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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
INTERMEDIOS AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2014

1. SINOPSIS DEL PERIODO

BN La compafiia presentd en el tercer trimestre de 2014 (3T14) una utilidad de US$18,2
millones (vs. una pérdida de US$10,1 millones el 3T13 y una utilidad de US$71,6 millones el
2T14).

En términos acumulados, el resultado al 30 de septiembre de 2014 (Sep14) presenta una ganancia
de US$141,3 millones, que se compara positivamente con la ganancia de US$56,0 millones de igual
periodo del afio anterior (Sep13).

B E| EBITDA del 3T14 alcanzé US$117,0 millones, superior al EBITDA de US$25,9 millones del
3T13, e inferior al EBITDA de US$140,8 millones del 2T14.

En términos acumulados, el EBITDA a Sep14 alcanzo US$377,6 millones en comparacién con los
US$245,6 millones a Sep13. El incremento con respecto al mismo periodo del afio anterior se explica
principalmente por una mayor generacién hidroeléctrica. Ademas, cabe destacar que el afo 2013
estuvo afectado por la falla en la central termoeléctrica Nehuenco II (398 MW).

B El resultado no operacional al 3T14 presenté una pérdida de US$21,3 millones (vs. una
pérdida de US$3,9 millones el 3T13 y una pérdida de US$17,8 millones el 2T14).

En términos acumulados, el resultado no operacional a Sep14 presenta una pérdida de US$45,8
millones vs. una pérdida de US$44,7 millones a Sepl13. Esta mayor pérdida se explica
principalmente por mayores gastos financieros asociados a un crédito bancario por US$250,0
millones suscrito en Oct13 y la emision de un bono internacional por US$ 500,0 millones realizada
en Jull4, asi como una menor activacion de gastos financieros debido al comienzo de la operacién
comercial de Angostura en Abri4. A lo anterior se suman mayores pérdidas por diferencia de cambio
debido a la depreciacion del tipo de cambio durante el afio. Lo anterior fue compensando por dos
cargos no recurrentes asociados a los siniestros en las centrales Nehuenco II y Los Pinos, originados
en Marl3 y Abri13 respectivamente.

E% Los gastos por impuestos ascendieron a US$31,1 millones (vs. un ingreso de US$8,0
millones el 3T13 y un gasto de US$5,2 millones el 2T14).

En términos acumulados, a Sepl4 se registran gastos por impuestos a las ganancias de US$56,0
millones, vs. gastos de US$24,9 millones a Sepl3. Este mayor gasto en impuestos se explica
principalmente por un mayor resultado antes de impuestos, y en menor medida por la depreciacién
del tipo de cambio CLP/US$ que influye en el calculo de los impuestos diferidos dado que tanto el
activo fijo tributario como las pérdidas tributarias son llevados en pesos chilenos.

B Las ventas fisicas a clientes bajo contrato durante el 3T14 alcanzaron 3.046 GWh, un 9%
menor a las ventas fisicas bajo contratos de igual periodo del afio anterior, explicado principalmente
por la finalizacion de dos contratos con clientes libres a fines del 2013. Ademas, durante el trimestre
hubo ventas netas al mercado CDEC por 123 GWh, en comparacion a las compras netas de 821
GWh el 3T13 y las ventas netas de 425 GWh el 2T14.

En términos acumulados, las ventas fisicas a clientes bajo contrato a Sep14 alcanzaron 9.028 GWh,
en linea respecto a Sep13, explicado principalmente por la finalizacion en Dicl3 de los contratos
mencionados anteriormente, compensado por un contrato con Codelco que comenzd en Marl3 y
otro que comenzd en May13. Por su parte, las ventas netas al mercado CDEC totalizaron 767 GWh a
Sepl14, en comparacion a las compras netas de 854 GWh a Sep13.

BN La generacion hidraulica del 3T14 alcanzé 1.816 GWh, un 56% mayor respecto a lo
generado el 3T13. Esto se debe principalmente a la entrada en operaciéon de la central Angostura y a
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las mejores condiciones hidroldgicas en comparacion al afio anterior. La generacion del trimestre
respecto al 2T14 aumentdé un 12%, explicado principalmente por mayores precipitaciones en las
cuencas relevantes para Colbun, y por la generacion de Angostura durante todo el periodo, que
comenzd su operacion comercial en Abri4. Cabe destacar que la nueva central Angostura ha
operado desde el inicio de forma confiable y al cierre del trimestre ha generado 923 GWh,
incluyendo la produccion durante su periodo de puesta en marcha.

En términos acumulados, la generacion hidraulica a Sep14 alcanzdé 4.546 GWh, un 33% mayor a lo
generado a Sep13.

BN La generacion a carbon durante el 3T14 fue de 672 GWh, en linea con los 646 GWh
producidos en 3T13. La generacién a carbdn durante el trimestre disminuydé un 6% respecto al
2T14, debido principalmente a que en los ultimos dias de septiembre la central Santa Maria I estuvo
en mantenimiento mayor, por lo que no estuvo generando durante 4 dias del mes. Respecto a su
mantencion, ésta tuvo una duraciéon de 15 dias, retornando a operacion normal el dia 12 de octubre.
En términos acumulados, la generacion a carbén a Sep14 alcanzé 2.096 GWh, mayor en 4% a lo
generado a Sep13.

Considerando la generacion base (hidroeléctrica y térmica a carbdn), esta representé un 82% de los
compromisos propios contractuales durante el 3T14 (vs. 54% del 3T13 y un 78% del 2T14). El
remanente no cubierto por la generacidon base se cubrié con generacion térmica con gas natural
competitivo.

B La primera semana de julio, Colbiin emitié un bono en los mercados internacionales por
un monto de US$500 millones, con tasa de interés de caratula de 4,5%, tasa de colocacién de
4,675% y vencimiento bullet a 10 afios.

Parte de los fondos provenientes de la emision fueron destinados al prepago total de un crédito
bancario internacional por US$150 millones durante Octl4. El vencimiento original de dicha
obligacién era en agosto de 2015. El saldo del monto recaudado en la emision del bono internacional
sera destinado al financiamiento de futuros proyectos de expansion.

B Al cierre del 3T14 ColblUn cuenta con una liquidez de US$878,3 millones.

BN A fines de Sepl14 se promulgd la reforma tributaria (ley 20.780) incrementando la tasa de
impuestos de primera categoria. Producto de lo anterior, y considerando que la compafiia estara
sujeta al Sistema Integrado Parcial de Tributacién, dicho aumento de tasa generd un aumento de
pasivos netos por impuestos diferidos por US$212,9 millones. Adicionalmente, y de acuerdo a la
Oficio Circular N°856 de la Superintendencia de Valores y Seguros, dicho efecto se reconocié como
un cargo en patrimonio por el mismo monto.




2. ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

La Tabla 1 muestra un resumen del Estado de Resultados de los trimestres 3T13, 2T14 y 3T14 y los

resultados acumulados a Sep14 y Sep13.

Tabla 1: Estado de Resultados (US$ millones)
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CIFRAS ACUMULADAS

