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Andlisis Razonado de los Estados Financieros Constaidos
Resultados de AES Gener S.A. al 31 de marzo de 2015

1. Resumen del periodo

Al 31 de marzo de 2015, AES Gener S.A. (en adelad&ES Gener o la Compaiiia), registré un EBITDA de
MUS$159.787, 25% superior al EBITDA de MUS$128.2d@istrado al cierre de marzo de 2014. En tanto la
utilidad fue de MUS$51.330, 120% mayor a la utididle MUS$23.301 registrada en igual periodo del afio
anterior. El incremento en EBITDA estd fundamentite explicado por el mejor desempefio de las
operaciones en Chile, parcialmente compensado pmomganancia bruta en Colombia y Argentina. En
Chile, se registr6 mayor generacion de las cestrafieientes de la Compariia en el Sistema Inteotade
Central (SIC) y un aumento en la demanda en losaoms de largo plazo con clientes mineros enstkBia
Interconectado del Norte Grande (SING).

En lo operacional, la ganancia bruta al 31 de mae®015 fue MUS$131.125, lo que representa una
variacion positiva de 38% comparado con lo regilstral cierre de marzo del afio anterior de MUS$96.35
La variacion en ganancia bruta esta explicada ip@hmente por:

En el SIC, durante el primer trimestre de 2015gdmancia bruta aumentdé en MUS$47.968 explicado
fundamentalmente por mayor generacion de las destreficientes de la Compafiia, aumentando 10%
respecto al primer trimestre del afio anterior. Est@acion fue resultado de mayor disponibilidadlae
unidades del complejo Ventanas. Por otra parteegistré un ingreso adicional asociado al arrendatoide

la central Nueva Renca.

En el SING, la ganancia bruta aument6 en MUS$134dl631 de marzo de 2015, comparado con igual
periodo de 2014. Entre las variaciones mas imptatase destaca el mayor volumen de demanda de los
clientes mineros, principalmente asociado a lodratos de largo plazo de Norgener S.A. (en adelante
Norgener).

Por su parte, en el Sistema Interconectado Nac{@ihl) en Colombia, la ganancia bruta de AES Ch&or
Cia. S.C.A.E.S.P. (en adelante, AES Chivor) fue onem MUS$16.383 debido a menor generacion de la
central, que disminuyd en 23% producto de menditesreias en el embalse. Esto se tradujo en menores
ventas spot, que fueron realizadas a menores prponedio.

En el Sistema Argentino de Interconexion (SADI),genancia bruta disminuyd MUS$8.798 al comparar
ambos periodos, como resultado de menores vertapapmenor generacion de la central de 42% adocia
al mantenimiento de dos de sus unidades y menemsas/ por contrato bajo la modalidad de Energia Plu
asociado a menor demanda de este mercado.

Dentro del resultado no operacional, se destagariacion positiva en diferencias de cambio del@dma
menor devaluacién de las monedas locales en Argen@hile y Colombia durante el primer trimestre de
2015 respecto de igual periodo del afio anteride &®cto fue parcialmente compensado por el regis
menores ganancias en asociadas de MUS$14.470 psodet menor resultado en Empresa Eléctrica
Guacolda S.A. (en adelante, Guacolda) product@ demnta de una linea de transmision registradantbued
primer trimestre de 2014.

Los principales hitos ocurridos durante 2015 a&&oé fueron:

e AES Gener, al igual que en 2014, continué sienderlde generacion en Chile, contribuyendo con
27,4% de la generacion total durante el primeresime de 2015.
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El SIC, registré un EBITDA para el primer trimestéeord de ThUS$86.808, contribuyendo con 54,3%
al EBITDA consolidado.

Progreso de proyectos en construccion:

AES Gener sigue consolidando su segunda etapapd@®®n, que incluye una cartera de proyectos de
generacion de energia eléctrica de diversa tect@logr un total de 1.256 MW, empleando mas de
9.500 personas en forma directa y ademas, el imdeiouna nueva linea de negocio como es la
desalinizacion de agua para venta a terceros.

% Fecha
Inicio
Proyecto Capacidad Tecnologia Avance operacion
Hidro de
Tunjita 20 MW pasada 93% 1S 2016
Andes 21 MW Solar 34% 2S 2015
Planta
Planta desalinizadore 4.800 ni/d desalinizadora 65% 2S 2015
Guacolda V 152 MW Carboén 95% 2S 2015
Cochrane 532 MW Carbon 84% 2016
Hidro de
Alto Maipo 531 MW pasada 16% 2018

El 2 de enero de 2015, Sr. Ricardo Falu, quierahesa fecha se desempefiaba como Vicepresidente de
Finanzas de los negocios de AES en México, CariBengrica Central, asumié la Vicepresidencia de
Finanzas de AES Gener en reemplazo de Daniel &tadel quien se desempefia en la actualidad como
Tesorero de AES Corp.

El Gobierno anuncié a comienzos de febrero de 2l@l&utorizacion a AES Gener para la exportacion
de energia a Argentina, la que habia sido sol@itzat la Compariia en el afio 2014. Actualmente, se
estd a la espera de la publicacion en el Diarici@fdel respectivo Decreto del Ministerio de Erarg
gue autorizara la exportacion y que ademas deflairiormativa aplicable, requisito necesario para
iniciar las exportaciones desde el SING hacia dDSA

El 13 de marzo de 2015, la Subsecretaria de Endffgatrica Argentina aumenté en 40%
aproximadamente el Cargo Medio Incremental de lam&rala Excedente en el SADI, que corresponde a
parte del cargo que Grandes Usuarios y Grandest&iegleben pagar en Argentina al comprar energia
en el mercado spot, pasando de 320 Ar$/MWh a 430MWh a algunos usuarios. Con esto, aquellos
usuarios con demanda plus no contratada que comprah el mercado spot, tendrian mayores
incentivos a contratar su energia con un geneg@@nergia Plus.

El 23 de abril de 2015, se realizé el refinanciarttedel total de la deuda de Empresa Eléctrica
Guacolda mediante la colocacién de un bono conficson de grado de inversion internacional

(BBB- por Fitch Ratings y Standard & Poor’s) en lo®rcados internacionales por un total de
MUS$500.000 con vencimiento en 2025 y un créditmlisado por MUS$330.000 amortizable en 5

afios. La emision del bono se realizé bajo el amgaria Norma 144-A y la Regulacion S de las normas
de valores de Estados Unidos.
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Marzo Marzo Var
Resultados (MUSS) 2015 2014 %
Ingresos de actividades ordinarias
Ventas de energia y potencia 196.966 525767  -5%
Otros ingresos 35.569 33.267 7%
Total ingresos de actividades ordinarias 532.535 559.034 -5%
Costos de venta
Costo de combustible (149.003) (218.129) -32%
Costo de venta de combustible (1.300) (4.811) -73%
Compras de energia y potencia (99.459) (96.625) 3%
Costo uso sistema de transmision (27.242)(21.414) 27%
Costo de venta productivo y otros (68.470) (67.055) 2%
Depreciacion e intangibles (55.936) (55.646) 1%
Total costos de venta (401.410) (463.680) -13%
Ganancia bruta 131.125 95.354 38%
Otros ingresos, por funcion 852 823 4%
Gasto de administracion (28.988) (24.302) 19%
Otros gastos, por funcion (824) (281) 193%
Otras ganancias (pérdidas) 335 (302) -211%
Ingresos financieros 2.844 2.776 2%
Costos financieros (32.394) (37.965) -15%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de atasia 8.030 22.500 -64%
Diferencias de cambio (7.758) (25.553) -70%
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 73292 33.050 122%
Impuesto a las ganancias (24.947) (12.150) 105%
Ganancia (pérdida) después de impuesto 48.275 20.900 131%
Ganancia (pérdida) de operaciones discontinuadzats, the
impuesto
Ganancia (pérdida) 48.275 20.900 131%
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarieded 51330 23301 120%

controladora
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PAargia covfiable

Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no
controladoras

Ganancia (pérdida) 48.275 20.90C 131%

(3.055) (2.401) 27%

2.1. EBITDA!

AES Gener tiene operaciones en cuatro mercad&Ce¥ el SING en Chile, el SIN en Colombia y el SAD
en Argentina. En la siguiente seccién, se explitdad variaciones de la ganancia bruta separadéssen
cuatro mercados mencionados previamente.

Al 31 de marzo de 2015, el EBITDA fue MUS$159.788mparado con el EBITDA de MUS$128.242
registrado durante 2014. Esta variacién positivaMigS$31.546 se explica principalmente por mayor
generacion eficiente de las centrales en el SiBiddea mayor disponibilidad de las unidades delplejo
Ventanas y un aumento en la demanda de clientesrosiren el SING. Esta variacién fue parcialmente
compensada por menores ventas spot en Colombiagresventas spot y por contratos en Argentina.

