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Los ingresos de actividades ordinarias del 3T14 ascendieron a US$351,2
millones, disminuyendo un 24% respecto al 3T13 explicado principalmente por
menores ventas a clientes libres y disminuyendo un 14% respecto al 2T14 por
menores ventas al mercado spot.

El total de ventas fisicas de energia ascendi6 a 3,2 TWh, disminuyendo 4%
respecto al 3T13 y 7% respecto al 2T14.

La generacidon total alcanzé 3,2 TWh, aumentando 26% respecto al 3T13
producto principalmente de mayor generacion hidraulica por la entrada en operacion
de la central Angostura y por mayores afluentes. Por su parte, la generacion
disminuyo un 7% respecto al 2T14 producto de una menor generacion con gas.

El EBITDA del 3T14 alcanzd los US$117,0 millones, cifra superior a los US$25,9
millones del 3T13 e inferior a los US$140,8 millones del 2T14. El incremento del
EBITDA respecto al 3T13 se explica principalmente por una mayor generacion
hidroeléctrica y un menor nivel de contratacién, lo que conllevé a menores compras
de energia y potencia al CDEC. La disminucion respecto al trimestre anterior se debe
principalmente a menores ventas en el mercado CDEC producto de menor
generacion total, compensado en parte por una mayor generacion hidroeléctrica y un
menor costo de gas debido a una menor generacién con este combustible.

Colbun reporté una ganancia de US$18,2 millones en 3T14 versus una pérdida de
US$10,1 millones el 3T13 y una ganancia de US$71,6 millones el 2T14.

La central hidroeléctrica Angostura (316 MW), que inicié su operacién comercial en
abril, ha tenido un inicio de operacién confiable y al cierre del trimestre ha generado
923 GWh, incluyendo la produccion durante su periodo de puesta en marcha.

En Jull4, Colbdn emiti6 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 4,675% y vencimiento bullet a 10 afios. Parte de los fondos provenientes
de la emisién fueron destinados al prepago total de un crédito bancario internacional
por US$150 millones durante Octl4, cuyo vencimiento original era en Agol5. El saldo
del monto recaudado en la emision del bono internacional sera destinado al
financiamiento de futuros proyectos de expansion.

Al cierre del 3T14 las inversiones financieras alcanzaron US$878,3 millones y
la deuda neta registr6 un descenso alcanzando los US$1.167 millones.

A fines de Sepl4 se promulgd la reforma tributaria (ley 20.780)
incrementando la tasa de impuestos de primera categoria. Producto de lo anterior, y
considerando que la compafia estard sujeta al Sistema Integrado Parcial de
Tributacion, dicho aumento de tasa (aumento gradual de 20% a 27% al afio 2018)
gener6é 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.

Variacion
2T 14 3T14 9M13 T/T Ac/Ac
461,1 408,0 351,2 1.346,4 1.172,5 (24%) (14%) (13%)
25,9 140,8 117,0 245,6 377,6 351% (17%) 54%
(10,1) 71,6 18,2 56,0 141,3 (280%)  (75%) 152%
1.472 1.281 1.167 1.472 1.167 (21%) (9%) (21%)
3.343 3.422 3.193 9.641 9.818 (4%) (7%) 2%
2.571 3.499 3.240 8.428 10.007 26% (7%) 19%
1.166 1.621 1.816 3.411 4.546 56% 12% 33%

Colbun es el segundo generador (seglin capacidad instalada) del Sistema Interconectado Central (SIC) en Chile con una capacidad instalada de 3.278 MW (52%
térmica y 48% hidraulica) distribuidas en 23 centrales ubicadas en 7 regiones. Colbln vende energia y potencia a clientes regulados (distribuidoras), a clientes libres
(industriales) y los excedentes a otros generadores a través del mercado spot.




COMENTARIO EJECUTIVO

“Al cierre de Sep14, el afio hidrolégico (iniciado en Abrl4) exhibe valores inferiores a los
de un afo hidrolégico medio. Sin embargo, en comparacién a la misma fecha del afio
2013, las precipitaciones en las cuencas relevantes de Colbun han sido mas favorables.
Esto ha significado una baja en los costos marginales de 18% en comparacion al afio
calendario anterior (Ene-Sep14 US$148/MWh versus Ene-Sepl3 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.

La central Angostura continta funcionado de forma confiable y al cierre del trimestre
ha generado 923 GWh, incluyendo la produccion durante su periodo de puesta en
marcha. Este importante aporte ha conllevado a una reduccion del costo medio de
produccion durante este afio.

Durante el trimestre hubo varios acontecimientos relevantes que destacar.

En Jull4 realizamos la emision de un bono en los mercados internacionales por un
monto de US$500 millones a una tasa de interés caratula de 4,50% (tasa de colocacion
4,675%). Parte de dichos fondos fueron destinados al prepago total de un crédito
bancario internacional por US$150 millones durante Octl4, y el monto restante sera
utilizado para financiar futuros proyectos de expansion.

En el mes de agosto se extendi6é hasta el afio 2019 el actual acuerdo de suministro
de gas natural de mediano plazo con Metrogas S.A., por un volumen aproximado de
900 millones de m® a través de 11 embarques para el periodo 2015-2019.

