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Analisis Razonado de los Estados Financieros Constaidos

Resultados de AES Gener S.A. al 30 de junio de 2012

1. Resumen del periodo

Al 30 de junio de 2012, AES Gener S.A. (AES Genta G@ompaiiia), registré utilidad por MUS$90.084%6ixferior a
la utilidad de MUS$234.903 registrada a junio d@R2@n tanto, el EBITDA de la Compaiiia fue de MUB$260, 30%
menor que la registrada durante el primer semektr@011, principalmente explicado por la menor gemabruta
registrada al 30 de junio de 2012.

La ganancia bruta al 30 de junio de 2012 fue MUS$®, lo que representa una variacion negativ@68e comparado
con lo registrado en los seis primeros meses debaferior de MUS$400.930. Esta variacion negaévaebe al efecto
combinado, en el SIC, de un mayor nivel de congrd®suministro eléctrico, regulados y no reguladaslicionalmente
el suministro eléctrico que la Compafiia se viogaala a suministrar como consecuencia de la qudsi@ampanario
Generacion (Campanario), junto a un mayor cosibdstecimiento de estos contratos producto deliass forzadas de
algunas de las unidades a carb6n en el segundestreny de un mayor precio de gas natural licugL). La
mencionada sobrecontratacion se terminaré coriogb ide operaciones de la central a carb6én Venthas el primer
trimestre de 2013 y el término del suministro dedontratos asociados a Campanario. Adicionalmehtaargen bruto
disminuyd producto de la no exportacion al Sistémerconectado del Norte Grande (SING) de la pldetdermoAndes
S.A. (TermoAndes) ubicada en Argentina desde fiaee2011 y la menor disponibilidad de las plantasdon en el
SING asociado con mantenimientos programados glaslio programadas principalmente durante el seguimlestre
de 2012.

Cabe sefialar que las fallas no programadas conéap@ eventos no-recurrentes y las plantas afectadse encuentran
nuevamente operando normalmente. Los efectos megatiieron parcialmente compensados por el aumentda
generacion a carbon asociado con el inicio de ofieras de la central Angamos en 2011 y sus nuevasatos de venta
a largo plazo en el SING y mayores ventas spotrycpotratos a clientes industriales bajo el progrdEnergia Plus” de
TermoAndes en Argentina.

Dentro del resultado no operacional, destaca l@&acién negativa en participacion en ganancias deiagas de
MUS$21.019, debido al menor resultado de Empresgtiita Guacolda S.A. (Guacolda) asociada con menor
disponibilidad de sus plantas y mayor demanda aontal durante el primer semestre, una variacidgathe en
diferencias de cambio de MUS$6.030 principalmermtelas mayores inversiones de AES Chivor & Cia..8.E.S.P.
(AES Chivor) en doélares y una variacion negativacestos financieros de MUS$5.376 asociado conrglin® de la
construccion del proyecto Angamos y la activaci@ lds intereses asociados a su deuda. Estos efemtomn
parcialmente compensados por mayores gananciasUf$81382 relacionado con dividendos recibidos deo@acto
GasAndes (Argentina) S.A. en el primer semestr20de.

Los principales hitos de AES Gener durante el perfaeron:

¢ Las ventas de energia por contrato crecieron &€ el primer semestre de 2011 y 2012 asociadeldaicio
de nuevos contratos a largo plazo.

« En abiril, la clasificadora de riesgo Fitch Rasiredevo la clasificacion de AES Gener desde unl B88- a
BBB con perspectiva estable.

« Durante el semestre, se continud la construcd®a central a carbdn Ventanas IV de 270MW enl€l S
perteneciente a la subsidiaria Empresa EléctricenpBzdne S.A. (Eléctrica Campiche) segun lo programad
alcanzando al 30 de junio de 2012 un avance del 93%

¢ Enjulio, la subsidiaria colombiana AES Chivoicid construccion de la central hidroeléctrica dsamla Tunjita
de 20 MW.
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2. Analisis del resultado
Junio Junio

