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Anadlisis Razonado de los Estados Financieros Conistaldos
Resultados de AES Gener S.A. al 31 de marzo de 2012

Resumen del periodo

Al 31 de marzo de 2012 AES Gener S.A. (AES Genker @Gompafiia) registrd utilidad de MUS$92.750, 10ferior

que la utilidad de MUS$103.520 registrada a mareo2011. En tanto, el EBITDA de la Compaifia fue de
MUS$185.295, 5% menor que el registrado durantdréss primeros meses de 2011, principalmente eagidiqpor la
menor ganancia bruta registrada al 31 de marzo @2,2parcialmente compensado por menores gastos de
administracion.

La ganancia bruta al 31 de marzo de 2012 fue MUB$8%4, lo que representa una variacién negativd Gd#é
comparado con lo registrado en los tres primeroseméel afio anterior de MUS$200.341. Esta variacéyativa se
debe fundamentalmente a menores ventas al spot 8iCey el SING producto fundamentalmente de losones
precios de venta en ambos mercados y mayor consiémoombustible, especialmente mayor consumo dedrarb
asociado a la operacion de las dos unidades dmteatAngamos, que entraron en operacién en yabdtubre de 2011,
respectivamente. Estos efectos fueron parcialmamntgensados por mayores ventas a clientes no deguém el SIC y
SING producto del inicio de nuevos contratos deisistno durante el afio 2011 y mayores ventas sgmirycontratos
bajo el programa “Energia Plus” de TermoAndes egeAtina. Adicionalmente, se registré una mayor geiagbruta en
Colombia producto de mayores ventas netas al merspol, efecto parcialmente compensado por menverd@sas por
contrato.

Dentro del resultado no operacional, destaca lacién positiva en diferencias de cambio de MUS$8@ asociada a la
apreciacién del peso chileno y una variacion pasigin otras pérdidas de MUS$8.748. Estos efectrsriyparcialmente
compensados por mayores costos financieros netodd8$5.742 principalmente asociados el término de |
construccion del proyecto Angamos Y la activaciénlas intereses asociados a su deuda y una variaegativa en
participacién en ganancias de asociadas de MUSB%fificipalmente por el menor resultado de Emptgéatrica
Guacolda S.A. (Guacolda).

Los principales hitos de AES Gener durante el perfaeron:

« Durante los tres primeros meses de 2012, la ceNtrala Renca de la filial Eléctrica Santiago ubécad el SIC,
generd con GNL obteniendo este combustible mediantacuerdo con un proveedor local, lo que le fi#m
generar en base y vender su generacion a mayaespspot asociados a la hidrologia seca predestie 2011.

» Durante el trimestre, se continué la construcciénlal central a carbon Ventanas IV de 270 MW enl€], S
perteneciente a la subsidiaria Empresa EléctricenpBzZne S.A. (Eléctrica Campiche) segun lo programad
alcanzando al 31 de marzo de 2012 un avance del 89%
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Analisis del resultado

Marzo Marzo
Resultados (MUS$ 2012 2011
Ingresos de actividades ordinarias
Ventas de energia y potencia 555.520 535.383
Otros ingresos 41.457 45.233
Total ingresos de actividades ordinarie 596.97 580.61¢
Costos de venta
Costo de combustible (227.844) (192.947)
Costo de venta de combustible (13.414) (25.270)
Compras de energia y poter (61.498 (68.560
Costo uso sistema de transmn (21.674 (21.420
Costo de venta productivo y otros (52.432) (30.288)
Depreciacion e intangibles (52.771) (41.791)
Total costos de venta (429.633) (380.275)
Ganancia bruta 167.344 200.341
Otros ingresos, por funci 32¢€ 1.37
Gasto de administracion (34.505) (45.601)
Otros gastos, por funcién (1.353) (3.179)
Otras ganancias (pérdidas) 4.899 (3.849)
Ingresos financier: 2.557 1.82:
Costos financieros (29.211) (22.735)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de afax 2.56¢ 7.€71
Diferencias de cambio 11.724 (2.436)
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 124.347 133.412
Impuesto a las ganancias (31.589) (29.889)
Ganancia (pérdida) después de impues 92.75¢ 103.52¢
Ganancia (pérdida) de operaciones discontinuae#e,de
impuesto - -
Ganancia (pérdida) 92.758 103.523
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios @ la
controladora 92.75( 103.52(
Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no
controladora 8 3
Ganancia (pérdida) 92.758 103.523
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2.1 EBITDA

Al 31 de marzo de 2012, el EBITDA fue MUS$185.286mparado con el EBITDA de MUS$195.195 registraaloserre
de marzo de 2011. Esta variacion negativa de M@B$H9es producto de la menor ganancia bruta endesnkrcados
chilenos en que participa la Compafiia, parcialmeatepensado por mayor ganancia bruta en Colomhbianores gastos
de administracion. Cabe sefialar, que el EBITDA 8K y SING/SADI fue menor en MUS$2.641 y MUS$32.388
respectivamente, mientras que el EBITDA de Colorabimenté en MUS$2.032.

AES Gener tiene operaciones en tres mercados palesi el Sistema Interconectado Central (SIC) ySistema
Interconectado del Norte Grande (SING) en Chile| istema Interconectado Nacional (SIN) en Colankis cuales son
independientes uno del otro. Adicionalmente, la paifiia vende electricidad en el Sistema Argentindntierconexion
(SADI). En la siguiente seccion, se explicaranviasaciones de la ganancia bruta separadas erebbsiercados principales
mencionados previamente.

La contribucién sobre el EBITDA de los distintos roeos en que el Grupo AES Gener participa fue: 35(D%,
SING/SADI 33,7% y Colombia 30,3%.

Marzo Marzo
EBITDA (MUS$) 2012 2011
Ganancia bruta 167.344 200.341
Depreciacion e intangible-) 52.77: 41.79:
Otros ingresos, por funci 32¢ 1.377
Gasto de administracion (34.505) (45.601)
Otros gastos, por funcion (1.353) (3.179)
Otros costos no incluidos en EBITDA 712 466
EBITDA 185.29! 195.19!

2.1.1. Ganancia bruta

La ganancia bruta disminuyé MUS$32.998, productdadmenor ganancia bruta en el SING/SADI y en &€ 8h Chile,
parcialmente compensado por mayor ganancia brut€aombia. En el SING/SADI la ganancia bruta fuenoreen
MUS$32.388, mientras que en el SIC disminuy6 MUB4&2. En Colombia, la ganancia bruta aument6 MUSE2. &I
ajuste de consolidacion representa las ventas d@rcantercompafiia de AES Gener a las subsidid@gener S.A.
(Norgener) y Empresa Eléctrica Angamos S.A. (EléatAngamos) en el SING.

