Ingresos ordinarios
SIC 909.737 883.341 3% 26.396
SING 460.536 420.336 10% 40.200
SADI 78.787 106.926 -26% (28.139)
Colombia 342.841 375.273  -9% (32.432)
Ajuste consolidacion (69.447) (120.783) -43% 51.336
Total ingresos ordinarios 1.722.454 1.665.093 3% 57.361
Costos de venta
SIC (685.730) (707.222) -3% 21.492
SING (356.514) (370.433) -4% 13.919
SADI (77.457) (119.591) -35% 42134
Colombia (209.180) (196.456) 6% (12.724)
Ajuste consolidacion 69.447 120.783 -43% (51.336)
Total costos de venta (1.259.434) (1.272.919) -1% 13.485
Total ganancia bruta 463.020 392.174 18% 70.846
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Sistema Interconectado Central (SIC)

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

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

Ingresos ordinarios

Clientes regulados 353.392 349.511 1% 3.881
Clientes no regulados 190.452 221.496 -14% (31.044)
Ventas Spot - CDEC - SIC 99.917 51.627 94% 48.290
Otros ingresos ordinarios 265.976 260.707 2% 5.269
Total ingresos ordinarios 909.737 883.341 3% 26.396

Costos de venta

Consumo de combustible (178.531) (188.733) -5% 10.202
Compras de energia y potencia (82.819) (85.875) -4% 3.056
Costos de transmision (59.475) (65.765)  -10% 6.290
Costo de venta de combustible (193.251) (185.410) 4% (7.841)
Depreciacién y amortizacion (82.176) (81.128) 1% (1.048)
Otros costos de venta (89.478) (100.311) -11% 10.833
Total costos de venta (685.730) (707.222) -3% 21.492

Total ganancia bruta 224.007 176.119 27% 47.888

La Ganancia Bruta del SIC aumenté en 2016 MUS$47p88ducto, de una mayor disponibilidad de energia
eficiente de las Plantas de AES Gener en el sistésianismo, el acuerdo suscrito con ENAP permitié
incrementar también de forma significativa las asrgn el mercado Spot obteniendo importantes mésgen
Estos conceptos permitieron, no solo compensar siefrar los margenes obtenidos en 2015 por @reou

de arrendamiento de la central Nueva Renca susmtitNDESA en el afio 2015.

La siguiente tabla muestra distribucion de lasaggtcompras fisicas de energia, ademas de laagaiepor
tipo de combustible en el SIC al 30 de septiemer2@il6 y 2015:
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SIC Septiembre Septiembre Var
Ventas de Energia (GWh) 2016 2015 %
Distribuidoras 3.741 3.794 -1%
Otros Clientes 2.239 1.906 17%
Spot 1.105 443 149%
Intercompafiia 3.867 3.275 18%
Total ventas de energia 10.952 9.418 16%
SIC Septiembre Septiembre Var
Compras de Energia (GWh) 2016 2015 %
Otros Generadores 774 582 33%
Spot - 200  -100%
Intercompafiia 3.867 3.275 18%
Total compras de energia 4.641 4.057 14%
Precio promedio mondmico realizado clientes no leips 94 92 3%
Precio promedio monoémico realizado clientes reguda@S$/MWh) 82 95 -13%
SIC Septiembre Septiembre Var
Generacion Neta (GWh) 2016 2015 %
Hidroeléctrica 1.005 826 22%
Carb6n 4.453 4.227 5%
Gas Natural licuado 724 115 530%
Diesel 132 168 -21%
Biomasa 29 27 7%
Total 6.343 5.363 18%

Principales variaciones registradas en el SIC mipavar 2016 y 2015:

Las ventas en el mercado spot aumentaron en MUS3$2@rincipalmente por el contrato suscrito por ENA
que generd un incremento en las ventas spot d&8@2 Este efecto positivo se ve parcialmente corsgem
por menores precios en el mercado Spot, que pasiram promedio de 105,01 US$/MWh en el periodo
finalizado al 30 de septiembre de 2015 a 65,6 US#An igual periodo del 2016.

Durante el periodo bajo andlisis, las ventas fésicalientes no regulados se incrementaron en é#nld que
representa un aumento de 333 GWh respecto al npeniodo del afio anterior como resultado de una mayo
demanda. No obstante esto, los ingresos por ventaste segmento disminuyeron en MUS$31.044 ak30 d
septiembre de 2016, producto, principalmente dphto de los menores ingresos por el arrendamémta
central Nueva Renca.

Es importante destacar el incremento del 18% (98)en la generacion eficiente de las centraleAE®
Gener en el SIC asociadas principalmente a la ndigponibilidad de las unidades 1 y 2 del compl&atanas
y a los mayores entrantes en nuestras centraleselédtricas.
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Dentro de otros ingresos ordinarios se incluyemcgralmente, ventas de carbdn intercompafiia ycares,
ingresos de transmisidn, e ingresos por servigea@almente a empresas relacionadas. La varipogitiva

de MUS$5.269 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 septiembre dé Aminuy6 en MUS$10.202 respecto a lo registrado
en igual periodo del 2015, asociado principalmanteenores precios de carb6n y a una menor generemn
diésel parcialmente compensado por mayores consdengas natural en Eléctrica Santiago, productta de
aplicacion del contrato con ENAP mencionado antetémte.

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

a la asociada Guacolda y otros terceros bajo dost@incipalmente generadores de Energia Renowable
Convencional (ERNC), disminuyeron con respectoeaiguio 2015 en MUS$3.056, asociado principalmente a
menores precios en el mercado Spot,

Los otros costos de venta al 30 de septiembre digraron en MUS$10.833 respecto a lo registradgeaa i
periodo, asociado principalmente a menores costosahtenimiento.



(9 AES Gener

Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)

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

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

Ingresos ordinarios

Clientes no regulados 419.101 405.365 3% 13.736
Ventas Spot - CDEC - SING 36.073 7.562 377% 28.511
Otros ingresos ordinarios 5.362 7.409 -28% (2.047)
Total ingresos ordinarios 460.536 420.336 10% 40.200

Costos de venta

Consumo de combustible (123.083) (167.939) -27% 44.856
Compras de energia y potencia (104.900) (71.907) 46% (32.993)
Costos de transmision (8.283) (5.053) 64% (3.230)
Costo de venta de combustible - (1.266) 1.266
Depreciacién y amortizacion (70.512) (60.308) 17% (10.204)
Otros costos de venta (49.736) (63.960) -22% 14.224
Total costos de venta (356.514) (370.433) -4% 13.919
Total ganancia bruta 104.022 49.903 108% 54.119

La Ganancia Bruta del SING aument6 en 2016 MUSH™.En este sentido, es importante mencionar el
impacto del incremento en los margenes asociaidica de nuevos contratos para el Complejo Todapion
mejores condiciones que las de contratos antiguesgpiraron en 2015. Asimismo, se destacan logsog
provenientes de la entrada en operacién de la UH@entral Cochrane principalmente con sus ventdisntes

no regulados. Por Ultimo, cabe destacar el increamemel margen del SING por el efecto de las ggpames

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 septienler@016 y 2015:

SING Septiembre Septiembre Var
Ventas de Energia (GWh) 2016 2015 %
Clientes no regulados 5.180 4.567 13%
Spot 791 704 12%
Total ventas de energia 5.971 5.271 13%
SING Septiembre Septiembre Var
Compras de Energia (GWh) 2016 2015 %
Spot 967 1.057 -9%
Total compras de energia 967 1.057 -9%
Precio promedio monémico realizado clientes no ledps 81 89 -9%

10



g ‘AES Gener

SING Septiembre Septiembre Var
Generacion Neta (GWh) 2016 2015 %
Carbén 5.014 3.803 32%
Gas Natural licuado - 478 -100%
Total 5.014 4.281 17%

Principales variaciones registradas en el SIN®aigarar 2016 y 2015:

Durante el periodo finalizado a septiembre de 2€@diparado con igual periodo del 2015, se registro u
aumento en las ventas a clientes no regulados d8##81736 como resultado del incremento en lasasent
fisicas por contrato, de 4.567 GWh al cierre dé¢isepre de 2015 a 5.180 GWh en el mismo period20d®,
equivalente a un aumento de 13%, el cual se explinaipalmente por mayor demanda de clientes memnor
medida por la exportacién de energia hacia el S&DArgentina, iniciada en febrero de 2016, lasesual 30
de septiembre ascendieron a 102 GWh.

Al igual que en el SIC, la generacion se incremeigaificativamente (17% o 733 GWh) debido a la aray
disponibilidad de la Unidad 2 del Complejo Tocapilf de la central Angamos, ademas de la entrada en
operacion de la U1 de la Central Cochrane.

