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Andlisis Razonado de los Estados Financieros Contzldos

Resultados de AES Gener S.A. al 30 de septiembre 21@15

1. Resumen del periodo

Al 30 de septiembre de 2015, AES Gener S.A. (erlaate AES Gener o la Compafiia), registré utiliciel
MUS$191.927, 35% mayor a la utilidad de MUS$141.68@istrada en igual periodo el afio anterior. Hrtotael
EBITDA fue de MUS$490.335, 5% inferior al EBITDA déUS$513.762 registrado al cierre de septiembr2ddel. La
disminucion en EBITDA esta fundamentalmente explicgor menor ganancia bruta en Colombia y Argentina
parcialmente compensado por el mejor desempefiasdaperaciones en Chile. En Colombia, la menorrgaadruta es
resultado de menores precios de venta por conyrapot. En Chile, se registré un ingreso adiciogralel Sistema
Interconectado Central (SIC) asociado al arrendatmide la central Nueva Renca junto con un aumentia demanda
en los contratos de largo plazo con clientes mseroel Sistema Interconectado del Norte Grand¢Ggl!

En lo operacional, la ganancia bruta al 30 de sefitie de 2015 fue MUS$392.174, lo que represerdgavariacion
negativa de 6% comparado con lo registrado aleciger septiembre del afio anterior de MUS$417.73%akiacion en
ganancia bruta, entre el periodo de nueve mesesnto el 30 de septiembre de 2015 e igual peritd@014, esta
explicada principalmente por:

En el SIC, la ganancia bruta aumenté en MUS$24e#@licado fundamentalmente por un ingreso adiciasatiado al
arrendamiento de la central Nueva Renca de MUS$80 farcialmente compensado por menores ventagerted
regulados por el término de un contrato en diciemd® 2015 y menores precios promedio de ventaakuxia la
devaluacion del peso chileno. Cabe sefialar, qegesatan coberturas de tipo de cambio para migganpacto de las
variaciones en el tipo de cambio, que se reflejala éinea Diferencia de Cambio.

En el SING, la ganancia bruta fue mayor en MUS$R. Bhtre las variaciones mas importantes se desfaneyor
volumen de demanda de los clientes mineros, pairoipnte asociado a los contratos de largo plazdodgener S.A. (en
adelante, Norgener), lo que fue parcialmente cosgmm por menores ventas netas en el mercado spaipplmente
asociado a menores precios spot promedio.

Por su parte, en el Sistema Interconectado Naci(®i&l) en Colombia, la ganancia bruta de AES ChigoCia.

S.C.A.E.S.P. (en adelante, AES Chivor) fue menoMels$35.331 debido a menores precios promedio d&vapot y
por contrato en dolares de 32% y 19%, respectiviemgmincipalmente asociado a la mayor devaluaciéhpeso
colombiano. Adicionalmente, se presentaron mejomsliciones hidroldgicas en los primeros meses Qb 2n el
sistema, lo que igualmente influyé en la baja dedeecios spot promedio. Cabe sefialar que al uelen Chile, se
ejecutan coberturas de tipo de cambio para protegenargen en pesos colombianos que se reflejata dimea

Diferencias de Cambio.

En el Sistema Argentino de Interconexion (SADI), danancia bruta disminuyé MUS$17.810 al comparabasm
periodos, como resultado de menores ventas spoh@oor generacion de la central de 16% asociadwmatenimiento
mayor de una turbina de gas y el primero de lanarbe vapor durante el primer trimestre de 20h%eyores ventas por
contrato bajo la modalidad de Energia Plus asocad®nor demanda de este mercado. Adicionalmemtesgsstraron
mayores precios de combustible.

Dentro del resultado no operacional, se destacariacion positiva en diferencias de cambio de MAESE38 debido
principalmente a una menor devaluacién de la motaxdd en Argentina durante 2015 respecto de igadbdo del afio
anterior. Adicionalmente, destacan las mayoresmgaas en asociadas de MUS$45.876 producto del ntagaitado en
Guacolda Energia S.A. (ex Empresa Eléctrica Guac@®dA. en adelante, Guacolda) que tras un proceso d
reorganizacion societaria registré una variaciésitp@ en impuestos diferidos, lo que fue parciateecompensado por
la venta de una linea de transmision durante elgoririmestre de 2014 y por el registro extraondinde la amortizacion

de gastos diferidos asociados al refinanciamieatadieuda de Guacolda a abril de 2015.

1



(¢ ‘AES Gener

Los principales hitos ocurridos durante 2015 a&thé fueron:

e Las centrales de AES Gener, al igual que en 2@itintiaron siendo lideres de generacion en Cholgribuyendo
con 27,8% de la generacion total durante los posiaueve meses de 2015.

«  Progreso de proyectos en construccion:
AES Gener sigue consolidando su segunda etapapd@sign, que incluye una cartera de proyectos dergeion

de energia eléctrica de diversa tecnologia pootai e 1.256 MW, empleando méas de 9.195 persanésrma
directa y ademas, el inicio de una nueva lineaegecio como es la desalinizaciéon de agua para eetei@eros.

% Fecha
Inicio
Proyecto Capacidad Tecnologia Avance operacién
Tunjita 20 MW Hidro de pasada 98% 1S 2016
Andes 21 MW Solar 82% 2S 2015
Planta

Planta desalinizadora 4.800 n¥/d desalinizadora 94% 2S5 2015
Guacolda V 152 MW Carbon 99,7% 2S5 2015
Cochrane 532 MW Carbon 94% 2016
Alto Maipo 531 MW Hidro de pasada 21% 2018

¢ En junio 2015, se public6 en el Diario Oficial et@eto del Ministerio de Energia que autoriza laoetacion de
energia desde Chile hacia Argentina y que adenféasde normativa aplicable para iniciar dichas @xaciones.
Con esto, AES Gener cuenta con todos los permisasugrdos necesarios para comenzar la venta dgi@reer
Argentina.

¢ Durante los primeros 9 meses del 2015, AES Genausg subsidiarias han refinanciado en los mercados

internacionales mas de MUS$1.200.000 en deuda rmqniazo de hasta 10 afios y con una tasa promediorraé
5% anual, extendiendo significativamente su pddiimortizaciones de deuda y bajando su costocfigran

* La clasificadoras de riesgo Standard & Poors yhHRatings ratificaron la clasificacion de riesgtemacional de la
Compariia en BBB- con perspectiva estable en j@ig@l5 y agosto de 2015, respectivamente.

+ En septiembre la Bolsa de Comercio de Santiagocihuas compariias que seran parte del primer indime
Jones de Sustentabilidad en Chile. Entre estas aitiasp se encuentra AES Gener, la primera y Unicargdora
gue compone éste indice.

« En septiembre, se completd exitosamente la reageidn societaria entre Empresa Eléctrica GuacSlda y
Guacolda Energia S.A.

¢ En noviembre, la Compaifiia firmé un acuerdo de sigininde gas natural licuado con ENAP que le pémmnit
contar 192 millones de metros clbicos de gas rapaem la generacién con Nueva Renca, equivaleates
aproximadamente 4 meses a plena carga, durante 2016

« En noviembre, la autoridad energética de Argenfi@&AMMESA) confirmé que la energia vendida por
Termoandes, que excede las ventas del programayiEnRlus, se pagara de acuerdo a la resolucion gig2,
establece precios mayores a los del spot que reeste tipo de ventas.
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Septiembre  Septiembre Var
Resultados (MUS$) 2015 2014 %
Ingresos de actividades ordinarias
Ventas de energia y potencia 1.510.962 1.700.585 -11%
Otros ingresos 154.131 93.762 64%
Total ingresos de actividades ordinarias 1.665.093 1.794.347 1%
Costos de venta
Costo de combustible (438.819) (602.420) -27%
Costo de venta de combustible (66.726) (5.751) 1060%
Compras de energia y potencia (300.882)  (323.875) -T%
Costo uso sistema de transmision (71.195) (65.630) 8%
Costo de venta productivo y otros (222.264) (210.810) 5%
Depreciacion e intangibles (173.033)  (168.126) 3%
Total costos de venta (1.272.919) (1.376.612) -8%
Ganancia bruta 392,174 417,735 -6%
Otros ingresos, por funcion 1,651 3,460 -52%
Gasto de administracién (79,465) (77,772) 2%
Otros gastos, por funcién (2,185) (835) 162%
Otras ganancias (pérdidas) (14,943) (2,869) 421%
Ingresos financieros 6,202 8,756 -29%
Costos financieros (102,097) (113,882) -10%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de ataxia 78,640 32,764 140%
Diferencias de cambio (24,372) (66,610) -63%
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 2895 200,747 27%
Impuesto a las ganancias (72,715) (65,611) 11%
Ganancia (pérdida) después de impuesto 82,890 135,136  35%
Ganancia (pérdida) de operaciones discontinuadets, de
impuesto
Ganancia (pérdida) 182,890 135,136  35%
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietariesad 191,928 141,686 3506

controladora
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Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no

0,
controladoras (9,038) (6,550)  38%
Ganancia (pérdida) 182,890 135,136  35%

2.1. EBITDA?

AES Gener tiene operaciones en cuatro mercadoSiCly el SING en Chile, el SIN en Colombia y el SA&n

Argentina. En la siguiente seccion, se explicaggnvariaciones de la ganancia bruta separadassesuétiro mercados
mencionados previamente.

Al 30 de septiembre de 2015, el EBITDA fue MUS$£38. comparado con el EBITDA de MUS$513.762 regitra
durante el mismo periodo de 2014. Esta variacigatinea de MUS$23.427 se explica principalmenterpenores ventas
spot y por contrato en Colombia asociado a un menal de precios durante 2015, en gran parte adoca la
devaluacion del peso colombiano y menores ventas ysppor contrato en Argentina. Cabe sefialar, g&S Ahivor
presentd un EBITDA record durante 2014, situaciGe ge ha visto normalizada durante 2015. Estogosfdaeron
parcialmente compensados por un ingreso adicicmgiado al arrendamiento de la central Nueva Rgnaa, aumento
en la demanda de clientes mineros en el SING. bt ta continuacién muestra el EBITDA por mercad@B@lde
septiembre de 2015 y 2014:

EBITDA por Mercado Septiembre Septiembre Var
(MUS$) 2015 2014 %
SIC 203.144 183.088 11%
SING 105.205 90.611 16%
SIN 174.826 214.888 -19%
SADI 7.160 25.175 -712%
EBITDA Total 490.33¢ 513.762 -5%

La contribucién sobre el EBITDA en el primer trirtresde 2015 y 2014 de los distintos mercados eretj@Geupo AES
Gener participa se muestra en los graficos a agention:

1 Para calculo del EBITDA ver nota 7.4 de los Essaéimancieros.
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Septiembre Septiembre
2014

SADI
5%

2.1.1. Ganancia bruta

La ganancia bruta disminuyé en MUS$25.561, produtola disminucién en el SIN y SADI de MUS$35.331 y
MUS$17.810, respectivamente, parcialmente compenpad el aumento en el SIC y en el SING de MUS#2.y
MUS$2.781, respectivamente. La linea “Ajuste desotidacion” representa las ventas de carbén intepediias de AES
Gener a las subsidiarias Norgener y Eléctrica Arazaem el SING. En los ingresos del SIC, estas segdtin incluidas
en “Otros ingresos ordinarios”.