Marzo Marzo
Ganancia bruta (MUS$) 2012 2011
Ingresos ordinarios
SIC 386.45¢ 362.45(
SING/SADI 167.205 141.541
Colombia 97.104 95.264
Ajuste consolidacion (53.790) (18.639)
Total ingresos ordinarios 596.97" 580.61¢
Costos de vent
SIC (316.146) (289.497)
SING/SADI (125.358) (67.305)
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Colombic (41.920 (42.112
Ajuste consolidaci¢ 53.79( 18.63¢
Total costos de venta (429.633) (380.275)
Total ganancia bruta 167.344 200.341

Sistema Interconectado Central (SIC)

En el SIC, la ganancia bruta disminuyé MUS$2.64fliivalentes a 4% producto fundamentalmente de resn@ntas netas
en el mercado spot, parcialmente compensado pooregyentas a clientes no regulados y mayores syendistribuidoras.
La tabla a continuacion muestra el detalle de teageia bruta de este mercado:

SIC Marzo Marzo
Ganancia bruta (MUS$) 2012 2011

Ingresos ordinarios

Clientes regulados 155.396 151.600
Clientes no regulad 45,28 13.46¢
CDEC- SIC 92.18( 136.53!
Otros ingresos ordinarios 93.595 60.850
Total ingresos ordinarios 386.458 362.450

Costos de vent

Consumo de combustit (161.355 (151.121
Compras de energia y potencia (29.051) (33.869)
Costos de transmision (21.274) (20.791)
Costo de venta de combustible (55.843) (42.990)
Depreciacion y amortizacion (20.927) (22.027)
Otros costos de venta (27.695) (18.700)
Total costos de vent (316.146 (289.497
Total ganancia bruta 70.312 72.953

Las ventas netas de energia al spot disminuyerdvilég®$39.538 asociado principalmente a los menoresigs de venta
que pasaron de un promedio de 202,7 US$/MWh dutaestprimeros tres meses de 2011 a 156,1 US$/MWiieale de

marzo de 2012 (en subestacion Quillota 220 kV)cidialmente las ventas netas al mercado spot diyeion desde 595
GWh al 31 de marzo de 2011 a 515 GWh en el mismiogede 2012 y se registré un aumento en otraprasrde energia
desde 26 GWh durante los primeros tres meses de®2@87 GWh en igual periodo de 2012. Cabe sefataproducto de
las condiciones hidroldgicas secas, la centrakdpaldo Nueva Renca generd en base con GNL dwbptamer trimestre
de 2011 y 2012, vendiendo su generacién al mergaoio

Las ventas a clientes no regulados aumentaron eB#2U823 producto de mayores ventas fisicas que@ade 156 GWh

durante los primeros tres meses de 2011 a 375 GWieree de marzo de 2012. Este aumento esta akoalainicio de

nuevos contratos de largo plazo durante el afio 20hiclientes libres. Adicionalmente, las ventatistribuidoras fueron

mayores en MUS$3.796 asociadas a un incrementa earita fisica que pas6 de 1.271 GWh al 31 de n#ez2011 a
1.478 GWh en el mismo periodo de 2012.

El aumento en los costos de combustible de MUS8%50s2 explica principalmente por mayor generacédmica de AES
Gener y sus subsidiarias. La generacion térmidadeentrales del AES Gener y subsidiarias aumaatH.588 GWh al 31
de marzo de 2011 a 1.672 GWh al cierre de dicierdbr@011 producto de mayor generacion con carbdh78eGWh y
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mayor generacion con gas de la central respaldéudea Renca de 28 GWh asociado a la generacié@blin Este efecto
fue parcialmente compensado por menor generacifiesel de 116 GWh, principalmente de la centratts&aidia. Cabe
sefialar que durante el primer trimestre de 201geteeracion de las centrales hidroeléctricas de BEBer fue 23 GWh
mayor que la del mismo periodo de 2011.

Adicionalmente, se registré una disminucién endostos de venta de combustible netos de MUS$14886iado con la
celebracién, durante 2011, de un contrato de sstminde carb6n con una empresa del Grupo AES. Geili@ar que el
efecto negativo registrado en 2011 fue compensadangnores precios de carbon para consumo refiejadaeel costo de
combustible.

Sistema Interconectado del Norte Grande (SING}kteBia Argentino de Interconexion (SADI)

Entre los primeros tres meses de 2012 y 2011 ,dargaa bruta el SING/SADI disminuyé MUS$32.388, igglente a 44%,
principalmente asociado a mayores ventas netapal en el SING y mayor consumo de combustible, iplnente
compensado por mayores ventas a clientes libres 8iNG y mayores ventas spot y bajo contratosl §ABI. La tabla a
continuacion muestra el detalle de la ganancialiet SING y SADI

SING/SADI Marzo Marzo
Ganancia bruta (MUS$, 2012 2011

Ingresos ordinarios

Clientes no regulados - SING 102.326 51.733
Contratos - SADI 17.710 10.868
CDEC- SING 21.69: 64.39:
Spot - SADI 23.760 11.546
Otros ingresos ordinari 1.71¢ 2.99¢
Total ingresos ordinarios 167.205 141.541

Costos de venta

Consumo de combustik (76.410 (41.826
Compras de enercy potencii (5.034 (2.908
Costos de transmisi (506, (629
Costo de venta de combustible - (856)
Depreciacion y amortizacion (26.716) (14.501)
Otros costos de venta (16.692) (6.584)
Total costos de vent (125.358 (67.305
Total ganancia brute 41.84% 74.23¢

