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Anadlisis Razonado de los Estados Financieros Conistaldos
Resultados de AES Gener S.A. al 31 de diciembre 8613

1. Resumen del periodo

En términos acumulados, al 31 de diciembre de 2RES, Gener S.A. (AES Gener o la Compafia), registré
utilidad de MUS$201.321, similar a la utilidad BJS$202.933 registrada al cierre de diciembre de220
En tanto, el EBITDA de la Compafiia fue de MUS$628,06% inferior que lo registrado en igual periodo
anterior, principalmente explicado por el impacéouha hidrologia mas seca en Colombia y la comidinac
de menores ventas spot y mayores costos de retieb ®istema Interconectado del Norte Grande (SI&G)
Chile, efectos parcialmente compensados por laibactén positiva de la entrada en operacién det&feas

IV en el Sistema Interconectado Central (SIC) eiteCh

En términos trimestrales, la Compafiia present6RITEA de MUS$151.369 en el cuarto trimestre de 2013
18% inferior al EBITDA de MUS$185.535 registrado edrmismo trimestre del afio anterior. Esta variacio
negativa esta fundamentalmente explicada por ummmno®ntribuciéon del SING producto de menores \&nta
spot, mayores costos de retiro y el mantenimiembgramado de una unidad a carbon de Norgener S.A.
(Norgener) durante el cuarto trimestre de 2013.

En lo operacional, la ganancia bruta al 31 de dibie de 2013 fue MUS$510.079, lo que representa una
variacién negativa de 14% comparado con lo registral cierre de diciembre del afio anterior de
MUS$589.892. La menor ganancia bruta esti printipate explicada por el menor resultado operacional
registrado en Colombia y, adicionalmente, la meggaorancia bruta en ambos mercados de Chile, el SI8IG
SIC, lo que fue parcialmente compensado por ungomaontribucion del Sistema Argentino de
Interconexién (SADI).

En el SIC, la ganancia bruta disminuyd 9%. EntseMariaciones negativas mas importantes se enementr
menores ventas de energia spot asociadas al meswaaho de la central Nueva Renca luego del ingteso
nuevas centrales eficientes a carbén en el sislesde 2012, incluyendo la central Ventanas IV erzonde
2013, y mayores compras de energia que se registparticularmente en el tercer y cuarto trimedtreante

el periodo de mantenimiento programado de las Wesld y Il (central Nueva Ventanas) del Complejo
Ventanas. Estos efectos negativos fueron principaien compensados por mayor generacion eficiente a
carbdn asociada al inicio de operaciones de laaevientanas IV en marzo 2013, ademas de menostssco
de combustible relacionados con el menor despaghdNweva Renca mencionado previamente y un
mantenimiento mayor programado en esta centrad emdyo y septiembre de 2013.

En el SING, la menor ganancia bruta al 31 de dibrende 2013, equivalente a 21%, es producto de una
disminucién en las ventas al mercado spot expligaamtomenores precios y mayores costos de comgras d
energia asociados a mayor costo de retiro y elenantento programado de las Unidades | y Il de Hoeg
durante el tercer y cuarto trimestre de 2013. Bstestos negativos fueron compensados por mayerasy

a clientes no regulados producto del aumento erolemen de energia contratada de Empresa Eléctrica
Angamos S.A. (Eléctrica Angamos) y menor costoatahustible.

En Colombia, la ganancia bruta disminuy6 1p#fcipaimente debido a la hidrologia mas secalen e
sistema y, en particular en el embalse de AES Chi&aoCia. S.C.A.E.S.P. (AES Chivor), lo que sigodfi
menor generacion y mayores compras netas de engpgtaa mayores precios. Estos efectos fueron
parcialmente compensados por mayores ventas &edisgulados.
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Por su parte, en el SADI, la ganancia bruta aum&@8% comparando ambos periodos, como resultado de
mayores ventas por contrato bajo la modalidad derdia Plus, lo que fue parcialmente compensado por
mayor costo de combustible asociado a la mayorrgeit®m en ese mercado.

Dentro del resultado no operacional, destacan ebmgasto por impuesto a las ganancias de MUS$82.25
fundamentalmente explicado por menor impuestoididely el incremento en participacion en ganandias
asociadas de MUS$29.339 producto de los mejoredtades de la coligada Empresa Eléctrica Guacolda
S.A. (Guacolda). Lo anterior fue parcialmente consaelo por la variacion negativa de MUS$35.223 por
diferencias de cambio asociadas principalmentedafaeciacion de las monedas locales en Chile,ntnto

y Argentina.

Los principales hitos ocurridos durante el afiodaer

En marzo de 2013, se concluyé exitosamente el poode construccidn y puesta en servicio de
la central a carbdn Ventanas IV de 272 MW en el, P&teneciente a la subsidiaria Empresa
Eléctrica Campiche S.A. (Eléctrica Campiche). Coériniio de operacion comercial de la
central, la energia eficiente del Grupo AES GenezleSIC aumentd en aproximadamente 1.900
GWh/afio.

Adicionalmente, a fines de marzo de 2013, la Congpéifializd el proceso de financiamiento
del proyecto termoeléctrico a carbén Cochrane méglian acuerdo por hasta MMUS$1.000
bajo la modalidad de “project finance” y en el mismmes, se inicié la construccion del
proyecto. La central termoeléctrica a carbon Cowhi®32 MW) pertenece a la filial Empresa
Eléctrica Cochrane SpA (Eléctrica Cochrane), cugosionistas son AES Gener (60%) y
Mitsubishi Corporation (Mistsubishi) (40%) y se d&tizara en el SING. Al cierre de diciembre
de 2013 el proyecto lleva un avance de 27%. Eldnile operaciones esta proyectado para
mediados del afio 2016.

En agosto, Feller Rate elevo la clasificacion degd de AES Gener, desde “A” con perspectiva
positiva a “A+” con perspectiva estable.

En octubre, los accionistas de AES Gener aprobamnaumento de capital por hasta
MUS$450.000 para financiar parte los proyectosamsituccion, los cuales incluyen la central
de pasada Alto Maipo y la central termoeléctric&i®ane. El Directorio ha estimado que el
monto final a emitir se encontrara en un rangoeeiiid S$150.000 y MUS$200.000.

Con fecha 10 de diciembre de 2013, la Compafidifin&l proceso de financiamiento del
proyecto hidroeléctrico Alto Maipo (531 MW), locadido en el SIC, mediante un acuerdo por
hasta MMUS$1.217 bajo la modalidad de “projectriicel. El financiamiento fue otorgado por
un sindicado de bancos multilaterales y bancos ooales, nacionales y extranjeros.
Posteriormente, se dio inicio a la construccionlate obras principales del proyecto con la
entrega, el 11 y 13 de diciembre, de la orden deqoler a los tres contratistas principales. La
central hidroeléctrica de pasada pertenece ail Mlto Maipo SpA (Alto Maipo), cuyos
accionistas son AES Gener (60%) y Antofagasta Mise8.A. (AMSA) (40%). El inicio de
operaciones esta proyectado para el afio 2018. seditadar, que Alto Maipo recibié el premio
“Latin America Power Deal of the Year” otorgado pamrevista especializada “Project Finance
International”, al considerarlo el mejor proyecmehergia en Latinoamérica en 2013.

El 12 de diciembre de 2013, la Compafia emitié booorporativos en los mercados de
capitales internacionales por MUS$450.000. La apéna se realiz6 bajo el amparo de la
Norma 144-A y la Regulacién S de las normas dergalale Estados Unidos. Los bonos
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subordinados tienen un plazo de vencimiento def®®8.aCabe sefialar que el 27 de enero de
2014, AES Gener utiliz6 parte de esta emision peepagar el Bono Senior con vencimiento en
marzo de 2014 por MUS$147.050.

Durante 2013, se continuaron con las obras delacghia de equipos de control de emisién
(“retrofits”) en las unidades | y Il de la centi&ntanas y en las unidades | y Il de la central
Norgener, las que al cierre de diciembre totalizaMUS$155.400 a nivel consolidado.

Asimismo, a fines de agosto de 2013, Guacoldandoioi a la instalacion de equipos de control
de emisiones en las unidades I, Il y IV, inversigne al cierre de diciembre totalizé

MUS$36.900.

La construccion de la quinta unidad a carb6n de MIB2 de la coligada Guacolda continué
segun lo programado alcanzando al cierre de diciemd 2013 un avance del 50%. El inicio de
operaciones esta proyectado para el segundo serdes?015.

Durante el afio 2013, la subsidiaria colombiana AES/or también continué las obras de la
central hidroeléctrica de pasada Tunjita de 20 Md\gual al cierre de diciembre alcanzé un
avance del 71%. El inicio de operaciones esta ptage para el segundo semestre de 2014.