Septiembre Septiembre Var
Ganancia bruta (MUS$) 2015 2014 %
Ingresos ordinarios
SIC 883.341 1.001.654 -12%
SING 420.336 438.266 -4%
SADI 106.926 114.996 -7%
SIN 375.273 439.164 -15%
Ajuste consolidacion (120.783) (199.733) -40%
Total ingresos ordinarios 1.665.09¢ 1.794.341 -1%
Costos de venta
sic (707.222) (850.332)  -17%
SING (370.433) (391.144) -5%
SADI (119.591) (109.851) 9%
SIN (196.456) (225.018) -13%
Ajuste consolidacion 120.783 199.733 -40%
Total costos de venta (1.272.919) (1.376.612) -8%
Total ganancia bruta 392.174 417.735 -6%
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Sistema Interconectado Central (SIC)

En el SIC, la ganancia bruta aument6 MUS$24.7%vatgnte a 16%, principalmente por un ingresoiedal asociado
al arrendamiento de la central Nueva Renca a Engdaseialmente compensado por menores ventasraadieegulados
asociado a menor volumen de ventas y menores prepodmedio de contrato asociado a la devaluacibpes® chileno.

La tabla a continuaciéon muestra el detalle de tegeia bruta de este mercado:

SIC Septiembre Septiembre Var
Ganancia bruta (MUS$) 2015 2014 %

Ingresos ordinarios

Clientes regulados 349.511 392.359 -11%
Clientes no reguladés 221.496 190.131 16%
Ventas Spot 51.627 150.373 -66%
Otros ingresos ordinarios 260.706 268.791 -3%
Total ingresos ordinarios 883.341 1.001.654 -12%

Costos de venta

Consumo de combustible (188.733) (329.240) -43%
Compras de energia y potencia (85.875) (93.958) -9%
Costos de transmision (65.765) (61.540) 7%
Costo de venta de combustible (185.410) (183.970) 1%
Depreciacion y amortizaciéon (81.128) (80.926) 0%
Otros costos de venta (100.312) (100.698) 0%
Total costos de venta (707.222) (850.332) -17%
Total ganancia bruta 176.119 151.322 16%

La siguiente tabla muestra la generacién por tgoambustible en el SIC al 30 de septiembre de 2@(BL4:

SIC Septiembre Septiembre Var
Generacién neta (GWh) 2015 2014 %
Hidroeléctrica 826 851 -3%
Carbon 4.227 4.358 -3%
Gas natural licuado 115 250 -54%
Diesel 168 725 T7%
Biomasa 27 24 12%
Total 5.363 6.207 -14%

2Ventas a clientes no regulados incluye el ingrescepleasing de Nueva Renca.



(¢ ‘AES Gener

Principales variaciones registradas en el SIC mipaoar los primeros nueve meses de 2014 y 2015:

Las ventas a clientes regulados disminuyeron en $42848 por menores ventas fisicas de 328 GWh thulas
primeros nueve meses de 2015 comparado con igtaldpede 2014 principalmente producto del térmieb abntrato
con CGE Distribucion en 2014, y menores preciosnedio de venta asociado a la devaluacion del peigeno. Cabe
sefialar, que se efectdan coberturas de tipo deicarata mitigar el efecto de variaciones en el dpacambio, reflejadas
en la linea Diferencias de Cambio, que al 30 déesapre de 2015 representaron MUS$11.935. Por ga,pas ventas a
clientes no regulados aumentaron en MUS$31.36% ale3septiembre de 2015 comparado con igual pededp014,
asociado al contrato de maquila de la central NiRerzca de MUS$40.978, y en menor medida a mayergs fisicas
de 26 GWh, efecto que fue parcialmente compensadmenor precio promedio de venta.

Las ventas en el mercado spot disminuyeron MUS#88cbmparando los primeros nueve meses de 20141y 20
asociado a menores ventas fisicas de 533 GWh yme®epoecios spot que pasaron de un promedio dd UE$/MWh

en el periodo de nueve meses terminado el 30 deesdpe de 2014 a 105,1 US$/MWh en igual period@Qls. Cabe
sefialar, que las menores ventas fisicas se compeascialmente por el arrendamiento de Nueva Reneacionado
previamente. Por su parte, las compras de energiatgncia (incluyendo compras en el mercado spmhpecas por
contrato a la asociada Guacolda y otros tercenosdoatratos principalmente generadores de ERN@rdia Renovable
no Convencional) disminuyeron con respecto a losgros nueve meses de 2014 en MUS$8.083, a pesaemu
términos fisicos aumentaron en 15 GWh.

El consumo de combustible al 30 de septiembre dé& 2sminuyé sustancialmente en MUS$140.507 respadb
registrado en el mismo periodo del afio 2014, adoggincipalmente a la menor generacion con digsehn gas natural
licuado (GNL) de 557 GWh y 135 GWh, respectivamgergancipalmente en Eléctrica Santiago producto del
arrendamiento de Nueva Renca, y adicionalmentepnggneraciéon a carbon de 131 GWh, principalmesoeiado al
mantenimiento programado de las unidades 2 y £aplejo Ventanas. Cabe sefialar que la generaaidoetéctrica
disminuyé en 25 GWh.

Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)

La ganancia bruta del SING aument6 en MUS$2.788ees, un 6% superior al 30 de septiembre de 2@b8parado
con el mismo periodo de 2014. Lo anterior es caregzia del incremento en las ventas a clienteggaados, asociado
principalmente al aumento en la demanda de costr clientes mineros en Norgener, fundamentabrent el inicio
de nuevos contratos de suministro. Este efectpdueialmente compensado por menores ventas spatygrmolumen
de compras de energia y potencia.

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

SING Septiembre Septiembre Var
Ganancia bruta (MUS$) 2015 2014 %

Ingresos ordinarios

Clientes no regulados 405.365 362.742 12%
Ventas Spot 7.562 53.485 -86%
Otros ingresos ordinarios 7.410 22.039 -66%
Total ingresos ordinarios 420.336 438.266 -4%
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Costos de venta

Consumo de combustible (167.939) (197.517) -15%
Compras de energia y potencia (71.907) (57.067) 26%
Costos de transmision (5.053) (3.955) 28%
Costo de venta de combustible (1.266) (18.803) -93%
Depreciacion y amortizacion (60.308) (53.300) 13%
Otros costos de venta (63.960) (60.503) 6%
Total costos de venta (370.433) (391.144) -5%
Total ganancia bruta 49.903 47.122 6%

La siguiente tabla muestra la generacién por tgpoainbustible en el SING al 30 de septiembre dd $®P015:

SING Septiembre Septiembre Var
Generacion neta (GWh) 2015 2014 %
Carbon 3.803 4.103 7%
Gas natural licuado (GNL) 478 294 63%
Total 4.282 4.397 -3%

Principales variaciones registradas en el SINGaidgarar los primeros nueve meses de 2014 y 2015:

Comparando los periodos terminados el 30 de septeede 2015 y 2014, se registré un aumento enelags a clientes
no regulados de MUS$42.623, principalmente por maglumen de demanda. Las ventas bajo contrataqasie 3.642
GWh al cierre de septiembre de 2014 a 4.567 GW&l erismo periodo de 2015, equivalente a un aun@at®5%. Este
efecto se explica principalmente por mayores vesaorgener asociado al aumento en la demandiéedées mineros
explicada por el inicio de nuevos contratos de sigtmb.

Las ventas de energia y potencia en el mercadodipoinuyeron MUS$45.923 producto principalmententenores
precios promedio, asociado a un descenso en lgpgrée los combustibles. El precio spot promedonohuy6 desde
81,7 US$/MWh al 30 de septiembre de 2014 a 54,28 en el mismo periodo de 2015. Asimismo, lastasriisicas
disminuyeron en 309 GWh como resultado de la mgeoeracién de Angamos y Norgener y la entrada eraojdn de
proyectos de energia renovable en el sistema. dxiinente, las compras de energia y potencia aamenen
MUS$14.840 entre los primeros nueve meses de 20201p, producto del mayor volumen de compras fsica
principalmente producto de mantenimientos programash la unidad 2 de Norgener y en las unidadeésndamos, las
cuales aumentaron desde 704 GWh al 30 de septigtal#t@14 a 1.013 GWh en el mismo periodo de 2015.

El costo de consumo de combustible disminuy6 en $R29%78, producto de los menores precios promeglicadoon y
menor generacion de 300 GWh con este combustiblepamndo ambos periodos. Este efecto fue parciament
compensado por mayor generacion con GNL de 184 @Mistrado al 30 de septiembre de 2015. Esto Ul@sta
asociado al arriendo de unidades que operan cercestbustible, con el objetivo de hacer mas efieiém generacion a
minimo técnico de las unidades mas caras en el §I&esta manera disminuir los sobrecostos dehsis
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Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

En Colombia, la ganancia bruta fue menor en MUSER5.equivalente a 16%, comparando los primerosenmeses de
2015 e igual periodo de 2014. Esta variacion negai explica principalmente por una disminuciéiasnventas netas
en el mercado spot, de servicio de regulacion elmiéncia y por contrato asociado a menores prpoiwsedio de venta
producto principalmente de la mayor devaluacion pdo colombiano durante 2015 y, el efecto en psespot de
mejores condiciones hidrol6gicas durante los primeneses de 2015. La menor generacién registradtzs eorimeros
meses de 2015 fue mas que compensada por la maperagion a partir del segundo trimestre, produgtola
recuperacion de las afluencias en el embalse dentaal de AES Chivor, a partir de fines de mayb520

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

SIN Septiembre Septiembre Var
Ganancia bruta (MUS$) 2015 2014 %

Ingresos ordinarios

Ventas Contratos 180.268 200.359 -10%
Ventas Spot 188.207 238.858 -21%
Otros ingresos ordinarios 6.798 (53) -12926%
Total ingresos ordinarios 375.273 439.164 -15%

Costos de venta

Compras de energia (142.137) (175.563) -19%
Depreciacion y amortizacion (8.723) (11.842) -26%
Otros costos de venta (45.596) (37.612) 21%
Total costos de venta (196.456) (225.017) -13%
Total ganancia bruta 178.817 214.146 -16%

La siguiente tabla muestra la generacién en el&sB0 de junio de 2014 y 2015:

SIN Septiembre Septiembre Var
Generacién neta (GWh) 2015 2014 %
Hidroeléctrica 3.358 3.208 5%
Total 3.358 3.208 5%

Principales variaciones registradas en el SIN mdpgarar los primeros nueve meses de 2014 y 2015:

Las ventas a distribuidoras por contrato disminoydvilUS$20.091 a pesar del mayor volumen de vergasa$ de 30
GWh, fundamentalmente asociado a menores precmseuio en délares pasando desde 73,2 US$/MWh ale30
septiembre de 2014 a 59,2 US$/MWh en el mismo gderite 2015, debido a la devaluacién del peso calmmbcon
respecto al délar. Cabe mencionar, que la dismdmudie ingresos debido a la reduccién de tarifaspfreialmente
compensada por coberturas de tipo de cambio efiasii@ara estos efectos que se reflejan en la Difeeencias de
Cambio, que al cierre de septiembre de 2015 repease MUS$9.567.