Las ventas netas de energia al mercado spot di@l @sminuyeron MUS$42.705. Esto se explica fundaralmente por

el menor costo marginal promedio en el SING, ell disminuyé desde un promedio de 166,0 US$/MWh wherdos
primeros tres meses de 2011 a 76,6 US$/MWh en smmiperiodo de 2012 (en subestacion Crucero 220 kV)
Adicionalmente, se registraron menores ventasafisidisminuyendo desde 337 GWh durante el prinreestre de 2011 a
313 GWh al cierre de marzo de 2012 principalmesteiado al menor despacho de TermoAndes haciaN& 8Ebido a su
redireccionamiento hacia el mercado argentino darahprimer trimestre de 2012, parcialmente corsgéa por la mayor
venta de la central Angamos durante este periauel BADI en tanto, las ventas spot aumentaron MI2284 producto de

la mayor venta fisica que pasé de 422 GWh al 3halzo de 2011 a 843 GWh al cierre de marzo de 2012.
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El consumo de combustible aumenté MUS$34.548 adogiaincipalmente al mayor consumo de carbén de @9 vy,

adicionalmente, se registraron un aumento en diegién de MUS$12.215 y un aumento en otros costirgtav de
MUS$10.108 asociados a servicios portuarios. Ta$das variaciones negativas estan explicadas jpainoénte por la
entrada en operacioén de la primera y segunda uniel@hgamos en abril y octubre de 2011, respectvam

Las ventas a clientes libres en el SING aumentaroMUS$50.593 principalmente por mayores ventésafisque pasaron
de 495 GWh al cierre de marzo 2011 a 904 GWh derahtmismo periodo de 2012, fundamentalmente eagiiqor el
inicio de suministro durante 2011 de los contratssciados a Eléctrica Angamos. Adicionalmenteyéadas a clientes en
el SADI aumentaron MUS$6.842 producto del increment las ventas fisicas, que pasaron de 190 G\8h dé marzo de
2011 a 246 GWh en el mismo periodo de 2012, asagiadnayores contratos bajo la modalidad Energi Pl

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

En Colombia, la ganancia bruta fue mayor en MUSH2.@quivalentes al 4%. Esta variacion se expligecipalmente por
mayores ventas netas al mercado spot, parcialneemypensado por menores ventas a distribuidoraspa@mdo los
primeros tres meses de 2011 y 2012. La tabla anc@aion muestra el detalle de la ganancia brutestiemercado:

Colombia (SIN) Marzo Marzo
Ganancia bruta (MUS$) 2012 2011

Ingresos ordinarios

Contrato: 55.53¢ 65.36¢
Spot 41.636 29.873
Otros ingresos ordinari (66) 23
Total ingresos ordinarios 97.104 95.264

Costos de venta

Compras de energia y poter (27.413 (31.783
Depreciacion y amortizaci (5.131 (5.262
Otros costos de ver (9.375 (5.067
Total costos de venta (41.920) (42.112)
Total ganancia bruta 55.185 53.152

Las ventas netas de energia spot y ventas pocEanaduxiliares aumentaron MUS$16.133. Las ventasl enercado spot
fueron mayores en MUS$11.763 producto del aumemta genta fisica que paso6 de 863 GWh al 31 deadw2011 a 935
GWh en igual periodo de 2012, mientras que las casngee energia spot disminuyeron MUS$4.370 proddetmenores
compras desde 607 GWh durante los primeros mese8ldea 577 GWh al cierre de marzo de 2012. Cafiaeque los
precios spot disminuyeron desde un promedio de U3FMWh durante el periodo enero-marzo de 201%,8 WYS$/MWh
en el mismo periodo de 2012.

Las ventas a distribuidoras por contrato disminoilyegn MUS$9.835 debido a menores ventas fisicapgsaron de 789
GWh en el periodo enero-marzo 2011 a 748 GWh alectte marzo de 2012.

La distribucién de las ventas fisicas de energéieate de marzo de 2012 y 2011 fue la siguiente:

Marzo Marzo
Ventas Energia por Mercado (GWh) 2012 2011

SIC 2.377 2.074
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Distribuidoras 1.478 1.271
CDEC 524 647
Otros clientes 375 156
SING 1.217 832
Distribuidoras - -
CDEC 313 337
Otros clientes 904 495
SIN-Colombia 1.683 1.652
Bolsa de Energia y otros 935 863
Distribuidoras 748 789
SADI 1.089 613
Clientes (Energia Plus) 246 190
Spot 843 422
Total Ventas 6.365 5.170

2.1.2. Gastos de administracion

Los gastos de administracion disminuyeron 24%, misale MUS$45.601 al 31 de marzo de 2011 a MUS$34eb igual
periodo de 2012, fundamentalmente relacionado cemores gastos por patentes e impuestos registesdias subsidiaria
AES Chivor en Colombia de MUS$13.349 asociadosegistro durante el primer trimestre de 2011 dempuiesto al
patrimonio equivalente al 6,0% de su patrimoniaitiq. Cabe sefialar, que este impuesto debe sed@agaante 4 afios a
partir de 2011, pero segun la normativa IFRS el9d@kl impuesto fue reconocido en enero de 201% Efdcto fue
parcialmente compensado por mayores remuneraciohesieficios sociales de MUS$2.584 asociados gihogectos de
expansién en curso y las nuevas centrales que@mga operacion recientemente.

2.2. Resultado financiero

Las variables de resultados que no corresponddiEDA que sufrieron las mayores variaciones compaoados primeros
tres meses de 2011 y 2012 incluyen una variaciGitiym en diferencias de cambio de MUS$14.160, mes/mtras
ganancias de MUS$8.748, efectos parcialmente casapes por mayores costos financieros netos de MW@&3% menor
participacién en ganancias de asociadas de MUS$5.10

La siguiente tabla muestra las variaciones antexiomeadas:

Marzo Marzo
Resultado financiero (MUS$) 2012 2011
Otras ganancias (pérdidas) 4.899 (3.849)
Ingresos financieros 2.557 1.823
Costos financieros (29.211) (22.735)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de ataxia 2.566 7.671
Diferencias de cambio 11.724 (2.436)

La ganancia por diferencias de cambio a marzo d2 26 debe a la apreciacion del peso chileno gdiidn activa neta de
la Compafiia en pesos chilenos entre marzo de 20Ghargo de 2012. Entre los efectos méas importargesnsuentra el
impacto del tipo de cambio en las cuentas por cargesos, principalmente ventas de electricidelteates. Cabe sefialar
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entre el cierre de diciembre de 2010 y marzo dd 2@ldeprecioé 2%, de $468,0 a $479,5.