El 19 de febrero de 2014, Guacolda vendié a Trans®lA. (Transelec) los dos circuitos de su
linea de transmision eléctrica 2x220 kV, Maintdneffardones, de 133 km de longitud por un
total de MUS$54.720.
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PAEGA Cenlvable

Diciembre Diciembre
Resultados (MUS$) 2013 2012
Ingresos de actividades ordinarias
Ventas de energia y potencia 2.121.950 2.171.489
Otros ingresos 122.839 156.232
Total ingresos de actividades ordinarias 2.244.790 2.327.721
Costos de venta
Costo de combustible (632.160) (824.856)
Costo de venta de combustible (1.877) (51.056)
Compras de energia y poter (51€.546 (340.593)
Costo uso sistemee transmisio (95.837, (97.492
Costo de venta productivo y ot (2€0.492) (209.812)
Depreciacion e intangibles (225.800) (214.020)
Total costos de venta (1.734.711) (1.737.828)
Ganancia bruta 510.079 589.892
Otros ingresos, por funci 97z 2.057
Gasto de administracion (113.366) (145.120)
Otros gastos, por funcién (4.608) (3.066)
Otras ganancias (pérdidas) 5.239 7.433
Ingresos financiert 8.962 8.407
Costos financierc (122906 (115452
Participacion en las ganancias (pérdidas) de afagia 38.526 9.187
Diferencias de camhb (38.856; (3633
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 283.042 349.705
Impuesto a las ganancias (84.525) (146.778)
Ganancia (pérdida) después de impues 19€517 202.927
Ganancia (pérdida) de operaciones discontinuadets, de
impuesto - -
Ganancia (pérdida) 198.517 202.927
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios @ la
controladora 201.321 202.933
Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no
controladora (2.804 (5)
Ganancia (pérdida’ 19€517 202.92¢
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2.1. EBITDA

Al 31 de diciembre de 2013, el EBITDA fue MUS$6280comparado con el EBITDA de MUS$660.701
registrado durante 2012. Esta variacion negativavitks$37.674 es producto principalmente de menor
EBITDA en Colombia de MUS$36.254 y menor EBITDA eh SING de MUS$24.948, parcialmente
compensado por mayor EBITDA en el SIC de MUS$24.434be sefialar que producto de un cambio en el
plan de cuentas contables y en el criterio defatasion de las mismas, lo que ocasioné que cigrassos se
reclasificaran desde gastos de administracién Eqwoductivos, la ganancia bruta en el SIC disgbn
11%. En Colombia, la variacidon negativa se exglicacipalmente por la menor disponibilidad de agoal
embalse producto de la hidrologia mas seca dug&it® en comparacion a 2012, mientras que en el NG
disminucién del EBITDA esta asociada a menoresagespot y mayores costos de retiro asociados akfec
N° 130. La contribucion positiva del SIC esta aadai fundamentalmente con la entrada en operacién a
mediados de marzo de 2013 de la central eficientelzon, Ventanas IV lo que permitié una disminoaé

el costo del suministro de los contratos. Por stepal EBITDA del SADI disminuyé MUS$900 comparand
ambos periodos.

Diciembre Diciembre

EBITDA (MUS$) 2013 2012
Ganancia bruta 510.079 589.892
Depreciacion e intangibles (-) 225.800 214.020
Otros ingresos, por funcion 972 2.057
Gasto de administraci (115.366, (14£.120;
Otros gastos, por funci (4.608 (3.066,
Otros costos no incluidos en EBITDA 4.151 2.918
EBITDA 623.028 660.701

AES Gener tiene operaciones en cuatro mercaddSICely el SING en Chile, el Sistema Interconectado
Nacional (SIN) en Colombia y en el SADI. En la seque seccion, se explicaran las variaciones de la
ganancia bruta separadas en los cuatro mercadasamados previamente.

La contribucion sobre el EBITDA en 2013 de losidists mercados en que el Grupo AES Gener participa
fue: SIC 32,5%. SING 24,5%. Colombia 33,5% y SA[H%.

2.1.1. Ganancia bruta

La ganancia bruta disminuyé MUS$79.814, principaltagoroducto de la menor ganancia bruta obtenida en
Colombia, en el SING y el SIC, levemente compengamt@l mayor resultado en el SADI. La ganancidébru
en Colombia disminuyé MUS$39.104, mientras quednagcia bruta en el SING y en el SIC disminuyo
MUS$26.446 y MUS$17.537, respectivamente. Por stepda ganancia bruta en el SADI aumentd
MUS$3.272. El ajuste de consolidacion represerstavdmtas de carbon intercompafiias de AES Gener a la
subsidiarias Norgener y Eléctrica Angamos en elGGIN
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Diciembre Diciembre
Ganancia bruta (MUS$) 2013 2012
Ingresos ordinarios
SIC 1.30€.25¢ 1.39€.26C
SING 52E.49¢ 53¢€.53¢
Colombia 522.332 453.076
SADI 173.481 167.660
Ajuste consolidacion (284.774) (228.810)
Total ingresos ordinarios 2.244.79C 2.327.721
Costos de venta
sIC (1.140.880) (1.211.351)
SING (426.152) (413.742)
Colombia (313.776) (205.416)
SADI (138.678) (136.130)
Ajuste consolidaci¢ 284.774 22€.81C
Total costos de vent (1.734.712) (1.737.828
Total ganancia bruta 510.079 589.892

Sistema Interconectado Central (SIC)

En el SIC, la ganancia bruta disminuyé MUS$17.58ivalente a 9%, fundamentalmente por un menor
resultado neto en el mercado spot asociado a nemergas de energia producto del menor despacko de
central de respaldo Nueva Renca de la filial EiéztiSantiago. Por otra parte, se registr6 una mayor
depreciacion asociada a la entrada en operacida dearta unidad del complejo Ventanas y mayoressot
costos de venta producto de una reclasificaciordedegastos de administracién. Estos efectos fueron
parcialmente compensados por un menor costo deustible, principalmente por menor generacién can ga
natural licuado (GNL) en la filial Eléctrica Sarga Cabe sefialar que el menor despacho de Nuewa Ren
explica por la mayor disponibilidad de energiaiefite en el sistema luego de la entrada de nuerdstes

a carbén desde 2012, incluyendo la central Ventévias mediados de marzo 2013, y los consecuentes
menores precios spot. La tabla a continuacién muestetalle de la ganancia bruta de este mercado:

SIC Diciembre Diciembre
Ganancia bruta (MUS$) 2013 2012
Ingresos ordinarios

Clientes regulados 531.041 544.664
Clientes no regulados 267.245 254.909
CDEC- SIC 11£.074 222.587
Otros ingresos ordinari 394.89: 374.10C
Total ingresos ordinarios 1.308.253 1.396.260
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Costos de venta

Consumo de combustit (351.639 (53¢€.804,
Compras de energia y poter (182.706; (156.512)
Costos de transmisi (92.283 (93.643
Costo de venta de combustible (271.714) (238.572)
Depreciacion y amortizaciéon (104.213) (86.929)
Otros costos de venta (137.325) (95.891)
Total costos de venta (1.140.880) (1.211.351)
Total ganancia bruta 1627.372 184.90¢

Las ventas en el mercado spot disminuyeron MUS$1@7entre 2012 y 2013, asociado a menores ventas
fisicas de 430 GWh producto del menor despacha deritral Nueva Renca a raiz de la mayor disp adteloil

de energia eficiente en el sistema y un mantentmien la central entre mayo y septiembre de 2013.
Adicionalmente, se registraron menores precios, spe pasaron desde un promedio de 189.8 US$/MWh al
31 de diciembre de 2012 a 148.3 US$/MWh en el miperéodo de 2013 (en subestacién Quillota 220 kV).
Por su parte, las compras de energia y potenclaysndo compras spot, compras por contrato adeiada
Guacolda y otros terceros bajo contratos principab@ generadores de ERNC, aumentaron en MUS$27.194
y en términos fisicos desde 1.004 GWh al cierrdidiembre de 2012 a 1.329 GWh en el mismo periedo d
2013, efecto explicado por menor disponibilidadagecentrales a carbon de la Compariia en el teimearto
trimestre de 2013 fundamentalmente por mantenimseptogramados en la central Nueva Ventanas y la
Unidad | de Ventanas, y menor disponibilidad pdidaa forzadas, ya solucionadas, en la Unidad Il de
complejo Ventanas. Cabe sefialar que las comprasetgia incluyen 138 GWh que AES Gener compré a
Eléctrica Campiche en el mercado spot durante sagmede pruebas.

El consumo de combustible disminuyé MUS$188.165ciasio principalmente con la disminucion en la
generacion de Eléctrica Santiago con GNL, ademéasieleor generacion con diesel de AES Gener y sus
subsidiarias, efectos que fueron parcialmente cosgmbs por mayor generacion con carbon. La gederaci
con GNL pas6 desde 1.483 GWh al cierre de dicierder012 a 556 GWh al 31 de diciembre de 2013
producto del menor despacho de la central de mepdlieva Renca y el mantenimiento mayor programado.
Por su parte, la generacion con diesel disminuy® @®/h y la generacién con biomasa bajé 45 GWh. Por
otra parte, la generacion con carbdn aument6 1.638h comparando ambos periodos, producto
fundamentalmente de la entrada en operacion dertat eficiente a carbén Ventanas IV a mediados de
marzo de 2013. Cabe sefialar que durante 2013nkra®on de las centrales hidroeléctricas de AEReGe
fue 31 GWh mayor comparada con el mismo period20de.