CIFRAS TRIMESTRALES

sep-13 sep-14 3T13 2T14 3T14
1.346,4 1.172,5 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 461,1 408,0 351,2
557,6 541,1 Ventas a Clientes Regulados 181,4 188,5 186,6
515,2 395,4 Ventas a Clientes Libres 202,7 123,9 120,7
55,4 55,8 Ventas otras generadoras 0,1 49,9 4.4
145,8 125,4 Peajes 68,9 45,1 39,2
72,3 54,8 Otros Ingresos 7,9 0,6 0,3
(1.037,4)  (734,7) MATERIAS PRIMAS Y CONSUMIBLES UTILIZADOS (413,6)  (245,6) (213,8)
(124,0) (121,6) Peajes (46,6) (36,5) (36,2)
(361,4) (41,8) Compras de Energia y Potencia (200,4) (3,4) (20,4)
(288,2) (323,0) Consumo de gas (67,9) (115,3) (64,6)
(128,0) (106,5) Consumo de Petréleo (53,7) (43,0) (40,6)
(79,7) (73,1) Consumo de Carbdn (26,3) (25,5) (24,2)
(56,1) (68,7) Trabajos y suministros de terceros (18,6) (21,9) (27,7)
309,0 437,8 MARGEN BRUTO 47,5 162,4 137,5
(46,2) (44,2) Gastos por beneficios alos empleados (15,9) (15,7) (14,9)
(17,2) (16,1) Otros gastos por naturaleza (5,7) (5,9) (5,6)
(119,9) (134,5) Depreciacidn y amortizaciones (40,1) (46,2) (46,3)
125,7 243,1 RESULTADO DE OPERACION (14,2) 94,6 70,6
245,6 377,6 EBITDA 25,9 140,8 117,0
3,8 4,4 Ingresos financieros 0,8 1,2 1,7
(38,0) (51,8) Gastos financieros (10,7) (18,9) (22,2)
3,0 6,7 Resultados por unidades de reajuste 2,2 3,3 1,0
2,3 (17,6) Diferencias de cambio (1,9) (4,3) (4,4)
4,1 3,9 Resultado de sociedades por el método de participacion 1,1 1,6 1,0
(20,0) 8,6 Otras ganancias (pérdidas) 4,6 (0,6) 1,6
(44,7) (45,8) RESULTADO FUERA DE OPERACION (3,9) (17,8) (21,3)
81,0 197,3 GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS (18,1) 76,8 49,3
(24,9) (56,0) Gasto por impuesto a las ganancias 8,0 (5,2) (31,1)
56,0 141,3 RESULTADO DE ACT. CONTINUADAS DESPUES DE IMPTOS. (10,1) 71,6 18,2
56,0 141,3 GANANCIA (PERD) CONTROLADORA (10,1) 71,6 18,2

(*): El subtotal de “RESULTADO DE OPERACION” aqui presentado, difiere de la linea “Ganancia (pérdida) de actividades
operacionales” presentada en los Estados Financieros. Esto se explica por un cambio de taxonomia dictado por la SVS con lo
cual el concepto de “Otras ganancias (pérdidas)”, que en el caso de Colbln son solamente partidas no operacionales, quedd
incorporado como una partida operacional en los Estados Financieros.




Ccolbin

2.1 RESULTADO DE OPERACION

El EBITDA del 3T14 ascendio a US$117,0 millones, cifra superior a los US$25,9 millones del
3T13, pero inferior a los US$140,8 millones del 2T14. El alza respecto al mismo periodo del afio
pasado se explica por mayor generacién hidroeléctrica y menores compras de energia y potencia al
mercado spot, dado que el periodo pasado estuvo afectado por la falla de la central termoeléctrica
Nehuenco II y su consecuente reduccién en generacion. La disminucidon respecto al trimestre
anterior se explica principalmente por menores ventas de energia y potencia al CDEC, por menor
acceso a gas natural.

En términos acumulados, el EBITDA a Sepl4 ascendié a US$377,6 millones, que se compara
positivamente con los US$245,6 millones a Sepl3, principalmente por una mayor generacién
hidroeléctrica, lo que permitié disminuir las compras de energia y potencia al CDEC. Ademas, como
ya se menciond anteriormente, el afio 2013 estuvo afectado por la falla en la central termoeléctrica
Nehuenco 1II, lo que implic6 mayores compras en el mercado spot en un periodo de sequia y con
costos marginales altos (costo marginal promedio Enel13-Sep13 de US$180/MWh vs. US$148/MWh
en el periodo Enel14-Sep14).

Los ingresos por ventas de energia y potencia a clientes bajo contrato del 3T14 ascendieron
a US$307,3 millones, una disminucion de 20% respecto a igual trimestre del ano anterior pero en
linea respecto al 2T14. La disminucion respecto a 3T13 se explica principalmente por menores
ventas fisicas a clientes libres por el término de dos contratos a finales de 2013.

En términos acumulados, los ingresos por ventas de energia y potencia a clientes bajo contrato a
Sepl14 ascendieron a US$936,5 millones, un 13% inferior a los US$1.072,8 millones a Sep13. Esta
disminucién se explica principalmente por el término de los contratos mencionados anteriormente y
por un menor precio monomico tanto de clientes libres como regulados.

Los costos de materias primas y consumibles utilizados durante el 3T14 ascendieron a
US$213,8 millones, menores en un 48% a los registrados durante el 3T13, debido principalmente a
menores compras en el mercado CDEC. Respecto al trimestre anterior se registré una disminucion
de 13%, explicada por un menor consumo de gas, parcialmente compensado por un alza en las
compras de energia y potencia al CDEC.

En términos acumulados, los costos de materias primas y consumibles alcanzaron US$734,7
millones a Sep14, menores en un 29% a los US$1.037,4 millones a Sep13, dado principalmente por
los efectos explicados anteriormente de menores compras en el mercado spot, ademas de un menor
consumo de petréleo diésel, compensado en parte por un mayor consumo de gas.

La Tabla 2 presenta un cuadro comparativo de ventas fisicas de energia, potencia y generacion para
los trimestres 3T14, 2T14 y 3T13 y acumulado a Sep14 y Sep13.
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Tabla 2: Ventas Fisicas y Generacion

Cifras Acumuladas Ventas Cifras Trimestrales
sep-13 sep-14 3T13 2T14 3T14
9.641 9.818 Total Ventas Fisicas (GWh) 3.343 3.422 3.193
5.516 5.439 Clientes Regulados 1.872 1.838 1.849
3.613 3.589 Clientes Libres 1.471 1.159 1.197
511 791 Ventas CDEC 0 425 147
1.725 1.715 Potencia (MW) 1.898 1.677 1.717
Cifras Acumuladas . Cifras Trimestrales
Generacion
sep-13 sep-14 3T13 2T14 3T14
8.428 10.007 Total Generacion (GWh) 2.571 3.499 3.240
3.411 4.546 Hidraulica 1.166 1.621 1.816
2.455 2.822 Térmica Gas 499 929 536
538 543 Térmica Diesel 260 231 216
2.024 2.096 Térmica Carbon 646 718 672
1.365 24 Compras CDEC 821 0 24

Mix de Generacion

El afio hidroldgico iniciado en Abrl4 continda exhibiendo condiciones hidroldgicas desfavorables
respecto a un afo hidrolégico medio por quinto afio consecutivo. Sin embargo, en comparacién al
afio 2013, las precipitaciones en las cuencas relevantes de ColbGn han sido mas favorables.
Esto ha significado una baja en los costos marginales de 18% en comparacion al afio calendario
anterior (US$148/MWh versus US$180/MWh) y de un 33% respecto al mismo trimestre del afio
pasado.

La generacion hidroeléctrica fue un 56% mayor con respecto a la del 3T13, producto
principalmente de la entrada en operacién de la central Angostura que generé 533 GWh durante el
trimestre; y un 12% mayor al 2T14, principalmente por mayores precipitaciones en las cuencas
relevantes para Colbun, y por la generacién de Angostura durante todo el periodo, que comenzd su
operacién comercial en Abri4.

La generacion a carbon se mantuvo en linea respecto al 3T13, y disminuyd un 6% respecto al
trimestre anterior, producto del mantenimiento mayor de Santa Maria I que comenzé el dia 27 de
septiembre y se extendié por 15 dias.

La generacidon térmica con gas natural aumenté un 7% respecto al 3T13; y cayd en 42%
comparado al 2T14. La disminucion respecto al trimestre anterior se debié a menor requerimiento
de este combustible producto de las condiciones hidrolégicas mas favorables. Este trimestre la
compafia operd un ciclo combinado entre la ultima semana de julio y la segunda semana de
septiembre producto de una extension del contrato con ENAP vigente al trimestre anterior, a
diferencia del 2T14 donde se operaron dos ciclos combinados durante abril, y uno para los meses de
mayo Yy junio.

La generacion con diésel disminuyé respecto al 2T13 (44 GWh) y al 2T14 (15 GWh). La
disminucidn respecto al mismo periodo del afio anterior se debe a la mayor disponibilidad de
generacion hidroeléctrica antes mencionada. En relacidén al 2T14, la menor generacidn se debe a una
mejor hidrologia durante el periodo.
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Con respecto al mix de generacion del 3T14, el 82% de los compromisos comerciales fue
cubierto con generacion base eficiente: hidroeléctrica y carbon (vs. 54% del 3T13 y 78% del
2T14). El resto de los compromisos fue abastecido con generacion a gas natural. Adicionalmente, la
compafiia tuvo ventas netas en el mercado CDEC por 123 GWh (vs. compras netas por 821 GWh el
3T13 y ventas netas de 425 GWh el 2T14).