A efectos netos, las transacciones en el mercartoegistraron mayores pérdidas por MUS$4.482 enleve
primeros meses de 2016 comparado con igual pedeld?015, producto del alza en el precio spot pime
pasando de 54,7 US$/MWh al 30 de septiembre de 26158 US$/MWh en 2016.

El costo de consumo de combustible disminuy6 en $44856, producto de los menores consumos de Gas
Natural debido a la finalizacién del contrato deéesdo de la Central Mejillones 3 en Diciembre 2@1de los
menores precios de carbdn, a pesar de una mayerag@mn con éste combustible de 1.211 GWh.

Por su parte, los otros costos de venta disminnyenoMUS$14.224 comparando los nueve primeros meses

del 2016 y 2015, principalmente producto de menoossos asociados a Mantenimientos y en menor @edid
a menores costos de manejo de carbény personal.
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Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

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

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

Ingresos ordinarios

Contratos 166.760 180.268 -71% (13.508)
Ventas Spot 171.565 188.207 -9% (16.642)
Otros ingresos ordinarios 4.516 6.798 -34% (2.282)
Total ingresos ordinarios 342.841 375.273 -9% (32.432)
Costos de venta

Consumo de combustible - - -
Compras de energia y potencia (170.814) (142.137) 20% (28.677)
Depreciacién y amortizacion (8.202) (8.723) -6% 521
Otros costos de venta (30.164) (45.596) -34% 15.432
Total costos de venta (209.180) (196.456) 6% (12.724)
Total ganancia bruta 133.661 178.817 -25% (45.156)

La Ganancia Bruta del SIN disminuy6 durante 20163%45.156 como consecuencia principalmente de la
depreciacion del peso colombiano y el incrementoeprecios Spot debido a la menor disponibilidacggua

en embalses, lo cual tuvo un impacto negativo ezstnas compras de energia. Los menores costos de
mantenimiento y distribucion compensaron los impsactegativos mencionados anteriormente.

La siguiente tabla muestra distribucion de lasaggtcompras fisicas de energia, ademas de laagaepor
tipo de combustible en el SIN al 30 de septiemigr2@il6 y 2015:

SIN Septiembre Septiembre Var
Ventas de Energia (GWh) 2016 2015 %
Contratos 2.746 2.740 0%
Spot 2.508 2.250 11%
Total ventas de energia 5.254 4.990 5%
SIN Septiembre Septiembre Var
Compras de Energia (GWh) 2016 2015 %
Spot 1.853 1.650 12%
Total compras de energia 1.853 1.650 12%
Precio promedio monémico realizado contratos 61 66 -8%
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SIN Septiembre Septiembre Var
Generacién Neta (GWh) 2016 2015 %
Hidroeléctrica 3.402 3.358 1%
Total 3.402 3.358 1%

Principales variaciones registradas en el SIN alparar 2016 y 2015:

Las ventas por contrato disminuyeron en MUS$13es@lcado principalmente por menores precios praoed
pasando desde 59,17 US$/MWh al 30 de septiemh2@Xea 53,52 US$/MWh al 30 de septiembre de 2016,
debido principalmente a la devaluacion del pesomblano con respecto al dolar. Cabe mencionar lajue
disminucién de ingresos debido a la reduccion diasafue parcialmente compensada por coberturdgpde

de cambio ejecutadas para estos efectos que sgnedn la linea Diferencias de Cambio.

Las compras de energia aumentaron en MUS$28.6 dugimde mayores precios spot promedio los cuales,
debido principalmente a la menor diponibilidad daaen el sistema, pasaron de 84,25 US$/MWh en 2015
111,82 US$/MWh en 2016, ademas de mayores comigieas de 203 GWh. En tanto las ventas de energia
spot registraron una disminucion de MUS$16.642 ieagb principalmente por una devaluacion del peso
colombiano con respecto al délar, ya que si bieni@$o se observa un incremento en las ventasafisl
mercado spot, la conversién a dolar genera queelatas registradas en el periodo 2016 sean meadass
registradas en el periodo 2015.

Respecto a la disminucion en otros costos de veletddUS$15.432, 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 Tunijita realizado a comisnde
2015.
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Sistema Argentino de Interconexion (SADI)

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

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

Ingresos ordinarios

Contratos 45.031 55.273 -19% (10.242)
\entas Spot 33.756 51.653 -35% (17.897)
Total ingresos ordinarios 78.787 106.926 -26% (28.139)
Costos de venta

Consumo de combustible (47.997) (82.147) -42% 34.150
Compras de energia y potencia (190) (963) -80% 773
Costos de transmision (245) (377) -35% 132
Depreciacion y amortizacion (19.968) (22.874) -13% 2.906
Otros costos de venta (9.057) (13.230) -32% 4173
Total costos de venta (77.457) (119.591) -35% 42.134
Total ganancia bruta 1.330 (12.665) -111% 13.995

La mejora en la Ganancia Bruta de MUS$13.995 &A&ll se explica principalmente por el impacto pesit

del cambio en el marco regulatorio para la prodircde las turbinas de Gas de la central Termoatalesal

no esta comprometida para clientes libres. Estdicaem la remuneracion asociado a una mejora gigtiifa

en la produccion como consecuencia de menores niangdtos programados respecto a 2015, generé un
incremento en el margen del SADI. Estos impactastipos fueron parcialmente compensados por menores
ventas fisicas a clientes libres bajo la modalifiadrgia Plus.

La siguiente tabla muestra distribucion de lasaggtcompras fisicas de energia, ademas de laagaepor
tipo de combustible en el SIN al 30 de septiemigr2@il6 y 2015:

SADI Septiembre Septiembre Var
Ventas de Energia (GWh) 2016 2015 %
Clientes 625 783 -20%
Spot 2.836 2.036 39%
Total ventas de energia 3.461 2.819 23%
Precio promedio monémico realizado contratos 72 71 2%
SADI Septiembre Septiembre Var
Generacion Neta (GWh) 2016 2015 %
Gas Natural 3.461 2.801 24%
Total 3.461 2.801 24%
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Principales variaciones en el SADI al comparar 202615:

La generacién registré un incremento de 660 GWhpawendo el periodo finalizado a septiembre de 2016
igual periodo de 2015, asociado principalmente aomes dias en mantenimiento en el 2016, lo queadajo

en un incremento en las ventas fisicas al mercpodiode 39%. Debido al cambio asociado a la aplicade

las Resoluciones 482/2015 y 22/2016, esquema tegalalvigente para Termoandes desde el mes de
noviembre de 2015) bajo el cual el gas es otorgadimrma directa por CAMMESA, actualmente se regjist
como ingreso el margen neto de la venta de endfgfa.margen, es mayor al obtenido por las vemtas e
mercado spot en el afio 2015 y las ventas reflejad@t mercado spot se ven disminuidas en MUS$I7a89

su vez, los costos de combustibles, también seligemnuidos en MUS$34.150.

A su vez, el ingreso por contratos disminuyo en MUB242 producto de menores ventas fisicas de Y88, G
equivalente a una disminucién de 20% asociado &aiida en la demanda industrial bajo la modalideetda
Plus.

Por su parte, los otros costos de venta disminayeroMUS$4.173 comparando el periodo 2016 y 2015,
productos principalmente de menores costos de marinto programados.

2.1.2. Gastos de administraciéon

Los gastos de administracion disminuyeron un 3%mds de MUS$79.465 al cierre de septiembre de 2015
MUS$76.891 en igual periodo de 2016. Entre lasaearnes mas importantes se encuentra el recupgusie

de deudores incobrables por MUS$1.362 asociaduenta de los créditos verificados en el procesguikhra

de EMELCA y menores costos por impuesto al patrimam Colombia por MUS$963 donde la alicuota se
redujo de 1,4% en 2015 a 1% en 2016.