Resultados (MUS$) 2012 2011
Ingresos de actividades ordinarias
Ventas de energia y potencia 1.064.755 1.081.828
Otros ingresos 76.763 77.426
Total ingresos de actividades ordinarias 1.141.518 1. 159.254
Costos de venta
Costo de combustible (460.098) (423.734)
Costo de venta de combustible (27.726) (42.368)
Compras de energia y potencia (140.485) (90.382)
Costo uso sistema de transmision (42.749) (41.198)
Costo de venta productivo y otros (107.438) (69.019)
Depreciacion e intangibles (106.130) (91.622)
Total costos de venta (884.626) (758.324)
Ganancia bruta 256.892 400.930
Otros ingresos, por funcion 712 2.738
Gasto de administracion (70.962) (74.519)
Otros gastos, por funcién (2.349) (3.618)
Otras ganancias (pérdidas) 4.202 820
Ingresos financieros 5.187 4.785
Costos financieros (58.633) (53.257)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociac (1.821) 19.198
Diferencias de cambio 2.575 8.605
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 135.803 305.682
Impuesto a las ganancias (45.701) (70.768)
Ganancia (pérdida) después de impuesto 90.102 234.914
Ganancia (pérdida) de operaciones discontinuadas,
neta de impuesto - -
Ganancia (pérdida) 90.102 234.914
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios
de la controladora 90.084 234.903
Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no
controladoras 18 11
Ganancia (pérdida) 90.102 234.914

2.1. EBITDA

Al 30 de junio de 2012, el EBITDA fue MUS$291.8680mparado con el EBITDA de MUS$418.081 registradueare
de junio de 2011. Esta variacion negativa de MUS$2L es producto principalmente de la menor gaadmota en los
dos mercados chilenos asociado con un mayor dédeveontratos de suministro eléctrico, regulado® yegulados, y
adicionalmente el suministro eléctrico que la Coiipae vio obligada a suministrar como consecuateia quiebra de
Campanario, por sobre la generacién eficientepjantin mayor costo de abastecimiento de estosatostproducto de
las salidas forzadas de algunas de las unidadesb@éncen el segundo trimestre y de un mayor prdeiocGNL.
Adicionalmente, el EBITDA se vio negativamente &do por la no exportacion al SING de la plantaniekndes
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ubicada en Argentina desde fines de 2011. Estmdosf negativos fueron parcialmente compensadoslpocremento
en ventas asociado con el inicio de operacionetadmntral Angamos en 2011 en el SING y mayoredagede
TermoAndes en Argentina. El EBITDA del SIC y SINBDI disminuyé MUS$70.045 y MUS$61.316,
respectivamente, mientras que el EBITDA de Colonabimmenté en MUS$5.139 fundamentalmente por memyas®s
de administracion.

AES Gener tiene operaciones en tres mercados jpaiesi el Sistema Interconectado Central (SIC) ySistema
Interconectado del Norte Grande (SING) en Chile] gistema Interconectado Nacional (SIN) en Colemnlas cuales
son independientes uno del otro. Adicionalmente,ctenpafiia vende electricidad en el Sistema Argentie
Interconexion (SADI). En la siguiente seccion, spliearan las variaciones de la ganancia brutaradpa en los tres
mercados principales mencionados previamente.

La contribucién sobre el EBITDA de los distintosrma&los en que el Grupo AES Gener participa fue: B1(5%,
SING/SADI 35,9% y Colombia 36,6%.

Junio Junio
EBITDA (MUS$) 2012 2011
Ganancia bruta 256.892 400.930
Depreciacion e intangibles (-) 106.130 91.622
Otros ingresos, por funci 712 2.73¢
Gasto de administracién (70.962) (74.519)
Otros gastos, por funci (2.349 (3.618
Otros costos no incluidos en EBITDA 1.436 927
EBITDA 291.86( 418.08:

2.1.1. Ganancia bruta

La ganancia bruta disminuyé MUS$144.038, produe@dadmenor ganancia bruta en ambos mercados chilerem
menor grado en Colombia. Las ganancias brutas wigreron MUS$74.517, MUS$66.129 y MUS$3.393 en el
SING/SADI, SIC y Colombia, respectivamente. El &8uge consolidacion representa las ventas de canbgmompafiias
de AES Gener a las subsidiarias Norgener S.A. @i y Empresa Eléctrica Angamos S.A. (Eléctringamos) en el

SING.