Al 31 de marzo de 2012, se registraron mayores giaaancias de MUS$8.748 comparado con igual peded011. Este
efecto positivo se explica fundamentalmente prazlwt# la ganancia asociada al dividendo de US$4rfillénes de

Gasoducto GasAndes (Argentina) S.A. recibido dera@hiprimer trimestre de 2012, comparado con ladiges registradas
durante los primeros tres meses de 2011 en partejpstes en el acuerdo de término definitivo atealo entre Eléctrica
Santiago y las empresas de transporte de gas T&bddcto GasAndes S.A. y Gasoducto GasAndes (Anggi8.A. y una

baja en activo fijo relacionada con la modernizagiGeemplazo de equipos en la unidad 2 de Ventanas

El aumento del costo financiero neto en MUS$5.7d@nparando los primeros tres meses de 2011 y 26413
fundamentalmente asociado con menores intereséslizggos en Angamos debido a la puesta en mateHa primera y
segunda unidad en abril y octubre de 2011, resectnte.

Adicionalmente, se registré un efecto negativo déS#5.105 en participacion en ganancias de asoc@&dagado por el
menor resultado de la asociada Empresa Eléctriead®dn S.A. (Guacolda) debido principalmente a mesg/@ompras de
energia.

2.3. Impuesto a la renta

El gasto por impuesto fue mayor en MUS$1.700, ataneio desde un gasto de MUS$29.889 al 31 de m&20H1 a un
gasto de MUS$31.589 durante el mismo periodo d@ 2Xplicado por consumo de la pérdida tributariaBtéctrica
Santiago durante el afio 2011 y los primeros dogsnes 2012.

3. Analisis del balance

Al 31 de marzo de 2012, se registraron activosMid6$5.978.353, 3% mayor que los MUS$5.829.273 tegiss al cierre
de diciembre de 2011. Esta variacion esta explipadal aumento en activos corrientes de MUS$77y58@&yores activos
no corrientes de MUS$71.517.

El total de patrimonio neto y pasivos registr6 umanto de MUS$149.080, explicado por un aumentld€$141.379 en
patrimonio neto y mayores pasivos no corrientesMl#S$18.345, parcialmente compensado por la disnmdnude
MUS$10.644 en pasivos corrientes.

Marzo Diciembre

Balance (MUS$ 2012 2011
Activos corriente 1.164.45. 1.086.88
Activos no corrientes 4.813.901 4,742.384
Total Activos 5.978.353 5.829.273
Pasivos corrient: 503.51« 514.15¢
Pasivos no corrientes 2.804.681 2.786.336
Patrimonio net 2.670.15: 2.528.77
Total Patrimonio Neto y Pasivo 5.978.35 5.829.27.

El activo corriente presentd una variacion positiea MUS$77.563 principalmente por mayor efectivequivalente al
efectivo de MUS$56.420 relacionado con mayores slgggd a plazo con vencimiento inferior a tres megesayores
deudores comerciales y otras cuentas por cobraientas de MUS$45.113 producto de mayores cuerghs@jocio
eléctrico, efecto parcialmente compensado por nesnotros activos financieros corrientes de MUS$¥b.&8sociados a
menores depdsitos a plazo con vencimiento supati@s meses.
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MUS$68.040 fundamentalmente relacionado las inwees realizadas en la construccién del proyectaaves IV (270
MW), de la subsidiaria Eléctrica Campiche, actualteen construccion.

Los pasivos corrientes experimentaron una dismémude 2% respecto de lo registrado al 31 de didierde 2011. Entre las
variaciones destaca la disminuciébn en cuentas @garp comerciales y otras cuentas por pagar de MUS$3
fundamentalmente relacionadas con mayores cuergaspggar a proveedores locales. Este efecto fueigraente
compensado por un aumento de provisiones por ingmiesrrientes de MUS$13.623.

Los pasivos no corrientes aumentaron MUS$18.34&ipalmente producto del incremento de MUS$9.678ters pasivos
no financieros no corrientes, efecto asociado foredalmente a pasivos por derechos de agua y ueraaran pasivos por
impuestos diferidos de MUS$8.996.

Durante los primeros tres meses de 2012, el pationaumenté MUS$141.379 fundamentalmente produetandyores
ganancias acumuladas de MUS$92.750 y una varigdisitiva en otras reservas de MUS$48.429 produeta donversion
de los resultados de AES Chivor de pesos colombiardblares.

4, Indicadores

Los indicadores de liquidez aumentaron dado aundmtos activos corrientes y la disminucion defasivos corrientes.

El pasivo exigible aumentd principalmente por magopasivos financieros no corrientes a marzo d@,2@drcialmente
compensado por menores pasivos corrientes.

La cobertura de gastos financieros se mantuvo c@nga los ejercicios terminados el 31 de marzo @K 2% el 31 de
diciembre de 2011.

La rentabilidad del patrimonio a marzo de 2012rfienor a la de diciembre de 2011, debido a la matilatad registrada al
cierre de marzo 2012 (12 meses).

Marzo Diciembre
2012 2011

Liquidez
Activos corrientes / Pasivos corrier (veces 2,31 2,11
Razén &cida (veces) 0,92 0,80
(Activo corr.- Inventarios) / Pasivo corr. (veces) 2,12 1,91
Endeudamiento
Pasivo exigible/Patrimonio ne (veces 1,24 1,31
Pasivos corrientes/Pasivo exigi (veces 0,15 0,16
Pasivos no corrientes/Pasivo exig (veces 0,85 0,84
Pasivo exigible (millones de ddlares) 3.308 3.300
Cobertura gastos financieros (veces) 5,07 5,07
Actividad
Patrimonio net (millones de dolares) 2.670 2.529
Propiedades, planta y equipo, neto (millones de délares) 4.444 4.375
Total activo: (millones de dolares) 5.978 5.829
Rentabilidad
De los activos$® (%) 5,45 5,59
Del patrimonio®) (%) 12,21 12,89
Rendimiento activos operaciona® (%) 15,46 15,70
Utilidad/Acciéon® (délares 0,04 0,04
Retorno dividendo® (%) 4,8 6,7
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(1) Larentabilidad de los activos y del patrimonicaesilculada considerando la utilidad de 12 meseigm@k de cada .ple.rl'odo,.y./ el
activo y patrimonio a cada fecha.

(2) Los activos operacionales considerados para afiteeiastan registrados en Propiedades, Plantaip@&qu
(3) Lautilidad por accion al cierre de cada perioda ealculada considerando el niumero de accionexpag cada fecha.

(4) Considera los dividendos pagados en los Ultimos dueses dividido por el precio de mercado de lgbact cierre de cada
periodo.