En términos acumulados, la generacion base representé el 73% de los compromisos a Sep14, mayor
al 60% a Sepl3. Si ademas se incorpora en el mix base de generacion al gas natural, este
porcentaje alcanza el 100%. A Sepl4 se registraron ventas netas al mercado CDEC por 767 GWh
(vs. compras por 854 GWh a Sep13).

En términos acumulados, la generacién hidroeléctrica a Sepl4 aumentd en un 33% respecto a
Sep13, principalmente producto de la entrada en operacién de la central Angostura. Por su parte la
generacion térmica acumulada con carbén y gas natural aumentaron un 4% vy un 15%
respectivamente, mientras la generaciéon térmica con diésel se mantuvo en linea. Del total de
generacion térmica a Sepl4, el 52% fue generacion con gas natural, un 38% de generacién con
carbdn y el restante 10% fue con diésel.

Ingresos de Actividades Ordinarias de la Operacion

Los Ingresos de actividades ordinarias del 3T14, ascendieron a US$351,2 millones,
disminuyendo un 24% y un 14% respecto al 3T13 y al 2T14.

En términos acumulados, a Sep14 ascienden a US$1.172,5 millones, un 13% menor a los obtenidos
en igual periodo del afio anterior, explicado principalmente por una disminuciéon de ventas a clientes
libres. Los ingresos se desglosan de la siguiente forma:

Clientes Regulados: Los ingresos por ventas a clientes regulados alcanzaron US$186,6 millones el
3T14, en linea con respecto al 3T13 y al 2T14.

En términos acumulados, las ventas valoradas a Sep14 alcanzaron US$541,1 millones, menores en
3% respecto a Sepl3, principalmente por menores ventas fisicas y por un precio mondémico
promedio levemente inferior.

Clientes Libres: Las ventas a clientes libres alcanzaron US$120,7 millones el 3T14, disminuyendo
un 40% respecto al 3T13 y en linea respecto al trimestre recién pasado. La baja respecto al mismo
periodo del afio anterior se explica principalmente por el término de dos contratos con este tipo de
clientes a partir de Dic13, en conjunto con un menor precio mondmico promedio dado por un cambio
en la estructura de indexacion de contratos con este tipo de clientes.

En términos acumulados, las ventas valoradas a Sep14 alcanzaron US$395,4 millones, menores en
23% con respecto al mismo periodo del afio anterior, debido principalmente a lo explicado
anteriormente.

Mercado CDEC: Durante el 3T14 se vendieron 147 GWh al mercado CDEC equivalentes a US$4,4
millones (vs. ventas por 0 GWh en 3T13 y ventas de 425 GWh equivalentes a US$49,9 millones en
2T14).

En términos acumulados, a Sepl14 las ventas fisicas al mercado CDEC ascendieron a 791 GWh
(US$55,8 millones), en comparaciéon a 511 GWh durante mismo periodo del afo anterior (US$55,4
millones). Cabe mencionar que este item incluye la generacion en fase de pruebas de la central
Angostura por 118 GWh previo al inicio de su operacién comercial en Abri4 (US$19,7 millones que
fueron registrados en “Otros Ingresos”).

Peajes: Los ingresos por peajes alcanzaron US$39,2 millones el 3T14, un 43% y un 13% menor
que el 3T13 y el 2T14 respectivamente. La diferencia respecto al trimestre del afio anterior se debe
a que durante los meses de Jul13-Agol3 se generd congestion en la linea Charrda-Ancoa, lo que
generd un alza en los ingresos tarifarios de US$25,0 millones a favor de Colbdn. En relacién al 2T14,
la disminucidon se debe a reliquidaciones retroactivas realizadas debido a la aplicacion del Decreto
Supremo 14 de Subtransmisién (DS14) durante el trimestre.
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En términos acumulados, a Sep14 estos ingresos alcanzaron US$125,4 millones, menores en 14%
con respecto al mismo periodo del afio anterior por las razones explicadas previamente.

Otros Ingresos: Los otros ingresos ordinarios alcanzaron US$0,3 millones el 3T14, en comparacién
a US$7,9 millones en el 3T13 y US$0,6 millones el 2T14. Esta disminucidén se explica principalmente
por el ingreso durante el 3T13 de la venta de bonos de carbono por US$7,2 millones de las centrales
Hornitos y Quilleco.

En términos acumulados, a Sep14 los otros ingresos ordinarios ascendieron a US$54,8 millones, en
comparacién a US$72,3 millones a Sep13. Esta diferencia se explica principalmente porque el valor
a Sep1l4 incorpora la indemnizacion por lucro cesante asociado al siniestro en la central Nehuenco II
por US$32,5 millones en el 1T14 y US$19,7 millones por el margen durante el periodo de prueba de
la central Angostura a principios de este afio. A su vez, el monto acumulado a Sep13 considera el
resultado favorable a Colbun en el arbitraje por la liquidacion de seguro por el incendio ocurrido en
Nehuenco I en Dic07 por US$63,9 millones para el 2T13 y la venta de bonos de carbono por US$7,2
millones antes mencionada.

Costo de Materias Primas y Consumibles utilizados en la Operacion

Los costos de materias primas y consumibles utilizados el 3T14 fueron de US$213,8
millones, disminuyendo en un 48% con respecto a los del 3T13, y en un 13% con respecto al 2T14.
En términos acumulados a Sep14, alcanzaron US$734,7 millones, un 29% menor a los registrados a
Sep13, dado principalmente por una mayor generacion propia y mas eficiente.

Costos de peajes: registrados en el 3T14 alcanzan a US$36,2 millones, una disminucién de 22%
respecto al 3T13 y en linea con respecto al 2T14. La disminucién respecto al 3T13 se debe a
menores costos de peajes de subtransmision por aplicacion del DS14.

En términos acumulados, los costos de peajes a Sep14 fueron US$121,6 millones, en linea con los
US$124,0 millones a Sep13.

Mercado CDEC: Durante el 3T14 se realizaron compras fisicas de energia y potencia en el mercado
spot equivalentes a US$20,4 millones. Lo anterior representa una disminucién en comparacién a los
US$200,4 millones del 3T13 y a los US$3,4 millones del 2T14.

En términos acumulados, los desembolsos a Sep14 son US$41,8 millones, cifra inferior a los
US$361,4 millones a Sep13, principalmente explicados por la indisponibilidad de la central Nehuenco
II.

Costos de combustibles: Durante el 3T14 alcanzaron los US$129,5 millones, menores en un 12%
con respecto al 3T13 y en un 30% con respecto al trimestre anterior. La disminucién respecto al
3T13 se debe principalmente a una menor generacidén con diésel producto de una mejor hidrologia;
y la diferencia respecto al 2T14 se debe a una menor generacién con gas natural.

En términos acumulados, los costos de combustibles a Sep14 ascendieron a US$502,6 millones,
levemente superiores a Sepl13. Esto es dado por una mayor generacion con gas natural durante el
afio 2014, compensado por una menor generacion diésel.

Costos por trabajos y suministros de terceros: En el 3T14 alcanzaron US$27,7 millones, en
comparaciéon con los US$18,6 millones del 3T13 y los US$21,9 millones del 2T14. El aumento
respecto al 3T13 y al 2T14 se debe principalmente a provisiones por aplicacion del DS14.

En términos acumulados, los costos por trabajos y suministros de terceros a Sep14 ascendieron a
US$68,7 millones, desde US$56,1 millones a Sep13, debido principalmente al DS14 ya mencionado.
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2.2 ANALISIS DE ITEMS NO OPERACIONALES

El Resultado fuera de Operacion del 3T14 registro pérdidas por US$21,3 millones, mayor a
las pérdidas de US$3,9 millones del 3T13 y de US$17,8 millones del 2T14.

En términos acumulados el Resultado fuera de Operacidén a Sepl4 registré pérdidas por US$45,8
millones, en linea con las pérdidas de US$44,7 millones a Sep13. Los principales componentes de
este resultado son:

Ingresos Financieros: los ingresos financieros durante el 3T14 alcanzaron los US$1,7 millones, en
comparacion a los US$0,8 millones del 3T13 y a los US$1,2 millones del 2T14. El aumento respecto
a ambos periodos se debe principalmente a un mayor nivel de caja producto del bono internacional
por US$500 millones emitido en Jul14, ademas de una mayor generacion de caja.