Las ventas a clientes libres aumentaron MUS$12.88&parando los periodos terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2013. Esta variacion positsta @rincipalmente asociada a mayores ventasSisjga
aumentaron en 593 GWh, pasando de 1.944 GWh en 2@1.337 GWh al cierre de diciembre de 2013,
debido al inicio de nuevos contratos de largo pldacante el segundo semestre de 2012 y el segundo
trimestre de 2013. Las ventas a clientes reguléwlderon una disminucion de MUS$13.623 a pesar del
aumento en las ventas fisicas, que pasaron de &W0I6al 31 de diciembre de 2012 a 5.606 GWh durainte
mismo periodo de 2013, producto de menores premoasedio de venta asociados con la indexacién a
menores precios de carbon.

Los otros costos de venta aumentaron MUS$41.435aakoprincipalmente a un cambio en plan de cuentas

contables y en el criterio de clasificacion de fasmas, lo que ocasiondé que ciertos gastos fueron

reclasificados desde gastos de administracion tosqwoductivos por aproximadamente MUS$26.818.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 se te&gisa mayor depreciacion de MUS$17.285, comparado
7
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con igual periodo de 2012, asociado con la entesdaperacion comercial de la central Ventanas IV en
marzo de este afio.

Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)

Entre el 31 de diciembre de 2012 y 2013, la garmadneita del SING disminuyé en MUS$26.446, equivielen

a 21%, principalmente producto de menores ventas er@rcado spot y mayores costos de retiro prodiet

la entrada en vigencia del Decreto N° 130 en dibrende 2012, parcialmente compensado por mayores
ventas por contrato y un menor costo de consunepahdustible. La tabla a continuacion muestra edltet

de la ganancia bruta del SING:

SING Diciembre Diciembre
Ganancia bruta (MUS$) 2013 2012

Ingresos ordinarios

Clientes no regulad 45E.05€ 421.32¢
CDEC 57.834 107.30C
Otros ingresos ordinarios 12.608 10.907
Total ingresos ordinarios 525.498 539.535

Costos de venta

Consumo de combustible (192.514) (231.991)
Compras de energia y poter (73.026, (38.384)
Costos de transmisién (2.983) (2.985)
Costo de venta de combustible (5.963) (3.883)
Depreciacion y amortizacion (70.403) (69.367)
Otros costos de ver (81.264; (67.132)
Total costos de vent (42€.152 (412742
Total ganancia bruta 99.347 125.793

Las ventas en el mercado spot cayeron MUS$49.4&86.pto de la disminucion de 23% en el costo makgina
promedio, que pas6 de 103.0 US$/MWh al 31 de digierde 2012 a 79.1 US$/MWh en los doce meses de
2013 (en subestacion Crucero 220 kV), y menoretasgdisicas de 76 GWh. Por otra parte, las cormgpas
aumentaron MUS$34.642 fundamentalmente productmalores costos de retiro asociado al Decreto N°
130 y el mantenimiento en la Unidad | y Il de Nargedurante julio y noviembre 2013. Cabe sefialar qu
Decreto N° 130 publicado en diciembre de 2012, frmidla metodologia de calculo previamente estatiéec
por la Resolucién Ministerial N° 39. Bajo la nuewatodologia, el costo marginal del sistema se akin
considerar simulaciones relacionadas con la ogeradé centrales en minimos técnicos, lo cual résrit
una baja significativa del costo marginal promestkosistema. .

Comparando los afios 2012 y 2013, se registré uremationen las ventas a clientes libres de MUS$33.728
principalmente por mayores ventas fisicas que pasdesde 3.908 GWh al cierre de diciembre de 2012 a
4.332 GWh en el mismo periodo de 2013, equivalemesn aumento de 11%. Este aumento es
fundamentalmente explicado por el incremento ewokimen de energia contratado de Eléctrica Angamos
desde junio de 2012, de acuerdo a los términosgdedntratos de suministro vigentes.
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El costo de consumo de combustible bajé en MUS$39.d pesar de la mayor generacién de carbén de 206
GWh en la central Angamos, parcialmente compengadanenor generacion de carbéon de 36 GWh en la
central Norgener, principalmente asociado a mermexsos de este combustible.

Adicionalmente, los otros costos de venta aumentaroMUS$14.132 producto principalmente de mayores
gastos de mantenimiento y otros asociados a laoier. .

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

En Colombia, la ganancia bruta fue menor en MUSHRB.inferior en un 16%, comparando los afios 2012 y
2013. Esta variacion se explica principalmentemayores compras netas en el mercado spot, parcisdme
compensado por un aumento en ventas de energt@pivato. La tabla a continuacion muestra el de@d

la ganancia bruta de este mercado:

Colombia Diciembre Diciembre
Ganancia bruta (MUS$) 2013 2012

Ingresos ordinarios

Contratos 257.628 248.855
Spo 264.591 204.184
Otros ingresos ordinari 112 3€
Total ingresos ordinarios 522.332 453.076

Costos de venta

Compras de ener¢ (261.812 (14£.696)
Depreciacion y amortizaci (16.278; (18.794;
Otros costos de venta (35.686) (40.926)
Total costos de venta (313.776) (205.416)
Total ganancia bruta 208.556 247.660

Las compras de energia spot aumentaron en MUSHBLprbducto de mayores compras fisicas que subieron
desde 2.117 GWh al cierre de diciembre de 20127802GWh en los doce meses de 2013 asociadas a
hidrologia mas seca en el embalse de Chivor y meaymrecios spot relacionados también con las ciomdis
hidrolégicas mas secas en el sistema. El precibmpmedio pasé desde 63.4 US$/MWh durante los doce
meses de 2012 a 96.1 US$/MWh al 31 de diciemb20d8. Por su parte, las ventas de energia spaitgs/e
por servicios auxiliares aumentaron en MUS$60.40pesar de las menores ventas fisicas de 760 GWh,
asociado al incremento en los precios spot exmigadviamente.

Las ventas a distribuidoras por contrato aument®id®$8.773 explicado por mayores ventas fisicatae
GWh, mientras que precios promedio de venta se uwianbn practicamente igual, pasando desde 73.6
US$/MWh al 31 de diciembre de 2012 a 73.4 US$/M\\iaare de diciembre de 2013.
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Sistema Argentino de Interconexion (SADI)

La ganancia bruta en el SADI aumenté MUS$3.272jvadpnte a 10% comparando los afios 2012 y 2013,
producto de mayores ventas por contrato bajo laatitatl de Energia Plus, parcialmente compensado por
menores ventas en el mercado spot y mayor consernordbustible asociado a mayor generacion. La tabla
continuacion muestra el detalle de la gananciaahiat SADI:

SADI Diciembre Diciembre
Ganancia bruta (MUS$) 2013 2012

Ingresos ordinarios

Contratos 99.508 84.870
Spo 73.97: 82.79C
Total ingresos ordinarios 172481 167.66(

Costos de venta

Consumo de combustible (91.683) (84.666)
Costos de transmision (399) (615)
Depreciacion y amortizaci (34.906 (38.930;
Otros costos de venta (11.690) (11.918)
Total costos de vent (13€.678 (13€.130;
Total ganancia bruta 34.803 31.530

Comparando los afios 2012 y 2013, el ingreso potratos aumentdé en MUS$14.638 producto del
incremento en las ventas fisicas que pasaron de362 GWh al 31 de diciembre de 2012 a 1.473 GW#l en
mismo periodo de 2013, equivalente a un aumen@aeasociado a un mayor volumen contratado bajo la
modalidad Energia Plus. Por otra parte, las vemtasel mercado spot disminuyeron MUS$8.817
principalmente producto de menores precios spatdtares, pasando desde un promedio de 26,4 US$/MWh
en 2012 a un promedio de 22,0 US$/MWh en 2013 yonesnventas fisicas de 63 GWh comparando ambos
periodos.

El costo de consumo de combustible subi6 en MUS$7.8sociado al mayor consumo de gas en
TermoAndes producto del aumento en generacién d&b6 comparando ambos periodos.

Ventas de energia por segmento

La distribucién de las ventas fisicas de energial &IC, SING, SADI y Colombia al cierre de diciemalle
2012 y 2013 fue la siguiente:
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Diciembre
Ventas Energia por Mercad((GWh) 2012 Diciembre 201:
SIC 8.858 8.496
Distribuidoras 5.606 5.406
CDEC 716 1.146
Otros cliente 2537 1.944
SING 5.497 5.150
Distribuidoras - -
CDEC 1.165 1.242
Otros clientes 4.332 3.908
SIN-Colombia 6.178 6.811
Bolsa de Energ y otros 2.662 3.422
Distribuidoras 3.517 3.389
SADI 4.185 4.138
Cliente: (Energia Plu 1473 1.362
Spo 2713 2.776
Total Ventas 24.719 24.595

2.1.2. Gastos de administracion

Los gastos de administracion disminuyeron 18% misale MUS$145.120 al cierre de diciembre de 2012 a
MUS$113.366 en igual periodo de 2013, fundamentaiengor un cambio en el plan de cuentas contables y
en el criterio de clasificacion de las mismas, e @casion6 que ciertos gastos se reclasificarsohedgastos

de administracion a costos productivos. Utilizaralamismo criterio de clasificacion de cuentas d@d a
anterior, no se produciria una variacion signifieaen este rubro.