5. Andlisis de flujo de caja

El saldo final de efectivo y efectivo equivalent8a de marzo de 2011 fue de MUS$465.578, 75% mawyerel saldo final
obtenido en al cierre de marzo de 2011 de MUS$866 Bl flujo neto total del periodo fue positivo BtUS$43.326 al 31
de marzo de 2012, lo que se compara favorablenvemteel flujo negativo de MUS$27.825 al cierre derzna2011. El
mayor flujo se explica por la variacién positiva les flujos de las actividades de operacion e isiver; parcialmente
compensadas por una variacion negativa en el diejtnanciamiento.

Marzo Marzo
Flujo de caja (M$) 2012 2011
Flujo neto de operacit 121.23¢ 40.80¢
Flujo neto de inversion (77.737)  (94.757)
Flujo neto de financiamiento (170) 26.127
Flujo neto total del periodo 43.326  (27.825)
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente 465.578  266.560

El flujo de operacion registré una variacion pesitde MUS$80.428 al cierre de marzo de 2012, erpacaaion con los
primeros tres meses del afio anterior, debido pa@htiente a menores dividendos pagados de MUS$7agi®4ado con los
dividendos pagados en enero de 2011, mayor redéundde cuentas por cobrar de MUS$31.091 y un efpositivo en
ajustes en inventarios de MUS$18.188. Lo anterierfdarcialmente compensado por un efecto negativairas salidas de
efectivo de MUS$16.680 asociadas a pagos de IVAgop de derechos de agua y una variacién negatiegustes por
partidas distintas al efectivo de MUS$14.156 astasa costos financieros.

Las actividades de inversion presentaron una varigeositiva de MUS$17.020, comparando los tremeros meses de
2011 y 2012. Las principales variaciones fueronanegy otras entradas de efectivo de MUS$35.175 ptodie mayores
rescates de inversiones financieras, parcialmemgensado por mayores compras de propiedadesaplgrequipos de
MUS$17.876 principalmente debido a mayores inveesicen el proyecto en construccién Ventanas IV.

Las actividades de financiamiento representaromenor flujo de MUS$26.297 al cierre de marzo de22@bmparado con
igual periodo de 2011. Esta reduccion se debe foadlmente a que los flujos de préstamos de lalegm disminuyeron
en MUS$29.750 producto de menores desembolsosadsscal financiamiento del proyecto Angamos.
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6. Balance de energia

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

SIC SING SADI SIN

AES L Eléctrica  Eléctrica
Energia (GWh) GenerV Santiagc Ventanas | Norgener TermoAndes Angamos TermoAndes | AES Chivor Total
Generacion
Hidro 435 - - - - - - 1.092 1.527
Termo 609 634 430 544 - 681 1.067 - 3.965
Total 1.043 634 430 544 - 681 1.067 1.092 5.492
Compras
Spot 9 . : . 26 E - 577 613
Otros generadores 187 - E - - 1 - - 187
Intercompafiia 580 - - - - - - - 580
Total 777 . E - 26 — - 577 1.380
Pérdidas 73 0) E (14) (11) (10 22 14 74
Ventas
Distribuidora& 1.457 20 . - - 1 - 748 2.226
Clientes libres 375 - E 513 16 374 244 - 1.525
Spot 61 463 E 18 - 295 843 935 2.615
Intercompafiia - 151 430 - - . ] - 580
Total 1.893 634 430 530 16 671 1.089 1.683 6.946

(1) Energia Verde fue fusionada con AES Gener a fiee20d 1.

(2) Las ventas a distribuidoras incluyen ventas reddiggpara cumplir con compromisos asociados a uvergeéor miembro del SIC
que fue declarado en quiebra durante el mes desdpe de 2011.
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7. Analisis de mercado

La actividad de generacion de AES Gener en Chilgesarrolla fundamentalmente en torno a dos grastsmas

eléctricos, el Sistema Interconectado Central, cuiezre desde el sur de la Il regién hasta la X regiéel Sistema

Interconectado del Norte Grande, que abarca & XM y parte de la Il regiones. En Colombia, AESWGh es una de las
principales operadoras del Sistema InterconectaioNal. Cabe sefialar que TermoAndes también acatiatas al Sistema
Argentino de Interconexion.

Sistema Interconectado Central (SIC)

El costo marginal promedio disminuydé 23% comparala primeros tres meses de 2011 y 2012 en lo ofieyd
fundamentalmente mayor disponibilidad hidrolégiaerashte el primer trimestre de 2012. Al 31 de maideo2012, las
empresas del Grupo AES Gener, incluido Guacoldartamn 27% de la generacion neta del SIC. La taldantinuacion
muestra las principales variables del SIC al ciderenarzo de 2012 y 2011.

Marzo Marzo
SIC 2012 2011
Variacion demanda (%) 7,7 8,0
Consumo promedio mensual (GWh) 3.931 3.650
Costo marginal promedio (Quillota 220 kV) US$/MWh 5611 202,7

Sistema Interconectado del Norte Grande (SING}kteBia Argentino de Interconexion (SADI)

La disminucién en el costo marginal de 27% en BIGGEke explica principalmente por mayor generacigm @NL durante

los primeros tres meses de 2012 en comparaciéiguahperiodo de 2011 y, adicionalmente, la dispitidad de las nuevas
centrales a carbén. Al 31 de marzo de 2012, lagesap del Grupo AES Gener aportaron 33% de la geiderneta del

SING. Por su parte, el aporte de TermoAndes al SABlarzo de 2012 corresponde al 3,9% de la geberdei sistema. La
tabla a continuacién muestra las principales vietatiel SING/SADI durante los primeros tres mese2a@l2 y 2011.

Marzo Marzo
SING/SADI 2012 2011
Variacion demanda SING (%) 7,8 2,9
Consumo promedio mensual SING (GWh) 1.214 1.126
Costo marginal promedio SING (Crucero 220 US$/MWh 76,6 1054
Costo marginal promio SADI US$/MWh 275 29,6

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

Los precios en bolsa en délares disminuyeron encd®parando los primeros tres meses de 2011 y 2@#ia th

recuperacion de los embalses en Colombia durafém@mneno humedo de la Nifia. Cabe sefialar quedasog en bolsa en
pesos colombianos disminuyeron aproximadamente”8%®1 de marzo de 2012, la generacion de AES Chigpresento
8% de la demanda en Colombia. La tabla a contibnaniuestra las principales variables del SIN daragit periodo

terminado el 31 de marzo de 2012 y 2011
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Marzo Marzo
Colombia 2012 2011
Variacion demanda (%) 4,7 (0,4)
Consumo promedio mensual (GWh) 4.824 4.609
Precio bolsa promedio US$/MWh 45,8 47,6

8. Andlisis de riesgo

8.1. Riesgos de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que el valmonable de los flujos de efectivo futuros de wtrimento financiero
varie debido a un cambio en los precios de mercadmtre los riesgos de precio de mercado se cemsidires tipos:
Riesgo de tipo de cambio, Riesgo de tasa de inyeRéssgo de precio de combustible.