En términos acumulados, los ingresos financieros a Sepl4 alcanzaron US$4,4 millones, un 16%
superiores a los US$3,8 millones a Sepl3. Este aumento se explica por las mismas razones
anteriores

Gastos Financieros: los gastos financieros durante el 3T14 fueron de US$22,2 millones, mayores a
los US$10,7 millones registrados el 3T13 y a los US$18,9 millones del 2T14. Este aumento respecto
al 3T13 se debe principalmente al aumento de deuda financiera por la suscripcion de un crédito
bancario internacional en Oct13 por US$250,0 millones y a la emision del bono internacional en
Jul14 por US$500,0 millones, a lo que se suma una menor activacion de gastos financieros producto
de la puesta en marcha de la central Angostura. La diferencia respecto al 2T14 se explica por el
bono ya mencionado.

En términos acumulados, los gastos financieros a Sep14 alcanzaron US$51,8 millones vs. US$38,0
millones a Sep13, explicado principalmente por las razones ya mencionadas.

Diferencia de Cambio: la diferencia de cambio durante el 3T14 registré una pérdida de US$4,4
millones, en comparacion a la pérdida de US$1,9 millones registrada el 3T13 y a la pérdida de
US$4,3 millones el 2T14. El resultado de esta linea se explica principalmente por el efecto de la
depreciacion del tipo de cambio CLP/US$ de 8% durante el trimestre, en un balance con mas activos
que pasivos denominados en pesos.

En términos acumulados, esta linea registro6 a Sepl4 una pérdida de US$17,6 millones, en
comparaciéon a la utilidad de US$2,3 millones a Sep13. Este resultado es debido a una depreciacion
de 15% del tipo de cambio CLP/US$ durante el periodo Enel4-Sep14, sobre un balance que tiene un
exceso de activos sobre pasivos en moneda local.

Otras ganancias (pérdidas): durante el 3T14 se registré en esta linea una ganancia de US$1,6
millones, menor a la ganancia de US$4,6 millones del 3T13. La diferencia respecto al afio anterior
estd dada por el anticipo parcial de US$14,0 millones pagado por el seguro asociado al siniestro de
la central Nehuenco II ocurrido en Mar13, compensado por la reclasificaciéon de la venta de bonos de
carbono por US$7,2 millones, los cuales se registraban en esta partida y a partir de Sep13 se
registran en la linea “Otros Ingresos”.

En términos acumulados, esta linea registréo a Sep14 una utilidad de US$8,6 millones, mayor a la
pérdida de US$20,0 millones a Sep13. La diferencia se explica principalmente por una pérdida no
recurrente de US$8,6 millones en el 2T13 por concepto de deterioro de activos producto de la falla
en la turbina de la central Los Pinos; versus un ingreso no recurrente de US$7,7 millones en el 1T14
producto de la indemnizacioén por dafio fisico de la central Nehuenco II.

Gasto por Impuesto a las Ganancias: presenta un gasto a Sepl4 de US$56,0 millones, en
comparacién a los US$ 24,9 millones a Sepl3. Este mayor gasto en impuestos se explica
principalmente por un mayor resultado antes de impuestos, y en menor medida por la depreciacion
del tipo de cambio CLP/US$ que influye en el calculo de los impuestos diferidos dado que tanto el
activo fijo tributario como las pérdidas tributarias son contabilizados en pesos chilenos.
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3. ANALISIS DEL BALANCE GENERAL

La Tabla 3 presenta un analisis de algunas cuentas relevantes del Balance al 31 de diciembre de
2013 y al 30 de septiembre de 2014.

Tabla 3: Principales Partidas del Balance (US$ millones)

dic-13 sep-14

Activo corriente en operacion 744,1 1.301,2
Inversiones financieras 260,5 878,3
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 328,6 254,8

Ventas normales 128,9 124,8
Deudores varios 199,7 130,0
Activos por cobrar impuestos corrientes 44,0 59,7
Otros activos corrientes 111,0 108,5

Activos no corrientes 5.313,9 5.231,0
Propiedades, planta y equipo, neto 5.033,0 4.967,6
Otros activos no corrientes 281,0 263,3

TOTAL ACTIVOS 6.058,1 6.532,2

Pasivos corrientes en operacion 341,9 316,4

Pasivos no corrientes 2.159,9 2.749,3

Patrimonio neto 3.556,3 3.466,5

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVOS 6.058,1 6.532,2

Efectivos y Equivalentes al efectivo: el rubro ‘Efectivo y Equivalentes al Efectivo’ alcanzo
US$878,3 millones, superior al cierre de afio 2013 debido a flujos provenientes de actividades de
operacién y a la emisién de un bono internacional por US$500 millones en Jull14, compensada en
parte por desembolsos de los proyectos de inversidon y por amortizaciones de deuda financiera.

Deudores Comerciales y otras cuentas por cobrar: el rubro ‘Deudores comerciales y otras
cuentas por cobrar’ alcanzé US$254,8 millones, un 22% inferior respecto a Dicl13. Las “Ventas
normales” se ven reducidas producto de menores ventas a clientes libres; la disminucién de la
cuenta “Deudores varios” se debe principalmente a reembolsos solicitados bajo el articulo 27 Bis del
DL825, donde parte del IVA crédito que se ha estado acumulando producto de los desembolsos de
proyectos que la compafiia se encuentra realizando son recuperados en forma anticipada, y a una
disminucion por la depreciacion del tipo de cambio durante 2014.
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Activos por Impuestos Corrientes: los activos por impuestos corrientes registran un saldo de
US$59,7 millones al cierre de Sep14, lo que implica un alza de 35% respecto al cierre de afio 2013.
Esto se debe principalmente a un alza en el PPUA por la depreciacion del tipo de cambio.

Otros Activos Corrientes: Otros activos corrientes alcanzaron US$108,5 millones al cierre de
Sep1l4, en linea respecto a Dicl3.

Propiedades, Plantas y Equipos, neto: registréo un saldo de US$4.967,6 millones al cierre de
Sep1l4, una disminucion de US$65,3 millones con respecto a Dicl3, explicado principalmente por la
depreciacion del periodo, efecto que es parcialmente compensado por los proyectos de inversion que
esta ejecutando la compafia (principalmente el proyecto Angostura hasta Abri4).

Pasivos Corrientes: los pasivos corrientes alcanzaron US$316,4 millones, una disminucion de
US$25,5 millones en comparacion al cierre de Dic13. Esta variacion se explica principalmente por el
pago de la ultima cuota de un crédito nacional de largo plazo, el pago total de la deuda “revolving” y
menores compras de energia, compensado en parte por un crédito bancario internacional con
vencimiento en Agol5 que se traspasé de pasivos no corrientes a pasivos corrientes.

Pasivos No Corrientes: los pasivos no corrientes totalizaron US$2.749,3 millones al cierre de
Sepl14, un aumento de US$589,5 millones en comparacién a Dicl3. Esta variacion se debe
principalmente al aumento de la deuda financiera por la emisidon de un bono internacional en Jul14
y al aumento de pasivos por impuestos diferidos por US$212,9 millones debido al aumento de tasa
de impuestos de primera categoria, producto de la reforma tributaria promulgada en Sep14 (ley
20.780). Este aumento fue compensado en parte por un crédito bancario internacional con
vencimiento en Agol5 que como se explico anteriormente se traspasé al pasivo corriente.

Patrimonio: la compaiia alcanzé un Patrimonio neto de US$3.466,5 millones, una disminucion de
3% durante el periodo Enel4-Sepl4. Esta variacion se explica principalmente por el cargo por
US$212,9 millones registrado en esta partida por la aplicacion de la reforma tributaria (ley 20.780)
mencionada anteriormente y cuya contabilizacion se realizé en base a lo indicado en el Oficio
Circular N°856 emitido por la Superintendencia de Valores y Seguros. Lo anterior fue compensado
por las utilidades acumuladas de US$141,3 millones durante el periodo.
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4. INDICADORES

A continuacidon se presenta un cuadro comparativo de ciertos indices financieros. Los indicadores
financieros de balance son calculados a la fecha que se indica y los del estado de resultados
consideran el resultado acumulado a la fecha indicada.