2.2. Resultado financiero
Las variables de resultados que no correspondeBIADA, que mostraron los principales cambios
comparando los afios 2012 y 2013 incluyen una vériamegativa por diferencias de cambio de

MUS$35.223, efecto parcialmente compensado pomar participacion en las ganancias de asociaglas d
MUS$29.339
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La siguiente tabla muestra las variaciones antexioeadas:

Diciembre Diciembre

Resultados (MUS$) 2013 2012
Otras ganancias (pérdidas) 5.239 7.433
Ingresos financiert 8.96: 8.407
Costos financieros (123.906) (115.452)
Partcipacion en las ganancias (pérdidas) de asoc 38.52¢ 9.18i
Diferencias de cambio (38.856) (3.633)

La variacion negativa por diferencias de cambi®2@h3 comparado con 2012 se debe principalmente a la
depreciacién del peso chileno y la posicion aatieta de la Compafiia en esta moneda, asociado may@rm
con las cuentas por cobrar en Chile, ademas deple@dacion del peso colombiano junto al menorcsalu
dolares en bancos de AES Chivor respecto de dicer@®@12 y, adicionalmente, la depreciacion del peso
argentino y su efecto en los saldos en efectiviegtiwo equivalente en pesos argentinos. Cabe aedfak
entre el cierre de diciembre de 2012 y diciembre@&3 el peso chileno se deprecié 9%, desde $4v9.9
$524.6, mientras que entre el cierre de diciembra@ll y diciembre de 2012 se apreci6 8%, desde. 351
$479,9. Por su parte, entre el cierre de dicierdbr2012 y diciembre de 2013 el peso colombianepecdid

9%, desde Col$1.767,0 a Col$1.925,5, mientras gtre el cierre de diciembre de 2011 y diciembr@@2

se aprecié 9%, desde Col$1.938.5 a Col$1.767,0Afgentina, entre el cierre de diciembre de 2012 y
diciembre de 2013 el peso argentino se deprecie¥@2desde Ar$4,918 a Ar$6,521 mientras que entre el
cierre de diciembre de 2011 y el cierre de 201depeecid 14,3%, desde Ar$4,304 a Ar$4,918.

El mejor resultado de MUS$29.339 en participaciGnganancias de asociadas es explicado por el mejor
resultado de la asociada Guacolda, debido prinoigate a las menores compras de energia spot yyar ma
disponibilidad de todas las unidades, lo que pérmtrementar la generacién durante el afio.

Se registré una variacion negativa de MUS$8.454&lamosto financiero al comparar los afios 2012 43201
explicado por menores gastos financieros activagascialmente compensado por menores comisiones
financieras en Eléctrica Angamos.

En el rubro otras ganancias el descenso de MUS&2cbnparando los periodos terminados en 2012 $,201
se explica por la variacion negativa en venta dieafijos e intangibles de ThUS$8.473 y, adiciomente,
menores dividendos percibidos en GasAndes de MW08$2parcialmente compensado por otros ingresos en
AES Chivor asociados al reverso de una provisiarimpuesto al patrimonio entre 2005 y 2006. El agae
con la DIAN, Direccion de Impuestos y Aduanas Naales de Colombia, permiti6 pagar el impuesto
reclamado sin incluir las multas e intereses adosia

2.3. Impuesto a la renta

Al 31 de diciembre de 2013, el gasto por impuestasaganancias descendié 42% comparando ambos
periodos, desde MUS$146.778 al 31 de diciembreddg 28 MUS$84.525 durante el mismo periodo en 2013,
explicado por menor impuesto diferido, ademas deomémpuesto corriente. La variacion positiva de
MUS$51.316 en impuesto diferido esti relacionadoacpalmente con un reverso del pasivo diferido
registrado en 2013. Adicionalmente, el menor ga®ip impuesto corriente de MUS$10.936 se explica
principalmente en Colombia, asociado a las mergaeancias antes de impuesto de AES Chivor.
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3. Analisis del balance

Al 31 de diciembre de 2013, se registraron actipos MUS$6.591.902, superior a los MUS$5.831.406
registrados al cierre de diciembre de 2012. Estéacién se explica por un incremento en activos no
corrientes de MUS$399.624 y de activos corrieneemMtdS$360.872.

El total de patrimonio neto y pasivos registr6 waaiacion positiva de MUS$760.496, explicado por un
incremento de MUS$400.951 y MUS$203.600, en pasiMmiente y no corriente, respectivamente, y en
menor medida un aumento de MUS$155.945 en el patiometo.

Diciembre Diciembre
Balance (MUS$) 2013 2012
Activos corriente 1.216.448 855.57¢
Activos no corriente 5.375.454 4.975.83
Total Activos 6.591.90: 5.831.40
Pasivos corrientes 892.249 491.298
Pasivos no corrient 3.062.687 2.859.08
Patrimonio neto 2.636.966 2.481.021
Total Patrimonio Neto y Pasivos 6.591.902 5.831.406

El activo corriente presenté una variacion positteaMUS$310.312, principalmente por un incremergb d
efectivo y equivalentes al efectivo asociado a megodepdsitos a plazo inferiores a 90 dias por
MUS$298.281. Lo anterior se explica por la emigiéhbono subordinado, el cual se llevé a caboadmde
diciembre de 2013 por MUS$450.000. Adicionalmerste, observé un incremento de MUS$20.794 en
deudores comerciales y otras cuentas por cobracigeado con remanentes de crédito fiscal bruto en
Eléctrica Cochrane y Alto Maipo. Por su parte, relentario se incrementé en MUS$19.057 asociado a
mayores existencias de carbon y materiales.

El activo no corriente aumentd en MUS$399.624 retspa diciembre de 2012, donde destaca el incrament
en propiedades, plantas y equipos por MUS$272.38tiado al inicio de la construccion de la central
termoeléctrica a carbén Cochrane y obras prelirmsasociadas a la central hidroeléctrica Alto Magsd
como inversiones llevadas a cabo en equipos deatald emisiones en las unidades | y Il de Norggner
Ventanas. Lo anterior fue parcialmente compensadaipa variacion negativa de MUS$58.242 asocialdo a
reconversion de moneda funcional peso colombiandEfg Chivor. Adicionalmente, la variacion positida
MUS$69.237 en otros activos financieros se expfica la incorporacion de nuevos instrumentos de
cobertura, principalmente asociados a la deudadirea del proyecto Cochrane, mientras que la cidna
positiva de MUS$45.606 en inversiones en asociadasonsecuencia de mayores ganancias de la coligada
Eléctrica Guacolda.

Los pasivos corrientes aumentaron en 82% respextio degistrado al 31 de diciembre de 2012, donde
destaca el incremento de otros pasivos financienoslUS$319.854 asociado al traspaso desde el pasivo
corriente al corriente del remanente e interesésbdro emitido por AES Gener y AES Chivor por
MUS$152.564 y MUS$186.575, respectivamente, coeiv@anto en marzo y diciembre de 2014.
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Los pasivos no corrientes aumentaron en MUS$203@4q0icado principalmente por el incremento de®tr
pasivos financieros en MUS$153.496 asociado a atibiges con el publico. A pesar de la emision debb
subordinado por MUS$450.000, la deuda financieraeaiié en una menor proporcién debido al traspaso de
la porcién no corriente al corriente del bono esoitpor AES Chivor. Adicionalmente se registré enudlro
cuentas por pagar a entidades relacionadas unacieri positiva de MUS$47.019, asociada a deuda
subordinada otorgada por AMSA para financiar lastmtcion de Alto Maipo.

Al 31 de diciembre de 2013, el patrimonio aumentoMiUS$155.945, principalmente por una variacion
positiva en la participacion de no controladoredvid¢S$90.256 relacionado a la participacion de lsics

de Alto Maipo y Eléctrica Cochrane. Adicionalmerge,observé una variacién positiva de MUS$73.343 en
otras reservas explicada por el resultado en larizakién de derivados y otras reservas, parcianen
compensado por la conversion de los resultados E® @hivor desde pesos colombianos. Finalmente, la
variacién negativa de MUS$8.612 de las gananciasnaladas corresponde principalmente al pago de
dividendos definitivos y provisorios durante 2013.

4, Indicadores

Los indicadores de liquidez disminuyeron respettpeaodo anterior, explicado principalmente poakda

en pasivos corrientes asociado al traspaso dedossbestadounidenses emitidos por AES Gener y AES
Chivor, que pasaron desde la porcibn no corrienteorgiente, efecto levemente compensado por un
incremento en activos corrientes asociado a laiémégel bono subordinado en diciembre de 2013.

La cobertura de gastos financieros disminuy6 delalonenor resultado antes de impuesto sumado al
aumento de los gastos financieros, ambos calculexdgs Ultimos doce meses, en comparacion coficel a
2012.

La rentabilidad de los activos y del patrimonioieieinbre de 2013 fueron menores a los de dicierdbre
2012, debido al incremento en activos totales yimpahio neto registrados los Ultimos doce meses a
diciembre de 2013.