Las ventas de energia spot y ventas por servicixifiaaes disminuyeron en MUS$50.651, producto dmanes precios
spot promedio que pasaron de 123,9 US$/MWh enrlogeps nueve meses de 2014 a 84,2 US$/MWh en grraddo

de 2015, parcialmente compensado por mayores vésieas de 276 GWh, particularmente durante eliseg y tercer
trimestre de 2015 debido a la recuperacion de flasreias en el embalse. Por su parte, las congeasnergia spot
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disminuyeron en MUS$33.426, debido a menores psespot, parcialmente compensado por mayores corfipicas de
215 GWh. Lo anterior, como resultado de la menaeggcion de la central en el primer trimestre dE520

Sistema Argentino de Interconexion (SADI)

La ganancia bruta en el SADI disminuyé MUS$17.8&fresentando una variacion negativa de 346% Estngrimeros
nueve meses de 2015 e igual periodo de 2014, gmdaanenor volumen de ventas de energia spotoyldanodalidad
de Energia Plus, realizadas a menores preciosiofdimente, se registré un mayor consumo de contibeistsociado a

mayores precios de gas natural.

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

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

Ingresos ordinarios

Ventas Contratos 55.273 59.132 -71%
Ventas Spot 51.653 55.858 -8%
Otros ingresos ordinarios - 6

Total ingresos ordinarios 106.926 114.996 -7%

Costos de venta

Consumo de combustible (82.147) (75.663) 9%
Compras de energia y potencia (963) 1

Costos de transmision (377) (135) 179%
Depreciacién y amortizacion (22.874) (22.058) 4%
Otros costos de venta (13.229) (11.996) 10%
Total costos de venta (119.591) (109.851) 9%
Total ganancia bruta (12.665) 5.145 -346%

La siguiente tabla muestra la generacién AES Gemel SADI al 30 de septiembre de 2014 y 2015:

SADI Septiembre Septiembre Var
Generacion neta (GWh) 2015 2014 %
Gas Natural 2.801 3323 -16%
Total 2.801 3.323 -16%

Principales variaciones en el SADI al comparampidsieros nueve meses de 2015 e igual periodo d& 201

Comparando el periodo terminado el 30 de septierdiere2014 e igual periodo de 2015, el ingreso patratos
disminuyd en MUS$3.859 producto de menores veiisasé de 183 GWh, equivalente a 19% asociado &aida en el
volumen de demanda industrial y menores preciaoderatos bajo la modalidad Energia Plus.

Las ventas en el mercado spot disminuyeron en M28%4producto de menores ventas fisicas de 324,G\Wienores
precios spot en ddlares, asociado a la devalualgbtipo de cambio. El precio spot en pesos argestse mantuvo en
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AR$120/MWh, y en promedio el precio spot en délgraso de 15,0 US$/MWh en los primeros nueve mes@0tl4 a
13,4 US$/MWh en igual periodo de 2015.

El costo de consumo de combustible aumenté en Ml4886asociado a mayores precios de este combugtibi@yor
consumo de TermoAndes durante el tercer trimelstrgue fue parcialmente compensado por menor geidarde 522
GWh en lo que va del afio, asociado al mantenimiev@gor de dos unidades durante el primer y segtnmiestre de
2015, la turbina a vapor y una de las turbinassa ga

Adicionalmente, se registraron mayores otros costesventa de MUS$1.233 producto de mayores costos d
mantenimiento.

Ventas de energia por segmento

La distribucion de las ventas fisicas de energial §1C, SING, SADI y SIN al cierre de septiembeeaD14 y 2015 fue
la siguiente:

Septiembre Septiembre Var
Ventas Energia por Mercado (GWh) 2015 2014 %
SIC 6.143 6.977 -12%
Distribuidoras 3.794 4122 -8%
Otros clientes 1.906 1.880 1%
Spot 443 976 -55%
SING 5.272 4.655 13%
Distribuidoras - - -
Otros clientes 4,567 3.642 25%
Spot 704 1.013 -30%
SIN 4,990 4.683 7%
Distribuidoras 2.250 1.973 14%
Spot 2.740 2.710 1%
SADI 2.819 3.325 -15%
Clientes 783 966 -19%
Spot 2.036 2.360 -14%
Total Ventas 19.223 19.641 -2%

2.1.2. Gastos de administracién
Los gastos de administracion aumentaron 2% paséadbUS$77.772 al cierre de septiembre de 2014 a$79265 en

igual periodo de 2015. Esta variacion se derivacjpalmente del registro de mayores impuestos eon@Ba de
MUS$2.618 asociados al impuesto al patrimonio.
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2.2. Resultado financiero

Las variables de resultados que no correspondeBI&8DA, que mostraron los principales cambios corapdp los
primeros nueve meses de 2014 y 2015 incluyen paiente variaciones positivas en ganancias deiaassc de
MUS$45.876, diferencias de cambio de MUS$42.238syas financieros de MUS$11.785. Lo anterior fueipimente
compensado por una variacién negativa en otrasdasrde MUS$12.074.

La siguiente tabla muestra las variaciones anteximeadas:

Septiembre  Septiembre Var
Resultados (MUSS$) 2015 2014 %
Otras ganancias (pérdidas) (14.943) (2.869) 421%
Ingresos financieros 6.202 8.756 -29%
Costos financieros (102.097) (113.882) -10%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de afaxia 78.640 32.764  140%
Diferencias de cambio (24.372) (66.610) -63%

Se registré una variacién positiva de MUS$42.238liéerencias de cambio explicado principalmente lpovariacion
positiva en TermoAndes debido a la menor devalmad& peso argentino en los primeros nueve mes@He ya que
en igual periodo de 2014 se devalud en aproximadizn29% afectando el valor de los créditos fiscatdes y efectivos
y efectivo equivalente, que estan denominados sospargentinos. Es importante mencionar que Termle®\mantiene
bonos soberanos de la Republica Argentina pagadardslares por un monto de MU$32.600 con el pricpds mitigar
el riesgo de tipo de cambio. La pérdida por tipeza®mbio al 30 de septiembre de 2015, fue parcigknesmpensada por
una variacion positiva asociada a los instrumed®sobertura tomados para mitigar el efecto de dim@ambio en el
margen en pesos colombianos y las ventas a cligetpdados. Estas coberturas tuvieron un beneficial de
MU$21.501 durante el periodo.

La tabla a continuaciébn muestra las variacionedadeprincipales monedas en los paises en que AHERrGine
participacion:

Diciembre Septiembre Var Diciembre Septiembre Var
Tipo de Cambio 2013 2014 % 2014 2015 %
Chile (CLP / US$) 524,61 599,22 14% 606,75 698,72 15%
Colombia (COP / USD) 1.929,51 2.024,85 5% 2.376,51 3.121,94 31%
Argentina (ARS / US$) 6,52 8,43 29% 8,55 9,42 10%

La variacion positiva en el costo financiero netoMUS$9.231 a septiembre de 2015 se debe princgmaéna la menor
deuda asociada a bonos durante los primeros nuegesnde 2015 debido al pago del bono de AES Cldeor
MUS$170.000 en diciembre de 2014 y al rescate ipatio de los bonos locales Serie O por MUS$47.0¥Rileo de
2014. Esta variacion positiva se vio parcialmemmmpensada por el aumento de deuda corporativa aresetasas que
las deudas canceladas. Cabe sefialar, que en @15 se realizé el refinamiento del saldo de MROB¥O00 de la
deuda Project Finance de Eléctrica Ventanas ysehte parcial por MUS$62.380 del bono local enrdélde AES Gener
con vencimiento en 2019, mediante la emision dbamo 144-A/Reg S en los mercados internacionalesipdotal de
MUS$425.000 con vencimiento en 2025.

Por su parte, la variacion positiva de MUS$45.87articipacion en ganancias de asociadas se axpticel efecto en
impuestos diferidos por la reorganizacion sociatde Empresa Eléctrica Guacolda S.A., y Guacoldadia S.A. Este
efecto fue parcialmente compensado por la utilielttaordinaria de MUS$32.132 registrada al 30 déjde 2014 en
Guacolda por la venta de la linea de transmisiéax@20 kV Maintencillo-Cardones, de 133 km de loungyi vendida en
un total de MUS$54.720 y, adicionalmente, por gisteo extraordinario, al cierre de junio de 20d& Ja amortizacion de
gastos diferidos asociados con el refinanciamidetta deuda de Guacolda.
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En el rubro otras ganancias, la variacion negate/&US$12.074 a septiembre de 2015 esté principaérasociada a al
registro extraordinario de la amortizacion de gasliferidos asociados con el refinanciamiento deelada de Eléctrica
Ventanas y la compra parcial del bono local enréélde AES Gener.

2.3. Impuesto a las ganancias

Al 30 de septiembre de 2015, el gasto por impuastas ganancias fue 11% mayor comparando con jgerabdo
anterior, desde MUS$65.611 al 30 de septiembreddd 2 MUS$72.715 al 30 de septiembre de 2015. \&stacion se
explica principalmente por mejor resultado del gawoiy un mayor gasto por impuesto corriente asocha@aumento en la
tasa de impuesto vigente, desde un 20% a un 22,5%.

3. Andlisis del balance

Al 30 de septiembre de 2015, se registraron actrorsMUS$7.288.988, superiores a los MUS$6.836r8gistrados al
cierre de diciembre de 2014. Esta variacién sei@rincipalmente por un incremento en activogientes y no
corrientes de MUS$107.091 y MUS$345.000, respatiirde.

El total de patrimonio neto y pasivos registré wadacion positiva de MUS$452.091, explicado poringremento de
MUS$564.548 en el pasivo no corriente y de MUS$BD.2n el patrimonio neto, parcialmente compensaifoupa
disminucion de MUS$172.658 en el pasivo corriente.

Septiembre Diciembre Var.