EBITDA por Mercado Marzo Marzo Var
(MUS$) 2015 2014 %
SIC 86.808 41.344 110%
SING 41.933 26.461 58%
SIN 31.207 51.080 -39%
SADI (161) 9.357 -102%
EBITDA Total 159.787 128.242 25%

La contribucién sobre el EBITDA en el primer trirtresde 2015 y 2014 de los distintos mercados eretjue
Grupo AES Gener participa se muestra en los grficcontinuacion:

Marzo Marzo
2015

SIN; 20%

SADI 0%
j =

SIC 54%

SING 26%

1 Para calculo del EBITDA ver nota 7.4 de los Essaéimancieros.
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2.1.1. Ganancia bruta

La ganancia bruta aumenté en MUS$35.771, produateipalmente del aumento en el SIC y en el SING de
MUS$47.968 y MUS$13.164, respectivamente, parciatenecompensado por la disminuciéon de
MUS$16.383 en el SIN, y de MUS$8.978 en el SADI.lireea “Ajuste de consolidacion” representa las
ventas de carbdn intercompafias de AES Genersaltesidiarias Norgener y Eléctrica Angamos en elGIN

Marzo Marzo Var
Ganancia bruta (MUSS$) 2015 2014 %
Ingresos ordinarios
SIC 322.563 338.656 -5%
SING 147.795 134.940 10%
SADI 28.293 37.461 -24%
SIN 96.158 106.768 -10%
Ajuste consolidacion (62.274) (58.791) 6%
Total ingresos ordinarios 532.535 559.034 -5%
Costos de venta
sIC (244.111 (308.172.  -21%
SING (122.354° (122.663 0%
SADI (34.634 (34.824  -1%
SIN (62.585 (56.812 10%
Ajuste consolidacion 62.27¢ 58.791 6%
Total costos de venta (401.410; (463.680, -14%
Total ganancia bruta 131.12¢ 95.35¢ 38%

Sistema Interconectado Central (SIC)

En el SIC, la ganancia bruta aumentdé MUS$47.96&ivatente a 157%, principalmente por mayor
generacion eficiente asociado a mejor disponildlide las centrales de carbén de AES Gener dado que
durante el primer trimestre de 2014, ciertas uredatkl complejo Ventanas estuvieron en mantenimient

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

SIC Marzo Marzo Var
Ganancia bruta (MUSS$) 2015 2014 %

Ingresos ordinarios

Clientes regulados 123.853 127.06¢ -3%
Clientes no regulados 70.901 65.141 9%
Ventas Spot 41.035 61.43¢€ -33%
Otros ingresos ordinarios 86.774 85.012 2%
Total ingresos ordinarios 322.563 338.65¢ -5%
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Costos de venta

Consumo de combustible (77.016) (139.897, -45%
Compras de energia y potencia (28.335) (29.043) -2%
Costos de transmision (25.954) (20.324; 28%
Costo de venta de combustible (56.639) (57.207) -1%
Depreciacion y amortizacion (27.948) (26.080) 7%
Otros costos de venta (28.219) (35.621) -21%
Total costos de venta (244.111) (308.172 -21%
Total ganancia bruta 78.452 30.484 157%

La siguiente tabla muestra la generacién por tpoaimbustible en el SIC al 31 de marzo de 20151420

SIC Marzo Marzo Var
Generacion neta (GWh) 2015 2014 %
Hidroeléctrica 442 429 3%
Carbén 1.391 1.270 10%
Gas natural licuado 71 60 17%
Diésel 121 433 -72%
Biomasa 11 11 4%
Total 2.036 2.203 -8%

Principales variaciones registradas en el SIC mipawar el primer trimestre de 2014 y 2015:

Las ventas a clientes regulados disminuyeron en $8232 por menores ventas fisicas de 103 GWh en el
primer trimestre de 2015 comparado con igual peridd 2014. Por su parte, las ventas a clientes no
regulados aumentaron en MUS$5.760 al 31 de mar20d& asociado al arrendamiento de la central Nueva
Renca, a pesar de las menores ventas fisicas GgV59

Las ventas en el mercado spot disminuyeron MUS$30cbmparando los primeros tres meses de 2014 y
2015 asociado a menores ventas fisicas de 83 GWangres precios spot que pasaron de un promedio de
159,5 US$/MWh en el primer trimestre de 2014 a@3IS$/MWh en igual periodo de 2015.

El consumo de combustible al 31 de marzo de 20drbiduyd sustancialmente en MUS$62.881 respecto a lo
registrado en el mismo periodo del afio 2014, adocmincipalmente a la menor generacién con didsel
312 GWh principalmente en Eléctrica Santiago prtalutel arrendamiento de Nueva Renca, parcialmente
compensado por la mayor generacion a carbon deG¥2h, principalmente asociado a la central Ventanas
IV. Cabe sefialar que la generacion hidroeléctricaemto en 13 GWh.

Los otros costos de venta disminuyeron MUS$7.402peoando los tres meses terminados el 31 de marzo d
2015 e igual periodo del afio anterior principalreembr menores costos de mantenimiento y manejo de
combustibles. Por otra parte, al 31 de marzo des 2 registr6 mayor depreciacion de MUS$1.868,

comparado con igual periodo de 2014, principalmergeciado a las mayores inversiones realizadas en
equipos de control de emisiones instalados enmplo Ventanas.

Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)
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La ganancia bruta del SING aumentdé en MUS$13.164leeir, un 107% superior en el primer trimestre de
2015 comparado con el mismo periodo de 2014. Lerimntes consecuencia del incremento en las ventas
clientes no regulados, asociado principalmentei@ento en la demanda de contratos con clienteSosira
Norgener. Este efecto fue parcialmente compensadmayor volumen de compras de energia y potencia.

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

SING Marzo Marzo Var
Ganancia bruta (MUSS$) 2015 2014 %

Ingresos ordinarios

Clientes no regulados 135.117 114.723 18%
Ventas Spot 10.581 13.181 -20%
Otros ingresos ordinarios 2.097 7.036 -70%
Total ingresos ordinarios 147.795 134.940 10%

Costos de venta

Consumo de combustible (50.093) (54.229) -8%
Compras de energia y potencic (32.531) (24.068) 35%
Costos de transmision (1.325) (2.001) 32%
Costo de venta de combustible - (6.395) -100%
Depreciacion y amortizacion (18.491) (18.159) 2%
Otros costos de venta (19.914) (18.811) 6%
Total costos de venta (122.354) (122.663) 0%
Total ganancia bruta 25.441 12.277 107%

La siguiente tabla muestra la generacion por tpaambustible en el SING al 31 de diciembre de 2013
2014:

SING Marzo Marzo Var
Generacion neta (GWh) 2015 2014 %
Gas natural licuado (GNL) 65 29  122%
Total 1.383 1.381 0%

Principales variaciones registradas en el SING®algarar el primer trimestre de 2014 y 2015:

Comparando el primer trimestre de 2015 y 2014egistré un aumento en las ventas a clientes ndaggs!

de MUS$20.394, principalmente por mayor volumemeémanda. Las ventas bajo contrato pasaron de 1.163
GWh al cierre de marzo de 2014 a 1.446 GWh en smiperiodo de 2015, equivalente a un aumento de
24%. Este efecto se explica principalmente por mes/oventas en Norgener asociado al aumento en la
demanda de clientes mineros.

Las ventas de energia y potencia en el mercadadsgratnuyeron MUS$2.600 producto de menores precios

promedio, asociado a un descenso en los precidssdeombustibles. El precio spot promedio disminuy6

desde 88,0 US$/MWh al 31 de marzo de 2014 a 49$INW¥h en el mismo periodo de 2015. Asimismo, las
7



(¢ ‘AES Gener

ventas fisicas disminuyeron en 40 GWh como resultilla menor generacion de la central Angamos y la
entrada en operacion de proyectos de energia reieosa el sistema. Adicionalmente, las comprasneega

y potencia aumentaron en MUS$8.463 entre el primmaestre de 2014 y 2015, producto del mayor volume
de compras fisicas en principalmente en Norgeasrcliales aumentaron desde 151 GWh al 31 de marzo d
2014 a 381 GWh en el mismo periodo de 2015.

El costo de consumo de combustible disminuy6 en $MJE36, producto de los menores precios promedio de
carbon y menor generacion de 34 GWh con este cdiblsusomparando ambos periodos. Este efecto fue
parciamente compensado por mayor generacion con @N26 GWh registrado durante el primer trimestre
de 2015. Esto ultimo estd asociado al arriendoniltades que operan con este combustible, con etiabj

de hacer mas eficiente la generacion a minimodéaie las unidades mas caras en el SING y de estaren
disminuir los sobrecostos del sistema.