En el Directorio de Sepl4 se aprobé el proyecto central hidroeléctrica de pasada La
Mina, sujeto solamente a la obtencion de derechos de agua adicionales que estan en su
etapa final de otorgamiento y tramitacién administrativa. Dicho proyecto ubicado en la
comuna de San Clemente tendrd una capacidad total de 34 MW y una generacion media
anual de 191 GWh.

El 1 de octubre asumid la Gerencia General el Sr. Thomas Keller en reemplazo del
Sr. Ignacio Cruz. El Directorio reconocié y agradecio la gestion de Ignacio Cruz como
Gerente General, destacando entre sus logros la exitosa puesta en marcha de dos
importantes proyectos de la compafiia.”
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CONDICIONES DE MERCADO

La generacion a nivel del SIC (Sistema Interconectado Central) durante el tercer trimestre de 2014 creci6é un
2,0% en comparacion al 2T14 producto de una mayor demanda, tanto de parte de los clientes regulados como de
los clientes libres. Esta tasa de crecimiento muestra una desaceleracién en comparacion al crecimiento promedio de
3,5% observado durante los Ultimos 12 meses.

Respecto al mix de generacion, la hidroelectricidad aumentd su participacion respecto al trimestre anterior,
representando 49% del total, mientras que la generacion a gas bajé su cuota a 11%. La participaciéon de la
generacion a carbon disminuyé a un 23% en el 3T14 y la generacion con diésel se mantuvo respecto al 2T14,
alcanzando un 9% del total. Esta composicion hizo que el costo marginal promedio del trimestre
medido en Alto Jahuel disminuyera un 229% respecto al 2T14 desde US$157/MWh a US$122/MWh.

El gréfico inferior izquierdo permite apreciar las diferencias de los costos marginales del 2014 versus los costos
marginales del afio 2013. Los costos marginales durante el 1T14 fueron superiores a los valores del afio anterior
producto del debilitamiento de los afluentes hidricos por el efecto de la sequia y por la salida de operacion de
centrales base térmicas del sistema. Pero a partir del mes de abril se ve una considerable baja dada principalmente
por una mejora en las condiciones hidricas, pese a que todavia no muestra valores de un afio normal. Por su parte,
los informes de deshielos para los préximos meses publicados por el CDEC-SIC, si bien todavia no proyectan
estadisticas normales, son mas alentadores que los informes publicados el afio pasado en esta fecha. Estos
deshielos debiesen aumentar el nivel de agua embalsada, la cual se ve levemente inferior a los niveles del afio
anterior tal como se puede apreciar en el grafico mas abajo.

Energia embalsada del total de capacidad (%)
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VENTAS FISICAS

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 algunos clientes libres a fines del 2013.

Durante el trimestre, Colbln realiz6 ventas netas en el mercado CDEC por 123 GWh, en comparacién a
compras netas en el 3T13 por 821 GWh y a ventas netas de 425 GWh el 2T14.

Ventas Fisicas por Tipo de Cliente (TWh) Ventas Fisicas por Tipo de Cliente (%)
9,6 9,8
[5%! 5% 8%
0.5 0.8 2%
= Mercado spot 44% 0
26 % 37% 37% 37%
Clientes Libres
33 3,4 2 m Clientes
1.5 Regulados
3713 2T14  3T14 9M13 9Mm14 3T13  2T14 3714 9M13 9M14

GENERACION

Al cierre de Sepl4, el afio hidroldgico (iniciado en Abrl4) exhibe valores inferiores a los de un afio hidrologico
medio. Sin embargo, en comparacion a la misma fecha del afio 2013, las precipitaciones en las cuencas relevantes
de Colbudn han sido mas favorables. Adicionalmente, la Compafiia ha tenido mayor acceso a gas natural para
operar las unidades de ciclo combinado, limitando la generacion con diésel.

La generacion hidroeléctrica fue un 56% mayor con respecto a la del 3T13, producto principalmente de la
entrada en operacion de la central Angostura que generé 533 GWh durante el trimestre; y un 12% mayor al
segundo trimestre del afo, 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 forma gradual
en Abr14.

La generacion a carbon se mantuvo en linea respecto al 3T13, y disminuyé un 6% respecto al trimestre
anterior, producto principalmente del mantenimiento mayor de Santa Maria | que comenzo el dia 27 de septiembre
y se extendid por 15 dias, ademas de algunas indisponibilidades forzadas menores.

La generacion térmica con gas natural aumenté un 7% respecto al 3T13; y cayé en 42% comparado al
2T14. La disminucidn respecto al trimestre anterior se debié a menor requerimiento de este combustible producto
de las condiciones hidroloégicas mas favorables. Este trimestre la compafia operé 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 y junio.

La generacion con diesel disminuyo respecto al 3T13 (44 GWh) y al 2T14 (15 GWh). La disminucion respecto
al mismo periodo del afio anterior se debe a la mayor disponibilidad de generacion hidroeléctrica y de generacion
con gas natural antes mencionada. En relacion al segundo trimestre del afio, la menor generacién se debe a una
mejor hidrologia durante el periodo.
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BALANCE VENTAS FISICAS Y GENERACION

El mix de generacion del 3T14 permiti6 que el 82% de los compromisos comerciales fueran
cubiertos 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 spot por 123 GWh (vs. compras netas por 821 GWh el 3T13 y ventas netas de 425 GWh el
2T14).