Tabla 4: Indices Financieros

Indicador sep-13 Dic.13 sep-14

Liquidez Corriente:

Activo corriente en operacion / Pasivos corrientes en operacion 1,26 2,18 4,11
Razén Acida:
(Activo corriente-Inventarios-Pagos anticipados) / Pasivos corrientes en operacion 1,14 1,97 3,85

Razon de Endeudamiento:
(Pasivos corrientes en operacion + Pasivos no corrientes) / Total Patrimonio neto 0,69 0,71 0,88

Deuda Corto Plazo (%):
Pasivos corrientes en operacion / (Pas. corrientes en operacidn +Pas. no corrientes) 22,16% 13,62% 10,32%

Deuda Largo Plazo (%):
Pasivos no corrientes en operacion / (Pas. corrientes en operacidn + Pas. no corrientes) 77,84% 86,38% 89,68%

Cobertura Gastos Financieros:
(Ganancia (Pérd.) antes de impuestos (*) + Gastos financieros (*)) / Gastos financieros (*) 3,66 3,37 4,68

Rentabilidad Patrimonial (Ultimos 12 meses) (%):
Ganancia (Pérd.) de actividades continuadas despues de impto (*) / Patrim. neto promedio 3,23% 1,78% 4,21%

Rentabilidad del Activo (Ultimos 12 meses) (%):
Ganancia (perdida ) controladora (*) / Tot. Activo promedio 1,92% 1,04% 2,36%

Rendimientos Activos Operacionales (%):
Resultado de Operacidn (*) / Prop., planta y equipo neto (Promedio) 4,18% 3,82% 6,16%

(*) valor Ultimos 12 meses

e  Patrimonio promedio: Patrimonio trimestre actual mas el patrimonio un afio atras dividido por dos.
e  Total activo promedio: Total activo trimestre actual mas el total de activo un afio atras dividido por dos.

e Activos operacionales promedio: Total de Propiedad, planta y equipo trimestre actual mas el total de Propiedad,
planta y equipo un afio atras dividido por dos.
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5. ANALISIS DE FLUJO DE EFECTIVO

El comportamiento del flujo de efectivo de la sociedad se puede ver en la siguiente tabla:

Tabla 5: Resumen del Flujo Efectivo (US$ millones)

sep-13  sep-14 3T13 2T14 3T14
217,7 260,4 EFECTIVO EQUIVALENTE INICIAL 223,0 208,3 337,4
336,4 428,8 De la Operacién 28,6 196,8 148,9
(80,0) 300,7 De Financiamiento 29,2 (47,1) 430,9
(265,1) (87,0) De Inversion (72,3) (18,7) (20,3)
(8,7) 6425 FLUJO NETO DEL PERIODO (14,5) 131,0 5595
208,0 878,3 EFECTIVO EQUIVALENTE FINAL 208,0 337,4 878,3

Durante el 3T14, la compania presenté un flujo de efectivo neto positivo de US$559,5
millones, y en términos acumulados presenta a Sep14 un flujo neto positivo de US$642,5 millones,
el cual se compara favorablemente respecto a igual periodo del ano pasado.

Actividades de la operacion: durante el 3T14 se generdé un flujo neto positivo de US$148,9
millones, una disminucién respecto al flujo neto de US$196,8 millones del 2T14 producto
principalmente de menores ventas en el mercado spot.

En términos acumulados, las actividades de la operacion generaron un flujo neto positivo a Sep14
de US$428,8 millones, superior a lo acumulado a Sepl3 debido principalmente a un mix de
generacion mas eficiente.

Actividades de financiamiento: generaron un flujo neto positivo de US$430,9 millones durante el
3T14, explicado principalmente por la emisién de un bono internacional, compensado en parte por el
pago total de la deuda “revolving”.

En términos acumulados a Sepl4, se generd flujo neto positivo de US$300,7 millones, debido
principalmente a las razones ya explicadas, sumado al vencimiento de un crédito local a inicios de
2014.

Actividades de inversion: generaron un flujo neto negativo de US$20,3 millones durante el 3T14,
una disminucion respecto con el 3T13 que se explica principalmente por el comienzo de la operacion
comercial de la central Angostura.

En términos acumulados, las actividades de inversién generaron un flujo neto negativo de US$87,0
millones a Sep14, menor al mismo periodo del afio pasado, por las mismas razones explicadas
anteriormente.
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6. ANALISIS DEL ENTORNO Y RIESGOS

Colblin S.A. es una empresa generadora cuyo parque de produccién alcanza una potencia instalada
de 3.278 MW, conformada por 1.689 MW en unidades térmicas y 1.589 MW en unidades hidraulicas.
Opera en el Sistema Interconectado Central (SIC), donde representa cerca del 21% del mercado en
términos de capacidad instalada.

A través de su politica comercial, la compania busca ser un proveedor de energia competitiva,
segura y confiable con un volumen que le permita maximizar la rentabilidad a largo plazo de su base
de activos, acotando la volatilidad de sus resultados. Estos presentan una variabilidad estructural
por cuanto dependen de condiciones exdgenas como la hidrologia y el precio de los combustibles
(petroleo, gas y carbdn). En afios secos el déficit de generacion hidraulica se suple aumentando la
produccion de unidades térmicas con gas o petrdleo diésel, lo que complementa la generacién a
carbdn eficiente. Eventualmente la compafiia puede recurrir a compras de energia en el mercado
spot a costos marginales marcados por generacién con petréleo diésel si su capacidad propia le es
insuficiente.

6.1 Perspectiva de mediano plazo

Al cierre de Sep14, el afo hidroldgico (iniciado en Abri4) exhibe valores inferiores a los de un afio
hidroldgico medio, sin embargo en comparacién a misma fecha del ano 2013, las precipitaciones en
las cuencas relevantes de Colbin han sido mas favorables. Esto ha significado una baja en los
costos marginales de 18% en comparacion al afio calendario anterior (US$148/MWh versus
US$180/MWh). Por su parte, los informes de deshielos para los préximos meses publicados por el
CDEC-SIC, si bien todavia no muestran estadisticas normales, son mas alentadores que lo esperado
a esta fecha el afio pasado.

En términos de resultados operacionales, durante los Ultimos 12 meses han presentado una mejora
gue se explica por un incremento en la produccidén térmica base e hidroeléctrica. La central Santa
Maria I operando satisfactoriamente, acceso a gas a través de acuerdos de corto plazo y al inicio de
operacion comercial de la central Angostura. Esta ultima ha tenido desde ese inicio una operacién
confiable y al cierre del trimestre ha generado 923 GWh, incluyendo la produccién durante su
periodo de puesta en marcha.

Uno de los pilares mas relevantes del negocio es la politica comercial de la compaiia que define el
nivel de contratacién, el nivel de los precios y sus factores de indexacién, y clausulas comerciales
ad-hoc para compartir riesgo con los clientes. La politica comercial de Colban procura un nivel de
contratacion que se adecle a su capacidad de generacidon competitiva, con factores de indexacion
compatibles con la estructura de costos de un ano medio-seco. Aunque esta politica no elimina por
completo la exposicion de los resultados de Colbun a hidrologias extremadamente secas, la
experiencia acumulada, muestra una reduccion de dichos efectos. Con todo, la politica comercial no
tiene como Unico proposito disminuir la exposicion a hidrologias secas, sino que también busca
generar un perfil de margenes comerciales en periodos largos de tiempo que permita rentabilizar la
base de activos en operacién y en desarrollo.

Con respecto a los afios anteriores, la compafiia se encuentra en una posicion mas balanceada entre
compromisos comerciales y su capacidad de produccidon propia competitiva, considerando incluso
una situacion hidroldgica adversa. Por el lado de los compromisos a fines de 2013 se termind el
contrato con un cliente libre que representaba aproximadamente 6% de las ventas fisicas del ano
2013. Y por el lado de la capacidad, la entrada en operacion comercial de la Central Angostura
agrega 1.500 GWh de energia base en condiciones hidrolégicas medias, lo que representa
aproximadamente un 13% de las ventas a clientes registradas en el afio 2013.
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Cabe recordar que durante el 2T13 se acordd un suministro adicional de respaldo de mediano plazo
con Codelco, el cual estara vigente hasta Dic14. Este Ultimo no presenta riesgo para la compafiia,
dado que los costos asociados a este suministro son traspasados al cliente.