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

En Colombia, la ganancia bruta fue menor en MUSHB®.equivalente a 33%, comparando los primeras tre
meses de 2015 e igual periodo de 2014. Esta \@miacegativa se explica principalmente por una
disminucién en las ventas netas en el mercado \spigt servicio de regulacion de frecuencia asoc&do
menor generacion de la central durante el periosh@yores precios spot promedio. La menor generason
resultado de menores afluencias en el embalseamteal.

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

SIN Marzo Marzo Var
Ganancia bruta (MUSS$) 2015 2014 %

Ingresos ordinarios

Ventas Contratos 54.821 48.598 13%
Ventas Spot 39.300 58.166 -32%
Otros ingresos ordinarios 2.037 4 50825%
Total ingresos ordinarios 96.158 106.768 -10%
Costos de venta

Compras de energia (45.293) (43.514) 4%
Depreciacién y amortizacion (3.068) (3.816)  -20%
Otros costos de venta (14.224) (9.482) 50%
Total costos de venta (62.585) (56.812) 10%
Total ganancia bruta 33.573 49.956 -33%

La siguiente tabla muestra la generacién en elab®l de marzo de 2014 y 2015:

SIN Marzo Marzo Var
Generacion neta (GWh) 2015 2014 %
Hidroeléctrica 621 808 -23%
Total 621 808 18%
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Principales variaciones registradas en el SIN alparar el primer trimestre de 2014 y 2015:

Las ventas a distribuidoras por contrato aumentdt$$6.223 explicado por mayor volumen de ventas
fisicas de 67 GWh, parcialmente compensado por resrgrecios promedio pasando desde 69,7 US$/MWh
durante el primer trimestre de 2014 a 60,7 US$/Ma'tel mismo periodo de 2015, debido a la devaluacié

del peso colombiano con respecto al dolar. Cabecimear, que la disminuciéon de ingresos debido a la
reduccion de tarifas fue parcialmente compensadacgloerturas de tipo de cambio ejecutadas para esto
efectos que se reflejan en la linea DiferenciaSatmbio.

Las ventas de energia spot y ventas por servigigdiaaes disminuyeron en MUS$18.866, producto de
menores ventas fisicas de 194 GWh y menores prepitspromedio que pasaron de 83,4 US$/MWh en el
primer trimestre de 2014 a 76,1 US$/MWh en igualqum de 2015. Por su parte, las compras de energia
spot aumentaron en MUS$1.779, debido a mayores reanifsicas de 57 GWh. Lo anterior, como resultado
de la menor generacion de la central durante éger

Adicionalmente, se registraron mayores otros codéosenta de MUS$4.742 en el primer trimestre de520
asociado a mantenimientos de algunas unidadescaatial.

Sistema Argentino de Interconexién (SADI)

La ganancia bruta en el SADI disminuyé MUS$8.9¢presentando una variacion negativa de 340% entre e
primer trimestre de 2015 e igual periodo de 20tddycto de menor volumen de ventas de energiayspot
bajo la modalidad de Energia Plus, realizadas aomasnprecios. Estos efectos fueron parcialmente
compensados por menor consumo de combustible dsoaianenor generacion en TermoAndes asociado al
mantenimiento de una unidad durante el periodo.

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

SADI Marzo Marzo Var
Ganancia bruta (MUS$) 2015 2014 %

Ingresos ordinarios

Ventas Contratos 17.892 20.324  -12%
Ventas Spot 10.401 17131 -39%
Otros ingresos ordinarios - 6

Total ingresos ordinarios 28.293 37.461 -24%

Costos de venta

Consumo de combustible (21.894) (24.003) -9%
Compras de energia y potencie (235) -

Costos de transmision 37 (89) -142%
Depreciacion y amortizacion (6.429) (7.591) -15%
Otros costos de venta (6.113) (3.141) 95%
Total costos de venta (34.634) (34.824) -1%
Total ganancia bruta (6.341) 2.637 -340%
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La siguiente tabla muestra la generacion AES Gemed SADI al 31 de marzo de 2014 y 2015:

SADI Marzo Marzo Var
Generacion neta (GWh) 2015 2014 %
Gas Natural 617 1.066 -42%
Total 617 1.066 -42%

Principales variaciones en el SADI al compararrigher trimestre de 2015 e iqual periodo de 2014:

Comparando el primer trimestre del 2014 e igualqgoer de 2015, el ingreso por contratos disminuy6 en
MUS$2.432 producto de menores ventas fisicas déWh, equivalente a 23% asociado a una caida en el
volumen de demanda industrial y menores preciaodeatos bajo la modalidad Energia Plus.

Las ventas en el mercado spot disminuyeron en MUS$6 producto de menores ventas fisicas de 377
GWh, y menores precios spot en dolares, asociddodavaluacion del tipo de cambio. El precio spot e
pesos argentinos se mantuvo en AR$120/MWh, y emed® el precio spot en ddlares pasd de 15,8
US$/MWh en el primer trimestre de 2014 a 13,8 USS&ven igual periodo de 2014.

El costo de consumo de combustible disminuyé en $RJB)9 asociado a menor consumo de gas en
TermoAndes, explicado por la menor generacién @&@Wh en los primeros tres meses de 2015, asoalado
mantenimiento de dos unidades durante el periodo.

Adicionalmente, se registraron mayores otros cadtogenta de MUS$2.972 producto de mayores costos d
mantenimiento, lo que fue parcialmente compensadanenor depreciacion registrada durante el peréedo
MUS$1.162.

Ventas de energia por segmento

La distribucion de las ventas fisicas de energiale®iC, SING, SADI y SIN al cierre de marzo de 201
2015 fue la siguiente:

Marzo Marzo Var
Ventas Energia por Mercado (GWh) 2015 2014 %
SIC 2.215 2.460 -10%
Distribuidoras 1.310 1.413 -7%
Otros clientes 570 629 -9%
Spot 335 418 -20%
SING 1.734 1.491 16%
Distribuidoras - - -
Otros clientes 1.446 1.163 24%
Spot 287 327 -12%
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SIN 1.187 1.314 -10%
Distribuidoras 760 693 10%
Spot 427 620 -31%
SADI 616 1.065 -42%
Clientes 249 321 -23%
Spot 368 744 -51%
Total Ventas 5.752 6.330 -9%

2.1.2. Gastos de administracion

Los gastos de administracion aumentaron 19% pasdedMUS$24.302 al cierre de marzo de 2014 a
MUS$28.988 en igual periodo de 2015, Estas vama&sice derivan principalmente del registro del iespu
al patrimonio en Colombia de MUS$3.273.

2.2. Resultado financiero

Las variables de resultados que no corresponderBIADA, que mostraron los principales cambios
comparando el primer trimestre de 2014 y 2015 jrestuprincipalmente variaciones positivas en difeian

de cambio de MUS$17.795 y costos financieros de $88¥1. Lo anterior fue parcialmente compensado

por una variacion negativa en ganancias de asccaalMUS$14.470.

La siguiente tabla muestra las variaciones antexiomadas:

Marzo Marzo Var
Resultados (MUSS$) 2015 2014 %
Otras ganancias (pérdidas) 335 (302) 210.9%
Ingresos financieros 2.844 2.776 2%
Costos financieros (32.394) (37.965) -15%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de atagia 8.030 22.500 -64%
Diferencias de cambio (7.758) (25.553) -70%

Se registré una variacion positiva de MUS$17.798ieerencias de cambio explicado principalmente (por

la variacion positiva en TermoAndes debido a laonelevaluacion del peso argentino en el primerdsime

de 2015, ya que en igual periodo de 2014 se dewuaproximadamente 23% afectando el valor de los
créditos fiscales netos y efectivos y efectivo eagleinte, que estan denominados en pesos argenBBos.
importante mencionar que durante 2014 y hasta dhafeTermoAndes mantiene bonos soberanos de la
Republica Argentina pagaderos en doélares por urtarse MU$35.069 con el propdsito de mitigar el ges

de tipo de cambio. (ii) La posiciéon activa en pesb#enos en ciertas cuentas por cobrar que senvier
afectados por menor devaluacion de la moneda duelnprimer trimestre de 2015, comparado con igual
periodo de 2014. La pérdida por tipo de cambiolatl® marzo de 2015, fue parcialmente compensada por
una variacion positiva asociada a los instrumed®gobertura tomados para mitigar el efecto de dipo
cambio en los precios a clientes regulados.