2.2. Resultado financiero

Las variables de resultados que no corresponderBIaDRA, que mostraron los principales cambios
comparando el periodo finalizado a septiembre d® ®015 incluyen variaciones en:

Septiembre Septiembre Variacion Variacion
Resultados (MUS$) 2016 2015 % MUS$
Otras ganancias (pérdidas) (543) (14.943) -96% 14.400
Ingresos financieros 6.188 6.202 0% 14
Costos financieros (114.324) (102.097) 12% (12.227)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de adagia 9.865 78.640 -87% (68.775)
Diferencias de cambio (19.298) (24.372) -21% 5.074

Tal como se observa en la tabla, se registré unacian negativa de MUS$5.074 en diferencia de ¢amba
tabla a continuacién muestra las variaciones dpriasipales monedas en los paises en que AES @Eener
participacion:
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Septiembre  Diciembre Variacion =~ Septiembre  Diciembre Variacién

Tipo de Cambio 2016 2015 % 2015 2014 %

Chile (CLP / US$) 658,02 710,16  -7% 698,72 606,75 15%
Colombia (COP / USD) 2.879,95 3.183,00 -10% 3.121,94 237651 31%
Argentina (ARS / US$) 15,31 13,04 17% 9,42 8,55 10%

La variacion negativa en el costo financiero netdiUS$12.227 a septiembre de 2016 se debe prinuépeaé
a mayor costo de interés por el aumento de deugl@mativa registrado a partir de Julio 2015 coarasion
del bono 144/A compensada con un efecto positigaiado a la valorizacién de instrumentos derivadper
un aumento en el costo de financiamiento asocidds proyectos construidos.

La variacién negativa dentro del rubro “particigacen las ganancias (pérdidas) de asociadas” debgRIB75

se debi6 principalmente a los resultados en 201%adeestructuracion aprobada en Guacolda Energia.
Asimismo, en el rubro otras ganancias (pérdidasyatiacion positiva de MUS$14.400 a septiembr2ais
esté asociada principalmente a mayores pérdidasregtas en el afio 2015 producto del registro esdiaario

de la amortizacion de gastos diferidos asociadnetoefinanciamiento de la deuda de Eléctrica &eas y la
compra parcial del bono local en délares de AESeGen

2.3. Impuesto a las ganancias
Al 30 de septiembre de 2016, el gasto por impueetds ganancias fue 11% mayor comparado con igualdo

del afio anterior, desde MUS$72.715 al 30 de septiehe 2015 a MUS$80.800 al 30 de septiembre dé.201
Esta variacién se explica principalmente por magsultado antes de impuesto del periodo en Chile.

3. Andlisis del balance

Al 30 de septiembre de 2016, se registraron acpamsMUS$7.824.421, superiores a los MUS$7.286.033
registrados al cierre de diciembre de 2015. Est@aian se explica principalmente por un incremeero
activos corrientes y no corrientes de MUS$207.7R8)5$330.612, respectivamente.

El total de patrimonio neto y pasivos registré uaaacion de MUS$538.388, explicado por un incretmem

los pasivos no corrientes y patrimonio neto de M&I¥$313 y MUS$75.350, respectivamente, compensado
con una baja en los pasivos corrientes de MUS$86.27
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Septiembre Diciembre Var. Var.

Balance (MUS$) 2016 2015 %

Activos corrientes 1.061.730 853.954 24% 207.776
Activos no corrientes 6.762.691 6.432.079 5% 330.612
Total Activos 7.824.421 7.286.033 7% 538.388
Pasivos corrientes 507.083 553.358 -8% (46.275)
Pasivos no corrientes 4.909.754 4.400.441 12% 509.313
Patrimonio neto 2.407.584 2.332.234 3% 75.350
Total Patrimonio Neto y Pasivos 7.824.421 7.286.033 7% 538.388

El activo corriente presenté una variacion positteaMUS$207.776, principalmente por un incrememto e
efectivo y equivalente al efectivo de MUS$182.08hyores deudores comerciales y otras cuentas pearco
corrientes de MUS$27.307 fundamentalmente asocada aumento en los deudores comerciales e IVA
crédito fiscal de los proyectos en construccion gyones inventarios por MUS$15.300. Estas variacione
positivas fueron parcialmente compensadas por resnactivos financieros corrientes de MUS$16.790
fundamentalmente asociados a la disminucién de sitegéa plazo mayores a tres meses, compensado
parcialmente con el incremento asociado a la néicision al corriente de los bonos soberanos dnges de

la subsidiaria Termoandes..

El activo no corriente aumenté en MUS$330.612 retspa diciembre de 2015, donde destaca el increment
en propiedades, plantas y equipos por MUS$307.688iado principalmente a la construccion de lareént
termoeléctrica a carbon Cochrane y la central kidairica Alto Maipo, un aumento de los activos por
impuestos diferidos por MUS$27.624 asociados paloiente a mayores pérdidas tributarias en losegtoy

en construccion y un aumento en inversion en adagiar MUS$12.123 explicado por un incremento en la
valorizacién patrimonial de la asociada Guacoldargia. Esta variacién positiva se ve compensadalimn
variacion negativa en activos financieros no catde por MUS$21.300, los cuales corresponden
principalmente a la venta y reclasificacion al morre de bonos soberanos argentinos de la subaidiar
Termoandes por MUS$27.800 compensado parcialmenteit efecto positivo asociado a la valorizaciéon de
derivados por MUS$6.739.

Los pasivos corrientes disminuyeron en MUS$46.2&pecto a lo registrado al 31 de diciembre de 2015,
donde destaca la disminucion de los pasivos pouésfes corrientes por MUS$31.683 asociados al hermi
del proceso tributario del afio 2015 y una dismidmicen los otros pasivos financieros corrientes de
MUS$16.188 principalmente asociado a menores is#sre pagar segun calendarios de pago y menores
pasivos asociados a la valorizacion de derivados.

Los pasivos no corrientes aumentaron en MUS$509848icado principalmente por el incremento destr
pasivos financieros en MUS$477.343 asociados jpéhtiente al incremento de la deuda para finanogr |
proyectos Cochrane y Alto Maipo y al aumento erpasivos por impuestos diferidos por MUS$24.004.

Al 30 de septiembre de 2016, el patrimonio aument®US$75.350, explicado principalmente por un aume

de los resultados acumulados por MUS$96.300 corapengor una reduccion de otras reservas por
MUS$7.219 asociada a la valorizacion de los instmbos derivados y reservas de conversion y una
disminucién en participacion de no controladoradiiiss$14.406.
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4. Indicadores

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

El aumento en el pasivo exigible se explica panaremento en el pasivo no corriente, asociadajpaimente
a mayor deuda desembolsada para financiar los gas/en construccion.

La cobertura de gastos financieros aumento6 delbmlmaento en la utilidad antes de impuesto y mengastos
financieros, ambos calculados en los Ultimos doeses, en comparacion con el afio 2015.

La rentabilidad de los activos fue mayor a lo reggo en diciembre de 2015, debido principalmehieagyor
resultado del ejercicio calculado en los Ultimosedmeses, registrado al 30 de septiembre de 2016.

Septiembre Diciembre

2016 2015
Liquidez
Activos corrientes / Pasivos corrientes (veces) 2,09 1,54
Razon acida (veces) 0,89 0,48
(Activo corriente - Inventarios) / Pasivo corriente (veces) 1,82 1,32
Endeudamiento
Pasivo exigible/Patrimonio neto (veces) 2,25 2,12
Pasivos corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,09 0,11
Pasivos no corrientes/Pasivo exgible (veces) 0,91 0,89
Pasivo exigible (millones de délares) 5.417 4.954
Cobertura gastos financieros (veces) 3,92 3,60
Actividad
Patrimonio neto (millones de délares) 2.408 2.332
Propiedades, planta y equipo. Neto (millones derds)a 6.103 5.796
Total activos (millones de délares) 7.824 7.286
Rentabilidad
De los activos” (%) 3,36 3,64
Del patrimonio™”’ (%) 10,91 11,36
Rendimiento activos operacionalés (%) 10,71 10,06
Utilidad/Accion'” (Délares) 0,031 0,032
Retorno dividendo&’ (%) 10,19% 6,08%
(2) La rentabilidad de los activos y del patrimonicaesticulada considerando la utilidad de 12 meses al
cierre de cada periodo, y el activo y patrimonéada fecha.
(2) Los activos operacionales considerados para edieei estan registrados en Propiedades, Planta y
Equipos.
3) La utilidad por accion al cierre de cada periodi@ €alculada considerando el nimero de acciones
pagadas a cada fecha.
(4) Considera los dividendos pagados en los ultimae 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 equivalent8@de septiembre de 2016 fue de MUS$449.294, m28or
que el saldo final obtenido al cierre de septiendler@015 de MUS$295.928. El flujo neto total deliqdo fue
positivo de MUS$176.184 al 30 de septiembre de 2@1Gue se compara positivamente con el flujotpasi
de MUS$82.138 al cierre de septiembre de 2016.

Septiembre Septiembre Var. Var.