Diciembre Diciembre
2013 2012
Liquidez
Activos corrientes / Pasivos corrientes (veces) 1,36 1,74
Razén acida (veces) 0,79 0,81
(Activo corr.- Inventarios) / Pasivo corr. (veces) 1,24 1,56
Endeudamiento
Pasivo exigible/Patrimonio neto (veces) 150 135
Pasivos corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,23 0,15
Pasivos no corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,77 0,85
Pasivo exigible (millones de délares) 3.395 3.350
Cobertura gastos financieros (veces) 3,28 4,03
Actividad
Patrimonio neto (millones de délares) 2.637 2.481
Propiedades, planta y equipo. neto (millones de délares) 4.872 4.599
Total activos (millones de doélares) 6.592 5.831
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Rentabilidad
De los activos? (%) 3,05 3,48
Del patrimonio® (%) 7,63 8,18
Rendimiento activos operacional@s (%) 10,52 12,83
Utilidad/Accién® (ddlares) 0,02 0.03
Retorno dividendo$’ (%) 4,50% 6.17%
(1) La rentabilidad de los activos y del patrimoni¢daesalculada considerando la utilidad de 12
meses al cierre de cada periodo. y el activo yrpatiio a cada fecha.
2) Los activos operacionales considerados para edigeiestan registrados en Propiedades. Planta
y Equipos.
3) La utilidad por accién al cierre de cada periodta ecalculada considerando el nimero de
acciones pagadas a cada fecha.
4) Considera los dividendos pagados en los ultima® doeses dividido por el precio de mercado

de la accion al cierre de cada periodo.

5. Andlisis de flujo de caja

El saldo final de efectivo y efectivo equivalente3a de diciembre de 2013 fue de MUS$707.516. 78%
mayor que el saldo final obtenido al cierre deatitire de 2012 de MUS$397.204. El flujo neto totdl d
periodo fue positivo de MUS$334.141 al 31 de didimrde 2013, lo que se compara positivamente con el
flujo negativo de MUS$24.508 al cierre de diciemi#@12. El mayor flujo del periodo se explica
principalmente por la variacién positiva en el dlujeto de financiamiento, parcialmente compensadama
variacion negativa en el flujo neto de inversidel flujo neto de operacién.

Diciembre Diciembre
Flujo de caja (M$) 2013 2012
Flujo neto de operacién 140.362 253.325
Flujo neto de inversic (53€.422, (23¢€.139
Flujo neto de financiamiento 730.201 (38.694)
Flujo neto total del periodo 334.141 (24.508)
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente 707.516 397.204

El flujo de operacion registré una variacién negatile MUS$112.963 al cierre de diciembre de 203, e
comparacion con igual periodo del afio 2012, deprdwipalmente a menores cobros por venta de bignes
servicios de MUS$182.123 y menores otros cobrosaptividades de operacion de MUS$87.470. Estos
efectos fueron parcialmente compensados por medofidendos pagados por MUS$106.775.

Las actividades de financiamiento representaromayor flujo de MUS$768.895 al cierre de diciembee d
2013, comparado con los doce meses de 2012. Esientu se debe a la emisiéon de un bono hibrido
subordinado por un total de MUS$450.000 en AES Ggra inicio de los desembolsos asociados a ldaeu
del proyecto Cochrane. Por otra parte, se regigtr@umento en importes procedentes de la emision de
acciones producto de la incorporacién del sociconitario Antofagasta Minerals en Alto Maipo y Mitsghi
Corporation en Eléctrica Cochrane. Estos efectesofu parcialmente compensados por otras salidas de
efectivo de MUS$50.716 principalmente asociadoaldimanciamiento de Cochrane.
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Las actividades de inversién presentaron una véariategativa de MUS$297.283, comparando el ciegre d
diciembre del afio 2012 y 2013. Las principalesagaones fueron menores flujos de efectivo procededé
actividades de inversion de MUS$181.064 productaelrate de inversiones financieras en AES Gener y
Eléctrica Santiago y devolucion de IVA de proyectmbos registrados durante el periodo terminadd el

de diciembre de 2012 y, adicionalmente, mayorespcasnde propiedades, planta y equipo de MUS$112.432
principalmente asociado al inicio de construcciénas proyectos Cochrane y Alto Maipo, y la instéla de
equipos de control de emisiones, parcialmente cosgu® por el término de la construccion de la ebatr
carbdn Ventanas IV, finalizada en marzo del presafib.
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6. Balance de energia

La siguiente tabla muestra la generacion de emdad compras y las ventas de las subsidiariasitges en

cada uno de los mercados en que AES Gener participa

(9 AES Gener

SIC SING SADI SIN
. Eléctrica Eléctrica Eléctrica .
Energia (GWh) | AES Gener Santiago  Ventanas  Campiche Norgener TermoAndes Angamos| TermoAndes| AES Chivor Total
Generacion
Hidro 1237 - - - - - - - 3.373| 4.609
Termo 2.095 618 1972 1824 1.964 - 3.191 4183 -| 15847
Total 3.332 618 1.972 1.824 1.964 - 3.191 4.183 3.373| 20.457
Compras
Spot 343 31 - - 382 100 - - 2.780| 3.636
Otros generadords 818 - - - - - - - - 818
Intercompariia 4.014? - - - - - - - -| 4014
Total 5.175 31 - - 382 100 - - 2.780 8.468
Pérdidas (78) - - - (54) (26) (61) . 25| (192)
Ventas
Distribuidora$” 5595 11 ; ) - - - - 3.517| 9.123
Clientes libres 2537 - - - 2.291 68 1.972 1.473 - 8.341
Spot 297 419 } N - 7 1.159 2.713 2.662| 7.255
Intercompafiig - 219 1.972 1.8242 - - - - - 4.014
Total 8.428 649 1.972 1.824 2.291 75 3.131 4.185 6.178| 28.733

(1) Las ventas a distribuidoras incluyen ventas reddigapara cumplir con compromisos asociados a uaraeor
miembro del SIC que fue declarado en quiebra deralmnes de septiembre de 2011.
(2) Incluye 138 GWh de energia que AES Gener compiéatrica Campiche durante su periodo de pruebas.

7. Analisis de mercado

La actividad de generacién de AES Gener en Childesarrolla fundamentalmente en torno a dos grandes
sistemas eléctricos, el Sistema Interconectador@leqtie cubre desde el sur de la Il regién hasdadegion
y el Sistema Interconectado del Norte Grande, dpagca la |, la XV y parte de la Il regiones. En @nbia,

AES Chivor es una de las principales operadorasSidééma Interconectado Nacional, y adicionalmeate,

filial TermoAndes realiza ventas exclusivament8iatema Argentino de Interconexion.

Sistema Interconectado Central (SIC)

El SIC ha experimentado condiciones hidrol6gicamsen los Ultimos cuatro afios (desde 2010 a haYec

Con las menores lluvias y deshielos, en 2013 lgsles de los embalses se mantienen bajo el promedio
histérico, a pesar de ser levemente mas altosnaparar el cuarto trimestre de 2013 y 2012. A pdsdas
condiciones hidrolégicas, el costo marginal dismih@2% comparando los afios 2012 y 2013, gracias a |
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entrada en operacién comercial de centrales efesea carbon en el sistema desde 2012, incluyemdo |
central Ventanas IV. Al 31 de diciembre de 2018, émpresas del Grupo AES Gener, incluido Guacolda,
aportaron un 26% de la generacion neta del SlGalila a continuacién muestra las principales virgatel

SIC al cierre de diciembre de 2012 y 2013.

Diciembre Diciembre
SIC 2013 2012
Variacion demanda (%) 3,3 5,7
Consumo promedio mens (GWh) 3.98¢ 3.857
Costo marginal promedio (Quillota 220 kV) US$/MWh 4813 189,8

Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)

A partir del 31 de diciembre de 2012, la metodaode calculo del costo marginal en el SING fue
modificada. En base a lo establecido en Decretd30®; el cual cambid la Resolucion Ministerial N° 89
costo marginal del sistema se calcula sin congidanmaulaciones relacionadas con la operacion deaes

en sus minimos técnicos. De éste modo, el costgin@rdisminuyé un 23% en comparacion con el afio
2012.

Al 31 de diciembre de 2013, las empresas del GABPS Gener aportaron 33% de la generacion neta del
SING. La tabla a continuacion muestra las prineipaiariables del SING durante los afios 2012 y 2013.