La tabla a continuacion muestra las variacionelsl@rincipales monedas en los paises en que ABESrGe
tiene participacion:

11



(¢ ‘AES Gener

Diciembre Marzo Var Diciembre Marzo Var
Tipo de Cambio 2013 2014 % 2014 2015 %
Chile (CLP / USS$) 524,61 551,18 5% 606,75 626,58 3%
Colombia (COP / USD) 1.929,51 1.969,70 2% 2.376,51  2.599,62 9%
Argentina (ARS / US$) 6,52 8,00 23% 8,55 8,82 3%

La variacion positiva en el costo financiero de Mi3$71 a marzo de 2015 se debe principalmente a la
menor deuda corporativa debido al pago del bongEig Chivor de MUS$170.000 en diciembre de 2014 y al
rescate anticipado de los bonos locales Serie OMuB$47.042 en julio de 2014. Esta variacion pesige

vio parcialmente compensada por el aumento de deug@rativa de MUS$75.000 a menores tasas que las
deudas canceladas, y a la diferencia entre lafiiasael bono 144-A de Eléctrica Angamos emitido en
noviembre 2014 respecto a la tasas vigentes duehpténer trimestre de 2014 de su deuda anterior.

Por su parte, la variacion negativa de MUS$14.4vfagticipacion en ganancias de asociadas se axphic

la utilidad extraordinaria de MUS$32.132 registradeé31 de marzo de 2014 por la venta de la linea de
transmision de 2x220 kV Maintencillo-Cardones, d&3 1km de longitud, vendida en un total de
MUS$54.720.

2.3. Impuesto a las ganancias

Al 31 de marzo de 2015, el gasto por impuesto agéamncias se duplic6 comparando con igual periodo
anterior, desde MUS$12.150 al 31 de marzo de 2004J8%$24.947 al 31 de marzo de 2015, explicado
principalmente por el mejor resultado del trimestre&in mayor gasto por impuesto diferido asociado al
aumento en la tasa de impuesto vigente, desde%radih 22,5%.

3. Analisis del balance

Al 31 de marzo de 2015, se registraron activos MtS$7.190.776, superiores a los MUS$6.836.897
registrados al cierre de diciembre de 2014. Est@aian se explica principalmente por un incremeero
activos corrientes y no corrientes de MUS$122.581U5%$231.348, respectivamente.

El total de patrimonio neto y pasivos registrd waaiacion positiva de MUS$353.879, explicado por un
incremento de MUS$362.003 en el pasivo no corrigriie MUS$39.007 en el patrimonio neto, parcialment
compensado por una disminucién de MUS$47.131 pasVo corriente.

Marzo Diciembre  Var.

Balance (MUSS$) 2015 2014 %

Activos corrientes 925.627 803.096 15%
Activos no corrientes 6.265.149 6.033.801 4%
Total Activos 7.190.77€ 6.836.897 5%
Pasivos corrientes 663.718 710.849 -7%
Pasivos no corrientes 4.123.692 3.761.68¢ 10%
Patrimonio neto 2.403.366 2.364.35¢ 2%

Total Patrimonio Neto y Pasivos 7.190.77€ 6.836.897 5%
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El activo corriente presentd una variacion positleaVUS$122.531, principalmente por un incremermtdod
deudores comerciales y otras cuentas por cobrarcarbs de MUS$61.283 y un aumento del efectivo y
equivalentes al efectivo de MUS$57.120, asocianayores saldos en caja.

El activo no corriente aumenté en MUS$231.348 retspe diciembre de 2014, donde destaca el incrament
en propiedades, plantas y equipos por MUS$195.8@¢iado principalmente a la construccion de laraént
termoeléctrica a carbén Cochrane y la central kidairica Alto Maipo. Adicionalmente se registréaun
variacion positiva de MUS$17.129 en activos poruegios diferidos que se explica por un incrementta e
pérdida tributaria de Eléctrica Cochrane y Alto Maiy por el registro del efecto de la reforma trdpia
recientemente aprobada.

Los pasivos corrientes disminuyeron en MUS$47.k3becto a lo registrado al 31 de diciembre de 2014,
donde destaca el descenso de las cuentas comgigiateas cuentas por pagar de MUS$70.648 asoeiado
mayores pagos a acreedores por parte de Eléctochr&he y menores otros pasivos no financieros de
MUS$11.793 explicado por menores pasivos acumujatiiss cuales corresponden principalmente a
provisiones de vacaciones y otros beneficios delgpex de la Compafiia. Todo lo anterior fue paraatsm
compensado por un incremento de otros pasivos dieas corrientes de MUS$24.009 principalmente
asociado a mayores intereses devengados de obhgacton el publico producto de nuevas emisiones de
bonos.

Los pasivos no corrientes aumentaron en MUS$362@&q8icado principalmente por el incremento destr
pasivos financieros en MUS$333.682 asociado a reaydesembolsos realizados para financiar los piayec
Cochrane y Alto Maipo, una deuda corporativa olokergara cubrir necesidades de capital de trabajoay
variacion de MUS$48.941 que corresponde al valmomable de derivados de cobertura asociados aatositr
de swap de tasa de interés para el financiamientstd Maipo, Cochrane y Nueva Ventanas. Por stepi&
variacion positiva de MUS$20.421 en el rubro cuentemerciales y otras cuentas por pagar esta
fundamentalmente asociado a proveedores para utemiarento programado en la central TermoAndes.

Al 31 de marzo de 2015, el patrimonio aumenté enS¥8P.007, donde se observan como principales
movimientos las mayores ganancias acumuladas de$BILIS30 relacionado a las ganancias del periodo y u
aumento en participacion de no controladoras de $8919 asociado a la participacién minoritaridate
socios de Alto Maipo y Eléctrica Cochrane por liriaacion a valor justo de los derivados existenkstas
variaciones positivas fueron parcialmente compeasadr una reduccion de otras reservas de MUS$58.44
explicado principalmente por el resultado negaéinda valorizacion de derivados.

4, Indicadores

Los indicadores de liquidez mostraron un aumengpaeto a lo registrado a diciembre 2014. Lo anteséo
explica principalmente por la variacién positivd éfectivo y efectivo equivalente y de deudores eaiales,
ademas de una disminucién en cuentas por pagaemes.

El aumento en el pasivo exigible se explica porinmeremento en el pasivo no corriente, asociado
principalmente a mayor deuda desembolsada paracfaralos proyectos en construccion y mayor deuda

corporativa de MUS$75.000, efecto superior al deszen patrimonio neto.

La cobertura de gastos financieros aumento deblidoraento de la utilidad antes de impuesto y menore
gastos financieros, ambos calculados en los Ultohoos meses, en comparacién con el afio 2014.

La rentabilidad de los activos y del patrimonio faayor a la de diciembre de 2014, debido principale al
mayor resultado del ejercicio calculado en losnds doce meses, registrado al 31 de marzo de 2015.

13



(¢ ‘AES Gener

Marzo Diciembre
2015 2014
Liquidez
Activos corrientes / Pasivos corriente: (veces) 1,39 1,13
Razén acida (veces) 0,43 0,32
(Activo corr.- Inventarios) / Pasivo col (veces) 1,22 0,97
Endeudamiento
Pasivo exigible/Patrimonio neto (veces) 1,99 1,89
Pasivos corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,14 0,16
Pasivos no corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,86 0,84
Pasivo exigible (millones de délares 4,787 4.473
Cobertura gastos financieros (veces) 3,02 2,68
Actividad
Patrimonio neto (millones de ddlares) 2.403 2.364
Propiedades, planta y equipo. Neto  (millones de délares 5.627 5.432
Total activos (millones de délares 7.191 6.837
Rentabilidad
De los activos? (%) 2,94 2,69
Del patrimonid® (%) 8,81 7,77
Rendimiento activos operacional@s (%) 10,17 9,87
Utilidad/Accion® (délares) 0,025 0,023
Retorno dividendo¥ (%) 4,80% 5,06%
(1) La rentabilidad de los activos y del patrimoniddesalculada considerando la utilidad de 12
meses al cierre de cada periodo. y el activo ympatio a cada fecha.
(2) Los activos operacionales considerados para mdigeiestan 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 Ultimae doeses dividido por el precio de mercado

5.

de la accién al cierre de cada periodo.

Andlisis de flujo de caja

El saldo final de efectivo y efectivo equivalente8a de marzo de 2015 fue de MUS$285.811, 45,3%0omen
que el saldo final obtenido al cierre de marzo d&42de MUS$522.821. El flujo neto total del peridde
positivo de MUS$61.399 al 31 de marzo de 2015,ue sg compara positivamente con el flujo negatvo d
MUS$182.884 al cierre de marzo 2014. El flujo ndébd periodo se explica por el flujo neto positivo e
actividades de financiacion y operacion, parciat@ezompensado por el flujo negativo en actividades

inversion.
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Marzo Marzo Var.
Flujo de caja (MUS$) 2015 2014 (%)
Flujo neto de operacion 80.44° 68.765 17%
Flujo neto de inversion (376.240) (172.304) 118%
Flujo neto de financiamiento 357.192 (79.345) 550%
Flujo neto total del periodo 61.39¢ (182.884) 134%
Efectos de la variacion de la tasa de cambic (4.279) (1.811) 136%
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente 285.81. 522.821 -45%

El flujo de operacion registr6 una variacion pesitide MUS$11.682 al cierre de marzo de 2015, en
comparacion con igual periodo del afio 2014, depidwipalmente al mejor resultado operacional digrah
primer trimestre de 2015 comparado con igual pertbel2014.