Flujo de caja (MUS$) 2016 2015 %

Flujo neto de operacién 256.867 193.846 33% 63.021

Flujo neto de inversién (413.580) (752.556) -45% 338.976
Flujo neto de financiamiento 332.897 640.848 -48% (307.951)
Flujo neto total del periodo 176.184 82.138 114% 94.046

Efectos de la variacién de la tasa de cambio 5.877 (14.901) -139% 20.778
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente 4492 295.928 52% 153.366

El flujo de operacion registr6 una variacion pesitde MUS$63.021 al cierre de septiembre de 2046, e
comparacion con igual periodo del afio 2015, praloiente por mejoras en los margenes analizados
anteriormente para el SING, SIC y SADI y mayorebranzas a principios del afio 2016 en Chivor como
consecuencia de la generacién extraordinaria deldaeDiciembre de 2015 que permitieron mitigardeala

en las operaciones del SIN y los mayores pagomgadsto a la Renta en Colombia.

Las actividades de inversion presentaron una vanggositiva de MUS$338.976 comparando el cierre de
septiembre de 2016 y el mismo periodo de 2015.rlripal variacion corresponde a menores compras de
propiedades, plantas y equipos por MUS$396.26 Zjadas al proyecto Cochrane que se encuentrastasa
final.

Las actividades de financiamiento representaron waragcion negativa de MUS$307.951 al cierre de
septiembre de 2016, comparando con el mismo perited@015. Lo anterior es consecuencia de: a) una
disminucién en los préstamos recibidos, principalimerelacionado con el financiamiento del Proyecto
Cochrane y de AES Gener, compensado parcialmemtenggores préstamos recibidos en Alto Maipo, b)
mayor pago de préstamos asociados principalment&gEénGener y ¢) ademas de una disminucion en los
importes procedentes de la emision de accionesgipalmente asociado a menores pagos de capitl en
primer trimestre 2016 efectuados por participacame controladoras en Cochrane y Alto Maipo.
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6. Balance de energia

La siguiente tabla muestra la generacion de endegizompras y las ventas de las subsidiariasatipas en
cada uno de los mercados en que AES Gener participa

SIC SING SADI SIN

Héctrica Béctrica Béctrica
Energia (GWh) Gener Santiago Ventanas Campiche Gener Angamos Cochrane | Termoandep Chivor TOTAL
Generacion
Hidro 1.005 - - - - 3.402 4.407
Termo 1.471 855 1.449 1.567 1.461 2.91:‘, 634 3.46 - 13.81p
TOTAL 2.476 855 1.449 1.562 1.467 2.913 634 3.461 3.402 18.219
Compras
Spot - - - o6} - 1.858 2.82
Otros Generadores 774 - - - - 774
Intercompariias 3.867 - - - - 3.867
TOTAL 4.641 - - 967 - 1.85 7.461
Pérdidas (32) - - (15) (24) 29 (€] (43)
Ventas
Distribuidoras 3.741 - - - - 3.741
Clientes Libres 2.239 - - 2.418 2.328 433 624 2.741 10.789
Spot 1.105 - - 1 561 23| 2.83 2.508 7.24]
Intercompafiia - 855 1.449 1.564 - - 3.86p
TOTAL 7.085 855 1.449 1.562 2.419 2.88q 663 3.461 5.254 25.637
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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 periodo finalizado a septiembre de 2016nike®res condiciones hidrologicas permitieron queaniveles

de los embalses mostraran una mejora respectosahanperiodo del afio anterior. Lo anterior permitio
incrementar la generacién hidroeléctrica, lo queigwa la caida de los precios de los combustil#esitieron
disminuir en 39,5% los costos marginales promedicsistema comparado con igual periodo de 20130Al
de septiembre de 2016, las empresas del Grupo AdferGincluido Guacolda, aportaron un 24,3% de la
generacion neta al SIC. La tabla a continuaciénstnadas principales variables del SIC al 30 ddiseybre

de 2016 y 2015.

Septiembre Septiembre
SIC 2016 2015
Variacién demanda (%) 0,1 15
Consumo promedio mensual (Gwh) 4,125 4.120
Precio Spot (Quillota 220 kV) US$/MWh 65,6 105,1

Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)

El costo marginal promedio sufrié un alza de un E3%0 de septiembre de 2016 comparado con iguildge

del afio anterior. Al 30 de septiembre de 2016ghapresas del Grupo AES Gener aportaron 37,2% de la
generacion neta del SING. La tabla a continuacidestra las principales variables del SING al cielee
septiembre de 2016 y 2015.

Septiembre Septiembre
SING 2016 2015
Variacion demanda (%) 19 7,6
Consumo promedio mensual (Gwh) 1.415 1.388
Precio Spot (Crucero 220 kV) US$/MWh 61,8 54,7
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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 en ¢im®®,8% en los primeros nueve meses de 2016
comparado con 2015, mientras que en délares auroan82,7%, asociado a la devaluacion del peso
colombiano. Al 30 de septiembre de 2016, la gem@nade AES Chivor represent6 6,9% de la demanda en
Colombia. La tabla a continuacion muestra las pales variables del SIN durante los nueve mes&0ilé

y 2015:

Septiembre Septiembre
SIN 2016 2015
Variacion demanda (%) 0,8 3,8
Consumo promedio mensual (GWh) 5.516 5.474
Precio Spot US$/MWh 111,8 84,2

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 progeaeria Plus, se remunerara de acuerdo a lo estible
por la resolucion 482/2015, que establece precaysomes a los del spot que reciben este tipo dasent

Tal como se mencionara anteriormente, a fines ded/del corriente afo, la Secretaria de Energietifiia
emitio la Resolucion 22/2016 que sustituyo, comaefst vigencia a partir del 1° de febrero de 20d$ Anexos

de la Resolucion 482 de fecha 10 de julio de 20dthiatizando 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 diretate a Termoandes al mejorar los precios recilpdoda
porcion de las ventas de energia de sus turbingasieemuneradas en el mercado Spot

Al 30 de septiembre de 2016, la generacion de Tamdes en el SADI represent6 3,8% de la demanda en
Argentina. La tabla a continuacion muestra lasqipales variables del SADI al cierre de septientze®016
y 2015:

Septiembre Septiembre
SADI 2016 2015
Variacion demanda (%) 11 48
Consumo promedio mensual (Gwh) 10.038 9.925
Precio Spot US$/MWh 11,3 13,4
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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 excepcidn de las operaciones en Colombia, teed@funcional de la Compafiia es el délar estadense,
dado que los ingresos, costos, inversiones en egjyipleuda financiera son principalmente deternaisiash
base del dolar estadounidense. Asimismo, en Chiledmpafia est4 autorizada para declarar y pagar su
impuestos a la renta en délares 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 relacionados créditos de IVA. En el periodo terminado ald&d
septiembre de 2016, AES Gener mantenia variosatostde cobertura (forwards) con bancos con elgsitip

de disminuir el riesgo de tipo de cambio asociaatvlas ventas de energia, ya que si bien la magerias
contratos de suministro de energia de la Compagiiert tarifas denominadas en ddlares, su pag@kearen
pesos chilenos utilizando un tipo de cambio fijg po periodo de tiempo, y cobros de IVA. Al ciede
septiembre de 2016, y dada la posicién activa quegda Compafiia mantenia en pesos chilenos, etimpa
una devaluacion de 10% en la tasa de cambio delgieeno con respecto al ddlar estadounidenseakc
del periodo habria generado un impacto negatiVzaegl® de aproximadamente MUS$9.782 en los resadtad
de AES Gener.

En el periodo de 9 meses terminado el 30 de selpteente 2016, aproximadamente 78,4% de los ingresos
ordinarios y el 89,66% de los costos de venta @mhapafiia estaban denominados en délares estadnses]
mientras que en el periodo terminado el 30 deesmptie de 2015 aproximadamente el 86,1% de lossogre
ordinarios y el 88,3% de los costos de venta estdbaominados en dolares estadounidenses.

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

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

de septiembre de 2016, las ventas por contratooy esp Colombia representaron 19,6% de los ingresos
consolidados, mientras que durante el afio 201®&septaron 10,8%. Adicionalmente, los dividendos\E8
Chivor a AES Gener estan determinados en pesomb@aos, aunque se utilizan mecanismos de cobertura
financiera para fijar los montos en délares estaiiamses. Se estima que el impacto de una devatudei

10% en la tasa de cambio del peso colombiano respédolar estadounidense al cierre del periodoiaa
generado un efecto negativo realizado de aproximadee MUS$4.670 en los resultados de AES Geneg, dad
la posicién pasiva neta en ddlares estadounidepuseSES Chivor mantenia a esa fecha.