Diciembre Diciembre
SING 2013 2012
Variacion demanda (%) 3,9 3,9
Consumo promedio mensual (GWh) 1.284 1.236
Costo marginal promedio (Crucero 220 US$/MWh 79,1 105,0

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

Los precios en bolsa en délares aumentaron coabidenente a diciembre de 2013, con un incremento de
52% respecto al mismo periodo del afio anterioramirior es consecuencia de las condiciones higicaé
mas secas y volétiles presentes en Colombia, lassguacentuaron significativamente durante el skgun
trimestre de 2013, provocando menor nivel de agudoe embalses. Al 31 de diciembre de 2013, la
generacion de AES Chivor represent6é 6% de la demmandColombia. La tabla a continuacién muestra las
principales variables del SIN a 2012 y 2013:

Diciembre Diciembre
Colombia 2013 2012
Variacion demanc (%) 2,€ 3,€
Consumo promedio mens (GWh) 5.07¢ 4.94¢
Costo marginal promedio US$/MWh 96,1 63,4
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Sistema Argentino de Interconexion (SADI)

Al cierre de diciembre de 2013, el precio spot satuvo en 120 Ar$/MWh, comparando con igual periodo
del afio anterior. Sin embargo, la depreciacion o argentino ha provocado que el costo marginal
promedio en doélares disminuyera 17%. Al 31 de dibiee de 2013, la generacién de TermoAndes en el
SADI representé 4% de la demanda en Argentinaabkata continuacién muestra las principales veastbl
del SADI durante los afios 2012 y 2012:

Diciembre Diciembre
SADI 2013 2012
Variacién demanda (%) 13,8 4,7)
Consumo promedio mensual (GWh) 9.446 8.298
Costo marginal promedio US$/MWh 22,0 26,4

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 varieidie a un
cambio en los precios de mercado. Entre los riedggzrecio de mercado se consideran tres tipasgaide
tipo de cambio, riesgo de tasa de interés y rieggprecio de combustible. El riesgo financieroediere a la
posibilidad de ocurrencia de eventos que tengasemuencias financieras negativas y este Gltimoiders
riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

8.1.2 Riesgo de Tipo de Cambio

Con excepcién de las operaciones en Colombia, laed® funcional de la Compafiia es el ddlar
estadounidense, dado que los ingresos, costossiones en equipos y deuda financiera son printipale
determinados en base del dolar estadounidense.ighsan en Chile la Compafia estd autorizada para
declarar y pagar sus impuestos en dolares estattmsas. El riesgo de tipo de cambio esta asociado a
ingresos, costos, inversiones y deuda financienardaada en moneda distinta al délar estadounidémase
principales conceptos determinados en pesos chkileagesponden a las cuentas por cobrar por venta d
electricidad y créditos impositivos mayoritariamenelacionados con créditos de IVA. En el periodo
terminado al 31 de diciembre de 2013, AES Genertenda varios contratos de cobertura (forwards) con
bancos con el propoésito de disminuir el riesgoiple de cambio asociado con las ventas de enem@ige si

bien la mayoria de los contratos de suministrordggta de la empresa tienen tarifas denominadeslares,

Su pago se realiza en pesos chilenos utilizandiporde cambio fijo por un periodo de tiempo. Adrce de
diciembre de 2013, y dada la posicidn activa natalg Compafiia mantenia en pesos chilenos, el tmgac

una depreciacién de 10% en la tasa de cambio del gidleno con respecto al ddlar estadounidensdgod
generar un impacto negativo de aproximadamente NWOS$ en los resultados de AES Gener. En el afio
terminado el 31 de diciembre de 2013, aproximad&en®h,2% de los ingresos ordinarios y el 90,5%ode |
costos de venta de la Compafiia estaban denomieaddélares estadounidenses, mientras que en el afio
terminado el 31 de diciembre 2012 aproximadamein,8% de los ingresos ordinarios y el 92,0% de lo
costos de venta estaban denominados en délardswsidenses.

En relaciéon a Colombia, cabe sefalar que la mohedaonal de AES Chivor es el peso colombiano dado
que la mayor parte de los ingresos, particularmiasteentas por contratos, y los costos opera@srdg la
subsidiaria estan principalmente ligados al pesondoiano. En el afio terminado el 31 de diciembr@@iEs,
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las ventas en pesos colombianos representaron 1deS¥%s ingresos consolidados mientras que duelnte
mismo periodo del afio 2012 representaron 10,7%cidwilmente, los dividendos de AES Chivor estan
determinados en pesos colombianos, aunque seantitirecanismos de cobertura financiera para fijar lo
montos en délares estadounidenses. Se estima quga&tto de una depreciacion del 10% en la tasa de
cambio del peso colombiano respecto al délar estddense podria generar un efecto negativo de
aproximadamente MUS$14.809 en los resultados de BEser, dada la posicion pasiva neta en ddélares
estadounidenses que AES Chivor mantenia a esa fecha

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

por estas ventas representaron 3,3% de los ingoesselidados en el periodo de doce meses ternsredo
31 de diciembre de 2013, en tanto que en el peradml terminados al 31 de diciembre de 2012
representaron 3,6%. Se estima que, al 31 de diceermié 2013, una depreciacion del 10% en el peso
argentino con respecto al délar estadounidenseigggnerar un impacto negativo de MUS$1.635 en los
resultados de AES Gener, dada la posicion actita & pesos argentinos que TermoAndes mantenia a es
fecha. Cabe sefialar que en enero de 2014, el gobiargentino devalué el peso argentino en
aproximadamente 20%, la méas rapida depreciaciédedeksafio 2002. Un mayor debilitamiento del peso
argentino y la actividad econémica local podriaseawolatilidad significativa en los resultados rg@eonales

de TermoAndes, en su flujo de caja, en la capadigagagar dividendos a AES Gener y en el valorude s
activos.

A nivel consolidado, las inversiones en plantas/asg/ equipos de mantencién son principalmentddgaen
dolares estadounidenses. Las inversiones de cdaizo msociadas al manejo de caja son efectuadas
mayoritariamente en délares estadounidenses. Ale3diciembre de 2013, 82,3% de las inversionesdpsa

en cuenta corriente estan denominadas en délasoasidenses, 8,9% en pesos argentinos, 6,9%ses pe
chilenos y 1,9% en pesos colombianos. Los saldasjenen pesos argentinos estan sujetos a lascastes
cambiarias y volatilidad del tipo de cambio propited mercado argentino. Al cierre de diciembre Q&2
75,4% de las inversiones y saldos estaban denoasnad délares estadounidenses, 12,8% en pesos
argentinos, 8,6% en pesos chilenos y 3,2% en petosibianos.

Respecto de préstamos bancarios y obligaciones oensbdenominados en moneda distinta al doélar
estadounidense, AES Gener ha tomado coberturasraa fle swaps de moneda para reducir el riesgpale t
de cambio. Para los bonos denominados en UF esid@®007 por aproximadamente MUS$219.527, AES
Gener contraté swaps de tipo de cambio con la misgencia de la deuda. Al cierre de diciembre d&320

el 97,4% de la deuda de AES Gener y sus subsisi@ssd denominada en ddlares estadounidenses,
incluyendo los bonos mencionados previamente yslwaps asociados. La siguiente tabla muestra la
composicion de la deuda por moneda en base abtagitudado, al 31 de diciembre de 2013 y 2012:

Diciembre Diciembre

2013 2012
Moneda % %
uUss$ 97,4 97,5
UF 1,5 2,1
Col$ 11 0,4

8.1.3 Riesgo de Tasa de Interés

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

La Compafiia administra su riesgo de tasa de inteaggeniendo un portafolio equilibrado de deudasa t
fija y variable. Para mitigar el riesgo de tasarderés con obligaciones a largo plazo, AES Geagomado
coberturas en forma de swaps de tasa de interésalAkente, existen swaps de tasa de interés parparte
importante de la deuda asociada a las subsidi&iéstrica Ventanas, Eléctrica Angamos y Eléctrica
Cochrane. Cabe sefialar que un incremento del 10PAsdnasas de interés variables no generaria wtoefe
significativo en resultados, dado que el 88,6% alelduda corporativa estd a tasa fija. La siguitatia
muestra la composicion de la deuda por tipo deab34 de diciembre de 2013 y 2012:

Diciembre Diciembre
2013 2012
Tasa % %
Tasa Fija 88,6 89,8
Tasa Variable 11,4 10,2

Cabe sefalar que el bono hibrido subordinado emnéiddiciembre de 2013 por un total de MUS$450.000
con plazo de 60 afios, tiene una tasa de inteeéddiB,375% hasta que se cumplan 5,5 afios desdedi@n.

A partir de ese periodo, la tasa de interés sectdaaen base a la tasa swap de 5 afios publicada po
Bloomberg méas un margen (spread) acordado y posternte se recalculara, en base a estas mismas
condiciones, cada 5 afios hasta el vencimiento deuda.

8.1.4 Riesgo de Precio de Combustible

El Grupo AES Gener se ve afectado por la volatilide precios de ciertos combustibles. Los comibesti
utilizados por la Compaiiia, principalmente carkdiasel y gas natural licuado (GNL), son “commoditie
con precios internacionales fijados por factoresmdecado ajenos a la Compafiia. En el caso del diese
GNL, se compran sobre la base del precio internatidel petréleo, a través de acuerdos bilaterabes
proveedores locales. El riesgo de precio de confibeiststa asociado a las fluctuaciones en estasogre
Cabe sefialar que en Argentina la subsidiaria Termdes compra gas natural a precio fijo bajo un etotie
mediano plazo.

El precio de combustibles es un factor clave phdegpacho de las centrales y los precios spat &mChile
como en Colombia. La variacién del precio de lombustibles tales como el carbon, diesel y gasralatu
pueden hacer variar la composicién de costos Getapafia a través de las variaciones en el costgimaa
Dado que AES Gener es una empresa con una mezgangeacion principalmente térmica, el costo de
combustible representa una parte importante dedst®s de venta.