Las actividades de inversion presentaron una \ériaeegativa de MUS$203.936, comparando el cieere d
marzo de 2015 y el mismo periodo de 2014. La pralcvariacion corresponde a mayores compras de
propiedades, plantas y equipo de MUS$236.336 adwmcialas obras de construccién de los proyectos
Cochrane y Alto Maipo, y en menor medida, a lagisnes realizadas en equipos de control de emisio
en las unidades a carbon mas antiguas de AES Gemamnterior fue parcialmente compensado por una
variacion positiva de MUS$32.493 asociado prineipaite a la devolucion de IVA por los activos fijed
proyecto Cochrane.

Las actividades de financiamiento representaronvanacion positiva de MUS$436.537 al cierre dezoar
de 2015, comparando con el mismo periodo de 20b4aiterior es consecuencia del incremento de
préstamos de largo plazo, donde destaca el dessmmbel MUS$75.000 realizado por AES Gener para
financiar necesidades de capital de trabajo, adeied$os desembolsos para el financiamiento de los
proyectos Cochrane y Alto Maipo. Adicionalmente yvéiacion positiva de MUS$63.400 en emisiones de
acciones registrada al 31 de marzo de 2015 comespa la porcidon de patrimonio que realizaron tosos

de los proyectos Cochrane y Alto Maipo. Finalmeideyariacion positiva de MUS$148.701 corresponde
principalmente al rescate anticipado de los BorsA por MUS$147.050 que se llevé a cabo en enero d
2014, con vencimiento en marzo del mismo afio.

6. Balance de energia

La siguiente tabla muestra la generacién de endegi@ompras y las ventas de las subsidiariasatipas en
cada uno de los mercados en que AES Gener participa
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VL Dl

SIC SING SADI SIN
Eléctrica Eléctrica  Eléctrica Total
Energia (GWh) | Gener Santiago Ventanas Campiche |Norgener Angamos | TermoAndes| Chivor
Generacion
Hidro 442 - - - - . 621 1.063
Termo 354 192 530 519 550 833 617 - 3.595
Total 796 192 530 519 550 833 617 621 4.657
Compras
Spot - - - - 381 . 555 936
Otros 198 - - - i | i 198
generadores
Intercomparfiia 1.241 - - - - . - - 1.241
Total 1.439 - - 381 . - 555| 2.375
Pérdidas (29) - - (14) (16) Q) 11 (39)
Ventas
Distribuidoras 1,310 - - - - - 760 2.071
Clientes libres 570 - - - 916 530 244 - 2.265
Spot 335 - - - - 287 368 427 1.417
Intercompafiia - 192 530 519 - - - 1.241
Total 2,215 192 530 519 916 817 616 1.187] 6.993
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, tpagca 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 Argemiile Interconexion.

Sistema Interconectado Central (SIC)

En el primer trimestre de 2015, las mejores condis hidrolégicas permitieron que los niveles de lo
embalses mostraran una mejora respecto al misnmdpedel afio anterior. Lo anterior permitiod increies
la generacién hidroeléctrica, lo que junto a ladaadle los precios de los combustibles a finale@Ge!

permitieron disminuir en 18% los costos marginglesnedio del sistema comparado con el primer tiiraes

de 2014. Al 31 de marzo de 2015, las empresas dgdGAES Gener, incluido Guacolda, aportaron un
24,0% de la generacién neta al SIC. La tabla amaention muestra las principales variables del @i@ante

el primer trimestre de 2014 y 2015.

Marzo Marzo
SIC 2015 2014
Variacion demanda (%) 31 1,6
Consumo promedio mensual (GWh) 4.163 4.048
Precio Spot (Quillota 220 kV) US$/MWh 131,6 159,5
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Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)

El costo marginal promedio disminuyd 44% respetimiamo periodo anterior asociado a la disminuaén
los precios de los combustibles y también al ind@ooperacion comercial de proyectos de energavadte,
que al no estar contratados vendieron su energfe@ado spot. Al 31 de marzo de 2015, las empsas
Grupo AES Gener aportaron 33% de la generacién delteSING. La tabla a continuacién muestra las
principales variables del SING al cierre de mare@@14 y 2015.

Marzo Marzo
SING 2015 2014
Variacion demanda (%) 6,3 0,1
Consumo promedio mensual (GWh) 1.350 1.268
Precio Spot (Crucero 220 kV) US$/MWh 49,4 88,0

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

Con un fendmeno del nifio débil, la hidrologia dtgasl primer trimestre de 2015 ha sido baja respakt
mismo periodo del afio anterior. Adicionalmente, daadiciones hidrolégicas de marzo estuvieron th@jo
esperado, en particular las primeras semanas del Dee ésta manera, los precios en bolsa expresados
pesos colombianos aumentaron en promedio 12% @uedrdrimer trimestre de 2015 comparado con igual
periodo de 2014, mientras que en pesos dolaresndigenon en 9%, asociado a la devaluacién del peso
colombiano. Al 31 de marzo de 2015, la generaciénA&S Chivor representé 4% de la demanda en
Colombia. La tabla a continuacion muestra las jpales variables del SIN en el primer trimestre26&4 y
2015:

Marzo Marzo
SIN 2015 2014
Variacion demanda (%) 3,3 4,9
Consumo promedio mensual (GWh) 5.297 5,129
Precio Spot US$/MWh 76,1 83,4

Sistema Argentino de Interconexién (SADI)

Al cierre de marzo de 2015 el precio spot contieda 20 AR$/MWh al compararlo con mismo periodo del
afio anterior. Sin embargo, la depreciacién del pegentino ha provocado que el costo marginal pdiane

en dolares disminuyera 12%. Por su parte, el inenémnen la generacién de energia en el sistema fue
consecuencia de mayor disponibilidad de las plasuaszado a mayor generacion hidraulica, a pesaude g
contindan las condiciones hidroldgicas secas eedg@én Camahue. Al 31 de marzo de 2015, la ger@rals
TermoAndes en el SADI representdé 2% de la demandArgentina. La tabla a continuacién muestra las
principales variables del SADI al cierre de mareo2014 y 2015. En marzo de 2015, la Subsecretaria d
Energia Eléctrica Argentina modificd, mediante NelaCargo Medio Incremental de la Demanda Excedent
en el SADI, pasando de 320 Ar$/MWh para los GUMEKBUa 450 Ar$/MWh y de 455 Ar$/MWh para los
GUDI a 550 Ar$/MWh. Con esto, aquellos usuarios demanda plus no contratada pasan a abonar por ella
estos valores, adicionados a los 120 Ar$/MWh deiprepot y 27 Ar$/MWh de potencia y cargo de
sustentabilidad.
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Marzo Marzo
SADI 2015 2014
Variacion demanda (%) 7,6 2,2
Consumo promedio mensual (GWh) 10.065 9.353
Precio Spot US$/MWh 13,8 15,8
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 rieegprecio 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 excepcién de las operaciones en Colombia, lmed® funcional de la Compafila es el délar
estadounidense, dado que los ingresos, costossiomes en equipos y deuda financiera son printipate
determinados en base del délar estadounidense.ishstm en Chile la Compafiia estd autorizada para
declarar y pagar sus impuestos a la renta en @ékstdounidenses. El riesgo de tipo de cambio esta
asociado a ingresos, costos, inversiones y deutindiera denominada en moneda distinta al doélar
estadounidense. Los principales conceptos detedwsnan pesos chilenos corresponden a las cuentas po
cobrar por venta de electricidad y créditos impasit mayoritariamente relacionados con créditos\ie

En el periodo terminado al 31 de marzo de 2015, A£®er mantenia varios contratos de cobertura
(forwards) con bancos con el prop6sito de dismieliesgo de tipo de cambio asociado con las sei¢a
energia, ya que si bien la mayoria de los contrdéosuministro de energia de la Compaifiia tienéiagar
denominadas en dolares, su pago se realiza en glatgrsos utilizando un tipo de cambio fijo por periodo

de tiempo, y cobros de IVA. Al cierre de marzo @42, y dada la posicién activa neta que la Compaiiia
mantenia en pesos chilenos, el impacto de unawbmidh de 10% en la tasa de cambio del peso chileno
respecto al dolar estadounidense al cierre debgerhabria generado un impacto negativo realizaglo d
aproximadamente MUS$11.703 en los resultados de @&iter.