Balance
Compromisos vs. Generacion
GWh
12,000 - B Compromisos Contractuales
B Generacion Hidroeléctrica
10,000 - -

Il Generacion Térmica con Carbén
8,000 Generacién Térmica con Gas Natural
B Generacion Térmica con Diesel

6,000

4,000

2,000

3T13 2714 3T14 9Mm13 IM14

Balance Ventas Fisicas vs. Generacion
Cifras en GWh
Variacion

Ventas

Clientes Regulados 1.872 1.838 1.849 5516 5.439 1% (1%) (1%)
Clientes Libres 1471 1.159 1.197 3.613 3.589 3% (19%) (1%)
Ventas al mercado spot 0 425 147 511 791 (65%) - 55%
Total Ventas 3.343 3.422 3.193 9.641 9.818 (7%) (4%) 2%

Generacion

Hidraulica 1.166 1.621 1.816 3411 4.546 12% 56% 33%
Térmica Gas 499 929 536 2.455 2.822 (42%) 7% 15%
Térmica Diesel 260 231 216 538 543 (79%) (17%) 1%
Térmica Carbon 646 718 672 2.024 2.096 (6%) 4% 4%
Total Generacion Propia 2.571 3.499 3.240 8.428 10.007 (7%) 26% 19%
Compras de energia (mercado spot) 821 0 24 1.365 24 - (97%) (98%)
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INGRESOS POR VENTA

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, los ingresos por ventas de energia y potencia a clientes bajo contrato a Sepl4
ascendieron a US$936,5 millones, un 13% inferior a los US$1.072,8 millones a Sepl13. Esta disminucion se explica
principalmente por el término de los contratos mencionados anteriormente y por un menor precio monémico tanto
de clientes libres como regulados.

Los ingresos se desglosan de la siguiente forma:

Ingresos por Venta (MMUS$) m Otros Ingresos Ingresos por Venta (%)

1.347 15% 11% 11% 9% -
172 1.173 Peajes 1%

146 55
125
B Venta a otras
generadoras
461 408 351 = Clientes Libres I l

. i B Clientes Regulados

3T13 2714  3T14 9M13 9SM14 3T13 2714 3714 9M13 9M14

A continuacion detallaremos los cambios mas relevantes:

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 monémico 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 Dicl3, en conjunto
con un menor precio monémico promedio dado por un cambio en la estructura de indexacion de contratos con este
tipo de clientes.

En términos acumulados, las ventas valoradas a Sepl4 alcanzaron US$395,4 millones, menores en 23% con
respecto al mismo periodo del afio anterior, debido a lo explicado anteriormente.

Mercado CDEC: Durante el 3T14 se vendieron 147 GWh al mercado spot 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 Sepl4 las ventas fisicas al mercado CDEC ascendieron a 791 GWh (US$55,8
millones), en comparacion a 511 GWh durante mismo periodo del afio anterior (US$55,4 millones).

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 Colbun. En relacion al 2T14, la disminucién se debe a reliquidaciones retroactivas
realizadas debido a la aplicacion del Decreto Supremo 14 de Subtransmisiéon (DS14) durante el trimestre.

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 comparacion a US$7,9
millones en el 3T13 y US$0,6 millones el 2T14. Esta disminucion se explica principalmente por el ingreso durante
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el 3T13 de la venta de bonos de carbono por US$7,2 millones de las centrales Hornitos y Quilleco. En términos
acumulados, ambos afios incorporan indemnizaciones por lucro cesante no recurrente.

GASTOS OPERACIONALES

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 Sepl4, alcanzaron US$734,7 millones, un 29% menor a los registrados a Sepl13, dado
principalmente por una mayor generacion propia y mas eficiente. Los gastos operacionales se desglosan de la
siguiente forma:

Gastos Operacionales (MMUS$) Otros Gastos Operacionales (%)
1.037 o 0
56 B Peajes ﬁ 9% 13% i 9%
l 735 m Consumo de Carbdn 13% I 12% I
128 69 N
414 . 18% 14%
Consumo de Petrdleo 19%
19
B2 o -
= W Consumo de Gas 48%
68| 28 361 35%
200 = Compras de Energiay 10% 6%
r T T T T 1 Potencia I T + T T T 1
3T13 2T14 3T14 IM13 9M14 3T13 2T14 3T14 IM13 9M14

A continuacion detallaremos los cambios mas relevantes:

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 disminucion respecto al tercer trimestre del afio anterior se debe a
menores costos de peajes de subtransmisién por aplicacion del DS14.

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 disminuciéon en comparacion a los US$200,4 millones
del 3T13, principalmente explicados por la indisponibilidad de la central Nehuenco Il y representa un alza respecto
a los US$3,4 millones del 2T14. En términos acumulados, los desembolsos a Sepl4 son US$41,8 millones, cifra
inferior a los US$361,4 millones a Sep13, principalmente dado por la indisponibilidad de la central Nehuenco Il.