Actualmente, la mayoria de los contratos de veatarrgia eléctrica de AES Gener incluyen mecarsigtao
indexacion que ajustan el precio en base a aumerdssninuciones en el precio de carbén, segumbtises

y calendarios de ajuste particulares de cada dontfaicionalmente, la Compafiia ha estructurado una
estrategia de compra de carbdn, manteniendo ume @arecio fijo y otra a precio variable, de mande
alinear sus costos de generacion con los ingresasaalos a ventas de energia contratada.

En la actualidad la energia contratada de AES Ganencuentra equilibrada con su generacion efcipor
lo que se espera que las unidades de respaldotijmanudiesel o GNL operen sélo en condiciones de
estrechez tales como condiciones hidroldgicas satad caso del SIC, vendiendo su energia en elader
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spot. Actualmente, las compras de diésel y GNLiapeh una cobertura asociada dado que la venta de
energia en el mercado spot, permite trasladarfacién de precio de combustible a precio de veSia.
embargo, dado que como se menciond previamentpréasos de combustibles, en particular GNL o djese
influyen directamente en el precio spot y el debpate las centrales, se estima que un alza deletDbds
costos del combustible diesel durante el afio findb al 31 de diciembre de 2013, habria significao®
variacién negativa de aproximadamente MUS$17.5268| enargen bruto de la Compafiia, mientras que una
disminucién del 10% habria significado una variacpbsitiva de aproximadamente igual magnitud. Cabe
sefialar que Nueva Renca puede utilizar alternatwéendiesel o GNL y adquiere volimenes definidos de
suministro de GNL bajo contratos de corto plazandaeasu precio es mas competitivo que el diesel.

8.1.5 Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito tiene relacién con la calidaediticia de las contrapartes con que AES Gensusy
subsidiarias establecen relaciones. Estos riesgoges reflejados fundamentalmente en los deudaves p
venta y en los activos financieros, incluyendo @@&pé con bancos y otras instituciones financigrasros
instrumentos financieros.

Con respecto a los deudores por venta, los cliedeeBES Gener en Chile son principalmente companias
distribuidoras y clientes industriales de elevamlaencia y sobre 90% de ellas o sus controladaraste con
clasificaciones de riesgo local y/o internaciormlgdado de inversién. Las ventas del Grupo AES Gemel
mercado spot se realizan obligatoriamente a ldagttis integrantes deficitarios del CDEC segunesipéicho
econdmico realizado por esta entidad. Cabe sefijaarun generador miembro del SIC fue declarado en
quiebra durante el mes de septiembre de 2011, gimdie las pérdidas financieras causadas por las
condiciones hidrolégicas secas registradas erstelnsa. AES Gener y Eléctrica Santiago presentar@ste
proceso de quiebra escritos de verificacion deitorgor los montos adeudados a cada Compafiia pmtaln

de MUS$70 y MUS$2.937, respectivamente, méas eldatkegal convencional, de lo cual se recibi6, dgra

el afio 2012, un total de MUS$1.169. Se estima guserrecibiran pagos adicionales por este congepto
han registrado las respectivas provisiones potiradslidad.

En Colombia, AES Chivor realiza evaluaciones dsgiede sus contrapartes basado en una evaluacion
crediticia interna, que en ciertos casos podriluingarantias. Durante el afio 2010, también emiciones

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

Por su parte, en Argentina, se estima que TermaogAndepresenta mayores riesgos crediticios dadsgsie
principales contrapartes comerciales son CAMMESAnNi@afiia Administradora del Mercado Mayorista
Eléctrico S.A.) y clientes no regulados denominatfasndes Usuarios del Mercado Eléctrico Mayorista”
cuyos contratos operan bajo la normativa de Enétigis. Cabe sefalar que, el 26 de marzo de 2043ité

la Resolucién 95-2013, que modifica el actual maegulatorio eléctrico y que aplicara a las generasicon
algunas excepciones. De acuerdo a esta regulasédefine un nuevo sistema de remuneracién basado e
compensar los costos fijos, costos variables nobostibles y un margen adicional. Segun la Nota 2053
enviada en marzo 2013 por la Secretaria de Enelgida Nacion, se interpreta que las unidades de
TermoAndes no se encuentran afectadas por la oé@oeluPor lo tanto, la Compafila no espera que esta
modificacion tenga un impacto sobre las operacideeEermoAndes.

En cuanto a las inversiones financieras que reéliZa Gener y sus subsidiarias, tales como fonddsaswy
depositos a plazos, incluyendo derivados, se gjacabn entidades financieras locales y extranjeoas
clasificacién de riesgo nacional y/o internaciamalyor o igual a “A” en escala de Standard & PodFitgh y
“A2" en escala Moody's. Asimismo, los derivados cejados para la deuda financiera, se efectlian con
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entidades internacionales de primer nivel. Exigteliticas de caja, inversiones y tesoreria, latesuguian el
manejo de caja de la Compafiia y minimizan el riesgorédito.

8.1.6 Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez estéa relacionado con las sidedes de fondos para hacer frente a las obligeside
pago. El objetivo de la Compafiia es mantener wililedo entre la continuidad de fondos vy flexibidid
financiera a través de flujos operacionales normgbeéstamos bancarios, bonos publicos, inversidees
corto plazo, lineas de crédito comprometidas yaroprometidas

Al 31 de diciembre de 2013, AES Gener contaba consaldo en fondos disponibles liquidos de
MUS$727.521, que incluye efectivo y equivalentesfattivo de MUS$707.516 y depésitos a plazo y ésnd
mutuos de liquidez inmediata en ddlares estadonsaepor un total de MUS$20.005, registrados ess otr
activos financieros corrientes. En tanto, al cietee diciembre de 2012, el saldo en fondos dispesibl
liquidos fue de MUS$405.504, incluyendo efectivequivalentes al efectivo de MUS$397.204 y depésitos
plazo y fondos mutuos de liquidez inmediata de MRIS$0. Cabe sefialar que el saldo de efectivo y
equivalentes al efectivo incluye efectivo, dep&sitdoplazo con vencimiento original inferior a trasses,
valores negociables, fondos mutuos correspondientegersiones en ddlares estadounidenses deibsgor

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, AES ésanuenta con lineas de crédito comprometidas y no
utilizadas por aproximadamente MUS$266.593 aderadimdas de crédito no comprometidas y no utiligada
por aproximadamente MUS$228.895.

En diciembre de 2013, se realiz6 la emisibn de anobhibrido subordinado por MUS$450.000 con
vencimiento en 2073, con el fin de refinanciaratls pendiente del bono 144A de Gener de MUS$187.05
con vencimiento en marzo de 2014 y financiar lastrecién de nuevos proyectos, entre otros fines
corporativos generales. El prepago del bono 144AE8 Gener por MUS$147.050 se realizd en enero de
2014. Asimismo, durante 2014, la Compafiia espdiraareiar el bono 144A de AES Chivor por un total d
MUS$170.000. El gréfico y tabla a continuacion, sitgeel calendario de vencimientos, basado enpiata
adeudado, en millones de ddlares estadouniden8ésdal diciembre de 2013:

Tabla amortizacién de deuda

1.400 ~
1.231

1.120 -

840 -

527
560 -

Millones de US$

380
230

280 -
113 64 89 120 136

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022+
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Tabla de vencimientos
al 31 de diciembre de 2013
Vencimiento (en millones de US$)

Tasa interés

promedio 2014 2015 2016 2017 2018 +
Tasa Fija
(UF con swap a US$) 5,50% - 47,0 - - -
(UF con swap a US$) 7,34% - - - - 172,3
(US$) 7,50% 147,1 - - - -
(US$) 5,25% - - - - 401,7
(US$) 8,00% - - - - 102,2
(USS$) 8,38% - - - - 450,0
(UF) 7,50% 1,0 1,1 1,2 1,3 38,7
(US$) 9,75% 170,0 - - - -
(US$) 6,95% 3,0 - - - -
Tasa Variable
(US$) Libor + Spread 25,5 25,9 30,4 33,5 217,8
(US$) Libor + Spread 33,0 39,1 31,3 41,0 635,1
(US$) Libor + Spread - - - 8,5 201,1
(Col$) IPC + Spread - - 1,1 4,6 26,7
Total 379,6 113,1 64,1 88,9 2.245,5

8.2. Riesgos operacionales

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

8.2.1. Hidrologia

Las operaciones de AES Gener en el SIC y en Cobbphbieden verse afectadas por las condiciones
hidrolégicas, dado que la hidrologia es un factaves para el despacho de las centrales y preciesnéios
sistemas. La Compafiia usa modelos estadisticosoprpara evaluar los riesgos relacionados con sus
compromisos contractuales, y en términos genelalestrategia comercial en Chile es contratargolatazo

la energia de sus centrales eficientes, reservasitas otras unidades de mayor costo para ventat e
mercado spot. Por su parte, en Colombia, la egietcomercial es optimizar el uso del embalse eon
objetivo general de contratar en promedio 75%-8%tadgeneracion esperada en condiciones hidrokgica
normales.