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

por estas ventas representaron 2,0% de los ingcessslidados en el periodo de nueve meses terosrald

30 de septiembre de 2016, en tanto que en el metéchinado al 30 de septiembre de 2015 representar
3,1%. Se estima que, al 30 de septiembre de 20&6devaluacion del 10% en el peso argentino cspento

al délar estadounidense al cierre del periodo hapeherado un impacto negativo de MUS$690 en los
resultados de AES Gener, dada la posicién actita &® pesos argentinos que Termoandes manten& a es
fecha.
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Cabe sefialar que en diciembre de 2015, el pesatergeufrid una devaluacion de 35% la més fueetd

el afio 2002, sin embrago el impacto negativo negistno fue material, dada la limitada exposicibpeso

argentino que Termoandes mantenia a esa fecha.ayarrdebilitamiento del peso argentino y la actdd
econdmica local podria causar volatilidad signtfiaen los resultados operacionales y en el figa@aja de
Termoandes.

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

un valor cercano a los 33 centavos de ddlar paa dathr debido anteriormente. Entre las dos opamasi 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 grugelee
tenedores de bonos ha estado en procesos judictalega Argentina en relacion al no pago de susemmias.

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 fl¢i®014, Argentina cayd en un incumplimiento elec
segun lo dispuesto por las agencias calificadagagedgo Standard & Poors y Fitch, resultante tie & pago

de intereses en sus bonos reestructurados conmientd en diciembre de 2033. Actualmente, el pais h
avanzado en las conversaciones con estos bonileggya un acuerdo para la restructuracion delala en
default. Standard & Poors elevd la clasificacidrridsgo de Argentina (largo plazo en moneda lodegde
CCC+ a B-, manifestando que la nueva administrapi@senté un plan para lidiar con los desequilgbrio
macroeconémicos que enfrenta el pais. Esta sitmamoha causado cambios significativos que impactan
nuestra exposicion actual en lo que respecta atagaconomia del pais..

A nivel consolidado, las inversiones en plantas/aseg/ equipos de mantencién son principalmentddgaen
dolares estadounidenses. Las inversiones de cdaizp msociadas al manejo de caja son efectuadas
mayoritariamente en ddlares estadounidenses. 4e3@ptiembre de 2016, 90,43% de las inversiosakips

en cuenta corriente estdn denominadas en délasoasidenses, 5,91% en pesos chilenos, 1,59%sas pe
colombianos y 2,07% en pesos argentinos. Los saldesja en pesos argentinos estan sujetos adtlidald

del tipo de cambio propios del mercado argentiricciérre de septiembre 2015, 89,7% de las inveesign
saldos en cuenta corriente estan denominadas aredd@stadounidenses, 1,3% en pesos colombiabés, 7,
en pesos chilenos y 1,4% en pesos argentinos.

Respecto de préstamos bancarios y obligacionesompesbdenominados en moneda distinta al ddlar
estadounidense, AES Gener ha tomado coberturasaa fle swaps de moneda para reducir el riesgpale t
de cambio. Para los bonos denominados en UF emigd®007 por aproximadamente MUS$219.527, AES
Gener contraté swaps de tipo de cambio con la misgemcia de la deuda. Lo correspondiente a l& €2del
bono con vencimiento en 2015 fue liquidado en jute®014, quedando vigente la parte asociadaexitald

de este bono, con vencimiento en 2028, por un ntotabde MUS$172.264. Al cierre de septiembre @&62

el 97,8% de la deuda de AES Gener y sus subsisliesta denominada en dolares estadounidensegendlu

el bonos serie N mencionado previamente y el swapiado. La siguiente tabla muestra la composidéia
deuda por moneda en base al capital adeudadoda 8€ptiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015:

Septiembre  Diciembre

2016 2015
Moneda % %
uUss 97,8 97,9
UF 0,9 0,9
Col$ 1,3 1,2
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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 fluctlen debido a cambios en las tdeamterés 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 Compaiiia administra su riesgo de tasa de inteadéteniendo un gran porcentaje de su deuda dijtasa
con swap de tasa para fijarla. Para mitigar efjaete tasa de interés con obligaciones a largo phezS Gener
ha tomado coberturas en forma de swaps de taséedés. Al 30 de septiembre de 2016, existian sdepasa
de interés para una parte importante de la dewtdads a las subsidiarias Eléctrica Cochrane y Ki&ipo.
Cabe sefialar, que el 14 de julio de 2015 se realizfinanciamiento de la deuda Project FinancEldetrica
Ventanas mediante un bono Senior 144A / Reg S €milercados internacionales a nivel de AES Gener,
refinanciamiento que también incluy6 el rescateipadel bono serie O de AES Gener, lo que perngjtié
esta deuda esté a partir de julio de 2015 a tssSk estima que un incremento del 10% en las tesaterés
variables no generaria un efecto significativoesultados, dado que el 90,8% 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
septiembre de 2016 y 31 de diciembre 2015:

Septiembre Diciembre
2016 2015
Tasa % %
Tasa Fija o con Swap de Tasa 90,8 88,5
Tasa Variable 9,2 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 B3wsta 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 td@d¢ en base a estas mismas condiciones, cadas5 a
hasta el vencimiento de la deuda.

8.1.3 Riesgo de Precio de Combustible

El Grupo AES Gener se ve afectado por la volatilida 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 vélejezlos

en la fijacién del precio de venta de energia potrato.

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 urte 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 contrat@ddES Gener se encuentra equilibrado con la geiderde
las centrales con alta probabilidad de despachoe(geion eficiente), por lo que se espera que dasad
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unidades (unidades de respaldo) que utilizan de&NL operen sdlo 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 GNigsel,
influyen directamente en el precio spot y el deBpate las centrales, se estima que un alza deletDbs
costos del combustible diésel durante el periodalifiado al 30 de septiembre 2016, habria significana
variacion negativa de aproximadamente MUS$5.648lenargen bruto de la Compaiiia. La central Nueva
Renca puede utilizar alternativamente diésel o GNddquiere voliumenes definidos de suministro de GNL
bajo contratos de corto plazo.

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 deudanegsgnta

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 internaciorgigdado de inversion. Las ventas del Grupo AES Genel
mercado spot se realizan obligatoriamente a ldmtlis integrantes deficitarios del CDEC segunesipécho
econdémico realizado por esta entidad.

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

y AES Chivor presentd acciones para intentar raeupe monto adeudado. Durante 2015, nuevamente baj
condiciones hidrolégicas secas, la generadora Tanutelaria acumul6 penalidades y deudas con elherc
colombiano, incluyendo a AES Chivor al que adeugeoxdamadamente MUS$7.586 mas intereses por
MCOP$29.100 (MUS$10). Este generador fue intenemdr la superintendencia de Servicios Puablicos
Domiciliarios, congelando sus deudas a la fechatdevencion. El 3 de junio de 2016 la mayoria cleadores

de Termocandelaria suscribieron acuerdo de pagea 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 marssuasimismo, se acordd que Termocandelaria ateomari
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. En el mes de Septiembre Termocandeadrocedié al pago de la primera cuota del altuer

Por su parte, en Argentina, las principales coafttas comerciales de Termoandes son CAMMESA (Cofapari
Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico $yAclientes no regulados denominados “Grandesiitsia
del Mercado Eléctrico Mayorista”. Termoandes reakaluaciones crediticias internas de sus cliembes
regulados e incluye garantias para asegurar lasspag

En cuanto a las inversiones financieras que re#lZ8& Gener y sus subsidiarias, tales como pactos de
retrocompra y depésitos a plazo, incluyendo dedsadse ejecutan con entidades financieras locales y
extranjeras con clasificacion de riesgo nacionaliyternacional mayor o igual a “A” en escala denfrd &

Poors y Fitch y “A2” en escala Moody's. Asimismoslderivados ejecutados para la deuda financiera, s
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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 esté relacionado con las sidedes de fondos para hacer frente a las obligaside
pago. El objetivo de la Compafiia es manteneqladez y flexibilidad financiera necesarias a teagé flujos
operacionales normales, préstamos bancarios, hmitdos, inversiones de corto plazo, lineas déitré
comprometidas y no comprometidas.

Al 30 de septiembre de 2016, AES Gener contaba worsaldo en fondos disponibles liquidos de
MUS$449.294, registrados en efectivo y equivaleategectivo. En tanto, al cierre de diciembre 622 AES
Gener contaba con un saldo en fondos disponibtgsdbs de MUS$295.242, que incluye efectivo y
equivalentes al efectivo de MUS$267.233 y depositpiszo y fondos mutuos de liquidez inmediatad@ards
estadounidenses por un total de MUS$28.009, radistren otros activos financieros. Cabe sefialaglcsddo

de efectivo y equivalentes al efectivo incluye &fe; depdsitos a plazo con vencimiento origindéiior a
tres meses, valores negociables, fondos mutuosspmmndientes a inversiones en ddlares estadoupildas
bajo riesgo y con disponibilidad inmediata, derecton pactos con retroventa y derechos fiduciarios.