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 disminucion respecto al 3T13 se debe
principalmente a una menor generacion 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 Sepl4 ascendieron a US$502,6 millones, levemente
superiores a Sepl3. 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
comparacion 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 reclasificaciones asociadas a costos operacionales, que en el neto no afectan el
resultado operacional.

En términos acumulados, los costos por trabajos y suministros de terceros a Sepl4 ascendieron a US$68,7
millones, desde US$56,1 millones a Sepl3, debido parcialmente a un mayor costo por seguros dada la entrada en
operacion de la central Angostura.
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RESULTADO NO OPERACIONAL

El Resultado fuera de Operacion del 3T14 registré 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 Operacion a Sepl4 registr6 pérdidas por US$45,8 millones, en linea con las pérdidas de US$44,7
millones a Sepl13. Los principales componentes de este resultado son:

. i 0

Gastos No Operacionales (MMUS$) Otros Ingresos no Gastos No Operacionales (%)
operacionales

35%

M Ing. financieros 12% 69%

54%

< ) 9 48% 88%
. M Sociedades usando el 93% .
_ -19 22 método de participacion . = 47% 91% e
-4 -4 = -52 Diferencias de cambio, neto T T T H T
® .
18 M Resultados reajuste (116%)
45
(49) (46) Gtos. financieros
3713 2T14 3T14 9M13 9M14 3713 2714 3714 9M13  9M14

A continuacion detallaremos los cambios mas relevantes:

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 Jull4, ademas de una mayor generacion propia de caja.

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 suscripcién de un crédito bancario internacional en Oct13 por
US$250 millones y a la emisién de un bono internacional en Jull4 por US$500 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 la emision del bono ya mencionado.

Diferencia de Cambio: la diferencia de cambio durante el 3T14 registr6 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$4,3 millones el 2T14. El
resultado de esta linea se explica principalmente por el efecto de la depreciacién del tipo de cambio CLP/US$ de
8% durante el trimestre, en un balance con mas activos que pasivos denominados en pesos.

Gasto por Impuesto a las Ganancias: presenta un gasto a Sep14 de US$56,0 millones, en comparacion a
los US$ 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 llevados en
pesos chilenos.
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ANALISIS DE EBITDA Y UTILIDAD

El EBITDA del 3T14 ascendiéo a US$117,0 millones, cifra superior a los US$25,9 millones del 3T13 e
inferior a los US$140,8 millones del 2T14. El incremento del EBITDA respecto al 3T13 se explica principalmente
por una mayor generacion hidroeléctrica y un menor nivel de contratacion, lo que conllevd a menores compras de
energia y potencia al CDEC. La disminucion respecto al trimestre anterior se debe principalmente a menores
ventas en el mercado CDEC producto de menor generacién total, compensado en parte por una mayor generacion
hidroeléctrica y un menor costo de gas dado una menor generaciéon con este combustible.

EBITDA (US$ millones) y Margen Utilidad (US$ millones) y Margen
EBITDA (%) Utilidad (%)

29% 0 12% 18%
‘ 25% :

12%
0,

Vi 8%
72
2kl |42
. . . (10 8
1T 2T 3T 9M
2013 m2014 2013 m2014

La compaiiia presentd en 3T14 una utilidad de US$18,2 millones (vs. una pérdida de US$10,1 millones el
3T13 y una ganancia de US$71,6 millones el 2T14). La mejora respecto al 3T13 se debe a una mejora en la
estructura de abastecimiento de nuestros contratos, dadas las indisponibilidades de centrales durante el afio
pasado y una mejor produccion hidroeléctrica. La disminucién respecto al 2T14 se explica principalmente por
menores ventas al CDEC y por un mayor gasto por impuestos producto de la depreciacion del tipo de cambio
CLP/US$ de 8% durante el trimestre. Por su parte, el margen de utilidad alcanza un 4% sobre los ingresos este
trimestre, que se compara positivamente con el 3T13 cuando fue negativo y se compara negativamente con el
trimestre anterior por lo ya sefalado.

IDetaIIe del EBITDA

US$ millones
Variacion

3T13 2T14 3T14 9M13 IM14 TIT A/A Ac/Ac
Ingresos de actividades ordinarias 461 408 351 1.346 1.173 (14%) (24%) (13%)
Ventas a Clientes Regulados 181 188 187 558 541 (1%) 3% (3%)
Ventas a Clientes Libres 203 124 121 515 395 (3%) (40%) (23%)
Ventas en el mercado Spot 0 50 4 55 56 (91%) 3811% 1%
Peajes 69 45 39 146 125 (13%) (43%) (14%)
Otros ingresos 8 1 0 72 55 (43%) (96%) (24%)
Materias primas y consumibles utilizados (414) (246) (214) (1.037) (735) (13%) (48%) (29%)
Peajes (47) (37) (36) (124) (122) (1%) (22%) (2%)
Compras de Energia y Potencia (200) 3) (20) (361) (42) 506% (90%) (88%)
Consumo de Gas (68) (115) (65) (288) (323) (44%) (5%) 12%
Consumo de Petréleo (54) 43) (41) (128) (107) (6%) (24%) (17%)
Consumo de Carbén (26) (25) (24) (80) (73) (5%) (8%) (8%)
Trabajos y suministros de terceros (19) (22) (28) (56) (69) 26% 49% 22%
oGt::j;o;apS(icr)sbeneflmosalos empleados y 22) 22) 1) (63) (60) (5%) (5%) (5%)
EBITDA 25,9 140,8 117,0 245,6 378 (17%) 351% 54%
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PLAN DE CRECIMIENTO