Balance (MUS$) 2015 2014 %

Activos corrientes 910.187 803.096 13%
Activos no corrientes 6.378.801 6.033.801 6%
Total Activos 7.288.988 6.836.897 7%
Pasivos corrientes 538.191 710.849 -24%
Pasivos no corrientes 4.326.237 3.761.68¢ 15%
Patrimonio neto 2.424.560 2.364.359 3%
Total Patrimonio Neto y Pasivos 7.288.988 6.836.897 7%

El activo corriente presentd una variacion positilea MUS$107.091, principalmente por un incremerfecteo y

equivalentes al efectivo de MUS$67.237 fundamergatm asociado a mayor cantidad de depdsitos a,pjazm

aumento en cuentas por cobrar a relacionadas de$RBRJIE7 asociado con servicios a Guacolda. Aditioete, se
registr6 un aumento de MUS$10.072 en otros acfivascieros corrientes debido a un incremento strimentos de
cobertura.

El activo no corriente aumentd en MUS$345.000 retspe diciembre de 2014, donde destaca el increament
propiedades, plantas y equipos por MUS$320.100adm@rincipalmente a la construccién de la cengahoeléctrica a
carbon Cochrane y la central hidroeléctrica Alto ipda Adicionalmente, se registr6 una variacion fresi de
MUS$51.256 en inversiones en asociadas produatgipalmente del mayor resultado de Guacolda. Eftxgos fueron
parcialmente compensados por una variacion negativieudores comerciales y otras cuentas por cobreorrientes de
MUS$48.438 asociado al traspaso de recupero dedB&tle no corriente a corriente.

Los pasivos corrientes disminuyeron en MUS$172réSfecto a lo registrado al 31 de diciembre de 2@ddde destaca
el descenso en cuentas comerciales y otras cuemtgsagar de MUS$184.062 asociado a mayores pagoseadores
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por parte de Eléctrica Cochrane de acuerdo a sgrgma de obras, efecto que fue parcialmente coragensor un
aumento en otros pasivos financieros corrientddld8$48.253 principalmente asociado al desembolddld8$50.000
de una linea no comprometida para cubrir necesida@eleapital de trabajo.

Los pasivos no corrientes aumentaron en MUS$564 &4dicado principalmente por el incremento de@®tpasivos
financieros en MUS$514.415 asociado a mayores dedeas realizados para financiar los proyectos @oehy Alto
Maipo. Adicionalmente, se registraron aumentos @gntas por pagar a entidades relacionadas de MUERBS en
cuentas comerciales y otras cuentas por pagar daf#11023.

Al 30 de septiembre de 2015, el patrimonio aumenté1US$60.201, donde se observan como principatesnmentos
las mayores ganancias acumuladas de MUS$117.5@6iaehdo a las ganancias del periodo, un aumentotras
participaciones en el patrimonio de MUS$11.522 iaslocal traspaso del saldo de la utilidad de 2Qfetrp fue repartida
como dividendo, y un aumento en participaciéon decopatroladoras de MUS$50.479 asociado a la pastodm
minoritaria de los socios de Alto Maipo y Eléctricachrane por la valorizacion a valor justo dedesvados existentes.
Estas variaciones positivas fueron parcialmentepemsadas por una reducciéon de otras reservas desMII75
explicado principalmente por el resultado negatimda valorizacion de derivados y por la conversiéros resultados de
AES Chivor a délares.

4, Indicadores

Los indicadores de liquidez mostraron un aumenspeaeto a lo registrado a diciembre 2014. Lo antes® explica
principalmente por la variacion positiva en efextiy equivalentes al efectivo y en cuentas por gobr&ntidades
relacionadas corrientes, ademas de una dismineci@uentas por pagar corrientes.

El aumento en el pasivo exigible se explica poingnemento en el pasivo no corriente, asociadacjaimente a mayor
deuda desembolsada para financiar los proyecta®mestruccion y mayor deuda corporativa de MUS$XHEY).@fecto
superior al aumento en patrimonio neto.

La cobertura de gastos financieros aumenté deblidaumento de la utilidad antes de impuesto y mengastos
financieros, ambos calculados en los Ultimos doeges, en comparacion con el afio 2014.

La rentabilidad de los activos y del patrimonio fuayor a la de diciembre de 2014, debido principat® al mayor
resultado del ejercicio calculado en los ultimosedmeses, registrado al 30 de septiembre de 2015.

Septiembre Diciembre
2015 2014
Liquidez
Activos corrientes / Pasivos corrientes (veces) 1,69 1,13
Razo6n acida (veces) 0,55 0,32
(Activo corr.- Inventarios) / Pasivo corr. (veces) 1,48 0,97
Endeudamiento
Pasivo exigible/Patrimonio neto (veces) 2,01 1,89
Pasivos corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,11 0,16
Pasivos no corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,89 0,84
Pasivo exigible (millones de ddlares) 4.864 4.473
Cobertura gastos financieros (veces) 3,21 2,68
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Actividad

Patrimonio neto (millones de dolares) 2.425 2.364

Propiedades, planta y equipo. Neto (millones de ddlares) 5.752 5.432

Total activos (millones de délares) 7.289 6.837

Rentabilidad

De los activos? (%) 3,21 2,69

Del patrimonio® (%) 9,65 7,77

Rendimiento activos operacional@s (%) 8,88 9,87

Utilidad/Accion® (ddlares) 0,028 0,023

Retorno dividendo&) (%) 3,88% 5,06%

(2) La rentabilidad de los activos y del patrimonitaesalculada considerando la utilidad de 12 mekeigme
de cada periodo. y el activo y patrimonio a cadhde

(2) Los activos operacionales considerados paramditeiestan registrados en Propiedades, Plantaipdsxy

3) La utilidad por accién al cierre de cada periostd ealculada considerando el nimero de acciorgzslpa
a cada fecha.

(4) Considera los dividendos pagados en los Ultimas deeses dividido por el precio de mercado deda&ac

al cierre de cada periodo.

5. Analisis de flujo de caja

El saldo final de efectivo y efectivo equivalente3@ de septiembre de 2015 fue de MUS$295.928 93%2nor que el
saldo final obtenido al cierre de septiembre de428d¢ MUS$486.926. El flujo neto total del periode fositivo de
MUS$82.138 al 30 de septiembre de 2015, lo queosgara positivamente con el flujo negativo de MUZE$Q12 al
cierre de septiembre 2014. El flujo neto del parisd explica por el flujo neto negativo en actidiel de inversion,
parcialmente compensado por el flujo neto posiin@actividades de financiacién y operacion.

Septiembre Septiembre Var.
Flujo de caja (MUS$) 2015 2014 (%)
Flujo neto de operacién 193.841 205.87. -6%
Flujo neto de inversion (752.556) (544.475) 38%
Flujo neto de financiamiento 640.84t 140.59: 356%
Flujo neto total del periodo 82.13¢ (198.012 -141%
Efectos de la variacion de la tasa de cambio (14.901) (22.578) -34%
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente 295.92¢ 486.92¢ -39%

El flujo de operacion registré una variacion negatle MUS$12.025 al cierre de septiembre de 20i%o0enparacion
con igual periodo del afio 2014, debido principakeeh menor desempefio operacional del periodo preaympuestos
e intereses pagados de MUS$27.931 y MUS$23.97pectéamente, efecto parcialmente compensado poonpago
de dividendos de MUS$59.130.

Las actividades de inversion presentaron una véariategativa de MUS$208.081, comparando el ciegreaptiembre de
2015 y el mismo periodo de 2014. La principal v@éa corresponde a mayores compras de propiedptiegas y
equipo de MUS$339.366 asociado a las obras deroongin de los proyectos Cochrane y Alto Maipo,nyreenor
medida, a las inversiones realizadas en equipa®wieol de emisiones en las unidades a carbon ntiguas de AES
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Gener. Lo anterior fue parcialmente compensadaiparvariacion positiva en otras entradas de efec&/MUS$81.372
asociado principalmente a la devolucion de IVA fosr activos fijos del proyecto Cochrane y en compmta activos de
largo plazo de MUS$47.286 principalmente asociadorapras de bonos soberanos argentinos en 2014.

Las actividades de financiamiento representaronvariacion positiva de MUS$500.256 al cierre deisefbre de 2015,
comparando con el mismo periodo de 2014. Lo amtesoconsecuencia del incremento de préstamosrgie [dazo,
donde destaca el desembolso de MUS$100.000 realpardAES Gener para financiar necesidades deatalgttrabajo,
y un desembolso de MUS$50.000 en lineas de créwtocomprometidas, ademas de los desembolsos para el
financiamiento de los proyectos Cochrane y Alto pdai Adicionalmente, en enero de 2014 se realizdestate
anticipado de los Bonos 144-A por MUS$147.050, gencimiento en marzo del mismo afio, y en julio 6&832se
realizé el refinanciamiento del saldo de la deudajeet Finance de Eléctrica Ventanas de aproximadan
MUS$308.000 y la recompra parcial del bono localléiares de AES Gener por MUS$62.380, medianteltzacion de
un bono 144-A/RegS en los mercados internacionrledUS$425.000. Estos efectos fueron parcialmeatepensado
por una variacién negativa en emisiones de accideeMUS$83.436 registrada al 30 de septiembre dé& 20mo
resultado del aumento de capital realizado en dbri2014 de MUS$150.000, comparado con el aporta gercion de
patrimonio que realizaron los socios de los pray&&ochrane y Alto Maipo durante 2015.
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6. Balance de energia

La siguiente tabla muestra la generacion de endegi@ompras y las ventas de las subsidiariasatpas en cada uno de

los mercados en que AES Gener participa.

(¢ ‘AES Gener

PR

A penfvabile

SIC SING SADI SIN
Eléctrica  Eléctrica Eléctrica Total
Energia (GWh) Gener Santiago Ventanas  Campiche Norgener  Angamos | TermoAndes | Chivor
Generacién
Hidro 826 - - . - - 3,358 4,185
Termo 1,261 283 1,543 1,449 1,816 2,466 2,801 -l 11,619
Total 2,088 283 1,543 1,449 1,816 2,466 2,801 3,358 15,803
Compras
Spot 200 - - . 1,031 26 1,650 2,907,
Otros generadores 582 - - . - . - 582
Intercompariia 3,275 - - . - . - 3,275
Total 4,058 - - . 1,031 26 1,650 6,764
Pérdidas 3) - - . (31) (36 18 (18) (70)
Ventas
Distribuidoras 3,794 - - . - . 2,740 6,534
Clientes libres 1,906 - - . 2,816 1,752 783 - 7,256
Spot 443 - - . - 704 2,03¢ 2,250 5,433
Intercompariia - 283 1,543 1,449 - - - 3,275
Total 6,143 283 1,543 1,449 2,816 2,456 2,819 4,990, 22,498
7. Andlisis de mercado

La actividad de generacion de AES Gener en Childesarrolla fundamentalmente en torno a dos grasidemmas
eléctricos, el Sistema Interconectado Central, cuiere desde el sur de la Il region hasta la X regiéel Sistema
Interconectado del Norte Grande, que abarca XM y parte de la Il regiones. En Colombia, AESWGhes una de las
principales operadoras del Sistema InterconectaaidoNal, y adicionalmente, la filial TermoAndes liza ventas al
Sistema Argentino de Interconexion.