8.2.2. Suministro de gas

Debido a las restricciones en el suministro de mgsiral, las centrales de ciclo combinado en Chile,
incluyendo la central Nueva Renca de EléctricaiSgnt actualmente operan alternativamente con ldése
GNL. Desde mediados de diciembre de 2011, Termog\hdedestinado el 100% de la energia de la central
abastecer la demanda del SADI. Cabe sefialar gpergliso de exportacién para enviar energia hacia el
SING vencié el 31 de enero de 2013 y su renovagidtras alternativas estan siendo evaluadas por la
Compafiia. Actualmente. TermoAndes posee contrawssuiinistro de gas natural con productores
argentinos y se estima que en caso de posibletccemtes de suministro, TermoAndes dispone ddaser
alternativas para mitigar los efectos de interropes en el suministro de gas, las cuales incluyszanismos

de indexacién de precios de contrato, comprasdsgas y respaldo de otras generadoras.
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8.2.3. Fallas operacionales

Las fallas operacionales, accidentes o manteninsent programados que afecten la disponibilidad de
nuestras centrales eficientes, podria tener uncefelverso en los resultados de la Compaiiia.

A pesar de que la Compainiia realiza regularmentdemiamnientos y mejoras operacionales a sus centrales
para garantizar la disponibilidad comercial de $oddlas y mantiene vigentes podlizas de seguros
operacionales, eventualmente podrian presentalses fgue resulten en indisponibilidad comercial. Un
periodo significativo de indisponibilidad en lasmias eficientes de la Compafia, podria signifipsr el
cumplimiento de nuestros contratos de suministneakce a través de la operacién de centralegsfmldo
mas caras o comprando energia en el mercado spotlicones que podrian aumentar los costos
operacionales, afectando negativamente nuestrol$a@ss.

8.2.4. Proyectos de inversion

La ejecucion de proyectos en desarrollo se encuamindicionada a numerosos factores, que incluyen |
disponibilidad de combustible, inversién en equipesconstruccién, costos asociados al financiamignt
eventuales demoras o dificultades en los procescautbrizaciones y permisos reglamentarios, incldge
potenciales juicios o litigios. Cabe sefialar quadelcuado desarrollo de un proyecto involucradtizacion

de inversiones en diversos aspectos como por ejereptudios, servidumbres, preparacion de terrgnos
construccién de caminos, entre otros, antes dertidbacion y ejecucidn final del proyecto.

8.3. Riesgo Regulatorio

AES Gener, sus subsidiarias y asociadas se enanesujetas a la regulacion vigente en los paisepuen
operan, los que pueden abarcar diversos aspedtoegiio. El riesgo regulatorio se relaciona apoiales
cambios en la legislacion vigente que pudierantafexiversamente los resultados de la Compainiia.

8.3.1. Marco Regulatorio

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

En Chile, los ultimos cambios regulatorios incluyera modificacion a la ley que requiere que una&ipor

del total de las obligaciones contractuales degkseradoras sea abastecida por Energia Renovable No
Convencional (ERNC). En octubre de 2013, se reai&té modificacion, aumentando los requerimientos d
ERNC. Para contratos ejecutados entre el 31 deadex2007 y el 1 de julio de 2013, los requerirusrde
ERNC son de 5% en 2014, con aumentos anuales #e Bdsta llegar a 10% en 2024, excluyendo de este
aumento progresivo a aquellos contratos de sumonisdn empresas distribuidoras cuyos procesos de
adjudicacion se hubieren iniciado antes de abrR@@8. Aquellos contratos ejecutados después deljdlio

de 2013, tienen un requerimiento de ERNC de 5%0413,2con aumentos anuales de 1%, hasta llegar a 12%
en 2020 y, posteriormente, incrementos anualessdé hasta llegar a 20% en 2025. También se incargor
esta modificacion, la figura de licitaciones de ERbBrganizadas por la Comision Nacional de Enefa.

otra parte, también en octubre de 2013, se pronlaljeéy de Concesiones Eléctricas, que como prahesp
efectos permitird facilitar y reducir los tiempos el otorgamiento de concesiones para proyectos de
generacion y transmision. Adicionalmente, a condende 2014, se promulgé la Ley de Interconexién de
Sistemas Eléctricos Independientes, que busca sapld interconexion del SIC y el SING, medianta un
linea de transmisién de aproximadamente 600 kildoaefue unird ambos sistemas. Esta ley permitdague
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Comisién Nacional de Energia pueda incorporar, erestudio de Transmision Troncal, lineas que
interconecten sistemas independientes u otras ghmsonsidere necesarias.

En la actualidad, en Chile existe un riesgo regulatasociado a la carencia de contrato de enexgia
distribuidoras, situacién no resuelta en la legiska actual. En el pasado, y recientemente a &ila duiebra

de Campanario en el afio 2011, la autoridad ha mmiéado medidas adicionales y particulares para no
interrumpir el suministro de energia a las disidbtas. En este caso, la autoridad obligé a todas |
generadoras del CDEC-SIC a suministrar los corgreitgentes de Campanario con dos distribuidora®a p
rata de sus inyecciones efectivas al sistema. Bdupirse una situacion similar en el futuro y defiendo de

las condiciones de demanda y oferta en el merclbtrieo de Chile, esta podria tener un impactdosn
estados financieros de la Compafiia. No obstantpprtéfolio diversificado de AES Gener, que incluye
plantas de respaldo no contratadas, constituyenitigacion de este potencial riesgo.

En los Ultimos afios la autoridad colombiana ha mo@aclo posibles cambios regulatorios, aunque edaaf

no existen propuestas formales. Un cambio potemcgaicionado considera reemplazar el sistema adeual
cada distribuidora para contratar sus requerimseptopios de energia con generadoras o comerdalies

con un sistema de subasta centralizada, en laetaalministrador de mercado compraria energia todies

las distribuidoras mediante productos estandarizadalicionalmente, se avanza en una propuesta para
decretar situaciones de emergencia para eventdsuanes, tales como sequias extremas, para poder
implementar medidas para prevenir déficits de dagrgtros impactos econémicos negativos.

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

De acuerdo a la interpretacion de la Nota 2053aslavipor la autoridad Argentina en marzo de 2013, la
Compafiia no espera que esta resolucion tenga wttimgobre las operaciones de TermoAndes.

No se puede garantizar que las leyes o normassdeaiges en que se opera o se tienen inversiorses i
modificadas, 0 no seran interpretadas en una mauneragodria afectar a la Compafiia en forma adweegse

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

8.3.2. Regulaciéon Ambiental

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

Cabe sefialar que, en junio de 2011 una nueva mgulmedioambiental fue promulgada en Chile, ld cua
establecid nuevos limites de emisién de materidiqoudado y gases producto de la generacion terbotéta.
Para centrales existentes, incluyendo aquellasoestrticcion, los nuevos limites de material paldidol
seran efectivos a partir de fines de 2013 y losvosidimites para SO2. NOX y emisiones de mercugio s
aplicaran desde mediados de 2016, con la excedeitas plantas que operan en zonas declaradaadao
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latentes, donde se aplicardn desde junio de 204&e Hos afios 2012 y 2015, AES Gener invertira
aproximadamente MUS$251.000 a nivel consolidadecgripos de control de emisién en cuatro centrades d
carbdn antiguas (construidas entre 1964 y 199pygxamadamente MUS$110.000 en las unidades de marbé
de su asociada Guacolda, para dar cumplimientdaanesma. Tanto AES Gener como Guacolda han dado
inicio a las obras para cumplir con los plazoskdstidos. Cabe sefialar que a la fecha, las obfasrdpo
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 dicierdbr2013 totaliz6 MUS$155.400. Por su parte, er8201
Guacolda inici6 la instalacion de equipos de cdmteoemisiones en sus unidades I, Il y IV, invansigie al
cierre de diciembre totaliz6 MUS$36.900. Las nueplsitas a carbon de AES Gener, incluyendo las
unidades que entraron en operacion recientemerds yactualmente en construccion, tales como Nueva
Ventanas y Ventanas IV en el SIC y las unidadeH bg Angamos en el SING, no requeririan de inosess
adicionales.

8.3.3. Regulacién Tributaria

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

En Chile, el 27 de septiembre de 2012 fue publidadzey 20.630 sobre reforma tributaria, cuyo ppat
impacto fue el cambio de la tasa de impuesto degre categoria que pas6 desde un 17% a un 20%, de
manera permanente. Por su parte, en Colombia de2diciembre de 2012 se publicé la Ley 1.620 sobre
reforma tributaria, cuyo principal impacto fue ehtio de la tasa de impuesto sobre la renta des88% a

un 25% y se cred un nuevo “Impuesto sobre la Remta la Equidad” (CREE) equivalente a un 8% de éorm
permanente. Sin embargo, este Ultimo sera de unp@®, los afios 2013. 2014 y 2015. Finalmente, en
Argentina durante el afio 2012, la autoridad ejgausinuncié el término del tratado para impedir dale
Tributacion existente entre Chile y Argentina, nfiedicién que esta vigente a contar del 1° de eder2013.
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