8.1.1. Riesgo de tipo de cambio

Con excepcion de las operaciones en Colombia, lzedefuncional de la Compafiia es el délar estadense, dado que
los ingresos, costos e inversiones en equipos socigalmente determinados en base del délar estadense. Asimismo,
en Chile la Compaiiia esta autorizada para deaglgpagar sus impuestos en dolares estadounideesesgo de tipo de
cambio esta asociado a ingresos, costos, invessipmuda denominada en moneda distinta al délad@sidense. Los
principales conceptos determinados en pesos chileaoesponden a las cuentas por cobrar por ventalettricidad y
créditos impositivos mayoritariamente relacionados créditos de IVA. Al 31 de marzo de 2012, AEGn& mantenia
varios contratos de cobertura (forwards) con baxoosel propésito de disminuir el riesgo de tipocdenbio asociado con
las ventas de energia, ya que si bien la mayoribbgleontratos de suministro de energia de la esaptienen tarifas
denominadas en doélares, su pago se realiza en glagasos utilizando un tipo de cambio fijo por periodo de tiempo. Al
cierre de marzo de 2012, el impacto de una vamade 10% en la tasa de cambio del peso chilenaespecto al ddlar
estadounidense podria generar un impacto de apadaimente MUS$17.160 en los resultados de AES Gah&l de
marzo de 2012, aproximadamente 86,7% de los ingresdinarios y el 92,5% de los costos de la Congpa&tan
denominados en doélares estadounidenses, mienteaal @1 de marzo de 2011 aproximadamente el 868%sdingresos
ordinarios y el 92,8% de los costos de venta et@ominados en ddélares estadounidenses.

En relacion a las subsidiarias extranjeras de lafgadia, cabe sefialar que la moneda funcional de@i®r es el peso
colombiano dado que la mayor parte de los ingresnticularmente las ventas por contrato, y logososperacionales de la
subsidiaria estan principalmente ligados al pedongisiano. Al 31 de marzo de 2012, las ventas emgpeslombianos
representaron 9,3% de los ingresos consolidadosntras que al cierre de marzo de 2011 representhioBfb.
Adicionalmente, los dividendos de AES Chivor estaterminados en pesos colombianos, aunque seantitiecanismos de
cobertura financiera para fijar los montos en d@astadounidenses. Por otra parte, los precio®spd mercado argentino
se fijan en pesos argentinos. El ingreso por esatas representd 4,0% de los ingresos consolidaduerre de marzo de
2012, en tanto que al 31 de marzo de 2011 repe8difo.

A nivel consolidado, las inversiones en plantasvasey equipos de mantencidon son principalmenteld§aen délares
estadounidenses. Las inversiones de corto plaztiagss al manejo de caja son efectuadas mayonitani® en ddlares
estadounidenses. Al 31 de marzo de 2012, 77,4%slénVersiones y saldos en cuenta corriente estdontinadas en
dolares estadounidenses, 10,2% en pesos chilej@3%, éh pesos colombianos y 3,6% en pesos argentinessaldos en
caja en pesos argentinos estan sujetos a lascogmtes cambiarias y volatilidad del tipo de cambiopios del mercado
argentino. Al cierre de marzo de 2011, 85,8% estalemominadas en dolares estadounidenses, 8,9%ses philenos y
5,3% en pesos colombianos.
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Gener ha tomado coberturas en forma de swaps dedagara eliminar el riesgo de tipo de cambiora Ras bonos
denominados en UF emitidos en 2007 por aproximadendUS$219.527, AES Gener contraté un swap dedgoambio
con la misma vigencia de la deuda. Al cierre dezm&®012, el 98,0% de la deuda de AES Gener y shsidiarias esta
denominada en ddlares estadounidenses, incluyasl®dnos mencionados previamente. La siguienta tahlestra la
composicion de la deuda por moneda en base abtagitudado, al 31 de marzo de 2012 y 31 de dicedd2011:

Marzo Diciembre

2012 2011
Moneda % %
US$ 98,0 98,1
UF 2,0 1,9
Col$ 0,0 0,0

8.1.2. Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés es el riesgo de qued@irazonable o flujos futuros de efectivo d&rimmentos financieros
fluctien debido a cambios en las tasas de interéseicado. La exposicion de la Compafiia al ridegeambio en tasas de
interés de mercado se relaciona principalmenteobbigaciones financieras a largo plazo con tasastdeés variables.

La Compafiia administra su riesgo de tasa de inteaéseniendo un portafolio equilibrado de deudasa fija y variable.
Para mitigar el riesgo de tasa de interés con atiliges a largo plazo, AES Gener ha tomado colasranm forma de swaps
de tasa de interés. Actualmente, existen swapssdede interés para una parte importante de Badesociada a las
subsidiarias Eléctrica Ventanas y Eléctrica Angarhassiguiente tabla muestra la composicion desledd por tipo de tasa
al 31 de marzo de 2012 y 31 de diciembre de 2011:

Marzo Diciembre
2012 2012
Tasa % %
Tasa Fija 90,1 90,1
Tasa Variable 9,9 9,9

8.1.3. Riesgo de precio de combustible

El Grupo se ve afectado por la volatilidad de ortombustibles. Los combustibles utilizados f@orCompaiiia,
principalmente carbén, diesel y gas natural licué@6lL), son “commaodities” con precios internaciaglfijados por
factores de mercado ajenos a la Compafiia. Easel de diesel y GNL, se compran sobre la baserdeiopinternacional
del petréleo, a través de acuerdos bilateralepooveedores locales. El riesgo de precio de cornfibesista asociado a las
fluctuaciones en estos precios.

El precio de combustibles es un factor clave pam@espacho de las centrales y los precios spob amtChile como en

Colombia. La variacion del precio de los combustittales como el carbon, diesel y gas natural guuéthcer variar la

composicion de costos de la Compafiia a travésdeféciones en el costo marginal. Dado que ABE$eGes una empresa
con una mezcla de generacion principalmente térralozosto de combustible representa una partertante de los costos
de venta.