Sistema Interconectado Central (SIC)

Durante los primeros nueve meses de 2015, las esefmndiciones hidrologicas permitieron que loxlely de los
embalses mostraran una mejora respecto al mismodpedel afio anterior. Lo anterior permitié increra la
generacion hidroeléctrica, lo que junto a la calddos precios de los combustibles desde finale20dd permitieron
disminuir en 27% los costos marginales promediosd#éma comparado con igual periodo de 2014. Geialar que
esta caida se vio acentuada durante junio de 20h%l reinicio de operaciones de las centralea®data | y 1. Al 30 de
septiembre de 2015, las empresas del Grupo AESr@eakiido Guacolda, aportaron un 21.9% de la garién neta al
SIC. La tabla a continuacién muestra las princgpabriables del SIC al 30 de septiembre de 201611% 2
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Septiembre Septiembre
SIC 2015 2014
Variaciéon demanda (%) 1,5 2,8
Consumo promedio mensual (GWh) 4.124 4.063
Precio Spot (Quillota 220 kV) US$/MWh 105,1 143,4

Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)

El costo marginal promedio disminuy6 34% respettmiamo periodo anterior asociado a la disminudérios precios
de los combustibles y también al inicio de opemaaidmercial de proyectos de energia renovable,afjue estar
contratados vendieron su energia al mercado spd0Ale septiembre de 2015, las empresas del GAf® Gener
aportaron 33,1% de la generacion neta del SINGahk a continuaciéon muestra las principales viegabel SING al
cierre de septiembre de 2014 y 2015.

Septiembre Septiembre
SING 2015 2014
Variaciéon demanda (%) 7,6 2,4
Consumo promedio mensual (GWh) 1.391 1.293
Precio Spot (Crucero 220 kV) US$/MWh 54,2 81,7

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

Durante los primeros meses de 2015 se presentdlemBia un fenémeno del nifio moderado, lo que t@®i una mas
favorable hidrologia en AES Chivor comparada comilmo periodo del afio anterior, al igual que palraistema.
Debido a la mayor hidrologia, en particular a patél segundo trimestre de 2015, los precios emabekpresados en
pesos colombianos disminuyeron en promedio 6% &piioneros nueve meses de 2015 comparado conpgtiado de
2014, mientras que en ddlares disminuyeron 32%giado a la devaluacion del peso colombiano. CaBealaeque a
partir de septiembre de 2015 el fenédmeno del nifjarefundizé y el precio spot super6 el precio stmsez, llegando 300
US$/MWh en septiembre y 600 US$/MWh en octubre38lde septiembre de 2015, la generacion de AESo€hiv
representd 7% de la demanda en Colombia. La tabtsm@nuacion muestra las principales variablesSiNl durante los
primeros nueve meses de 2014 y 2015:

Septiembre Septiembre
SIN 2015 2014
Variaciéon demanda (%) 3,8 4.6
Consumo promedio mensual (GWh) 5.474 5,274
Precio Spot US$/MWh 84,2 123,9

Sistema Argentino de Interconexion (SADI)

Al cierre de septiembre de 2015 el precio spotin@aten 120 AR$/MWh al compararlo con mismo perided afio
anterior. Sin embargo, la depreciacion del peserdigo ha provocado que el costo marginal promediodélares
disminuyera 11%. Por su parte, en septiembre, gistr@on caudales de los principales rios supesiar la media
histérica, lo que resulté en mayor generacion hidrd. Asimismo, la generacion térmica y nucleamhb&n se
incrementd, para hacer frente al aumento de la démde 7.4% durante el tercer trimestre de 20130Ade septiembre
de 2015, la generacion de TermoAndes en el SADesemté 3% de la demanda en Argentina. En marZ0i8, la
Subsecretaria de Energia Eléctrica Argentina nwigifimediante Nota, el Cargo Medio Incremental d®dsmanda
Excedente en el SADI, pasando de 320 Ar$/MWh pesadUME/GUMA a 450 Ar$/MWh y de 455 Ar$/MWh paraslo
GUDI a 550 Ar$/MWh. Con esto, aquellos usuarios demanda plus no contratada pasan a abonar paséiis valores,
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adicionados a los 120 Ar$/MWh de precio spot y 2B/MWh de potencia y cargo de sustentabilidad. dlalat a
continuacion muestra las principales variablesSddDl| al cierre de septiembre de 2014 y 2015.

Septiembre Septiembre
SADI 2015 2014
Variacion demanda (%) 4,8 1,9
Consumo promedio mensual (GWh) 9.925 9.472
Precio Spot US$/MWh 13,4 15,0
8. Andlisis 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 varikidi@ a un cambio en
los precios de mercado. Entre los riesgos de paimercado se consideran tres tipos: riesgo dedgpcambio, riesgo
de tasa de interés y riesgo de precio de combestiiiriesgo financiero se refiere a la posibilidia ocurrencia de
eventos que tengan consecuencias financieras veggteste Ultimo considera: riesgo de créditegygo de liquidez.

8.1.1 Riesgo de Tipo de Cambio

Con excepcion de las operaciones en Colombia, leed@funcional de la Compafiia es el délar estadense, dado que
los ingresos, costos, inversiones en equipos y adimdnciera son principalmente determinados ere lus dolar
estadounidense. Asimismo, en Chile la Compafiaaegtdizada para declarar y pagar sus impuest@semta en dblares
estadounidenses. El riesgo de tipo de cambio estia@lo a ingresos, costos, inversiones y deudadiara denominada
en moneda distinta al délar estadounidense. Logipdles conceptos determinados en pesos chilemmsponden a las
cuentas por cobrar por venta de electricidad yitmgdmpositivos mayoritariamente relacionados coétitos de IVA.
En el periodo terminado al 30 de septiembre de ,2AES Gener mantenia varios contratos de cobeftomnaards) con
bancos con el propdésito de disminuir el riesgoipe tle cambio asociado con las ventas de energigug si bien la
mayoria de los contratos de suministro de energitadCompafiia tienen tarifas denominadas en d¢larepago se
realiza en pesos chilenos utilizando un tipo dehgarfijo por un periodo de tiempo, y cobros de IVA. cierre de
septiembre de 2015, y dada la posicién activa getala Compafiia mantenia en pesos chilenos, elctmpi una
devaluacion de 10% en la tasa de cambio del pegEnchcon respecto al doélar estadounidense alecidet periodo
habria generado un impacto negativo realizado dexmpadamente MUS$13.945 en los resultados de AB®RG

En el periodo de nueve meses terminado el 30 diest#pe de 2015, aproximadamente 86,1% de lossogrerdinarios
y el 88,3% de los costos de venta de la Compafiddas denominados en délares estadounidensesasiepte en el
periodo terminado el 30 de septiembre de 2014 apasbamente el 85,7% de los ingresos ordinarios89¢1% de los
costos de venta estaban denominados en dolardsesidenses.

En relacion a Colombia, cabe sefialar que la mofied@onal de AES Chivor es el peso colombiano dgu® la mayor
parte de los ingresos, particularmente las ventascpntratos, y los costos operacionales de laidiabs estan
principalmente ligados al peso colombiano. En elgge terminado el 30 de septiembre de 2015, lagagepor contrato
en Colombia representaron 10,8% de los ingresosotidados mientras que durante el mismo periodcadel 2014
representaron 11,2%. Adicionalmente, los dividendesAES Chivor a AES Gener estan determinados eospe
colombianos, aunque se utilizan mecanismos de tohdmanciera para fijar los montos en dolar¢admunidenses. Se
estima que el impacto de una devaluacion del 10%aetasa de cambio del peso colombiano respectddkr
estadounidense al cierre del periodo habria genena@fecto negativo realizado de aproximadamedS$8.389 en los
resultados de AES Gener, dada la posicion pasteaamedolares estadounidenses que AES Chivor mardesa fecha.

Por su parte, en Argentina los precios spot eneztado argentino se fijan en pesos argentinosirigrgsos por estas
ventas representaron 3.1% de los ingresos condokden el periodo de nueve meses terminados a 3emtiembre de
2015, en tanto que en el periodo terminado al 3@&gdéembre de 2014 también representaron 3,1%st8ea que, al 30
de septiembre de 2015, una devaluacién del 10% pese argentino con respecto al délar estadousélahcierre del
periodo habria generado un impacto negativo de NUB8$ en los resultados de AES Gener, dada laippsctiva neta
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en pesos argentinos que TermoAndes mantenia &@sa Cabe sefialar que en enero de 2014, el pesatiao sufrid
una devaluacion de 22%, la més fuerte desde eR@fa, lo que significd un impacto negativo de apmadamente
US$16,7 millones en los resultados de la Compafiia Ips conceptos mencionados anteriormente. Un mayo
debilitamiento del peso argentino y la actividadrgimica local podria causar volatilidad significaten los resultados
operacionales y en el flujo de caja de TermoAndes.

Argentina, después de haber dejado de pagar sa gética en 2001 por aproximadamente US$100 ntibmeis, en los
afios 2005 y 2010, reestructurd sus bonos en cesdeipagos por nuevos titulos de deuda a un vateaco a los 33
centavos de doélar por cada délar debido antericendintre las dos operaciones, el 93% de los teasdie bonos
acordaron intercambiar sus bonos en incumplimigrao nuevos bonos a 33% de su valor nominal origigal7%
restante de los deudores no acepté el acuerdougtesado. Desde entonces, un cierto grupo de tefesiores de bonos
ha estado en procesos judiciales contra Argentim@lacion al no pago de sus acreencias. En juni20d4, la Corte de
Distrito de Estados Unidos dictamind que Argentimadria que hacer el pago a esos bonistas "tereduciles" de
acuerdo con los términos originales aplicables.e8ap de intensas negociaciones con dichos tenederbsnos, y el
mediador del Tribunal de Distrito de EE.UU. lastpamo llegaron a un acuerdo de solucién al 3Qléede 2014, y por
lo tanto (segun lo dispuesto por las agenciasicadibras de riesgo Standard & Poors y Fitch) Aigantay6 en un
incumplimiento selectivo resultante de falta de qalg intereses en sus bonos reestructurados caimiento en
diciembre de 2033. Esta situacion no ha causadbioarignificativos que impactan nuestra exposicictual en lo que
respecta a la macroeconomia del pais.