La Compafiia busca oportunidades de crecimiento en Chile y en paises de la regién como Colombia y Peru, para
mantener una relevante posicién en la industria de generacion eléctrica y diversificar sus fuentes de ingresos.
Estos paises tienen un atractivo ambiente econémico y sus sectores eléctricos tienen un marco regulatorio bien
establecido. En adicion, participar de mercados como éstos puede mejorar la diversificacion en términos de
condiciones hidroldgicas, tecnologias de generacién y acceso a combustibles.

En Chile, Colbdn tiene un nimero de potenciales proyectos actualmente en desarrollo, incluyendo proyectos
hidraulicos y térmicos. A continuacion se explica el status de estos proyectos:

Descripcién Hidro-Embalse Mini Hidro Carbén
Capacidad (MW) 150 34 350
Gwh/afio esperado 930 191 2,500
Fase EIA Aprobado EIA Aprobado EIA Aprobado

Proyectos en Desarrollo

* 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 compafiia ha concluido los andlisis de las
prospecciones, estudios geotécnicos y de terreno efectuados durante los Ultimos 4 afios. Con estos
antecedentes se est finalizando la etapa de ingenieria de las adecuaciones y optimizaciones que los expertos
consultados han recomendado, las que no afectan los principales pardmetros ambientales del proyecto ya
aprobado. Durante el primer semestre, se inici6 un proceso de informacion de estas modificaciones a las
autoridades e instituciones nacionales y regionales competentes, y durante el segundo semestre, se continué 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.

Lugar de emplazamiento proyecto San Pedro
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* 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 recibio su
aprobacion la DIA de la linea de alta tensiéon que conectara el proyecto al SIC y se autorizd el inicio de la
construccion del proyecto. En el Directorio de septiembre se aprobé el proyecto, sujeto solamente a la obtenciéon
de derechos de agua adicionales que estan en su etapa final de otorgamiento y tramitacién administrativa.

* Proyecto térmico a carbon Santa Maria II (350 MW): Colbln cuenta con el permiso ambiental
para desarrollar una segunda unidad, similar a la primera ya en operacion. Se optimizé 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 regién de Aysén. Estas plantas
hidroeléctricas contarian con una capacidad instalada total de aproximadamente 2.750 MW, capacidad que una
vez en operacion, seria comercializada en forma independiente por ambas compaiiias.

El 30 de enero de 2014 el Comité de Ministros resolvio 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 resolvid iniciar un proceso de invalidacion de las resoluciones dictadas por el
Comité de Ministros del mes de enero referido. Hidroaysén se hizo parte en este proceso de invalidacion
insistiendo con fundamento en la legalidad de la RCA del Proyecto.

En junio de 2014, el Comité de Ministros determiné invalidar la decisién 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 restructur6 parte de su equipo ejecutivo para focalizar a la empresa en el @mbito
legal y en la preservacion de los derechos y activos de la sociedad.

Mas alla de la contingencia propiamente jurisdiccional, Colblan 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 planificacion territorial energética
para el desarrollo hidroeléctrico futuro, ambos procesos anunciados como parte de la Agenda Energética dada a
conocer recientemente 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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HECHOS RELEVANTES

= En la primera semana de julio, Colbin emitié6 un bono en los mercados internacionales por un
monto de US$500 millones, con tasa de interés de caratula de 4,5% (tasa de colocacion 4,675%) vy
vencimiento bullet a 10 afos. Parte de los fondos provenientes de la emision fueron destinados al prepago total de
un crédito bancario internacional por US$150 millones durante Octl14. El vencimiento original de dicha obligacién
era en Agol5. El saldo del monto recaudado en la emisién del bono internacional sera destinado al financiamiento
de futuros proyectos de expansion.

= En el mes de agosto se extendio hasta el afio 2019 el actual acuerdo de suministro de gas natural de
mediano plazo con Metrogas S.A., por un volumen aproximado de 900 millones de m3 a través de 11
embarques para el periodo 2015-2019.

= En el mes de septiembre, se dio a conocer a la Superintendencia de Valores y Seguros del cambio en la
gerencia general de Colbun. El Sr. Ignacio Cruz dejé su cargo, siendo reemplazado a partir del 1 de octubre
por el Sr. Thomas Keller. El Directorio reconocio y agradecié la gestién de Ignacio Cruz como Gerente
General, destacando entre sus logros la exitosa puesta en marcha de dos importantes proyectos de la compaiiia.

= Durante septiembre lanzamos nuestro tercer Reporte de Sostenibilidad. El documento correspondiente al
periodo 2013, busca transparentar la gestién de cara a los diversos publicos con los que interactuamos en
nuestras 23 operaciones en el centro y sur del pais.