Actualmente, la mayoria de los contratos de ventarkrgia eléctrica de AES Gener incluyen mecarsisieoindexacion
que ajustan el precio en base a aumentos o disimimascen el precio de carbén, segin los indicesgndarios de ajuste
particulares de cada contrato. Adicionalmente, dmfafiia ha estructurado una estrategia de comparidén, manteniendo
una parte a precio fijo y otra a precio variable,ndanera de alinear sus costos de generacion sandesos asociados a
ventas de energia contratada.
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Actualmente, las compras de diesel y GNL no tiemmen cobertura asociada. Dado que en la actualdaddrgia contratada
de AES Gener se encuentra equilibrada con su gaéereficiente, se espera que las unidades deldesgae utilizan diesel
o0 GNL operen sd6lo en condiciones de estrechez tal@® condiciones hidroldgicas secas en el cas8ldxlvendiendo su
energia en el mercado spot. Bajo estas condicignamsiderando que la central de respaldo Nuevedide la subsidiaria
Eléctrica Santiago utiliz6 GNL para su generaciénadte este periodo, se estima que un alza deletD%s costos del
combustible diesel durante el periodo finalizad8Xlkde marzo de 2012, habria significado una \vidiriagositiva negativa
de aproximadamente MUS$2.043 en el margen brutéa de@ompafiia, mientras que una disminucién del 1@dria
significado una variacion negativa positiva de apnadamente igual magnitud. Cabe sefialar que NRmreca puede
utilizar alternativamente diesel o GNL y adquieatimenes definidos de suministro de GNL bajo coosrae corto plazo
cuando su precio es mas competitivo que el diesel.

8.2. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito tiene relaciéon con la calidadditicia de las contrapartes con que AES Geneusy subsidiarias
establecen relaciones. Estos riesgos se ven dkejfundamentalmente en los deudores por venta lofractivos
financieros, incluyendo depdsitos con bancos ysatrstituciones financieras y otros instrumentoaricieros.

Con respecto a los deudores por venta, los clielee8ES Gener en Chile son principalmente compadiisbuidoras y
clientes industriales de elevada solvencia y s8bB#é de ellas cuenta con clasificaciones de riesgal ly/o internacional de
grado de inversion. Las ventas del Grupo AES Gemeel mercado spot se realizan obligatoriamenkes adistintos
integrantes deficitarios del CDEC segun el despadomdmico realizado por esta entidad. Cabe sefakun generador
miembro del SIC fue declarado en quiebra durantmed de septiembre de 2011, producto de las pérdidancieras
causadas por las condiciones hidroldgicas secagregtps en el sistema. AES Gener y Eléctrica 8gmtpresentaron en este
proceso de quiebra escritos de verificacion deitergar los montos adeudados a cada Compainiia pmtalrde MUS$64 y
MUS$2.680, respectivamente, més el interés legavamcional, cifras que han sido provisionadosiedre de marzo de
2012 (ver nota 34.4 b.4). En Colombia, AES Chiwealiza evaluaciones de riesgo de sus contrapbeesdo en una
evaluacion crediticia interna, que en ciertos cgemiia incluir garantias. Durante el afio 201@\bién en condiciones de
sequia, AES Chivor sufrié problemas de cobranzaucocomercializador de energia y eventualmentestrégiina pérdida de
MUS$1.300 asociado al monto impago. En este edsmmercializador fue expulsado de la Bolsa y AEf/or present6
acciones para intentar recuperar el monto adeudado.

En cuanto a las inversiones financieras que re&lZa Gener y sus subsidiarias, tales como fonddasiaswy depésitos a
plazos, incluyendo derivados, se ejecutan con aisl financieras locales y extranjeras con clasifim de riesgo nacional
y/o internacional mayor o igual a “A” en escala$tandard & Poors y Fitch y “A2” en escala Moodysimismo, los
derivados ejecutados para la deuda financierdestlan con entidades internacionales de primel.nikxisten politicas de
caja, inversiones y tesoreria, las cuales guiamekjo de caja de la Compafiia y minimizan el rielgorédito.

La exposicibn maxima a la fecha de reporte es lel vntable para cada clase de activos financiarescionados en la
Nota 10 Instrumentos Financieros. La Compafiia nttisr@ garantias por dichos activos financieros.

8.3. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez esta relacionado con las sidades de fondos para hacer frente a las obligeside pago. El objetivo
de la Compafia es mantener un equilibrio entreolatimuidad de fondos y flexibilidad financiera awés de flujos
operacionales normales, préstamos bancarios, tpurmigos, inversiones de corto plazo, lineas ddiré&omprometidas y
no comprometidas.

Al 31 de marzo de 2012, AES Gener contaba con lgdo sn fondos disponibles liquidos de MUS$572.89& incluye
efectivo y equivalentes al efectivo de MUS$465.5epositos a plazo y fondos mutuos de liquidezeitiata en délares
estadounidenses por un total de MUS$107.321, radisd en otros activos financieros corrientes. d&tot al cierre de
diciembre de 2011, el saldo en fondos disponiligsidos fue de MUS$537.778, incluyendo efectivoquiealentes al
efectivo de MUS$409.157 y depésitos a plazo y fenaatuos de liquidez inmediata de MUS$128.621. Galjalar que el
saldo de efectivo y equivalentes al efectivo inelefectivo, depdsitos a plazo con vencimiento palginferior a tres meses,
valores negociables, fondos mutuos correspondieatésversiones en doélares estadounidenses de leggory con
disponibilidad inmediata, derechos con pactos etnoventa y derechos fiduciarios.
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Adicionalmente, al 31 de marzo de 2012, AES Gemnenta con lineas de crédito comprometidas y ndzadihs por

aproximadamente MUS$277.370 ademés de lineas déocmo comprometidas y no utilizadas por aproxiamadnte
MUS$315.226.