A nivel consolidado, las inversiones en plantasvasey equipos de mantencion son principalmentedgaen dolares
estadounidenses. Las inversiones de corto plaziaass al manejo de caja son efectuadas mayonitanige en dolares
estadounidenses. Al 30 de septiembre de 2015, 88¢7bs inversiones y saldos en cuenta corrieré® eienominadas
en ddlares estadounidenses, 7,6% en pesos chilkB886,en pesos colombianos y 1,4% en pesos argentins saldos
en caja en pesos argentinos estan sujetos a lagdieses cambiarias y volatilidad del tipo de téonpropios del

mercado argentino. Al cierre de septiembre de 28%48% de las inversiones y saldos estaban dendasnen doélares
estadounidenses, 7,2% en pesos chilenos, 3,6%sen pelombianos y 3,3% en pesos argentinos.

Respecto de préstamos bancarios y obligacionesmshilenominados en moneda distinta al délar estégdiense, AES
Gener ha tomado coberturas en forma de swaps dedaquara reducir el riesgo de tipo de cambio. Rerdonos

denominados en UF emitidos en 2007 por aproximadenUS$219.527, AES Gener contratd swaps de &peadhbio

con la misma vigencia de la deuda. Lo correspomeliaria serie O del bono con vencimiento en 20&5ifuidado en

junio de 2014, quedando vigente la parte asociddaerie N de este bono, con vencimiento en 26@8yun monto total
de MUS$172.264. Al cierre de septiembre de 20159768% de la deuda de AES Gener y sus subsidiests
denominada en dodlares estadounidenses, incluydnidlmnes serie N mencionado previamente y el swagiado. La

siguiente tabla muestra la composicion de la dpadanoneda en base al capital adeudado, al 30pdersére de 2015 y
31 de diciembre de 2014:

Septiembre Diciembre
2015 2014
Moneda % %
UsS$ 97,8 97,2
UF 1,0 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 qual@l razonable o flujos futuros de efectivo dstimmentos financieros
fluctien debido a cambios en las tasas de interéseicado. La exposicion de la Compafiia al rieggoadhbio en tasas
de interés de mercado se relaciona principalmeate abligaciones financieras a largo plazo con talmsnterés
variables.

La Compafiia administra su riesgo de tasa de inteaé$eniendo un gran porcentaje de su deuda #ijeaeacon swap de
tasa para fijarla. Para mitigar el riesgo de tasatkrés con obligaciones a largo plazo, AES Ghagomado coberturas
en forma de swaps de tasa de interés. Al 30 déesdpe de 2015, existian swaps de tasa de intenésyna parte
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importante de la deuda asociada a las subsidiahésdrica Cochrane y Alto Maipo. Cabe sefialar, glug4 de julio de

2015 se realizé el refinanciamiento de la deudgeBrd-inance de Eléctrica Ventanas mediante un IS®roor 144A /

Reg S en los mercados internacionales a nivel d& @ener, refinanciamiento que también incluyo staee parcial del
bono serie O de AES Gener, lo que permitié que @stila esté a partir de julio de 2015 a tasaSgaestima que un
incremento del 10% en las tasas de interés vasiatda@eneraria un efecto significativo en resukadado que el 89,2%
de la deuda corporativa esta a tasa fija o con sleapsa. La siguiente tabla muestra la compos@#dia deuda por tipo
de tasa al 30 de septiembre de 2015 y 31 de dicéepii4:

Septiembre Diciembre
2015 2014
Tasa % %
Tasa Fija 0 con Swap de Tasa 89,2 92,4
Tasa Variable 10,8 7,6

Cabe sefialar que el bono subordinado emitido éendlice de 2013 por un total de MUS$450.000 conopteez 60 arfios,
tiene una tasa de interés fija de 8,375% hastaguemplan 5,5 afios desde la emisidn. A partisdeeriodo, la tasa de
interés se recalcula en base a la tasa swap desspiblicada por Bloomberg mas un margen (spreeatidado y
posteriormente se recalculara, en base a estasam@ndiciones, cada 5 afios hasta el vencimientodiuda.

8.1.3 Riesgo de Precio de Combustible

El Grupo AES Gener se ve afectado por la volatilida precios de ciertos combustibles. Los comblestutilizados por
la Compaifiia, principalmente carbdn, diésel y gasraklicuado (GNL), son “commodities” con preciosernacionales
fijados por factores de mercado ajenos a la Corapafiabe sefalar que en Argentina la subsidiarimd&ndes compra
gas natural bajo contratos de corto plazo a prgoi@ue se ven reflejados en la fijacion del poede venta de energia
por contrato.

El precio de combustibles es un factor clave phdegpacho de las centrales y los precios spad mtChile como en
Colombia. Dado que AES Gener es una empresa cormeaala de generacion principalmente térmica, stocde
combustible representa una parte importante dedst®s de venta.

Actualmente, la mayoria de los contratos de veatargtrgia eléctrica de AES Gener incluyen mecasistaandexacion
gue ajustan el precio en base a aumentos o disioimascen el precio de carbén, segun los indicedgndarios de ajuste
particulares de cada contrato, lo que permite enitgn gran parte las variaciones en el precio tecesnbustible.

En la actualidad el volumen de energia contrat@&lAES Gener se encuentra equilibrado con la geidertas centrales
con alta probabilidad de despacho (generacioneefie), por lo que se espera que las deméas unidadedes de
respaldo) que utilizan diesel o GNL operen sole@mdiciones de estrechez tales como condicioneslégicas secas en
el caso del SIC, vendiendo su energia en el merspdb Actualmente, las compras de diésel y GNLltiewen una
cobertura asociada dado que la venta de energiel emercado spot, permite trasladar la variacionpdecio de
combustible a precio de venta. Sin embargo, dagocgmo se menciond previamente, los precios de astibkes, en
particular GNL o diesel, influyen directamente éprecio spot y el despacho de las centrales, ttma@sgue un alza del
10% en los costos del combustible diesel duranperbdo de tres meses finalizados al 30 de selpteede 2015, habria
significado una variacién negativa de aproximadamé&nuS$17.629 en el margen bruto de la Compafiiacdrdral
Nueva Renca puede utilizar alternativamente dies8NL y adquiere volimenes definidos de suminigioGNL bajo
contratos de corto plazo cuando su precio es nrapetitivo que el diesel.

8.1.4 Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito esta asociado con la calidaditicia de las contrapartes con que AES Genaisyssibsidiarias
establecen relaciones. Estos riesgos se ven ddtejjundamentalmente en los deudores por venta psemctivos
financieros, incluyendo depdsitos con bancos ysadtrstituciones financieras y otros instrumentoaricieros.

Con respecto a los deudores por venta, los clielesES Gener en Chile son principalmente compalisasbuidoras y
clientes industriales de elevada solvencia y s8Bfé de ellas o sus controladoras cuenta con dasifines de riesgo
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local y/o internacional de grado de inversiéon. hamtas del Grupo AES Gener en el mercado spot alizae
obligatoriamente a los distintos integrantes defis del CDEC segln el despacho econdmico realizgor esta
entidad. Cabe sefialar que un generador miembr8l@efue declarado en quiebra durante el afio 20bHugto de las
pérdidas financieras causadas por las condicioiesldgicas secas registradas en el sistema. Ldegocompletar los
tramites de declaracion de quiebra y de verificadé créditos, AES Gener y Eléctrica Santiago re@rpn alrededor de
un 30% de sus acreencias que ascendian aproximaam®IUSS$3.000. A fines de 2013, se declard éebcm una
distribuidora en el SIC luego del no pago de fatysor compra de energia. A raiz de esto, AES Gpitéd acciones
judiciales para recuperar al menos parte de lodstiey provisionando por este concepto un monto d&8$41.626.

En Colombia, AES Chivor realiza evaluaciones dsgiede sus contrapartes basado en una evaluaeiditicia interna,
que en ciertos casos podria incluir garantias. ieral afio 2010, también en condiciones de sef§&8, Chivor sufrid
problemas de cobranza con un comercializador deieng registré una pérdida de MUS$1.300 por urz asociado al
monto impago. En este caso, el comercializadoefpailsado de la Bolsa y AES Chivor present6 acsigaega intentar
recuperar el monto adeudado.

Por su parte, en Argentina, las principales coamtas comerciales de TermoAndes son CAMMESA (Corapafi
Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico $.4. clientes no regulados denominados “Grandes figsualel
Mercado Eléctrico Mayorista”, cuyos contratos opetaajo la normativa de Energia Plus. TermoAndedizeea
evaluaciones crediticias internas de sus clierteggulados e incluye garantias para aseguraalpssp

En cuanto a las inversiones financieras que reAlE Gener y sus subsidiarias, tales como fonddsaswy depdsitos a
plazos, incluyendo derivados, se ejecutan con &gl financieras locales y extranjeras con clasifim de riesgo
nacional y/o internacional mayor o igual a “A” escala de Standard & Poors y Fitch y “A2” en esddl@ody’s.
Asimismo, los derivados ejecutados para la deudmf{iera, se efectian con entidades locales eatienales de primer
nivel. Existen politicas de caja, inversiones yitesa, las cuales guian el manejo de caja de tap@ia y minimizan el
riesgo de crédito.

8.1.5 Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez esta relacionado con las sidades de fondos para hacer frente a las obligeside pago. El
objetivo de la Compafiia es mantener la liquideteyiljilidad financiera necesarias a través de fugperacionales
normales, préstamos bancarios, bonos publicosysioves de corto plazo, lineas de crédito compridagty no
comprometidas.

Al 30 de septiembre de 2015, AES Gener contabauworsaldo en fondos disponibles liquidos de MUS$22S,

registrados en efectivo y equivalentes al efectirotanto, al cierre de diciembre de 2014, el seldfondos disponibles
liquidos fue de MUS$228.691 incluidos en efectivequivalentes al efectivo. Cabe sefialar que ebsddédefectivo y

equivalentes al efectivo incluye efectivo, depésito plazo con vencimiento original inferior a tmegses, valores
negociables, fondos mutuos correspondientes asiovess en délares estadounidenses de bajo riesgo gisponibilidad

inmediata, derechos con pactos con retroventagctes fiduciarios.

Adicionalmente, al 30 de septiembre de 2015, AEBeGeuenta con lineas de crédito comprometidasutilivadas por
aproximadamente MUS$217.657 ademas de lineas deéocréo comprometidas y no utilizadas por aproxiamadnte
MUS$242.926.

Para més detalle de la caja restringida ver Nata Bs Estados Financieros “Efectivo y Equivaleatesfectivo”.