Los resultados de la compafiia para los proximos meses estaran determinados principalmente por un
nivel mas balanceado entre generacién propia eficiente y nivel de contratacién. Esto se explica por el
vencimiento de ciertos contratos con clientes libres; por las inyecciones de energia al sistema de la
central hidroeléctrica Angostura y finalmente por la operacién tanto de nuestras centrales térmicas
eficientes como Santa Maria I a carbon, como con las Nehuenco I y II operando con gas natural en
la medida que se cuente con acceso al combustible. Respecto a esto ultimo, la Compafiia cuenta con
un acuerdo de suministro de gas natural de mediano plazo con Metrogas S.A., el cual contempla el
suministro para una unidad del Complejo Nehuenco para el periodo entre enero a abril, de los afios
2013 (ya utilizado), 2014 (ya utilizado) y 2015. Durante el mes de septiembre este acuerdo se
extendid hasta el aflo 2019. Adicionalmente durante este afio, Colbin conté con un acuerdo con
ENAP Refinerias S.A. para la otra unidad de ciclo combinado del Complejo Nehuenco para el periodo
entre Octl13 y Sepl4.

Cabe mencionar que tras la entrada de la central hidroeléctrica Angostura, la compafiia ha
completado la incorporaciéon de sobre 900 MW de capacidad eficiente al sistema desde el afio 2006,
invirtiendo mas de US$ 2.000 millones. Angostura completa esta fase de crecimiento donde Colbun
habra sido la empresa que mas capacidad ha incorporado al sistema, representando un 38% del
total. Con esto, esperamos continuar con el progreso de nuestros resultados de forma tal que
converjan a las rentabilidades esperadas de este plan de inversiones.

En un horizonte de mas largo plazo, los resultados de la Compania estaran determinados

principalmente por la operacién confiable que puedan tener nuestra centrales, la cuales se espera
gue tengan un alto nivel de disponibilidad y por una normalizacién de las condiciones hidroldgicas.

6.2 Plan de crecimiento y acciones de largo plazo

Colbun tiene en desarrollo un plan consistente en aumentar su capacidad instalada manteniendo una
relevante participacion hidroeléctrica, con un complemento térmico eficiente que permita
incrementar su seguridad de suministro en forma competitiva diversificando sus fuentes de
generacion.

Proyectos en Desarrollo

La compafiia busca oportunidades de crecimiento en Chile y en paises de la region como Colombia y
Perd, para mantener una posicidén relevante en la industria de generacion eléctrica y diversificar sus
fuentes de ingresos. Dichos paises extranjeros tienen un atractivo ambiente econdmico y sus
sectores eléctricos tienen un marco regulatorio bien establecido. En adicién, participar de mercados
como estos puede mejorar la diversificacidon en términos de condiciones hidroldgicas, tecnologias de
generacion y acceso a combustibles.

En Chile, Colbun tiene varios potenciales proyectos actualmente en desarrollo, incluyendo proyectos
hidroeléctricos, térmicos y de lineas de transmision.

* Proyecto hidroeléctrico San Pedro (150 MW): este proyecto, ubicado en las comunas de
Panguipulli y Los Lagos, aprovechara las aguas del rio San Pedro. La compafia ha concluido el
analisis de las prospecciones y estudios geotécnicos y de terreno efectuados durante los ultimos 4
afios. Con estos antecedentes se esta finalizando la etapa de ingenieria de las adecuaciones vy
optimizaciones que los expertos consultados han recomendado, las que no afectan los principales
parametros ambientales del proyecto ya aprobado. Durante el primer semestre, se inicid un proceso
de informacion de estas modificaciones a las autoridades e instituciones nacionales y regionales
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competentes, y durante el segundo semestre, se continud un proceso gradual de socializacién con la
comunidad. Se espera reingresar los antecedentes nuevos al Sistema de Evaluacion Ambiental
durante el primer trimestre de 2015.

* Proyecto hidroeléctrico La Mina (34 MW): este proyecto, ubicado en la comuna de San
Clemente, aprovechara las aguas del rio Maule. El proyecto, que califica como central mini-hidro
ERNC, obtuvo su Resolucion de Calificacion Ambiental en noviembre de 2011 y en mayo de 2013, la
aprobacion de la DIA de optimizacion. En abril del 2014, |la DGA otorgd el permiso de obras
hidraulicas. En septiembre recibiéo su aprobacion la DIA de la linea de alta tensidn que conectara el
proyecto al SIC y se autorizd el inicio de la construccion del proyecto. En Directorio de septiembre se
aprobo el Proyecto, sujeto solamente a la obtencién de derechos de agua adicionales que estan en
su etapa final de otorgamiento y tramitacion administrativa.

* Proyecto térmico a carbon Santa Maria II (350 MW): Colbun cuenta con el permiso
ambiental para desarrollar una segunda unidad, similar a la primera ya en operacion. Se optimizd
su disefio, incorporando tecnologia para cumplir con la nueva y exigente norma de emisiones.
Asimismo se estan analizando las dimensiones técnicas, medioambientales, sociales y financieras del
proyecto, para definir oportunamente el inicio de su construccion.

= Hidroaysén: Colbin en conjunto con Endesa-Chile a través de la sociedad Hidroaysén S.A.
participan en el desarrollo de proyectos hidroeléctricos en los rios Baker y Pascua de la region de
Aysén. Estas plantas hidroeléctricas contarian con una capacidad instalada total de
aproximadamente 2.750 MW, capacidad que una vez en operacidon, seria comercializada en forma
independiente por ambas compaiiias.

El 30 de enero de 2014 el Comité de Ministros resolvid la reclamacién presentada por el titular
Hidroaysén y 16 reclamaciones PAC, sin embargo respecto de las restantes 18 reclamaciones PAC
pendientes dispuso medidas para mejor resolver encomendando dos estudios adicionales.
Posteriormente un nuevo Comité de Ministros se reunié el 19 de marzo de 2014 y resolvié iniciar un
proceso de invalidacién de las resoluciones dictadas por el Comité de Ministros del mes de enero
referido. Hidroaysén se hizo parte en este proceso de invalidacién insistiendo con fundamento en la
legalidad de la RCA del Proyecto.

En junio de 2014, el Comité de Ministros determind invalidar la decisidon adoptada por el Comité de
Ministros anterior y revocar la RCA del Proyecto, acogiendo algunas de las reclamaciones
presentadas en contra de Hidroaysén. Producto de lo anterior, en agosto de 2014 Hidroaysén
interpuso recursos de reclamacion ante los Tribunales Medioambientales de Santiago y Valdivia. A la
fecha estas reclamaciones se encuentran pendientes de resolver.

En octubre de 2014 Hidroaysén restructurd su equipo ejecutivo para focalizar a la empresa en el
ambito legal y en la preservaciéon de los derechos y activos de la sociedad.

Mas alld de la contingencia propiamente jurisdiccional, Colbuin coincide con lo declarado
publicamente por el Directorio de Hidroaysén en mayo de 2014 en cuanto a que: (i) sin perjuicio de
las resoluciones que adopte el referido Comité de Ministros e instancias posteriores previstas en la
Institucionalidad vigente, la empresa esperara los tiempos de la politica energética de largo plazo y
el proceso de planificacién territorial energética para el desarrollo hidroeléctrico futuro, ambos
procesos anunciados como parte de la Agenda Energética dada a conocer por el gobierno; y (ii) que
la referida RCA, los derechos de aprovechamiento de aguas, concesiones, solicitudes, estudios,
ingenieria, autorizaciones e inmuebles, entre otros, son activos adquiridos y desarrollados por
Hidroaysén durante los ultimos 8 afios al amparo de la Institucionalidad vigente y conforme a
estandares internacionales técnicos y ambientales, y representan elementos necesarios y valiosos
para el desarrollo del potencial hidroeléctrico de los rios Baker y Pascua de la regién de Aysén.
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6.3 Politica Medioambiental y desarrollo con la comunidad

En el desarrollo de sus proyectos Colbin ha puesto énfasis en la integracion con sus
comunidades vecinas. En este sentido se trabaja fuertemente con grupos de interés,
organizaciones funcionales y autoridades locales con el fin de comprender sus dinamicas sociales y
ser capaces de desarrollar proyectos que se orienten a las necesidades reales y generen valor
compartido con las comunidades.