Adicionalmente, al 30 de septiembre de 2016, AEBeGeuenta con lineas de crédito comprometidas y no
utilizadas por aproximadamente MUS$239.120 aderadidas de crédito no comprometidas y no utiligada
por aproximadamente MUS$198.671.

Para mas detalle de la caja restringida ver Notke 80os Estados Financieros “Efectivo y Equivalergkes
Efectivo”.

En el mes de abril de 2016, la filial Eléctrica Angps completo 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.

En el mes de junio 2016, AES Gener realizé la rerande su bono 144-A/Reg S con vencimiento el 2@25
un total de MUS$16.000, el que fue financiado comdbs disponibles. Al 30 de septiembre del 2016, el
nocional vigente del bono internacional es de MUWB$00. Los bonos rescatados fueron liquidados.

Adicionalmente, al 30 de septiembre de 2016 AESeGdra desembolsado MUS$17.500 en lineas no
comprometidas a 90 dias, para financiar capitaiatejo.

El grafico y tabla a continuacion, muestran el mdégio de vencimientos, basado en el capital adkydan
millones de délares estadounidenses al 30 de sdptede 2016:
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FAR A (o fni Dl

Tabla de Vencimientos
al 30 de Septiembre de 2016

Tasa Interés

Promedio 2016 2017 2018 2019 2020 +
Tasa Fija
(UF con swap a US$) 7.34% - - 15.66 15.66 140.94
(US$) 5.25% - - - -7 401.68
(US$) 8.00% - - . 2450 ;
(US$) 5.00% - - - -0 409.00
(Us$) 8.38% - - - -7 450.00
(UF) 7.00% 1.02 111 119 133 29.72
(US$) 4.88% - - 52.28 5228 496.40
(CLP/UF con swap a US$) 4.50% - - 17.32 1732 164.40
Tasa Flotante
(US$) Libor + 1.45% - 2.10% - 39.55 57.02 59.21 823.72
(US$) Libor + 3.20% - 3.50% - - - 13.73 384.11
(Col®) IPC +5.5% 0.43 1.85 2.12 242 43.06
(US$) Libor + Spread 17.50 100.00 - "
Total 18.95 14251 55 186.44 3,343.03
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Cabe sefialar que el bono subordinado emitido eandiwe de 2013 por un total de MUS$450.000 congplaz
de 60 afios, tiene una tasa de interés fija de 83#sta que se cumplan 5,5 afios desde la emisjdartiA de
ese periodo, la tasa de interés se recalcula endblastasa swap de 5 afios publicada por Bloomhésgun
Spread acordado y posteriormente se recalcularbaem a estas mismas condiciones, cada 5 afiosethasta
vencimiento de la deuda.

Cabe destacar que un importante porcentaje dedstidas 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, operatipodinancieros 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 contilastua en términos generales la estrategia conheamia
Chile es contratar a largo plazo la energia desuosales eficientes, reservando asi las otrasdagide mayor
costo para respaldo. Por su parte, en Colombisttategia comercial es optimizar el uso del esebabn el
objetivo general de contratar en promedio 75% dgferacion 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 Compafiia 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 cstifiie en el mercado spot o mediante acuerdosrie c
plazo, segun las proyecciones de despacho. En #irgefermoandes posee contratos de suministrase 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 wtceéalverso en los resultados de la Compafiia.

A pesar de que la Compafiia realiza regularmentéemiamientos y mejoras operacionales a sus cenpales
garantizar la disponibilidad comercial de todaasl§ 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 mantanos
(programados o no programados) podria significaalg@unos escenarios hidrolégicos, que el cumplitnide
nuestros contratos de suministro se realice adrdeéla operacién de centrales de respaldo mas cara
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 ejecucion de proyectos en desarrollo se encaentrdicionada a numerosos factores que podriarirdie
lo originalmente presupuestado. Estos incluyen teradgs incrementos en costos de construccién asidre
adicional en equipos, potenciales atrasos, accesama de obra calificada, costos asociados aldinariento
y eventuales demoras o dificultades en los procésaautorizaciones y permisos reglamentarios, yecido
potenciales juicios o litigios. Cabe sefialar quadecuado desarrollo de un proyecto involucraaéizacion
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de inversiones en diversos aspectos como por eperaptudios, servidumbres, preparacion de terrgnos
construccion de caminos, entre otros, antes dgrtgbacion y ejecucion 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 eomném
social y ambiental y por su contribucion al dedéorsostenible 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 precideylecion y de retiro (desacoples) que debensanalos
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 aspedtosgieio. El riesgo regulatorio se relaciona a&poiales
cambios en la legislacion vigente que pudierantafexversamente los resultados de la Compaiiia.

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 $382Colombia desde 1994.

En Chile, en julio de 2016, se promulgé la Ley danBmisién en la que se establece que las ingsiakxide
transmision pasaran a ser pagadas integrameniz g@manda a través de un cargo Unico. Para éstctuel
pago por las instalaciones de transmision serpdsaslo sistematicamente a la demanda entre lo2afi6s/
2034, excluyendo aquellas instalaciones de tram@migie entren en operacion a partir del afio 2Cdugllas
asociadas a la interconexion SIC-SING, las quengeagadas integramente por la demanda desde adantr
en operacion.

En Colombia, durante el primer trimestre de 2016egulador implemento resoluciones para lograr mpelsa
periodo critico ocasionado por el fenédmeno de EbNlentro de las cuales se destacaron las sigsiéntea
Resolucién CREG 009-2016, por la cual se limitaemexportaciones de energia solamente a plantas qu
suplieran generaciéon de seguridad en el pais iagartcon combustibles liquidos, ii) Mediante las
Resoluciones CREG 025-2016 y CREG 029-2016 el aglguldefinié opciones para que la demanda recibiera
beneficios a través de esquemas como la DemandamaEtable Voluntaria (DDV) y respuesta a la deraand
(RD), iii) La Resolucion CREG 027-2016 modificéfeamula de remuneracion del servicio de AGC y défin
un procedimiento transitorio para la asignaciériadeeserva de regulacion, la sefial de precio queelwos
acoplada con el precio de bolsa del mercado ysudoia 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 CpogcConfiabilidad.

En el segundo trimestre del afio y una vez ternsirddendmeno de El Nifio y con la recuperaciénade |
plantas de Guatape y Flores IV que también presentadisponibilidad en el periodo de mas criticida

30



g ‘AES Gener

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 cargeqiabilidad. Lo que se busca es que mediante un
esquema de subastas se asignen contratos conrag@diude maximo 20 afios y que se basen no erlgian
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) Analssialgbrnativas de disefio del mercado eléctricleéganismos

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 Uniggéldneamiento 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. Seaspe la UPME establezca los requisitos paraqgiaati 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 el trimestre Julio - Septiembre de 2016 se mamplgado algunos desarrollos regulatorios tendeeat
mejorar el funcionamiento del mercado entre lasppesien destacarse las siguientes: i) CREG090-R61.6

la cual se establecen los criterios generaleslpasmuneracion del servicio de transporte de gasal y el
esquema general de cargos del Sistema Nacionalagsorte, y se dictan otras disposiciones en raader
transporte de gas natural”, ii) CREG094-2016 Pauka se ajustan algunos aspectos de la ResolG&EHG
089 de 2013 y se hace su compilacién” y basicamentdirigida a reglamentar los aspectos comercidéés
mercado mayorista de gas natural, iii) CREG097-2®8 la cual se dictan disposiciones para la
comercializacion de gas natural en el afio 2016resalucidon establece el cronograma para adelaasar |
subastas de gas en el mercado primario bajo ekgsuselo o véndalo de largo plazo, iv) CREG12%6201
Por la cual se convoca a una Subasta de Recorffigorde Venta para el periodo 2016-2017. La regimuc
establece el cronograma para que se lleve a caBaHasta de Reconfiguracion de Venta para el period
comprendido entre el 1 de diciembre de 2016 y el8Boviembre de 2017, v) CREG138-2016 Por la seial
modifica la Resolucion CREG 004 de 2003 que establa regulacién aplicable a las Transacciones
Internacionales de Electricidad de Corto Plazo, VIECREG139-2016 Por la cual se sefala el poajemnte

la contribucion que deben pagar las entidades sdased la regulacion de la Comision de Regulacién d
Energia y Gas en el afio 2016, y se dictan otrgp@siisones”, vi) La Comisién de Regulacion de Eiery
Gas — CREG organizé un panel del Mercado de Endftfatrica para la primera semana de octubre
denominado “En la evolucion del esquema regulateriocColombia” en donde se abordaran los temas de
expansion, contratos y mercado diario. El panetardncon la participacion de los expertos: Davidhided,
Niels-Henrik Von Der Fehr, Luciano De Castro y Detpra quienes vienen adelantado consultoriaslgpara
CREG sobre diferentes temas del mercado. Ademésnsara con la participacion de los expertos edados
por el Departamento Nacional de Planeacion-DNPK-¥dolak, Shmuel Oren, Alfredo Garcia y la firma &rn
&Young; AES Chivor sigue trabajando para defing taejores opciones regulatorias y mantiene eldityy

de la vision del mercado en los gremios donde@patique son Acolgen y Andesco, viii) AES Chivalelio

la presentacion de la opcidn regulatoria para faureeracion de baterias en el mercado colombiacoda
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presento al Comité Asesor del Planeamiento dedashnisién — CAPT, liderado por la Unidad de Plarieata
Minero Energético UPME.