En el mes de diciembre de 2014, la Compaiiia firmérédito de 3 afios plazo con Banco Estado, BamNow& Scotia,
Misuho y SMBC por un total de hasta MUS$100.000lodecuales la totalidad fue desembolsada al 3orde de 2015
para cubrir necesidades de capital de trabajocidatlmente, al 30 de septiembre de 2015 AES Gemelesembolsado
MUS$50.000 en lineas no comprometidas a 90 diasg, fpwanciar capital de trabajo. En noviembre dé40a filial
Eléctrica Angamos completd el refinanciamiento dedsuda mediante la emision de un bono 144-A/Remn $os
mercados internacionales por un total de MUS$8@y0Q@e la misma manera, en julio de 2015, searfid el saldo de
la deuda Project Finance de la filial Eléctrica ¥emas, mediante la emisién de un bono 144-A/Reg B mercados
internacionales a nivel de AES Gener, que inclugénzés el rescate parcial del bono local serie ®,upototal de
MUS$425.000.
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PARGia Canfiable

El gréafico y tabla a continuacion, muestran el mdégio de vencimientos, basado en el capital adiyda millones de
dolares estadounidenses al 30 de septiembre de 2015

Millomes de US!
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Tasa Fija

(UF con swap a US$)
(US$)

(US$)

(Us$)*

(US$)

(UF)

(US$)

(US$)

Tasa Variable
(US$)**
(Col$)
(US$)**
(Us$)

Total

Tabla de vencimientos
al 30 de septiembre de 2015

Vencimiento (en millones de US$)

Tasa interés

promedio 2015 2016 2017 2018 2019 +
7.34% - - - 15,7 156,6
5.25% - - - - 401,7
8.00% - - - - 39,2
8.38% - - - - 450,0
5.00% - - - - 425,0
7.50% 0,5 1,1 1,1 1,2 30,4
8.60% 0,0 0,1 0,1 0,1 3,6
4.88% - - - 69,6 730,4

Libor + Spread - - 33,2 47,9 741,8
IPC + Spread - - - 2,1 40,1
Libor + Spread - - - - 58,2
Libor + Spread 50,0 - 100,0 - -

50,5 1,1 134,4 136,5 3.077,6

* El bono subordinado emitido en diciembre de 2fp&8un total de MUS$450.000 con plazo de 60 aii@se tuna tasa
de interés fija de 8,375% hasta que se cumplamfS desde la emisién. A partir de ese period@ashka de interés se
recalcula en base a la tasa swap de 5 afios publiward Bloomberg mas un Spread acordado y posteitanse

recalculard, en base a estas mismas condiciortes 5cafios hasta el vencimiento de la deuda.
** Un importante porcentaje de estas deudas tier sle tasa.
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8.2. Riesgos operacionales

Los riesgos operacionales se relacionan con labitidaid de fallas o deficiencias futuras que puedbstaculizar los
objetivos estratégicos, operativos y/o financietesa Compafiia.

8.2.1. Hidrologia

Las operaciones de AES Gener en el SIC y en Colombéden verse afectadas por las condiciones égicak, dado

gue la hidrologia es un factor clave para la datexomdn de precios y, en consecuencia, el despdeHas centrales en
ambos sistemas. La Compafila usa modelos estadighimpios para evaluar los riesgos relacionados s

compromisos contractuales, y en términos genelalestrategia comercial en Chile es contratargolatazo la energia
de sus centrales eficientes, reservando asi las otidades de mayor costo para ventas en el noespatl Por su parte,
en Colombia, la estrategia comercial es optimizarse del embalse con el objetivo general de ctartran promedio

75%-85% de la generacion esperada.

Actualmente, la generacion de las centrales efiesede AES Gener en el SIC se encuentra equililradal volumen
contratado, lo cual mitiga en gran parte la exposia las variaciones hidrolégicas y, adicionalreete Compafiia cuenta
con centrales de respaldo que limitan la maximasigpn.

8.2.2.  Suministro de gas

Las centrales de ciclo combinado en Chile, incldgela central Nueva Renca de Eléctrica Santiagoahuoente operan
alternativamente con diésel o GNL. Eléctrica Sgatiao cuenta con contrato de largo plazo paratenci®n de GNL y
adquiere este combustible en el mercado spot camiedacuerdos de corto plazo, segun las proyecsimdespacho. En
Argentina, TermoAndes posee contratos de suminiirgas natural con productores argentinos y §easjue en caso
de posibles restricciones de suministro, TermoAndispone de ciertas alternativas para mitigar lectes de
interrupciones en el suministro de gas, las cuat#syen mecanismos de indexacion de precios degatoncompras spot
de gas y respaldo de otras generadoras.

8.2.3. Fallas operacionales y mantenimientos

Las fallas operacionales, mantenimientos programadao programados que afecten la disponibilidachaestras
centrales eficientes, podrian tener un efecto adven los resultados de la Compaifiia.

A pesar de que la Compafiia realiza regularmentéemiamnientos y mejoras operacionales a sus cenfpalesgarantizar
la disponibilidad comercial de todas ellas y mami®igentes pdlizas de seguros operacionales, ialem@nte podrian
presentarse fallas que resulten en indisponibiliciadercial. Un periodo significativo de indispofidad en las plantas
eficientes de la Compafiia, ya sea por fallas omerales o mantenimientos (programados o no progtag)apodria

significar, en algunos escenarios hidrologicos, guimplimiento de nuestros contratos de summsstrrealice a través
de la operacion de centrales de respaldo mas oatasprando energia en el mercado spot, condiciqnespodrian

aumentar los costos operacionales, afectando magante nuestros resultados. En el SIC, |la exgositiaxima a este
riesgo se ve limitada por los costos variableswstas centrales de respaldo.

8.2.4. Proyectos en construccion

La ejecucion de proyectos en desarrollo se enaieoindicionada a numerosos factores, que incliyamwmhstruccion,
inversion en equipos, acceso a mano de obra ealdiccostos asociados al financiamiento y eversgudéenoras o
dificultades en los procesos de autorizacionesrgiges reglamentarios, incluyendo potenciales gsi@ litigios. Cabe
sefialar que el adecuado desarrollo de un proyeetduicra la realizacion de inversiones en diveesyectos como por
ejemplo, estudios, servidumbres, preparacion dertes y construccion de caminos, entre otros, algda aprobacion y
ejecucion final del proyecto.

Actualmente, los proyectos eléctricos enfrentan alt@ oposicion por parte de grupos organizadoa oomunidad

cercana a ellos. No se puede asegurar que la gocisin de los proyectos no se vea afectada porogstsicion. AES
Gener, en su interés por ser un buen vecino yvésrde su Politica de Relacionamiento con las Catades, trabaja
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para ser localmente respetada y ser valorada ponesu desempefio econdmico, social y ambiental gypaontribucion
al desarrollo sostenible de las comunidades eguase encuentra inserta.

8.2.5. Riesgo de desacople

Dadas ciertas restricciones de transmision en Gfalido a la concentracién de centrales de eneegiavables, se
pueden producir diferencias entre los precios geccion y de retiro (desacoples) que deben seridsanpor el
generador, afectando los margenes operacionalesGtempania. Actualmente, existen contratos dersstro de energia
en los que no se puede traspasar este riesgombiargo, en nuevos contratos con clientes libresss&in negociando
clausulas de traspaso para mitigarlo.

8.3. Riesgo Regulatorio

AES Gener, sus subsidiarias y asociadas se enanesitjetas a la regulacion vigente en los paisesiemperan, los que
pueden abarcar diversos aspectos del negocioeggjairegulatorio se relaciona a potenciales cangrida legislacion
vigente que pudieran afectar adversamente lostagieisl de la Compainiia.

8.3.1. Marco Regulatorio

Como empresas de generacion eléctrica, AES Gemersubsidiarias y asociadas estan sujetas a réguledativa a
diversos aspectos del negocio. El marco regulatarioal que rige a las empresas de suministroedtrieidad ha estado
vigente en Chile desde 1982 y en Colombia desdé.199

Recientemente, en Chile existia un riesgo reguta@sociado a la carencia de contratos de energiati@buidoras,
situacion que no estaba resuelta en la legisladgente. En enero de 2015, el Gobierno aprobo emajlie modifica el
proceso de licitaciones con distribuidoras y qumipora un mecanismo de asignacion de la enengieositrato para
cada hora de operacion, a prorrata de la inyeafigctiva de cada generador en ese periodo a uio jgree se determina
como el maximo entre el precio nudo de corto pkaad costo variable, mas la diferencia del costagmnal entre el
punto de inyeccion y punto de retiro. Adicionalngense contempla la posibilidad de que las distiitngis puedan
traspasar parte de su suministro no utilizado @ @n déficit de contratos, lo que podria impligae un generador que
firmé un acuerdo de suministro con una distribuad@rmine suministrando a otra. Por otra part@mienzos de 2014,
se promulgé la Ley de Interconexion de Sistemastités Independientes, que busca impulsar ladaterxion del SIC
y el SING, mediante una linea de transmision dexamadamente 600 kilometros que unird ambos sigeia esta
definido todavia como se pagara la inversion eml@sta o si su implementacion traera una modificesustantiva de la
asignacioén de peajes, principalmente en el SIC.