En el periodo de tres meses terminado el 31 deonmdez2015, aproximadamente 87,8% de los ingresos
ordinarios y el 85,8% de los costos de venta deCtampafila estaban denominados en dolares
estadounidenses, mientras que en el periodo tedmileB1 de marzo 2014 aproximadamente el 88,2%sde
ingresos ordinarios y el 90,7% de los costos déavestaban denominados en dolares estadounidenses.

En relacion a Colombia, cabe sefialar que la mof@uaonal de AES Chivor es el peso colombiano dado
que la mayor parte de los ingresos, particularmiastezentas por contratos, y los costos operaa@srig la
subsidiaria estan principalmente ligados al pesongioiano. En el periodo terminado el 31 de marzaQibs,

las ventas por contrato en Colombia representadg3fd de los ingresos consolidados mientras quentiura
el mismo periodo del afio 2014 representaron 8,78icidnalmente, los dividendos de AES Chivor a AES
Gener estan determinados en pesos colombianosj@sequtilizan mecanismos de cobertura financiara p
fijar los montos en délares estadounidenses. Seaa&sue el impacto de una devaluacion del 10% easka

de cambio del peso colombiano respecto al dola@desnidense al cierre del periodo habria generado u
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efecto negativo realizado de aproximadamente MUEH9en los resultados de AES Gener, dada la pasicio
pasiva neta en dodlares estadounidenses que AESrChantenia a esa fecha.

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

por estas ventas representaron 2.0% de los ingcessslidados en el periodo de tres meses ternsra i

de marzo de 2015, en tanto que en el periodo taduiml 31 de marzo de 2014 representaron 3,1%. Se
estima que, al 31 de marzo de 2015, una devaluat®@6ri0% en el peso argentino con respecto al dolar
estadounidense al cierre del periodo habria gemenadmpacto negativo de MUS$1.883 en los resuttatio
AES Gener, dada la posicion activa neta en pegmEntinos que TermoAndes mantenia a esa fecha. Cabe
sefialar que en enero de 2014, el peso argentind smia devaluacion de 22%, la mas fuerte desdgi@!
2002, lo que significd un impacto negativo de apmadamente US$16,7 millones en los resultados de la
Compalfiia por los conceptos mencionados anterioeméimt mayor debilitamiento del peso argentino y la
actividad econémica local podria causar volatilidaphificativa en los resultados operacionales gleftujo

de caja de TermoAndes.

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

un valor cercano a los 33 centavos de délar paa dathr debido anteriormente. Entre las dos opanasi el
93% de los tenedores de bonos acordaron intercasumsabonos en incumplimiento por nuevos bonos%a 33
de su valor nominal original. ElI 7% restante de desidores no acepté el acuerdo reestructurado.eDesd
entonces, un cierto grupo de tales tenedores desblmam estado en procesos judiciales contra Argeietin
relacion al no pago de sus acreencias. En junk0dé, la Corte de Distrito de Estados Unidos diatanmue
Argentina tendria que hacer el pago a esos bonigtagdores 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 solucion al 30 de julio de 29%4r lo
tanto (segun lo dispuesto por las agencias califics de riesgo Standard & Poors y Fitch) Argentag en

un incumplimiento selectivo resultante de falta pgo de intereses en sus bonos reestructurados con
vencimiento en diciembre de 2033. Esta situaci6hamcausado cambios significativos que impactastraie
exposicién actual en lo que respecta a la macraeaandel pais.

A nivel consolidado, las inversiones en plantasrasey equipos de mantencién son principalmentddgeen
délares estadounidenses. Las inversiones de cdaizo masociadas al manejo de caja son efectuadas
mayoritariamente en délares estadounidenses. Ale3harzo de 2015, 71,7% de las inversiones y sados
cuenta corriente estan denominadas en délaresoeasidénses, 16,4% en pesos colombianos, 6,0% es pes
chilenos y 5,8% en pesos argentinos. Los saldamgnen pesos argentinos estan sujetos a laccastes
cambiarias y volatilidad del tipo de cambio propaed mercado argentino. Al cierre de marzo de 2014,
81,9% de las inversiones y saldos estaban denoasnad doélares estadounidenses, 9,8% en pesos
argentinos, 6,1% en pesos chilenos y 2,2% en medosbianos.

Respecto de préstamos bancarios y obligacionesomesbdenominados 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 contratdé swaps de tipo de cambio con la misgencia de la deuda. Lo correspondiente a la& @ri

del bono con vencimiento en 2015 fue liquidado wetigy de 2014, quedando vigente la parte asocidda a
serie N de este bono, con vencimiento en 2028upanonto total de MUS$172.264. Al cierre de mareo d
2015, el 97,5% de la deuda de AES Gener y susdiabas estd denominada en délares estadounidenses,
incluyendo el bonos serie N mencionado previamgned swap asociado. La siguiente tabla muestra la
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composicién de la deuda por moneda en base abtagitudado, al 31 de marzo de 2014 y 31 de diceemb
de 2014:

Marzo Diciembre

2015 2014
Moneda % %
uUss 97,5 97,2
UF 1,3 1,3
Col$ 1,2 1,5

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 mercaddastona 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 efdede tasa de interés con obligaciones a largmplRES
Gener ha tomado coberturas en forma de swaps dedtagterés. Actualmente, existen swaps de tasa de
interés para una parte importante de la deuda ach las subsidiarias Eléctrica Ventanas, Eléctric
Cochrane y Alto Maipo. Cabe sefialar que un incremeiel 10% en las tasas de interés variables no
generaria un efecto significativo en resultadoslodgue el 89,4% de la deuda corporativa esta afifasa

con swap de tasa. La siguiente tabla muestra lgpasioion de la deuda por tipo de tasa al 31 de angez
2015 y 31 de diciembre 2014:

Marzo Diciembre
2015 2014
Tasa % %
Tasa Fija o con Swap de Tasa 89,4 92,4
Tasa Variable 10,6 7,6

Cabe sefalar que el bono subordinado emitido eéandiize 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 emisiparti

de ese periodo, la tasa de interés se recalcldassna la tasa swap de 5 afios publicada por Blagmixes

un margen (spread) acordado y posteriormente sdcugdara, en base a estas mismas condiciones,5cada
afios hasta el vencimiento de la deuda.

8.1.3 Riesgo de Precio de Combustible

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

con precios internacionales fijados por factorestdgcado ajenos a la Compaifiia. Cabe sefialar que en
Argentina la subsidiaria TermoAndes compra gasrabhajo contratos de corto plazo a precio fijo gae

ven reflejados en la fijacion del precio de vergaedergia por contrato.
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El precio de combustibles es un factor clave padegpacho de las centrales y los precios spai emChile
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 veatarergia eléctrica de AES Gener incluyen mecarsigtao
indexacion que ajustan el precio en base a aumerntissninuciones en el precio de carbdn, 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 contratad8ES Gener se encuentra equilibrado con la geidarac
las centrales con alta probabilidad de despachoe(geion eficiente), por lo que se espera que dasad
unidades (unidades de respaldo) que utilizan di@eBNL operen s6lo en condiciones de estreches tale
como condiciones hidrolégicas secas en el casoSig| vendiendo su energia en el mercado spot.
Actualmente, las compras de diésel y GNL no tiemesn cobertura asociada dado que la venta de erargia
el mercado spot, permite trasladar la variaciopréeio de combustible a precio de venta. Sin enthatado
gue como se menciond previamente, los precios debustibles, en particular GNL o diesel, influyen
directamente en el precio spot y el despacho declaisales, se estima que un alza del 10% en kis<del
combustible diesel durante el periodo de tres miésakzados al 31 de marzo de 2015, habria sicguifo
una variacion negativa de aproximadamente MUS$6é3 2| margen bruto de la Compafia. La central
Nueva Renca puede utilizar alternativamente dieseNL y adquiere volumenes definidos de suminid&go
GNL bajo contratos de corto plazo cuando su presimas competitivo que el diesel.

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 riesgogeis reflejados fundamentalmente en los deudoves 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 clieddeAES Gener en Chile son principalmente compaiiias
distribuidoras y clientes industriales de elevamlaencia y sobre 90% de ellas o sus controladarasta con
clasificaciones de riesgo local y/o internaciorgigdado de inversion. Las ventas del Grupo AES Gemel
mercado spot se realizan obligatoriamente a ldmtlis integrantes deficitarios del CDEC segunesipacho
econémico realizado por esta entidad. Cabe sefjalarun generador miembro del SIC fue declarado en
quiebra durante el afio 2011, producto de las pe&sdidancieras causadas por las condiciones higloal$
secas registradas en el sistema. Luego de comfastaémites de declaracion de quiebra y de wadfon de
créditos, AES Gener y Eléctrica Santiago recuperatcededor de un 30% de sus acreencias que aanendi
aproximadamente a MUSS$3.000. A fines de 2013 estad en quiebra una distribuidora en el SIC luego
del no pago de facturas por compra de energia.iAda esto, AES Gener inicié acciones judicialesapa
recuperar al menos parte de lo adeudado, provisitmpor este concepto un monto de MUS$1.626.