= A fines de Sepl4 se promulgé la reforma tributaria (ley 20.780) incrementando la tasa de impuestos de
primera categoria. Producto de lo anterior, y considerando que la compafiia estard sujeta al Sistema Integrado
Parcial de Tributacidn, dicho aumento de tasa (aumento gradual de 20% a 27% al afio 2018) 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 reconoci6 como un cargo en
patrimonio por el mismo monto.

= En el Directorio de septiembre se aprobé el proyecto central hidroeléctrica de pasada La Mina,
sujeto solamente a la aprobacion definitiva de derechos de agua adicionales que estan en su etapa final de
otorgamiento y tramitacién administrativa. Dicho proyecto ubicado en la comuna de San Clemente tendrd una
capacidad total de 34 MW y una generacion media anual de 191 GWh.
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ANALISIS DE BALANCE

Balance Resumido

US$ millones
Variaciéon
Sepl3 Junl4 Sepl4 Al/A TI/T

Activos Corrientes 691,6 803,7 1.301,2 609,6 497,5
Efectivo y equivalentes al efectivo 208,0 3374 878,3 670,3 540,9
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 146,5 327,7 2548 108,3 (72,9)
Activos porimpuestos, corrientes 12,3 41,8 59,7 47,4 17,9
Otros activos corrientes 324,8 96,8 108,5 (216,3) 11,7
Activos No Corrientes 5.352,4 5.268,4 5.231,0 (121,5) (37,4)
Propiedades, planta 'y equipo 5.014,1 4.993,0 4.967,6 (46,4) (25,4)
Otros activos no corrientes 3384 2754 263,3 (75,0) (12,1)
Total Activos 6.044,0 6.072,1 6.532,2 488,2 460,1
Pasivos corrientes 5478 2323 3164 (231,5) 841
Pasivos no corrientes 1.924.1 21701 27493 825,2 5792
Patrimonio total 35721 3.669,6 3.466,5 (105,6) (203,1)
Total Patrimonio y Pasivos 6.044,0 6.072,0 6.532,2 488,2 460,1

A continuacién se detallan las principales variaciones durante el periodo:

Efectivos y Equivalentes al efectivo: alcanz6 US$878,3 millones, superior al cierre de Junl4 debido a
flujos provenientes de actividades de operacién y a la emision de un bono internacional por US$500 millones en
Jull4, compensada en parte por desembolsos de los proyectos de inversién y por amortizaciones de deuda
financiera.

Deudores Comerciales y otras cuentas por cobrar: alcanz6 US$254,8 millones, un 22% inferior
respecto a Junl4. Esta disminucion es producto de menores ventas al mercado spot, sumado a una reduccion de
la cuenta Deudores varios por reembolsos solicitados bajo el articulo 27 Bis del DL825, donde parte del IVA crédito
gue se ha estado acumulando producto de los desembolsos de proyectos que la compafia se encuentra
realizando son recuperados en forma anticipada.

Propiedades, Plantas y Equipos, neto: registré un saldo de US$4.968 millones al cierre de Sepl4, una
disminucién de US$25,4 millones con respecto a Junl4, explicado principalmente por la depreciacion del periodo,
efecto que es parcialmente compensado por los proyectos de inversion que esté ejecutando la compafiia.

Pasivos Corrientes: alcanzaron US$316,4 millones, un aumento de US$84,1 millones en comparacién al
cierre de Junl4. Esta variacidon se explica principalmente por el traspaso de pasivos no corrientes a pasivos
corrientes de un crédito bancario internacional con vencimiento en Agol5, en parte compensado por el pago total
de la deuda “revolving”.

Pasivos No Corrientes: totalizaron US$2.749 millones al cierre de Sep14, un aumento de US$579,5 millones
en comparaciéon a Junl4. Esta variacion se debe principalmente al aumento de la deuda financiera por la emisién
de un bono internacional en Jull4 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 Sepl4 (ley
20.780). Este aumento fue compensado en parte por un crédito bancario internacional con vencimiento en Agol5
gue como se explicé anteriormente se traspaso al pasivo corriente.

Patrimonio: la compaiiia alcanz6 un Patrimonio neto de US$3.467 millones, una disminucién de 6% durante el
trimestre. Esta variacién se explica principalmente por el cargo por US$212,9 millones registrado en esta partida
por la aplicacién de la reforma tributaria (ley 20.780) mencionada anteriormente y cuya contabilizacién 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 durante el periodo
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DEUDA Y METRICAS DE CREDITO

Analisis de Liquidez e Indicadores

US$ millones
Variacién
3T13 2T 14 3T14 Al/A T/T

Deuda Financiera Bruta 1.680 1.618 2.045 365 427
Inversiones Financieras 208,0 3374 878,3 670 541
EBITDALTM 362,3 393,3 4844 122 91
Deuda Neta 1.471,6 1.280,6 1.166,7 (305) (114)
Deuda Neta / EBITDA LTM 4,1 3,3 2,4 (1,7) (0,8)
Razén de Endeudamiento (%) 69% 65% 88% 18,8% 23,0%
Pasivos Corto Plazo (%) 22% 10% 10% (11,8%) 0,7%
Cobernura Gastos Financieros 3,7 42 47 1,0 0,5
Rentabilidad Patrimonial (%) 1,6% 3,3% 4,3% 2,7% 1,0%
Rentabilidad del Activo (%) 0,9% 2,0% 2,4% 1,4% 0,4%
EBITDA/Activos Operacionales (%) 4,2% 4,5% 6,2% 2,0% 1,7%

En Jull4, Colbdn emiti6 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 4,675%) y vencimiento bullet a 10 afios.
Por su parte, el ratio de deuda neta/EBITDA LTM (Ultimos 12 meses) mejora producto de la acumulacion
de caja por el mejor resultado operacional del periodo y se ubica en niveles bajo 2,5 veces.