En relacién al pago de deuda, AES Gener no tiemeiveentos importantes durante 2012 y 2013. Calialae que el

vencimiento del afio 2014 se redujo significativaraelesde MUS$628.344 al 30 de junio de 2011 a MUS$87 al 31 de
diciembre de 2011 mediante el proceso de refinarierso concluido en el mes de agosto de 2011. fsEeso, como
parte del activo manejo de pasivos de la Compdifitgagfectuado para extender el vencimiento de pempertante de la
deuda corporativa. El proceso incluyo la aceptadémfertas de permuta y rescate voluntario dexapemlamente 63% del
bono estadounidense de MUS$400.000 con vigencid, Z0kescate voluntario de aproximadamente 48%badeb chileno

Serie Q de MUS$196,000 con vigencia 2019 y la émisie un nuevo bono estadounidense por un totkde$401.682

con vigencia 2021, a una tasa de interés de 5,F9rafico y tabla a continuacion, muestra el wd&io de vencimientos,
basado en el capital adeudado, en millones deatdmtadounidenses

Tabla amortizacién de deuda

1200 1.132
"%" 2000 T === === === === === -
o 800 -

°
2 600 - 380
(_% 400 B X I T -
S 200 49 66 113 63 76 103 119
0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021+
Afios
Tabla de vencimientos
al 31 de marzo de 2012
Vencimiento (en millones de US$)
Tasa interés
promedio 2012 2013 2014 2015 2016+
Tasa Fija
(UF con swap a US$) 5,50% - - - 47,0 -
(UF con swap a US$) 7,34% - - - - 172,5
(US$) 7,50% - - 147,1 - -
(US$) 5,25% - - - - 401,7
(US$) 8,00% - - - - 102,2
(UF) 7,50% 0,9 1,0 1,1 1,2 42,9
(US$) 9,75% - - 170,0 - -
(US$) 6,95% 6,0 6,0 3,0 -
Tasa Variable
(US$) Libor + Spread 211 22,5 255 25,9 281,7
(US$) Libor + Spread 21,0 36,6 33,0 39,1 707,5
(Col$) DTF + Spread - - - - -
Total 49,0 66,1 379,6 113,2 1.708,4
8.4. Riesgos del negocio eléctrico
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en que se

Los riesgos del negocio eléctrico correspondenuales incertidumbres especificamente asociadasralustria
desempefia la Compaifiia.

8.4.1. Hidrologia

Las operaciones de AES Gener en el SIC y en Cobbpueden verse afectadas por las condiciones égicak, dado que la
hidrologia es un factor clave para el despachoadecéntrales y precios en ambos sistemas. La Cdanpa& modelos
estadisticos propios para evaluar los riesgosioglados con sus compromisos contractuales, y enirtés generales la
estrategia comercial en Chile es contratar a lptgmo la energia de sus centrales eficientes vas#o asi las otras unidades
de mayor costo para ventas en el mercado spotstPparte, en Colombia, la estrategia comercialptisnzar el uso del
embalse con el objetivo general de contratar 75-&&da generacién esperada, tomando en cuentaoladicones
hidrologicas proyectadas.

8.4.2. Suministro de gas

Debido a las restricciones en el suministro dergasral, las centrales de ciclo combinado en Childuyendo la central
Nueva Renca de Eléctrica Santiago, actualmenteappelternativamente con diesel o GNL. TermoAndégiiendo
requerimientos de las autoridades argentinas yamaecmaximizar su exportacion de energia al SINBecté durante el
afio 2008 sus dos turbinas a gas al SADI, manteniéndnidad turbovapor al mercado chileno. De estmera, el gas
actualmente consumido por las turbinas a gas esdsrado como gas de consumo interno y la turbivegppar se mantiene
exportando energia eléctrica. Durante el segunduesire de 2011, especificamente entre principsndyo y hasta
principios de septiembre, TermoAndes fue afectamtargstricciones de gas que significaron que ldraeno exportara
energia hacia el mercado chileno durante esteduerAdicionalmente, desde mediados de diciembr20dé hasta la fecha,
como resultado de la escasez de suministro eléasociado con fallas, mantenimientos y altas teatpes, TermoAndes
esta vendiendo toda su generacién al SADI. En telahescenario, la proporcién de la generacionspré entregada por
TermoAndes al mercado argentino y chileno a canediano y largo plazo dependera de mdltiples fastentre los cuales
se encuentran principalmente la disponibilidad a& en la cuenca Noroeste y las expansiones epdaidad de transporte
de la red eléctrica argentina que se encuentranrso.

8.4.3. Marco Regulatorio

Como empresas de generacion eléctrica, AES Geusrsubsidiarias y asociadas estadn sujetas a r@gulesdativa en
diversos aspectos del negocio. El marco regulaxetoal que rige a las empresas de suministroedtrieidad ha estado
vigente en Chile desde 1982 y en Colombia desdé.1®RS Gener también esté sujeto a normas amhésniak que, entre
otros, exigen realizar evaluaciones de impacto eniéi de los proyectos futuros y obtener permisgt&amentarios. No se
puede garantizar que las leyes o normas de losgafsque se opera o se tienen inversiones norsedificadas, o no seran
interpretadas en una manera que podria afectarCongpafiia en forma adversa o que las autoridadesrmamentales
otorguen efectivamente cualquier autorizacion antblesolicitada. AES Gener participa activamenteekdesarrollo del
marco regulatorio, haciendo comentarios y propsestas proyectos de ley presentados por las datigs.

Cabe sefialar que el 23 de junio de 2011 una negudacion medioambiental fue promulgada, la cualbds nuevos limites
de emision de material particulado y gases proddetta generaciéon termoeléctrica. Para centralesteexes, incluyendo
aquellas en construccidn, los nuevos limites demahtparticulado seran efectivos a partir de 2913 nuevos limites para
S02, NOX y emisiones de mercurio se aplicaran dastde de 2015. Se estima que entre el 2012 y AB14ES Gener
invertird aproximadamente MUS$280.000 en equiposcaietrol de emision en cuatro centrales de carbdtiguas
(construidas entre 1964 y 1997) y en las unidagesadodn de su asociada Guacolda, para dar curepliona esta norma.
La Compafiia se encuentra solicitando cotizacioresgdipos que permitan precisar el monto de leersiones requeridas
como asimismo el plazo en que estas se efectuamamuevas plantas a carbén de AES Gener, incloysdunidades que
entraron en operacién recientemente y las actuadnenconstruccion, tales como Nueva Ventanas yavies IV en el SIC
y las unidades | y Il de Angamos en el SING, nawegijian de inversiones adicionales.
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8.4.4. Proyectos de inversion

La ejecucion de los proyectos de inversion en delfampor la Compafiia depende de numerosos factorelsiyendo la
disponibilidad del combustible, el costo y la disibilidad de equipos de construccién y financiartoery el efecto de las
demoras o dificultades en los procesos de autdoizes y permisos reglamentarios. La construccionudvas instalaciones
podré verse afectada adversamente por factorearipnte relacionados con dichos proyectos.

18