En Colombia, AES Chivor realiza evaluaciones degiede sus contrapartes basado en una evaluacién
crediticia interna, que en ciertos casos podriliingarantias. Durante el afio 2010, también emlictones

de sequia, AES Chivor sufri6 problemas de cobraimra un comercializador de energia y registré una
pérdida de MUS$1.300 por una vez, asociado al mémfmago. En este caso, el comercializador fue
expulsado de la Bolsa y AES Chivor presentd acsiqaga intentar recuperar el monto adeudado.
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Por su parte, en Argentina, las principales coamtag comerciales de TermoAndes son CAMMESA
(Compafia Administradora del Mercado Mayorista fiéa S.A.) y clientes no regulados denominados
“Grandes Usuarios del Mercado Eléctrico Mayoristalyos contratos operan bajo la normativa de Eaergi
Plus. TermoAndes realiza evaluaciones creditiaiésrmas de sus clientes no regulados e incluyengasa
para asegurar los pagos.

En cuanto a las inversiones financieras que realiza Gener y sus subsidiarias, tales como fonddsaswy
depdsitos a plazos, incluyendo derivados, se gacaobn entidades financieras locales y extranjecas
clasificacion de riesgo nacional y/o internaciamalyor o igual a “A” en escala de Standard & Poofigh y

“A2” en escala Moody's. Asimismo, los derivadoscejdos para la deuda financiera, se efectian con
entidades locales e internacionales de primer .nkgisten politicas de caja, inversiones y tesardds
cuales guian el manejo de caja de la Compaifiia iyniaémn 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 mantenerglaidez y flexibilidad financiera necesarias a tsadé

flujos operacionales normales, préstamos bancabimsos publicos, inversiones de corto plazo, lirdas
crédito comprometidas y no comprometidas.

Al 31 de marzo de 2015, AES Gener contaba con ido sm fondos disponibles liquidos de MUS$292.009,
que incluye efectivo y equivalentes al efectivoMeS$285.811 y depdsitos a plazo y fondos mutuos de
liquidez inmediata en doélares estadounidenses pototal de MUS$6.198, registrados en otros activos
financieros corrientes. En tanto, al cierre deatfiire de 2014, el saldo en fondos disponiblesdagufue de
MUS$228.691incluidos en efectivo y equivalentesefdctivo. Cabe sefialar que el saldo de efectivo y
equivalentes al efectivo incluye efectivo, dep&sitoplazo con vencimiento original inferior a tresses,
valores negociables, fondos mutuos correspondientegersiones en délares estadounidenses deibagmr

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

Adicionalmente, al 31 de marzo de 2015, AES Gementa con lineas de crédito comprometidas y no
utilizadas por aproximadamente MUS$235.783 aderadidas de crédito no comprometidas y no utiligada
por aproximadamente MUS$220.931.

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

En el mes de diciembre de 2014, la Compaiiia firméradito de 3 afios plazo con Banco Estado, Bank of
Nova Scotia, Misuho y SMBC por un total de hasta 3$100.000, de los cuales MUS$75.000 fueron
desembolsados durante el primer trimestre de 2@Gk& pubrir necesidades de capital de trabajo. En
noviembre de 2014, la filial Eléctrica Angamos céebp el refinanciamiento de su deuda mediante la
emision de un bono 144-A/Reg S en los mercadomat@nales por un total de MUS$800.000.

El grafico y tabla a continuacién, muestran el mdézio de vencimientos, basado en el capital adkydm
millones de ddlares estadounidenses al 31 de ndar2015:
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Tabla de vencimientos
al 31 de marzo de 2015
Vencimiento (en millones de US$)
Tasa interés
promedio 2015 2016 2017 2018 2019 +

Tasa Fija
(UF con swap a US$) 7,34% - - - 15,7 156,6
(US$) 5,25% - - - - 401,7
(US$) 8,00% - - - - 102,2
(US$)* 8,38% - - - - 450,0
(UF) 7,50% 1,0 1,1 1,2 1,3 33,0
(US$) 8,60% 04 04 0,4 0,4 75
(US$) 4,88% - - - 69,6 730,4
Tasa Variable
(US$) Libor + Spread 25,9 30,4 33,5 38,3 179,5
(Us$) Libor + Spread - - 28,8 41,5 642,4
(Col$) IPC + Spread - - 2,1 8,4 32,0
(Us$) Libor + Spread - - - - 47,8
(US$) Libor + Spread - - 75,0 - -
Total 27,2 31,8 141,0 175,1 2.783,1

* El bono subordinado emitido en diciembre de 2pb8 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 emision. A partirsge e
periodo, la tasa de interés se recalcula en bdsdaga swap de 5 afios publicada por Bloombergunas
Spread acordado y posteriormente se recalcularbasm a estas mismas condiciones, cada 5 afiosehasta
vencimiento de la deuda.

** Un importante porcentaje de estas deudas tierp sle tasa.
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8.2. Riesgos operacionales

Los riesgos operacionales se relacionan con labilidsid de fallas o deficiencias futuras que pueden
obstaculizar los objetivos estratégicos, operatiwodinancieros 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 faclavespara la determinacién de precios y, en comesega, el
despacho de las centrales en ambos sistemas. Lpafitarusa modelos estadisticos propios para evakiar
riesgos relacionados con sus compromisos contlastua en términos generales la estrategia contenia
Chile es contratar a largo plazo la energia decentrales eficientes, reservando asi las otrasadeslde
mayor costo para ventas en el mercado spot. Pparse, en Colombia, la estrategia comercial esngdr

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

Actualmente, la generacion de las centrales efietsede AES Gener en el SIC se encuentra equilitrada|
volumen contratado, lo cual mitiga en gran parte elposicion a las variaciones hidrolégicas v,
adicionalmente, la Compafiia cuenta con centralesspeldo que limitan la maxima exposicion.

8.2.2. Suministro de gas

Las centrales de ciclo combinado en Chile, incldgeta 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 #imgeiermoAndes posee contratos de suministroade g
natural con productores argentinos y se estima @uecaso de posibles restricciones de suministro,
TermoAndes dispone de ciertas alternativas paliganiios efectos de interrupciones en el suminid&ggas,

las cuales incluyen mecanismos de indexacion daqsréle contrato, compras spot de gas y respalddrade
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 wiceéelverso en los resultados de la Compaiiia.

A pesar de que la Compafiia realiza regularmentdemiamnientos y mejoras operacionales a sus centrales
para garantizar la disponibilidad comercial de $oddlas y mantiene vigentes pdlizas de seguros
operacionales, eventualmente podrian presentafises fgue resulten en indisponibilidad comercial. Un
periodo significativo de indisponibilidad en lasamias eficientes de la Compafiia, ya sea por fallas
operacionales o mantenimientos (programados o agr@mados) podria significar, en algunos escenarios
hidrolégicos, que el cumplimiento de nuestros @ins de suministro se realice a través de la ojderae
centrales de respaldo méas caras o comprando emgrgihmercado spot, condiciones que podrian aamnent
los costos operacionales, afectando negativameet&nos resultados. En el SIC, la exposicién madraste
riesgo se ve limitada por los costos variablesudsstnas centrales de respaldo.

8.2.4. Proyectos en construccion

La ejecucion de proyectos en desarrollo se enaaundicionada a numerosos factores, que inclugen |
construccion, inversioén en equipos, acceso a manobda calificada, costos asociados al financiatmign
eventuales demoras o dificultades en los procesasutbrizaciones y permisos reglamentarios, incldge
potenciales juicios o litigios. Cabe sefialar quadelcuado desarrollo de un proyecto involucradtizacion

de inversiones en diversos aspectos como por eperaptudios, servidumbres, preparacion de terrgnos
construccion de caminos, entre otros, antes dertibacion y ejecucién final del proyecto.
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Actualmente, los proyectos eléctricos enfrentan alt@ oposicion por parte de grupos organizadoa o |
comunidad cercana a ellos. No se puede asegurda goastruccion de los proyectos no se vea afagiad
esta oposicion. AES Gener, en su interés por séuan vecino y a través de su Politica de Relanimrao

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

8.2.5. Riesgo de desacople

Dadas ciertas restricciones de transmisién en Qiéleido a la concentracién de centrales de energia
renovables, se pueden producir diferencias ensrg@iecios de inyeccion y de retiro (desacoples)dgien

ser asumidos por el generador, afectando los mésgeperacionales de la Compafiia. Actualmente eexist
contratos de suministro de energia en los que npusde traspasar este riesgo, sin embargo, en siuevo
contratos con clientes libres se estan negociaiddisdas de traspaso para mitigarlo.