Junio Junio
Ganancia bruta (MUS$) 2012 2011
Ingresos ordinarios
SIC 727.736 752.527
SING & SADI 345.263 304.585
Colombia 180.971 182.122
Ajuste consolidacion (112.453) (79.980)
Total ingresos ordinarios 1.141.518 1.159.254
Costos de venta
sic (643.518) (602.179)
SING & SADI (281.349) (166.154)
Colombia (72.212) (69.970)
Ajuste consolidacion 112.453 79.980
Total costos de venta (884.626) (758.324)
Total ganancia bruta 256.892 400.930
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Sistema Interconectado Central (SIC)

En el SIC, la ganancia bruta disminuy6 MUS$66.E2@iivalente a 44%, producto fundamentalmente dgbmalumen
de contratos de suministro eléctrico, regulados yegulados, por sobre la energia eficiente deolaf@fiia y el mayor
costo de abastecimiento de estos contratos prodiectm mayor precio de GNL y las salidas forzadaaldunas de las
unidades a carbdn. La tabla a continuacion muektitatalle de la ganancia bruta de este mercado:

SIC Junio Junio
Ganancia bruta (MUS$) 2012 2011

Ingresos ordinarios

Clientes regulados 284.121 296.664
Clientes no regulad 93.32(C 122.68€
CDEC - SIC 166.424 181.564
Otros ingresos ordinari 18:.87C 15161z
Total ingresos ordinarios 727.736 752.527

Costos de venta

Consumo de combustit (323771 (322.825
Compras de energia y poter (63.880 (40.645,
Costos de transmisi (41.076; (39.480;
Costo de venta de combustible (119.153) (118.865)
Depreciacion y amortizacion (42.772) (44.719)
Otros costos de venta (52.866) (35.646)
Total costos de venta (643.518) (602.179)
Total ganancia bruta 84.21¢ 15C.347

En el SIC, el margen bruto disminuy6 en parte delbidnayor de nivel de contratos de suministrotet@&cpor sobre la
energia eficiente de la Compafiia, especificamargadrgia hidroeléctrica y termoeléctrica a carpdrtp con un mayor
costo de abastecimiento de estos contratos de strmieléctrico. La mencionada sobrecontrataciétessporal y se
terminara con el inicio de operaciones de la ckat@arbén Ventanas IV en el primer trimestre d&329 el término del
suministro de los contratos de Campanario. Complarah primer semestre de 2011 con el mismo perérd@012, el
volumen contratado a largo plazo en el SIC aument?d7%

Las ventas fisicas a clientes regulados aumentpemando de 2.464 GWh al cierre de junio de 202622 GWh en el
mismo periodo de 2012, incluyendo las adicionategas de 88 GWh que la Compafiia se vio obligadanaistrar a las
distribuidoras SAESA y CGE Distribucion como conssrwia de la quiebra de Campanario. Por su pegéndresos por
ventas reguladas disminuyeron en MUS$12.543 asagiadnenores precios de venta, principalmenteioakdos con el
contrato con Chilquinta Energia que estuvo indexadmsto marginal hasta el comienzo de 2012. veagas a clientes
no regulados, incluyendo ventas al costo marginahrite el primer semestre de 2011, también dismitomy en
MUS$29.366 producto de menores precios de ventgueulas ventas fisicas aumentaron en 406 GWh debideio de
nuevos contratos de largo plazo durante el afio 20 Elientes libres.

Adicionalmente, el mayor precio de GNL resulté ennenor despacho de la planta Nueva Renca de 124, @¥hor
margen de venta y menores ventas spot, con lossagrspot disminuyendo MUS$14.314 entre el priraerestre de
2011 y 2012. Las compras de energia, incluyendgrasrspot y compras a la asociada Guacolda y trosros bajo
contratos, aumentaron MUS$23.235, en términosofsitesde 122 GWh al cierre de junio de 2011 a 42& @n el
semestre actual. Cabe sefialar que el contraterdpra de energia con Guacolda también fue firmada pubrir la
posicion contractual deficitaria de la Compafiiaia del atraso de la central Ventanas IV. El cosaoginal promedio
fue similar durante ambos periodos, subiendo lenezngesde 206,0 US$/MWh durante el primer semegr2011 a
209,9 US$/MWh al cierre de junio de 2012 (en sumdh Quillota 220 kV).
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Finalmente, se registré6 una disminucién en lososode venta de combustible netos de MUS$27.613aakncon la
celebracion, durante 2011, de un contrato de sstminile carbén con una empresa del Grupo AES.