En Argentina, por su parte, se han hecho impoamiadificaciones en el marco regulatorio eléctdesde
2001. Estas modificaciones incluyen conversiénaillifas 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 generadorelecieicidad y los otros actores del sector, pdasionado
importantes diferencias de precios en el mercal®6 Be marzo de 2013, el Gobierno introdujo uisalteion
(Resolucién 95-2013) que modifica el actual maemgutatorio eléctrico y que aplicara a los generasloiel
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 aygonde
2014, el Gobierno Argentino publicé la resoluciBES SE 529/14, bajo la cual se actualizaron losrealde
los margenes de compensacion a los generador#8.del julio de 2015, se publicé la Resolucion 482¢e
actualiza los valores de publicados en la antesiggsoluciones 95/13 y 529/14. A partir de novien15, y
retroactivo desde febrero 2015, toda la energididarpor Termoandes, que excede las ventas delgmag
Energia Plus, se pagara de acuerdo a la Resold8®i5, que establece precios mayores a los delgsigo
reciben este tipo de ventas.

En el mes de enero de 2016, mediante las Resobgldh6 y 7, el Ministerio de Energia y Mineriaedtatind
el ajuste de tarifas de las Distribuidoras, aczaalio los precios estacionales y reduciendo losidiok.

El 11 de marzo del 2016 el Gobierno Argentino mdla NOTA SEE N° 111, actualizando nuevamente los
valores del Cargo Medio Incremental de la Demarxtzfente, llevando los mismos a 650 AR$/MWh para
los GUMA/GUME y con valor nulo para los GUDI. Aibnalmente, durante el mes de marzo, se han
publicado dos Resoluciones en el marco de la Geider&léctrica.

La Resolucion N° 21, con el objeto de una conva@toincorporar nueva capacidad de generacioneigia
eléctrica firme para el proximo periodo estaciotalverano (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. Emagto de esta resolucidon durante el mes de junio e
Ministerio de Energia y Minas (MEyN) adjudicé uteiade 1,917 MW, de este total, 455 MW compronmetie

su COD antes de Febrero 2017; 327 MW antes de 20li@ y 1,134 MW antes de Febrero 2018. El precio
promedio de esta licitacion fue de 21,833 USD/MWsiyel consumo especifico medio declarado fue 21252,
kcal/kwh. Adicionalmente para los proyectos no dujados llamo a una nueva compulsa entre aquellos
oferentes que no fueron seleccionados en primestaricia, en esta oportunidad se adjudicaron 960 MW
adicionales a un precio promedio de 19,200 USD/M®é-snun consumo especifico medio de 2,197 kcal/kwh.
Y la Resolucién N° 22, publicada el 30 de marza& quatualiza los cargos remunerativos a los Gensrado
establecidos por las resoluciones previamente mpadas (Res N°95/13, Res N°529/14, Res N°482/15).

Adicionalmente a la licitacion Térmica, medianteRasolucion MEyM 71/2016 realizo una convocatoria a
realizar ofertas de generacion de energias renewdlaimada RenovAr Ronda 1. Con esta nueva liéitaci
buscan incrementar la oferta de energia e6lica0érivBV, energia solar 300MW, biomasa 65MW, 20MW de
pequefias centrales hidroeléctricas y 15 MW de kiogédmo resultado de esta licitacion el gobiermibré

un total de 123 proyectos por una potencia tote$,84d3 MW. Durante el mes de octubre se anunci@gn
proyectos adjudicados.

No se puede garantizar que las leyes o normassdeaises en que se opera o se tienen inversiorss 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 regulatdré@jendo comentarios y propuestas a los proyegtdsy

presentados por las autoridades.
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8.3.2. Regulacion Ambiental

AES Gener, sus subsidiarias y asociadas también ssjetas a normas ambientales en todos los @aispe
operan, las que, entre otros, exigen realizar ec@nes de impacto ambiental para obtener los geami
ambientales reglamentarios previo al cambio dequliotientos operacionales que tengan impactos atalgsn

no evaluados o nuevos proyectos. AES Gener no pgadmtizar que las autoridades gubernamentales
otorguen las autorizaciones ambientales que satsali

En junio de 2011 una nueva regulacion medioamHbidémapromulgada en Chile, la cual establecié nsevo
limites de emision de material particulado y ggseslucto de la generacion 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 262 y a Junio de 2016, AES Gener complet6 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 remaeeren
inversiones adicionales para cumplir con la novaatie emisiones vigente.

Nuevas regulaciones ambientales cada vez mas éssgestan continuamente bajo desarrollo, las cuales
pueden modificar las operaciones y/o requerir sieaes adicionales para cumplir con dicha regutacio

El 29 de Marzo de 2016, el Ministerio de Salud mdben el Diario Oficial el Decreto Supremo N°4B8
43/2016") respecto a “Almacenamiento de Sustareglgyrosas”, modificando el Decreto N° 78 vigente y
estableciendo nuevos requerimientos. El DS 43/2ffienz6 a ser aplicable a partir de 180 dias de su
publicacién (es decir, a partir del 25 de Septient®r 2016) para infraestructura de almacenamiardgany
para mejoras no estructurales de las instalacideesimacenamiento existentes, y dando un lazo afeog
desde su publicacién (es decir, 29 de Marzo de)20di& las mejoras estructurales de instalaciaxisteates.
Para cumplir con esta nueva regulacidn se requoernréersiones para mejorar depésitos, bodegay di¢
almacenamiento de cal. Se estima que la inversi@h tequerida para implementar estas mejoras yhkum
con esta nueva reglamentacion, incluyendo submdigrasociadas, ascendera a alrededor de MUS$15.90
mejoras que deben ser llevadas a cabo durant®e QY y el primer trimestre del afio 2018.

Nuevos Planes de Prevencion y Descontaminacion émtddi (para las Comunas de Concon, Quintero y
Puchuncavi, para la Regidon Metropolitana, y par&@dauna de Huasco) estan siendo desarrolladosapor |
autoridad, los cuales podrian imponer nuevos régigrtos ambientales en dichas zonas, aunque seaesp

que no tengan un impacto material en nuestras cipess y/o inversiones necesarias para cumpliietios.

8.3.3. Regulacion Tributaria

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

En enero de 2016, el gobierno aprobd la “reforn@raforma”, en cuyo texto el Sistema de Rentabéitda
queda restringido a aquellas empresas que tengens sopropietarios que sean personas naturalegifiadas
o residentes en Chile (contribuyentes del impuglstioal complementario); o bien, que sean persoaasales
o juridicas sin domicilio o residencia en Chiler{tbuyentes del impuesto adicional). Esta moddiga a la
reforma original no tuvo impacto en la Compafiia;, paanto ésta optdé desde el principio por el Siatem
Parcialmente Integrado. Asimismo, la ley de refomaitaria incorpord un impuesto a las emisiorefugntes
fijas conformadas por calderas o turbinas queyiddal o conjuntamente, sumen una potencia téreuparior
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oigual a 50 MWT. En el caso de las emisiones d&,@0mpuesto corresponde a USD$5 por toneladdami
Para efectos de determinar el impuesto a pagauparintendencia de Medioambiente certificara erzonde

cada afio las emisiones de cada contribuyente &fioetalendario anterior. El primer pago de estau@no

tendra ocasion en abril 2018 por las emisionesspandientes al afio 2017. Gran parte de los coatot
venta de energia de la Comparfiia contienen claupudggermiten ajustar los contratos para incorpanaayor
costo que implica nuevos tributos, lo que mitig&felcto negativo de este Ultimo impuesto. En rai®io

anterior, la cuantificacion de dicho efecto paredmpafiia y las filiales de su perimetro de codaoldn, segin
andlisis preliminares estiman un impacto promediceea MUS$ 10 y 15 anuales.