8.3. Riesgo Regulatorio

AES Gener, sus subsidiarias y asociadas se enanesijetas a la regulacién vigente en los paisapuen
operan, los que pueden abarcar diversos aspedtosgleeio. El riesgo regulatorio se relaciona apoiales
cambios en la legislacién vigente que pudierantafexlversamente los resultados de la Compaifiia.

8.3.1. Marco Regulatorio

Como empresas de generacion eléctrica, AES Gamersubsidiarias y asociadas estan sujetas a ragulac
relativa a diversos aspectos del negocio. El mergalatorio actual que rige a las empresas de ssinairde
electricidad ha estado vigente en Chile desde $38PColombia desde 1994.

Recientemente, en Chile existia un riesgo regutatasociado a la carencia de contratos de energia a
distribuidoras, situacién que no estaba resueltdadergislacion vigente. En enero de 2015, el Guioie
aprobé una ley que modifica el proceso de licitaggocon distribuidoras y que incorpora un mecanigeno
asignacion de la energia sin contrato para cadad®operacién, a prorrata de la inyeccion efecteaada
generador en ese periodo a un precio que se deteommo el maximo entre el precio nudo de cortagia

el costo variable, mas la diferencia del costo maitgentre el punto de inyeccion y punto de retiro.
Adicionalmente, se contempla la posibilidad de lgsedistribuidoras puedan traspasar parte de sinstira

no utilizado a otra con déficit de contratos, l@ guodria implicar que un generador que firmo ureedm de
suministro con una distribuidora termine suministi@ a otra. Por otra parte, a comienzos de 2014, se
promulgé la Ley de Interconexion de Sistemas Blé&rtrindependientes, que busca impulsar la intesdon

del SIC y el SING, mediante una linea de transmisi® aproximadamente 600 kilometros que unird ambos
sistemas. No esté definido todavia como se paganiérsion en esta linea o si su implementaceeréruna
modificacion sustantiva de la asignacion de peajéscipalmente en el SIC.

En los dltimos afos la autoridad colombiana ha mo@aclo posibles cambios regulatorios, aunque adaaf

no existen propuestas formales. Dentro de los tendssimportantes que se estan desarrollando sergnau

el reemplazo o complemento del sistema actualaitadiones publicas en que cada compafiia distadlaid
realiza una licitacion particular para sus requiEnmos especificos y en consecuencia ejecuta t¢ostra
bilaterales con compafiias de generacion o comeet@n de energia, que seria reemplazada con una
licitacion centralizada en la que el administradompraria energia para todas las compafiias disiitas.
Durante 2015, el regulador debe desarrollar lokanegntos para implementar la Ley 1715 en relacifm a
participacion de generacion de energia renovablel esector eléctrico y reglas para la negociaciériad
energia en exceso de los auto-generadores. Adigiente, una regulacion para las situaciones de
emergencia energética, en condiciones de sequienext fue impulsada en 2014 con el objetivo deaevit
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racionamientos y otros impactos econdmicos negatiVodos los potenciales cambios regulatorios padri
modificar los resultados de AES Chivor.

En Argentina, por su parte, se han hecho impoamizdificaciones en el marco regulatorio eléctdesde
2001. Estas modificaciones incluyen conversiénadliféas a pesos argentinos, congelamiento de prelgos
mercado, cancelacion de los mecanismos de ajustdlaeon y la introduccién de un sistema de fijecde
precios complejo, que han afectado a generadoreslea¢ricidad y los otros actores del sector, y ha
ocasionado importantes diferencias de precios emeetado. El 26 de marzo de 2013, el Gobierno dofm

una resolucion (Resolucion 95-2013) que modificactlial marco regulatorio eléctrico y que aplicarés
generadores del sistema con algunas excepcionexugedo a esta resolucién, se define un nuevensistie
compensacion del sector eléctrico, desde un memadoosto marginal” a un mercado de “costo medib”,
cual compensa a los generadores los costos fips$p< variables no combustibles mas un margenocaaikci

El 20 de mayo de 2014, el Gobierno Argentino pdblina nueva resolucion, RES SE 529/14, bajo lasmial
actualizaron los valores de los margenes de corap&msa los generadores. De acuerdo a la inteqideta

de la Nota 2053 enviada por la autoridad Argenénamarzo de 2013, la Compafiia no espera que estas
resoluciones tengan un impacto sobre las operaxiolee TermoAndes. El 13 de marzo de 2015, la
Subsecretaria de Energia Eléctrica Argentina nmgifmediante Nota, el Cargo Medio Incremental de la
Demanda Excedente en el SADI, que correspondenalta que Grandes Usuarios y Grandes Clientes deben
pagar en Argentina al comprar energia en el mercspt, pasando de 320 Ar$/MWh para los
GUME/GUMA (Grandes Usuarios Menores y Grandes UssaMayores) a 450 Ar$/MWh y de 455
Ar$/MWh para los GUDI (Grandes Usuarios de la Oistidora) a 550 Ar$/MWh. Con esto, aquellos
usuarios con demanda plus no contratada pasan rearapor ella estos valores, adicionados a los 120
Ar$/MWh de precio spot y 27 Ar$/MWh de potenciaaygo de sustentabilidad.

No se puede garantizar que las leyes o normassdeaises en que se opera 0 se tienen inversiorss fio
modificadas, 0 no seran interpretadas en una maoergodria afectar a la Compafiia en forma adweeqsee

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. Regulacidon Ambiental

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

Cabe sefialar que, en junio de 2011 una nueva mgulenedioambiental fue promulgada en Chile, la cua
establecié nuevos limites de emision de materidigpdado y gases producto de la generacion teréotréda.
Para centrales existentes, incluyendo aquellasoestrticcion, los nuevos limites de material paldido
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 excefeidas plantas que operan en zonas declaradaadzdr
latentes, donde se aplicardn desde junio de 20m&e Hos afios 2012 y 2015, AES Gener invertira
aproximadamente MUS$251.000 a nivel consolidadeqeripos de control de emision en cuatro centrades d
carbén antiguas (construidas entre 1964 y 199pygxamadamente MUS$110.000 en las unidades de arbo
de su asociada Guacolda, para dar cumplimientéaanesma. Tanto AES Gener como Guacolda han dado
inicio a las obras para cumplir con los plazosk#stados. Cabe sefialar que a la fecha, las obtaSrdpo
AES Gener, estan actualmente en curso, en cumplion@n la normativa vigente. AES Gener dio inigio
las obras en 2012, inversién que al 31 de marz@0d& totalizd MUS$212.940. Por su parte, en 2013,
Guacolda inici6 la instalacion de equipos de comeoemisiones en sus unidades |, 1l y IV, inversidie al
cierre de marzo totaliz6 MUS$166.092. Las nuevastpk a carbdn de AES Gener, incluyendo las unédade
que entraron en operacidn recientemente y las lasnée en construccién, tales como Nueva Ventanas y
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Ventanas IV en el SIC y las unidades | y Il de Anga en el SING, no requeririan de inversiones
adicionales.

8.3.3. Regulacion Tributaria

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

En Chile, en septiembre de 2014 se aprobd la leyeflerma tributaria que, entre otros, aumentara
gradualmente la tasa de impuesto de primera catedesde el actual 20% a una tasa que dependera del
régimen que se escoja de acuerdo con dos alteasatjwle Renta Atribuida, bajo el cual la tasaadsifiva se
incrementa gradualmente hasta 25% en 2017, y $le®a Parcialmente Integrado, bajo el que la tasa
impositiva aumenta gradualmente hasta llegar a 8% 018. De acuerdo con un oficio publicado por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) erboztde 2014, el impacto en impuestos diferidos que
resulta de la aplicacion de esta nueva normativaena registrado en resultados, sino que se ragistn
patrimonio. Asimismo, la ley de reforma tributahecorporé 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
Compalfiia 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 204ta 2820, y a partir de 2021 el efecto disminuye
gradualmente a la vez que van venciendo los costran que no se puede traspasar este mayor césto. E
efecto negativo desaparece en 2025.

En Colombia, el 23 de diciembre de 2014, se apmbél Congreso de la Republica una reforma trikutar
que incluye, entre otros, un incremento en la t@p@sitiva durante 4 afios de 5% en 2015, 6% en,X%6

en 2017 y 9% en 2018, y un impuesto a la riquezd,d8% en 2015, 1% en 2016 y 0,4% en 2017,
desapareciendo en 2018. Adicionalmente, se aprasdemer un impuesto de 0,4% sobre las transacciones
financieras hasta 2018, reduciéndose a 0,3% en, 2D2% en 2020 y 0,1% en 2021. Respecto de esta
reforma, durante 2014, se registré un impacto negah impuestos diferidos de MUS$2.900.
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