Sistema Interconectado del Norte Grande (SIN®istema Argentino de Interconexion (SADI)

Entre el primer semestre de 2011 y 2012, la gaadireita del SING/SADI disminuyé MUS$74.517, equévae a 54%,
principalmente resultado de la no exportacion dergia de TermoAndes al SING desde fines de 201legom
disponibilidad de las plantas a carbdn en el SINGcimado con mantenimientos programados y salidggogramadas
principalmente durante el segundo trimestre de 2@<a reduccion fue parcialmente compensado pgongeneracion
a carbdn debido al inicio de operaciones de Angaemo2011, mayores ventas a clientes libres enNGSI mayores
ventas spot y bajo contratos en el SADI. La tatdarginuacion muestra el detalle de la ganancitalutel SING/SADI:

SING y SADI Junio Junio
Ganancia bruta (MUS$) 2012 2011

Ingresos ordinarios

Clientes no regulados - SING 212.251 101.576
Contratos- SADI 41.17¢ 22.85¢
CDEC- SING 42.92(C 14E.09¢€
Spot - SADI 43.590 30.161
Otros ingresos ordinarios 5.328 4.896
Total ingresos ordinarios 345.263 304.585

Costos de vent

Consumo de combustible (152.789) (100.910)
Compras de energia y potencia (33.194) (8.901)
Costos de transmision (1.531) (1.575)
Costo de venta de combustible (2.063) (2.684)
Depreciacion y amortizacion (53.508) (36.115)
Otros costos de ver (38.265; (15.969;
Total costos de vent (281.349 (16€.154
Total ganancia bruta 63.914 138.431

En el SING, las ventas spot fisicas cayeron 324 GMéventa neta spot disminuyé en MUS$126.469eeeltprimer
semestre de 2011 y 2012, principalmente productla despension de las exportaciones de energiaarcAndes al
SING y su respectivo redireccionamiento hacia elcado argentino. Adicionalmente, el costo marglegh un 34%,
asociado con las nuevas centrales a carbén y lamdigponibilidad de GNL, desde un promedio de 1885$/MWh
durante el primer semestre de 2011 a 112,2 US$/Mi\él mismo periodo de 2012 (en subestacion Cr@ag&V).

En el primer semestre de 2012, el margen bruto iGamifoie negativamente afectado por menor dispaddall de las
plantas a carbén debido a la primera mantenciégrpnaada de Angamos Unidad N° 1 y salidas no progglaside
Norgener Unidad N° 2 y Angamos Unidad N° 2 duragitesegundo trimestre de 2012. Las fallas no progdas
correspondan a eventos puntuales y no-recurrentles ylantas afectadas ya se encuentran nuevaropetando
normalmente. Cabe sefialar que la salida no progiahe Angamos Unidad N° 2 corresponde a trabajasldeacion
comunes a la puesta en marcha de nuevas cerdiétéscas de alta tecnologia.

Estas variaciones negativas fueron parcialmentepensadas con un aumento en las ventas a cliehes Ide

MUS$110.675 principalmente por mayores ventasdssi&En el SING, los contratos a largo plazo de dan@afiia

subieron un 95% entre el primer semestre de 202012, pasando de 994 GWh al cierre de junio 201034 GWh

durante el mismo periodo de 2012, fundamentalmexpécado por el inicio de suministro durante ejisedo semestre
de 2011 de los contratos de suministro de enesgiéttrica Angamos.
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Por su parte, la entrada en operacion de la celigdmos en 2011 también resulté en un aumentostes; con mayor
consumo de combustible de MUS$62.434, principalmasbciado al mayor consumo de carbon de 874 G\ahom
depreciacién de MUS$17.393 y mayores otros caséosenta de MUS$22.295 asociados principalmentenacss
portuarios y otros costos de ventas.

En el SADI, las ventas de TermoAndes crecieron mayores ventas por contratos Energia Plus de MUS$38/
mayores ventas spot de MUS$13.429 producto de yeomgeneracion que paso de 1.424 GWh al 30 de pimip011 a
2.107 GWh al cierre de junio de 2012.