En Colombia, el pasado 19 de octubre se preser@@rareso un proyecto de reforma tributaria estratt
gue a nivel general unifica el impuesto a las esgggedisminuye la tasa corporativa, elimina el iegbal CREE

y establece una sobre tasa de impuesto transderi?o y 3% para los afios 2017 y 2018 respectivanent
bajando asi gradualmente el impuesto corporatiesdel 39% en 2017 hasta un 32% a partir de 2019 en
adelante. Asimismo, el proyecto establece un intpueh distribucion de dividendos del 10% del at la
remesa. El proyecto de ley contempla muchas otaalificaciones a nivel de renta, en materia ansiéhy de
obligaciones de informacién, como también en IVéeyespera se aprobado entre en vigencia a pdrlirdie
enero de 2017. En lo atingente a AES Gener, endmaprobarse el proyecto en su redaccién acisaljrlira

la carga tributaria de las utilidades generada€@ombia ya que, en vista que posteriormente nariest
afectas al nuevo impuesto a la distribucion dedéintos, en aplicacién del art. 10 del Convenio paitar la
Doble Tributacion entre Chile y Colombia, su carghutaria corresponderia Unicamente al impuesto
corporativo a pagar en Colombia. (2017: de 42% a&&8%; 2018: de 43% baja a 36% y 2019 en adeldete:
34% baja a 32%). Cabe sefialar ademas que el teigoayecto confirma que la energia eléctrica nditia la
calidad de bien, por lo que su venta no estariatelVA.

En Argentina, con fecha 23 de julio 2016 entr6 gyencia una nueva ley que incluye reformas tribasar
Entre las mas relevantes se encuentra la eliminat®d10% de impuesto a la distribucion 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

Septiembre Septiembre Var
Resultados (MUS$) 2016 2015 % Variacion
Ingresos de actividades ordinarias
Ventas por contrato 254.895 301.446 -15% (46.551)
Ventas spot 5.730 3.911 47% 1.819
Otros ingresos 27.384 43.351 -37% (15.967)
Total ingresos de actividades ordinarias 288.008 348.708 -17% (60.700)
Costos de venta
Costo de combustible (83.192) (88.816) -6% 5.624
Compras de energia y potencia (17.399) (84.928) -80% 67.529
Costos de transmision (24.757) (23.552) 5% (1.205)
Otros costos productivos (40.159) (47.384) -15% 7.225
Depreciacion (51.928) (35.200) 48% (16.728)
Total costos de venta (217.435) (279.880) -22% 62.445
Ganancia bruta 70.573 68.828 3% 1.745
Gastos de administracién (10.225) (9.302) 10% (923)
EBITDA 112.275 94.726 19% 17.549
Gastos Financieros (33.153) (22.030) 50% (11.123)
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 27.223 9.855 176% 17.368
Impuesto a las ganancias (7.497) 147.394 -105% (154.891)
Ganancia (pérdida) 19.726 157.249 -87% (137.523)
9.1.2. Datos de Balance
Efectivo y equivalente al efectivo 65.278 105.427 -38% (40.149)
Propiedades, plantas y equipos 1.633.181 1.586.275 3% 46.906
Otros pasivos financieros corrientes 71.762 14.341 400% 57.421
Otros pasivos financieros no corrientes 739.554 825.719 -10% (86.165)
Total Otros pasivos financieros 811.316 840.060 -3% (28.744)
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9.2 Balance de Energia
Septiembre Septiembre Var. Var.
Energia (GWh) 2016 2015 %
Generacion
Termo 3.428 3.047 13% 381
Compras 0
Spot 0 79 -100% -79
Otros generadores 16 55 -71% (39)
Total Compras 16 134 -88% (118)
Utilidad /(Perdidas) (29) 11 -355%
Ventas
Distribuidoras 615 1.692 -64% (1.077)
Clientes libres 2.133 1.500 2% 633
Spot 667 0 100% 667
Total Ventas 3.415 3.192 7% 222

Al 30 de Septiembre de 2016, el aumento de MUS$lemMganancia bruta se explica principalmente gor |
disminucién de las compras de energia y potensagiada a la terminacién del contrato con CONAF&aha
finales del 2015, ademas de la baja significativéoe precios de energia en el mercado Spot. Hsters#to se
compenso parcialmente por un aumento en la depiéciaxplicado por la entrada en operacion de idagh

5. Adicionalmente, disminuyeron también los costaisables asociado principalmente a menores Beagio
el costo de carbon

Cabe destacar que a nivel de fisicos, las menemsy a contratos regulados se vieron compensadas p
incremento en la demanda de contratos existergges gontratos nuevos con clientes no regulados.

En términos no operacionales, destaca la variap@sitiva en otras ganancias (pérdidas), asociatis a
pérdidas por MUS$10.882 como consecuencia de lataaaion acelerada de los costos de financiamidato
deudas refinanciadas en abril de 2015.

La variacion negativa en el costo financiero por 3811.123 se debe principalmente al aumento de deuda
corporativa y a menores intereses capitalizadodygto de la activacion de la unidad 5 en diciender@015.
Dichos efectos fueron compensados parcialmentefpoto positivo asociado a la valorizacion de insgntos
derivados.
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10. Anexo Empresa Eléctrica Angamos S.A.
10.1 Resumen Estados Financieros

10.1.1 Tabla de resultados

Septiembre Septiembre Variacion
Resultado (MUS$) 2016 2015 % Variacion
Ingresos de actividades ordinarias
Ventas por contrato 187.578 181.066 1% 6.512
Ventas spot 33.962 25.005 36% 8.957
Otros ingresos 3.226 863 274% 2.363
Total ingresos de actividades ordinarias 224.766 206.934 9% 17.832
Costos de venta
Costo de combustible (71.965) (74.864) -4% 2.899
Compras de energia y potencia (18.955) (9.306) 104% (9.649)
Costos de transmision (2.135) (2.737) 23% (398)
Costo de venta productivo y otros (31.568) (40.021) -21% 8.453
Depreciacion (36.791) (35.538) 4% (1.253)
Total costos de venta (161.414) (161.466) 0% 52
Ganancia bruta 63.352 45468  39% 17.884
Gastos de administracién (5.916) (5.449) 9% (467)
EBITDA 95.643 76.703 25% 18.940
Costos financieros (14.467) (28.108) -49% 13.641
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 42.970 11.911 261% 31.059
Impuesto a las ganancias (10.638) (3.294) 223% (7.344)
Ganancia (perdida) 32.332 8.617  275% 23.715
10.1.2 Datos de balance
Efectivo y equivalente al efectivo 73.774 53.081 39% 20.693
Propiedades, plantas y equipos 931.273 953.673 -2% (22.400)
Otros pasivos financieros corrientes 14.191 14.428 -2% (237)
Otros pasivos financieros no corrientes 791.065 780.381 1% 10.684
Total Otros pasivos financieros 805.256 794.809 1% 10.447
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Tabla amortizacion de deuda
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10.2 Balance de Energia

Septiembre Septiembre Variacion
Energia (GWh) 2016 2015 %
Generacion
Termo 2913 2.466 18%
Utilidad/ (Pérdidas) (24) (20) 140%
Ventas
Clientes Libres 2.561 2.211 16%
Ventas Spot 328 245 34%
Total Ventas 2.889 2.456 18%

Al 30 de Septiembre de 2016, el aumento de MUS$47e8 la ganancia bruta de Angamos, comparada con
igual periodo del 2015, se explica principalmerde mayores ventas fisicas en el mercado spot d&V8B a
septiembre del 2016 comparado con igual period20d&. A su vez, contribuyeron también favorablemeht
incremento de 12% en el precio promedio spot SiNG y la reduccidn de los precios del carbén.

En términos no operacionales destaca el mayorsogreseptiembre de 2016 comparado con igual pededo
2015 en otras ganancias (pérdidas) por MUS$7.585ad0 al refinanciamiento de deuda ejecutado é6.20
Aprovechando circunstancias favorables de merdadmmpafiia rescaté una porcién (MU$S 199.028nde |
deuda por el Bono 144/A emitidos a fines de 20Jglaptizaban por debajo de su valor nominal y fiaasa
operaciéon con Bancos Locales a menores tasas.

Adicionalmente destaca la variacion positiva aisegire de 2016 en ingresos financieros de MUS$61866
cual se debe principalmente a mayores intereseampafia asociados a un mayor nivel de préstporos
cobrar con AES Gener S.A.

38