Parte de los fondos provenientes de la emisién del bono mencionado fueron destinados al prepago total de un
crédito bancario internacional por US$150 millones durante Oct14. El vencimiento original de dicha obligacion era
en Agol5s.

La vida media de la deuda financiera de largo plazo se extendi6 desde 5,3 afios a 6,2 afos.
La tasa promedio de la deuda financiera de largo plazo denominada en délares es de 5,0%.

Deuda por Moneda* Tasa de Deuda*
11%] 1194
P 82% 89% g9%  100%  100%
Sepl3 Junl4 Sepl4 Sepl3  Junld  Sepl4d
UshD mUF Fija mVariable

*Incluye los derivados asociados

Perfil de Amortizacién de Deuda de Largo Plazo post prepago (MMUSS$)
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FLUJO DE CAJA

Flujo de Efectivo
US$ millones

Variacion

3T13 2T 14 3T14 9M13 IM14 TIT AlA Ac/Ac
Efectivo y equivalentes al principio del 223,0 208,3 337,4 217,7 260,4 129,1 114,4 42,7
Flujo Efectivo de actividades de operacion 28,6 196,7 1489 3364 428,7 (47,8) 120,3 92,3
Flujo Efectivo de actividades de financiamiento 29,2 (47,2) 430,9 (80,0) 300,7 478,0 401,7 380,7
Flujo Efectivo de actividades de inversion (72,3) (18,7) (20,3) (265,1) (87,0) (1,6) 52,0 178,1
Flujo Neto del Periodo (14,5) 130,9 559,5 (8,7) 642,4 428.,6 574,0 651,1
Efecto Qe la vanguon enlatasa Qe cambio sobre ©05) L.8) (18.6) @) (245) (16.8) (181) (23.4)
el efectivo y equivalentes del periodo
Efectivo y equivalentes al final del periodo 208,0 337,4 878,3 208,0 878,3 540,9 670,3 670,3

Durante el 3T14, la compaiiia presenté un flujo de efectivo neto positivo de US$559,5 millones, y en términos
acumulados presenta a Sepl14 un flujo neto positivo de US$642,4 millones, el cual se compara favorablemente respecto
a igual periodo del afio pasado.

Actividades de la operacion: durante el 3T14 se generd un flujo neto positivo de US$148,9 millones, una
disminucién respecto al flujo neto de US$196,7 millones del 2T14 producto principalmente de menores ventas en el
mercado spot.

En términos acumulados, las actividades de la operacién generaron un flujo neto positivo a Sep14 de US$428,7 millones,
superior a lo acumulado a Sep13 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 gener6 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 inversion generaron un flujo neto negativo de US$87,0 millones a Sepl4,
menor al mismo periodo del afio pasado, por las mismas razones explicadas anteriormente.
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DISCLAIMER

Este documento tiene por objeto entregar informacion general sobre Colban S.A. En caso alguno constituye un analisis
exhaustivo de la situacion financiera, productiva y comercial de la sociedad.

Este documento podria contener declaraciones sobre perspectivas futuras de la compafiia y debe ser considerado como
estimaciones sobre la base de buena fe por parte de Colbdn S.A.

En cumplimiento de las normas aplicables, Colbln S.A. ha enviado a la Superintendencia de Valores y Seguros, y se encuentran

disponibles para su consulta y examen, los estados financieros de la sociedad y correspondientes notas, documentos que deben
ser leidos conjuntamente con este informe.
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Anexo 1
Ventas y Generacion

Ventas y Producciéon Trimestrales

GWh
2013 2014

1T13 2713 3713 4713 Total 1T14 2T14 3T14 4T 14 Total
Ventas
Clientes Regulados (GWh) 1.790 1.853 1.872 1.708 7.224 1.751 1.838 1.849 5.439
Clientes Libres (GWh) 779 1.363 1471 1.469 5.082 1.233 1.159 1.197 3.589
Ventas al mercado spot (GWh) 511 0 0 8 519 219 425 147 791
Total Ventas (GWh) 3.081 3.216 3.343 3.185 12.826 3.203 3.422 3.193 9.818
Potencia (MW) 1.564 1.806 1.898 1.806 1.769 1.750 1.677 1.717 1.715
Generacion
Hidraulica (GWh) 1.052 1.193 1.166 1.446 4.857 1.109 1.621 1.816 4546
Térmica Gas (GWh) 1.243 713 499 779 3234 1.357 929 536 2.822
Térmica Diesel (GWh) 28 250 260 8 546 96 231 216 543
Térmica Carb6n (GWh) 732 646 646 592 2.616 706 718 672 2.096
Total Generacion Propia (GWh) 3.055 2.802 2.571 2.825 11.253 3.268 3.499 3.240 10.007
Compras de energia mercado spot (GWh) 82 462 821 411 1.776 0 0 24 24
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Anexo 2
Estado de Resultados