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)
En Colombia, la ganancia bruta fue menor en MUSH&.8quivalentes al 3%. Esta variacion se expligecipalmente

por menores ventas netas al mercado spot, parcisgreempensado por mayores ventas a distribuidooagparando el
primer semestre de 2011 y 2012. La tabla a contidGnanuestra el detalle de la ganancia bruta demstcado:

Colombia Junio Junio
Ganancia bruta (MUS$) 2012 2011

Ingresos ordinarios

Contratos 120.177 118.206
Spot 60.777 63.844
Otros ingresos ordinarios 17 72
Total ingresos ordinarios 180.971 182.122

Costos de venta

Compras de energia y potencia (43.411) (43.276)
Depreciacion y amortizacion (9.855) (10.789)
Otros costos de venta (18.946) (15.905)
Total costos de venta (72.212) (69.970)
Total ganancia bruta 108.760 112.152

En Colombia, las ventas netas de energia spottas@or servicios auxiliares disminuyeron MUS$5.848 ventas en
el mercado spot fueron menores en MUS$3.067 prodieta disminucién de la venta fisica que past.883 GWh al

30 de junio de 2011 a 1.633 GWh en igual perioda0de, en parte por una decision comercial de e agua en el
embalse debido a la proyeccion de condiciones mieiwedas y consecuentemente precios spot mayolassegunda
mitad del afio. Adicionalmente, las compras de daegot aumentaron MUS$2.576 producto de mayonepies que

aumentaron desde 914 GWh durante los seis prinmeesgs de 2011 a 1.046 GWh al cierre de junio d@.20abe

sefialar que los precios spot disminuyeron desgeamedio de 41,7 US$/MWh durante el periodo enenisjde 2011 a
40,2 US$/MWh en el mismo periodo de 2012.

Las ventas a distribuidoras por contrato aumentaorMUS$1.971 debido a mayores precios que pasi#eorno,8
US$/MWh en el periodo enero-junio 2011 a 74,5 US#HMal cierre de junio de 2012, parcialmente compgdascon
menores ventas fisicas de 41 GWh.

Ventas de energia por segmento

La distribucion de las ventas fisicas de energiel &C, SING/SADI y Colombia al cierre de junio2@12 y 2011 fue la
siguiente:
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Junio Junio

Ventas Energia por Mercado (GWh) 2012 2011
SIC 4.435 4.165
Distribuidoras 2.787 2.443
CDEC 871 969
Otros clientes 778 752
SING 2.430 1.814
Distribuidoras - -
CDEC 496 820
Otros clientes 1.934 994
SIN-Colombia 3.246 3.587
Bolsa de Energia y otros 1.633 1.933
Distribuidoras 1.613 1.655
SADI 2.782 1.424
Clientes (Energia PIL 679 413
Spot 2.103 1.011
Total Ventas 12.893 10.990

2.1.2. Gastos de administracion

Los gastos de administracion disminuyeron 5%, pisale MUS$74.519 al cierre de junio de 2011 a MWSH52 en
igual periodo de 2012, fundamentalmente relaciortaiomenores gastos por impuestos al patrimonila snbsidiaria
AES Chivor en Colombia de MUS$13.700 y por patedislerechos de agua en AES Gener en Chile por B0S%
ambos registrados durante el primer semestre deR@fil. Esta reduccion fue parcialmente compensada! registro
de una provisién equivalente a MUS$4.200 por AESv@hasociado con un proceso de revision de impseat
patrimonio por parte de la autoridad colombianaayones beneficios sociales de MUS$8.395 asociddo®eimiento
de la Compafiia con nuevos proyectos de expansidurso y nuevas centrales que entraron en opergsitentemente.

2.2 Resultado financiero

Las variables de resultados que no correspond@iEDRA, que sufrieron las mayores variaciones corapdo el primer
semestre de 2011 y 2012 incluyen una menor paatidip en ganancias de asociadas de MUS$21.01%arizeion
negativa en diferencias de cambio de MUS$6.030 yorea costos financieros de MUS$5.376, efectosiglarente
compensados por mayores otras ganancias de MU2$3.38

La siguiente tabla muestra las variaciones antecioadas:

Junio Junio
Resultados (MUS$ 2012 2011
Otras ganancias (pérdidas) 4.202 820
Ingresos financiert 5.18 4.78¢
Costos financieros (58.633) (53.257)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de ataxia (1.821) 19.198
Diferencias de cambio 2.575 8.605

El efecto negativo de MUS$21.019 en participacidrganancias de asociadas es explicado por el mesdtado de la
asociada Guacolda debido a la reduccién del mabgato de la compafiia producto de menor dispondilide sus
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plantas y mayores compras de energia. Cabe sefieda posicion sobre-contratada de Guacolda tanthéoro con el
reciente término del contrato con Candelaria.