En términos medioambientales Colbin ha buscado acercarse cada vez mas a una generacion
eléctrica con altos indices de “eco-eficiencia”, considerando en el disefio de sus proyectos criterios
de eficiencia ambiental, ademas de los técnicos y econémicos. El foco del desarrollo de la empresa
esta en las fuentes renovables de energia, como es la hidroelectricidad, con un complemento
térmico eficiente de manera de lograr un suministro seguro, competitivo y sustentable para
nuestros clientes.

6.4 Riesgos del Negocio Eléctrico

Colbun enfrenta riesgos asociados a factores exdgenos tales como el ciclo econémico, la hidrologia,
el nivel de competencia, los patrones de demanda, la estructura de la industria, los cambios en Ila
regulacidon y los niveles de precios de los combustibles. Por otra parte enfrenta riesgos asociados al
desarrollo de proyectos y fallas en las unidades de generacién. Los principales riesgos para este
afio se encuentran asociados a la hidrologia, el precio de los combustibles, riesgos de fallas en
centrales operativas, trabas en el desarrollo de proyectos y riesgos asociados a cambios en la
regulacién.

6.4.1. Riesgo hidrolégico

Aproximadamente el 60% de la potencia instalada de Colblin corresponde a centrales
hidroeléctricas y térmicas eficientes, las que permiten suministrar los compromisos de la
empresa a bajos costos operativos. Sin embargo, en condiciones hidroldgicas secas, Colblun debe
operar sus plantas térmicas de ciclo combinado con compras de gas natural o con diésel, lo que
permite suplir la menor generacién hidraulica y complementar la generacion a carbdn eficiente. En
condiciones muy extremas puede ser necesario recurrir a centrales de ciclo abierto operando con
diésel.

Esta situacion encarece los costos de Colbln aumentando la variabilidad de sus resultados en
funcion de las condiciones hidroldgicas. La exposiciéon de la compafia al riesgo hidrolégico, se
encuentra razonablemente mitigada mediante una politica comercial que tiene por objeto mantener
un equilibrio entre la generacion base competitiva (hidraulica en un afio medio a seco, y
generacion térmica a carbdén) y los compromisos comerciales. Adicionalmente nuestras ventas a
clientes estan acordadas sobre la base de indices que reflejen la estructura de costos de la
compafiia. Sin embargo, dado que frente a condiciones hidroldgicas extremas la variabilidad en los
resultados podria aumentar, esta situacidon esta en constante supervisién con el objeto de adoptar
oportunamente las acciones de mitigacion que se requieran.

En este sentido, dadas las condiciones hidroldgicas de los ultimos cuatro afios, en diversas
instancias se han perfeccionado acuerdos de compra de gas natural para operar los ciclos
combinados. Estos acuerdos incorporan condiciones de flexibilidad operacional, que permite el uso
de dicho combustible en otras centrales.
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6.4.2. Riesgo de precios de los combustibles

Como se menciond en la descripcion del riesgo hidroldgico, en situaciones de bajos afluentes a las
plantas hidraulicas, Colbun debe hacer uso principalmente de sus plantas térmicas o efectuar
compras de energia en el mercado spot a costo marginal.

En estos escenarios el costo de produccion de Colblin o los costos marginales se encuentran
directamente afectados por los precios de los combustibles, existiendo un riesgo por las variaciones
que puedan presentar los precios internacionales de los combustibles. Parte de este riesgo se mitiga
con contratos cuyos precios de venta también se indexan con las variaciones de los precios de los
combustibles. Adicionalmente, con el objeto de acotar los riesgos de precio de combustibles y
teniendo en consideracion factores tales como: condiciones hidroldgicas, evolucion de los mercados
de commodities y nivel de correlacién de los precios de contratos con precios commodities, se
llevan adelante programas de cobertura con diversos instrumentos derivados tales como opciones
call y opciones put,entre otras.

6.4.3 Riesgos de suministro de combustibles

Con respecto al suministro de combustibles liquidos la compafila mantiene acuerdos con
proveedores y capacidad de almacenamiento propio que le permiten contar con una adecuada
confiabilidad en la disponibilidad de este tipo de combustible.

En cuanto a las compras de carbdn para la central térmica Santa Maria I, se han realizado nuevas
licitaciones invitando a importantes suministradores internacionales, adjudicando el suministro a
empresas competitivas y con respaldo. Lo anterior siguiendo una politica de compra temprana de
modo evitar cualquier riesgo de no contar con este combustible.

6.4.4 Riesgos de fallas en equipos y mantencion

La disponibilidad y confiabilidad de las unidades de generacidon y de las instalaciones de transmisién
es fundamental para garantizar los niveles de produccién que permiten cubrir adecuadamente los
compromisos comerciales. Es por esto que Colbln tiene como politica realizar mantenimientos
programados, preventivos y predictivos a sus equipos acorde a las recomendaciones de sus
proveedores. Se ha visto que los equipos para generacidon térmica que pueden operar con gas o
diésel (originalmente disenados para operar con gas natural), aumentan sus horas equivalentes de
operacion si utilizan diésel en comparacién a si las unidades usan gas. Como resultado, si los
equipos operan con diésel requieren de mantenimientos con mayor frecuencia a la habitual y
presentan menores niveles de disponibilidad. Dado esto, se han adoptado las politicas de
mantencion, los procesos y procedimientos, asi como las inversiones necesarias para aumentar los
niveles de confiabilidad y disponibilidad de las unidades térmicas.

Como politica de cobertura de este tipo de riesgos, Colbun mantiene seguros para sus bienes
fisicos, incluyendo cobertura por dafio fisico y perjuicio por paralizacién.

Pese a los mantenimientos realizados y a la gestion diaria operacional que se realiza, el 12 de
enero se registré una falla en la central Blanco (60 MW) ubicada en la cuenca del rio Aconcagua.
Dicha falla provoco dafios en el equipamiento del generador-turbina y equipos anexos, lo que la ha
mantenido fuera de operacién. Con la informacién disponible a la fecha, se estima la puesta en
marcha de la unidad para el primer trimestre del afio 2015.
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6.4.5 Riesgos de construccion de proyectos

El desarrollo de nuevos proyectos de generacion y transmision puede verse afectado por factores
tales como: retrasos en la obtencion de permisos, modificaciones al marco regulatorio,
judicializacion, aumento en el precio de los equipos o de la mano de obra, oposicién de grupos de
interés locales e internacionales, condiciones geograficas imprevistas, desastres naturales,
accidentes u otros imprevistos.

La exposicion de la compaiiia a este tipo de riesgos se gestiona a través de una politica comercial
que considera los efectos de los eventuales atrasos de los proyectos, asi como de una gestion
ambiental y social. Alternativamente, incorporamos niveles de holgura en las estimaciones de plazo
y costo de construccidn.

Adicionalmente, la exposicion de la compafiia a este riesgo se encuentra parcialmente cubierta con
la contratacion de poélizas del tipo “Todo Riesgo de Construccién” que cubren tanto dafo fisico como
pérdida de beneficio por efecto de atraso en la puesta en servicio producto de un siniestro, ambos
con deducibles estandares para este tipo de seguros.

6.4.6 Riesgos del mercado

Enfrentamos un mercado eléctrico muy desafiante, que muestra un desequilibrio entre una
demanda creciente y una oferta eficiente y competitiva. El estancamiento en el desarrollo de
nuevos proyectos de centrales de base en el SIC, debido a las trabas que enfrentan los procesos de
inversién genera una gran incertidumbre sobre la forma en que se suministrard la demanda futura
una vez que se cope la capacidad existente y de los pocos proyectos actualmente en construccion.

El problema no es la falta de interés en invertir en centrales de base (hay una gran cantidad de
proyectos aprobados o en tramitacion en el Sistema de Evaluacion Ambiental), el tema central es
gue solo una fraccion menor de estos proyectos se esta construyendo.