Estado de Resultados Trimestral

US$ millones
2013 2014
1T13 2T13 EriLe 4T13 Total 1T14 2T14 3T14 4T 14 Total

Ingresos de actividades ordinarias 367,0 518,4 461,1 349,5 1.695,9 413,2 408,0 351,2 - 1.172,5
Consumos de materias primas y materiales secundarios (256,6) (367,2) (413,6) (222,7) (1.260,1) (275,4) (245,6) (213,8) - (734,7)
MARGEN BRUTO 110,4 151,1 47,5 126,9 435,9 137,9 162,4 137,5 - 437,8
Gastos de personal y otros gastos varios de operacion (21,2) (20,7) (21,6) (20,0) (83,4) (18,1) (21,6) (20,5) - (60,3)
Depreciacion y amortizacion (40,4) (39,4) (40,1) (42,7) (162,6) (42,0) (46,2) (46,3) - (134,5)
RESULTADO DE OPERACION 48,8 91,0 (14,2) 64,1 189,8 77,8 94,6 70,6 - 243,1
EBITDA 89,2 130,4 25,9 106,8 352,4 119,8 140,8 117,0 - 377,6
Ingresos financieros 1,7 1,4 0,8 1,2 5,1 1,5 1,2 1,7 - 4,4
Costos financieros (15,2) (12,1) (10,7) (12,1) (50,1) (10,6) (18,9) (22,2) - (51,8)
Resultados por unidades de reajuste 0,5 0,2 2,2 2,1 51 2,4 3,3 1,0 - 6,7
Diferencias de cambio (2,8) 7,1 (1,9) 0,0 2,3 (8,9) 4.3) 4.4 - (17,6)
Resultado de sociedades contabilizadas por el método de participacion 2,2 0,9 1,1 0,7 4,9 1,3 1,6 1,0 - 3,9
Otros ingresos/(egresos) distintos de los de operacion (15,9) 8,7) 4,6 (18,0) (38,0) 7,7 (0,6) 1,6 - 8,6
RESULTADO FUERA DE OPERACION (29,5) (11,3) (3,9) (26,1) (70,8) (6,6) (17,8) (21,3) - (45,8)
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS 19,3 79,8 (18,1) 38,0 119,0 71,2 76,8 49,3 - 197,3
Gasto (Ingreso) por Impuesto a las Ganancias 51 (38,1) 8,0 (31,1) (56,0) (19,6) (5.2) (31,1) - (56,0)
GANANCIA (PERDIDA) DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS DESPUES DE IMPUESTOS 24,4 41,7 (10,1) 6,9 63,0 51,5 71,6 18,2 - 141,3
GANANCIA (PERDIDA) 24,4 41,7 (10,1) 6,9 63,0 51,5 71,6 18,2 - 141,3
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Anexo 3
Balance

Balance Resumido

US$ millones
2013
Marl3 Junl3 Sepl3 Dic13
Activos Corrientes 750,5 760,4 691,5 7442
Efectivo y equivalentes al efectivo 237,6 223,0 208,0 260,5
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 161,0 1843 146,5 133,0
Ventas normales 154,0 178,5 140,5 128,9
Deudores varios 70 5.8 6,0 41
Activos porimpuestos, corrientes 118,7 115 12,3 44,0
Oftros activos corrientes 233,2 341,6 3248 306,6
Activos No Corrientes 5.251,4 5.259,3 5.352,4 5.321,6
Propiedades, planta 'y equipo 4.933,2 4.954,7 5.014,1 5.033,0
Otros activos no corrientes 318,2 304,6 3384 288,7
Total Activos 6.001,9 6.019,7 6.044,0 6.065,8
Pasivos corrientes 5525 535,5 5478 3419
Pasivos no corrientes 1.908,1 1.903,9 1.924,1 2.167,6
Patrimonio total 3.541,3 3.580,3 35721 3.556,3
Total Patrimonio y Pasivos 6.001,8 6.019,7 6.044,0 6.065,8
TC Cierre (CLP/USD) 4720 507,2 504,2 5246

Colbun Informe Financiero 3T14

2014
Marl4 Junl4 Sepld Dicl4
756,7 803,7 1.301,2
208,3 3374 878,3
378,6 327,7 2548
149,2 162,1 124,8
2294 165,6 130,0
52,6 41,8 59,7
117,11945 96,8 108,5
5.305,4 5.268,4 5.231,0
5.026,1 4.993,0 4.967,6
279,3 2754 263,3
6.062,1 6.072,1 6.532,2
2813 232,3 3164
21779 2.170,1 2.749,3
3.602,9 3.669,6 3.466,5
6.062,1 6.072,0 6.532,2
551,2 552,7 599,2
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