En los dltimos afios, la autoridad colombiana estsadollando diversos cambios regulatorios. Dedg&olos mas
importantes se encuentra la revision de la impléacédn de un mercado estandarizado de contratoslisgibuidoras,
en reemplazo o complemento del sistema actuatidaciiones, sin embrago aun falta definir alguregseatos tributarios
y de operatividad del nuevo sistema. Durante 28lfggulador desarroll6 los reglamentos para implear la Ley 1715
de 2014 en relacién a la participacion de genenacié energia renovable en el sector eléctrico Jasepgara la
negociacion de la energia en exceso de los auwradores y también normas para la Generacién Rigda y
participacion de la demanda. Por otra parte, ellagigpr emiti6 una propuesta regulatoria tendienteodificar la forma
en que participan en el mercado las plantas ncadhagas centralmente, en las cuales hay actualineetgivos, y que,
de aprobarse, dificultaria que a futuro AES Chjpeeda desarrollar nuevos proyectos inferiores M@0 Finalmente,
se implementé el seguimiento de indicadores deltati® de Riesgo de Desabastecimiento”, desarwmlipara
emergencias energéticas, promulgado por el reguEd@014, pero aun no han existido intervenciateesmbalses ya
que el mercado ha reaccionado oportunamente cosefdsles de escasez y se ha mantenido la cordabiliel
sistema. Adicionalmente y aunque no se conoceofauesta regulatoria, el regulador anuncié que pramiente pondra a
consideracion del sector, nuevas reglas para laasta de cargo por confiabilidad que dan sefales lpaexpansion.
Recientemente, a raiz de la hidrologia mas secemi@a en Colombia el precio spot superé el paeiescasez (110
US$/MWh), alcanzando ~300 US$/MWh a fines de sefiire de 2015 y ~600 US$/MWh a principios de octulee
2015, situacion que significé que el gobierno exatiedidas para prevenir que ciertas centrales megeren su energia
firme e incurran en multas que afecten su situafiidenciera. Las medidas podrian incluir la redéocile la multa,
compartir costos con la demanda y, hasta ahorde®#mind un precio spot maximo de 270 US$/MWh. ootbs
potenciales cambios regulatorios podrian modifcaalguna medida los resultados de AES Chivor.
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En Argentina, por su parte, se han hecho impodamtdificaciones en el marco regulatorio eléctdesde 2001. Estas
modificaciones incluyen conversién de tarifas aopesrgentinos, congelamiento de precios de mercasheelacion de
los mecanismos de ajuste de inflacion y la intragrcde un sistema de fijacion de precios complgje, han afectado a
generadores de electricidad y los otros actoresseetior, y ha ocasionado importantes diferenciaprdeios en el
mercado. El 26 de marzo de 2013, el Gobierno imjoodna resolucidon (Resolucion 95-2013) que madifit actual
marco regulatorio eléctrico y que aplicara a loegadores del sistema con algunas excepcionesciid®m a esta
resolucion, se define un nuevo sistema de compiémsdel sector eléctrico, desde un mercado de dcostrginal” a un
mercado de “costo medio”, el cual compensa a logmgelores los costos fijos, costos variables ndbostibles mas un
margen adicional. El 20 de mayo de 2014, el Gobidmgentino publico la resolucién, RES SE 529/1djpHa cual se
actualizaron los valores de los margenes de corap&msa los generadores. El 10 de julio de 2015ud#ico la
Resolucion 482/15, que actualiza los valores ddigadps en la anteriores resoluciones 95/13 y 5230k acuerdo a la
interpretacion de la Nota 2053 enviada por la &lédr Argentina en marzo de 2013, la Compafiia neraspue estas
resoluciones tengan un impacto sobre las operacidaeTermoAndes. El 13 de marzo de 2015, la Sultsefa de
Energia Eléctrica Argentina modificé, mediante NetaCargo Medio Incremental de la Demanda Excedentel SADI,
que corresponde a la multa que Grandes Usuariagaryd@s Clientes deben pagar en Argentina al conepengia en el
mercado spot, pasando de 320 Ar$/MWh para los GUBUBIA (Grandes Usuarios Menores y Grandes Usuarios
Mayores) a 450 Ar$/MWh y de 455 Ar$/MWh para los @YGrandes Usuarios de la Distribuidora) a 550/M#h.
Con esto, aquellos usuarios con demanda plus ricataa pasan a abonar por ella estos valorespadins a los 120
Ar$/MWh de precio spot y 27 Ar$/MWh de potenciaaygo de sustentabilidad.

No se puede garantizar que las leyes o normassdelses en que se opera o se tienen inversiorsesdmo modificadas,
0 no seran interpretadas en una manera que pd@dtaraa la Compafiia en forma adversa o que lawidades
gubernamentales otorguen efectivamente cualquitorizacion solicitada. AES Gener participa activateeen el
desarrollo del marco regulatorio, haciendo comésgay propuestas a los proyectos de ley presentpdoslas
autoridades.

8.3.2. Regulacion Ambiental

AES Gener, sus subsidiarias y asociadas también ssjetas a normas ambientales en todos los paispse operan, las
que, entre otros, exigen realizar evaluaciones najga¢to ambiental de los proyectos futuros y obtguenmisos
reglamentarios. AES Gener no puede garantizar api@utoridades gubernamentales otorguen efectitancealquier
autorizacion ambiental solicitada.

Cabe sefialar que, en junio de 2011 una nueva m@ulanedioambiental fue promulgada en Chile, ld establecid
nuevos limites de emision de material particuladgages producto de la generacion termoeléctricea Bentrales
existentes, incluyendo aquellas en construcci@nlevos limites de material particulado serartigteca partir de fines
de 2013 y los nuevos limites para SO2. NOX y emi&sode mercurio se aplicaran desde mediados de 26tda
excepcion de las plantas que operan en zonas adatasaturadas o latentes, donde se aplicaran gesoale 2015.
Entre los afios 2012 y 2015, AES Gener invertirdxpradamente MUS$251.000 a nivel consolidado eripegude
control de emisién en cuatro centrales de carb&iguas (construidas entre 1964 y 1997) y aproximuede
MUS$110.000 en las unidades de carbdn de su asoGiadcolda, para dar cumplimiento a esta normae €afialar que
las obras del Grupo AES Gener ya han sido term@agta cumplimiento con la normativa vigente y digaron una
inversion de aproximadamente MUS$229.000. Por s pen 2013, Guacolda inicié la instalacion deigogide control
de emisiones en sus unidades I, Il y IV, inversjdr al cierre de septiembre totaliz6 MUS$180.1@8. huevas plantas a
carbén de AES Gener, incluyendo las unidades quearen en operacion recientemente y las actualmente
construccion, tales como Nueva Ventanas y Ventvian el SIC y las unidades | y Il de Angamos erSBNG, no
requeririan de inversiones adicionales.

8.3.3. Regulacion Tributaria
AES Gener, sus subsidiarias y asociadas se enanenjetas a la normativa tributaria vigente dexqaads donde operan.

Las modificaciones a las leyes o tasas impositieagn un efecto directo en resultados.
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En Chile, en septiembre de 2014 se aprob¢ la legfdema tributaria que, entre otros, aumentardugbnente la tasa de
impuesto de primera categoria desde el actual 208 &asa que dependera del régimen que se escagaedrdo con dos
alternativas: i) de Renta Atribuida, bajo el cumtdsa impositiva se incrementa gradualmente 2&8taen 2017, v ii)

Sistema Parcialmente Integrado, bajo el que laitapasitiva aumenta gradualmente hasta llegar a 8i%018. De

acuerdo con un oficio publicado por la Superintectede Valores y Seguros (SVS) en octubre de 2€llimypacto en

impuestos diferidos que resulta de la aplicaciéresta nueva normativa no sera registrado en rdssltsino que se
registrara en patrimonio. Asimismo, la ley de refartributaria incorporé un impuesto a las emisiothedas centrales
termoeléctricas que sera efectivo a partir de 2@ran parte de los contratos de venta de energila @ompaiiia

contienen clausulas que permiten traspasar el ntgto de nuevas leyes, lo que mitiga el efectathegde este Gltimo
impuesto. Sin embargo, el efecto negativo estimadociado con este nuevo impuesto, es cercano MU&$30,000

desde 2017 hasta 2020, y a partir de 2021 el etéstoinuye gradualmente a la vez que van vencidémgloontratos en
gue no se puede traspasar este mayor costo. E efegativo desaparece en 2025.

En Colombia, el 23 de diciembre de 2014, se apswbél Congreso de la Republica una reforma triutaue incluye,
entre otros, un incremento en la tasa impositivarte 4 afios de 5% en 2015, 6% en 2016, 8% eny20% en 2018, y
un impuesto a la riqueza de 1,15% en 2015, 1% &6 20,4% en 2017, desapareciendo en 2018. Adicramae, se
aprob6 mantener un impuesto de 0,4% sobre lasataieses financieras hasta 2018, reduciéndose?a €332019, 0,2%
en 2020 y 0,1% en 2021. Respecto de esta refonmant® 2014, se registré un impacto negativo emuésios diferidos
de MUS$2.900.
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9.1 Resumen Estados Financieros

9.1.1 Tabla de resultados
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Anexo Guacolda Energia S.A. (Ex Empresa Elédta Guacolda S.A))

Septiembre Septiembre Var
Resultados (MUSS$) 2015 2014 %
Ingresos de actividades ordinarias
Ventas por contrato 301.446 340.490 -11%
Ventas spot 3.911 6.478 -40%
Otros ingresos 43.351 51.114 -15%
Total ingresos de actividades ordinarias 348.708 398.08: -12%
Costos de venta
Costo de combustible (88.816) (118.288) 25%
Compras de energia y potencia (84.928) (76.008) -12%
Costos de transmision (23.552) (51.342) 54%
Otros costos de venta (47.384) (42.139) -12%
Depreciacion (35.200) (34.065) -3%
Total costos de venta (279.880) (321.842 13%
Ganancia bruta 68.828 76.24( -10%
Gastos de administracion (9.302) (13.250) 30%
EBITDA 94.726 97.05! -2%
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 9.855 82.12¢ -88%
Impuesto a las ganancias 147.394 (16.740) 980%
Ganancia (pérdida) 157.249 65.38t¢ 140%
9.1.2 Datos de Balance
Efectivo y equivalente al efectivo 105.427 67.08( 57%
Propiedades, plantas y equipos 1.586.275 1.473.35: 8%
Otros pasivos financieros corrientes 14.341 107.756 -87%
Otros pasivos financieros no corrientes 825.719 618.497 34%
Total Otros pasivos financieros 840.060 726.25! 16%
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de USS$

Millones

9.2 Balance de Energia

Septiembre  Septiembre Var.

Energia (GWh) 2015 2014 %
Generacion

Termo 3.090 3.450 -10%
Compras

Spot 117

Otros generadores 55 37 47%
Total Compras 172 37 360%
Pérdidas 0 -2

Ventas

Distribuidoras 1.692 1.784 -5%
Clientes libres 1.500 1.692 -11%
Spot 69 10 592%
Total Ventas 3.262 3.485 -6%

Al 30 de septiembre de 2014, la disminucion de MUU&$2 en la ganancia bruta de Guacolda, comparaddos
primeros nueve meses de 2014 se explica principaémEor menor volumen de ventas a clientes regalgddientes no
regulados por 91 GWh y 191 GWh, respectivamentendtior volumen de venta a clientes no regulad@xgkca por
menor produccién minera, en particular debido arlasdaciones sufridas en marzo de 2015 en lamegdpdde se ubica
Guacolda. Estos efectos fueron parcialmente comapesspor menores costos de combustible asociadersorm
generacion y menores precios de carbdn, y mendo cestransmision producto de menor reliquidaciorredacion al
decreto N°14, retroactivo desde 2011, que lo piawélo anteriormente.

En términos no operacionales, destaca el efectibiywosn impuestos diferidos asociado a la reorzaeidn societaria
entre Empresa Eléctrica Guacolda S.A. y Guacoldadia S.A., este efecto fue parcialmente compengadta utilidad
extraordinaria obtenida en 2014 por la venta delimga de transmision por un total de MUS$54.72(ayores otras
pérdidas asociadas al registro extraordinario derlartizacion de gastos diferidos producto dehegfciamiento de toda
su deuda en abril de 2015, y un castigo al IVA meenée de Empresa Eléctrica Guacolda luego de lgaeizacion
societaria mencionada anteriormente. Producto daterior, la utilidad neta de Guacolda registra uariacion positiva
de MUS$91.891 comparando ambos periodos.
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