Entre las causas de esta situaciéon podemos sefalar:

1. Comunidades vecinas y la sociedad en general demandando legitimamente mas participacion y
protagonismo.

2. Largas e inciertas tramitaciones ambientales seguidas de procesos de judicializaciéon de las
mismas caracteristicas.

Colbun ha trabajado intensamente en desarrollar un modelo de vinculacién social que le permita
trabajar junto a las comunidades vecinas y la sociedad en general. El desafio es generar las
condiciones para que las comunidades perciban que estdan mejor con los proyectos que sin ellos.
Para lograr lo anterior, hemos enfocado nuestro esfuerzo en iniciar un proceso de participacion
ciudadana y de generacion de confianza en las etapas tempranas de nuestros proyectos y en
mantener en forma continua durante todo el ciclo de vida del mismo (disefio, construccién y
operacion) una presencia abierta y transparente en las comunidades.

Ademas, es necesario alcanzar un amplio acuerdo social y politico para impulsar una agenda
destinada a reactivar las inversiones y concretar en breve plazo proyectos de centrales generadoras
de base eficientes, de modo de posibilitar un desarrollo sostenido de la economia y resguardando el
medio ambiente.

6.4.7 Riesgos regulatorios

La estabilidad regulatoria es fundamental para un sector como el de generacidon de electricidad
donde los proyectos de inversion tienen largos plazos de desarrollo, ejecucion y de retorno para la
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inversion. Dicha estabilidad regulatoria ha sido una caracteristica valiosa del sector eléctrico
chileno.

Sin perjuicio de lo anterior, la regulacién siempre es factible de perfeccion. En este sentido,
estimamos que actualmente es importante desarrollar nuevas iniciativas que permitan solucionar
ciertas incertidumbres en la operacién racional y equilibrada del mercado eléctrico y a la falta de
iniciativas de nuevos proyectos de generacion de capacidades relevantes.

La agenda energética impulsada por el gobierno contempla diversos cambios regulatorios, los que
dependiendo de la forma que se implementen podrian representar una oportunidad o riesgo para
la compania; en especial la compafia considera relevantes los cambios que actualmente se estan
discutiendo en el parlamento, como la modificaciéon a la Ley Eléctrica en materia de licitaciones
publicas para consumos regulados y las modificaciones al Cédigo de Aguas. También son
importantes los proyectos de ley que estan en preparacion para facilitar el desarrollo de nuevos
proyectos eléctricos a nivel local, como la denominada ley de asociatividad. De la calidad de esta
nueva regulacion y de las sefiales que por ello entregue la autoridad, dependera -en buena medida-
el necesario y equilibrado desarrollo del mercado eléctrico en los proximos afios.

6.5 Riesgos Financieros

Son aquellos riesgos ligados a la imposibilidad de realizar transacciones o al incumplimiento de
obligaciones procedentes de las actividades por falta de fondos, como también las variaciones de
tasas de interés, tipos de cambios, quiebra de contraparte u otras variables financieras de mercado
gue puedan afectar patrimonialmente a Colbun.

6.5.1 Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio viene dado principalmente por los flujos que se deben realizar en
monedas distintas al ddlar para el proceso de generacion de energia, por las inversiones en plantas
de generacién de energia ya existentes o nuevas plantas en construccion, y por la deuda contratada
en moneda distinta a la moneda funcional de la compania. Los instrumentos utilizados para
gestionar el riesgo de tipo de cambio corresponden a swaps de moneda y forwards.

En términos de calce de monedas, el balance a Sep14 de la compafiia muestra un exceso de activos
sobre pasivos en pesos chilenos. Esta posicion “larga” se traduce en un resultado de diferencia de
cambio de aproximadamente US$2,0 millones por cada $10 de variacion en la paridad peso délar.

6.5.2 Riesgo de tasa de interés

Se refiere a las variaciones de las tasas de interés que afectan el valor de los flujos futuros
referenciados a tasa de interés variable, y a las variaciones en el valor razonable de los activos y
pasivos referenciados a tasa de interés fija que son contabilizados a valor razonable.

El objetivo de la gestion de este riesgo es alcanzar un equilibrio en la estructura de deuda,
disminuir los impactos en el costo motivados por fluctuaciones de tasas de interés y de esta forma
poder reducir la volatilidad en la cuenta de resultados de la compaifiia. Para cumplir con los
objetivos y de acuerdo a las estimaciones de ColblUn se contratan derivados de cobertura con la
finalidad de mitigar estos riesgos. Los instrumentos utilizados son swaps de tasa de interés fija.

La deuda financiera de la compaiiia, incorporando el efecto de los derivados de tasa de interés
contratados, presenta el siguiente perfil:
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Tasa de interés sep-14 dic-13 sep-13

Fija 100% 90% 89%
Variable 0% 10% 11%
Total 100% 100% 100%

6.5.3 Riesgo de crédito

La empresa se ve expuesta a este riesgo derivado de la posibilidad de que una contraparte falle en
el cumplimiento de sus obligaciones contractuales y produzca una pérdida econdmica o financiera.
Histéricamente todas las contrapartes con las que Colbun ha mantenido compromisos de entrega de
energia han hecho frente a los pagos correspondientes de manera correcta. Sumado a esto gran
parte de los cobros que realiza Colbun son a integrantes del Sistema Interconectado Central chileno,
entidades de elevada solvencia. Sin perjuicio de lo anterior, durante los ultimos afios se han
observado problemas puntuales de insolvencia de algunos integrantes del CDEC.

Con respecto a las colocaciones en tesoreria y derivados que se realizan, Colblin efectia las
transacciones con entidades de elevados ratings crediticios, reconocidas nacional e
internacionalmente, de modo que minimicen el riesgo de crédito de la empresa. Adicionalmente, la
compafiia ha establecido limites de participacion por contraparte, los que son aprobados por el
Directorio de la Sociedad y revisados periédicamente.

A Sepl4 las inversiones de excedentes de caja se encuentran invertidas en fondos mutuos (de
filiales bancarias) y en depodsitos a plazo en bancos locales e internacionales. Los primeros
corresponden a fondos mutuos de corto plazo con duracién menor a 90 dias, conocidos como
“money market”. En el caso de los bancos, las instituciones locales tienen clasificacion de riesgo
local igual o superior a AA- y las entidades extranjeras tienen clasificacion de riesgo internacional
grado de inversion. Al cierre del periodo, la institucion financiera que concentra la mayor
participacion de excedentes de caja alcanza un 16%. Respecto a los derivados existentes, las
contrapartes internacionales de la compaifiia tienen riesgo equivalente a BBB+ o superior y las
contrapartes nacionales tienen clasificacion local AA+ o superior. Cabe destacar que en derivados
ninguna contraparte concentra mas del 14% en términos de nocional.

6.5.4 Riesgo de liquidez

Este riesgo viene motivado por las distintas necesidades de fondos para hacer frente a los
compromisos de inversiones y gastos del negocio, vencimientos de deuda, etc. Los fondos
necesarios para hacer frente a estas salidas de flujo de efectivo se obtienen de los propios recursos
generados por la actividad ordinaria de Colbun y por la contratacion de lineas de crédito que
aseguren fondos suficientes para soportar las necesidades previstas por un periodo.

A Sepl4 Colbun cuenta con excedentes de caja de US$887,4 millones, invertidos en Depositos a
Plazo con duracién promedio menor a 90 dias y en fondos mutuos de corto plazo con duracion
menor a 90 dias. Asimismo, la compania tiene como fuentes de liquidez adicional disponibles al dia
de hoy:(i) una linea comprometida de financiamiento con entidades locales por UF 4 millones, (ii)
dos lineas de bonos inscritas en el mercado local por un monto conjunto de UF 7 millones, (iii) una
linea de efectos de comercio inscrita en el mercado local por UF 2,5 millones y (iv) lineas bancarias
no comprometidas por aproximadamente US$150 millones.

Cabe destacar que en el mes de octubre la compafiia prepagd un crédito internacional con BBVA
Bancomer por US$ 150,0 millones cuyo vencimiento era en agosto de 2015.

En los proximos doce meses, la compafiia deberd desembolsar aproximadamente US$127 millones

por concepto de intereses y amortizaciones de deuda de largo plazo. Dichos desembolsos esperan
cubrirse con la generacién propia de flujos de caja.
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A Sepl4 Colbun cuenta con clasificaciones de riesgo nacional A+ por Fitch Ratings y AA- por
Humphreys, ambas con perspectivas estables. A nivel internacional la clasificacion de la compaiiia es

BBB con perspectiva estable por Fitch Ratings y BBB- con perspectiva negativa por Standard &
Poor’s.
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