La reduccidn en la ganancia por diferencias de @aetire el primer semestre de 2011 y 2012 se pgebeipalmente a
una variacioén negativa en las diferencias de camdbi®\ES Chivor producto de su mayor balance dersiwees en
délares a junio de 2012. Este efecto fue parcialeneompensado con una mayor ganancia por apréciael peso
chileno y la posicion activa neta de la Compafigesos chilenos entre junio de 2011 y junio de 2&h#re los efectos
més importantes se encuentra el impacto del tipcad®io en las cuentas por cobrar en pesos, painogmte ventas de
electricidad a clientes. Cabe sefialar que entieek de diciembre de 2011 y junio de 2012 el pbsleno se aprecié un
3,3%, de $519,2 a $501,8, mientras que entre plecike diciembre de 2010 y junio de 2011 se depregi0,03%, de
$468,0 a $468,2.

El aumento del costo financiero neto en MUS$5.3Z6mparando el primer semestre de 2011 y 2012, esta
fundamentalmente asociado con menores intereséalizagglos en Angamos debido a la puesta en mateHa primera
y segunda unidad en abril y octubre de 2011, ré¢ispetente.

Adicionalmente, se registraron mayores otras gaasrte MUS$3.382 al 30 de junio de 2012 comparadigual

periodo de 2011. Este efecto positivo es fundarireatdae producto de la ganancia asociada al dividetedUS$4.077
millones de Gasoducto GasAndes (Argentina) S.Aibidz durante el primer trimestre de 2012, comparadn la
pérdida registrada durante el primer semestre d& gébido al acuerdo de término definitivo alcazeadtre Eléctrica
Santiago y tres empresas de transporte de gasiembre de 2010.

2.3. Impuesto a la renta

El gasto por impuesto fue menor en MUS$25.067, idisyendo desde MUS$70.768 al 30 de junio de 2011 a
MUS$45.701 durante el mismo periodo de 2012 exghliqzor el menor resultado antes de impuesto radistal cierre
de junio de 2012 en comparacion con el mismo perévd2011.

3. Andlisis del balance

Al 30 de junio de 2012, se registraron activosMalS$5.836.940, levemente mayor a los MUS$5.829r2gBtrados al
cierre de diciembre de 2011. Esta variacién egpficada por el aumento en activos no corrienteMtd&$82.926 y la
reduccion en activos corrientes de MUS$75.259.

El total de patrimonio neto y pasivos registr6 umanto de MUS$7.667, explicado por un aumento d&S$84.956 y
MUS$17.812 en pasivos corrientes y no corrientespectivamente, parcialmente compensado por lairdision de
MUS$105.101 en patrimonio neto.

Junio Diciembre

Balance (MUS$) 2012 2011
Activos corrientes 1.011.630 1.086.889
Activos no corriente 4.825.31! 4.742.38.
Total Activos 5.836.94 5.829.27.
Pasivos corrientes 609.114 514.158
Pasivos no corrientes 2.804.148 2.786.336
Patrimonio neto 2.423.678 2.528.779
Total Patrimonio Neto y Pasivo 5.836.94 5.829.27.

El activo corriente present6 una variacion negalieaMUS$75.259 principalmente por menores otras@financieros
de MUS$122.007 asociados a menores depdsitos a ptaz vencimiento superior a tres meses y menceadales
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comerciales. Esta variacion se explica fundamemrtaienpor el pago de dividendos realizado en may®20d@ por un
total de US$94,0 millones. Adicionalmente, se tegisina disminucion en otras cuentas por cobrariectdes en
MUS$78.988 producto de menores cuentas del negeldctrico. Estos efectos negativos fueron parcate
compensados por mayor efectivo y equivalente atiefede MUS$78.552 relacionado con mayores dep®sitplazo
con vencimiento inferior a tres meses.

El activo no corriente aumenté un 2%, principalreepbr el incremento en el rubro propiedades, plgnéguipo de
MUS$85.623 fundamentalmente relacionado con lasr@ienes realizadas en la construccion del proyéetdanas IV
(270 MW), de la subsidiaria Eléctrica Campicheyalthente en construccion.

Los pasivos corrientes aumentaron un 18% respexio degistrado al 31 de diciembre de 2011. Emtseviriaciones
destaca el aumento en cuentas por pagar comergiat#sas cuentas por pagar en MUS$78.634 principaien
relacionadas con mayores dividendos por pagar, ga€en la junta de accionistas ordinaria realizadabril de 2012 se
aprobé el pago de un dividendo adicional por US$hiRnes a cargo del ejercicio 2011 en agosto @E22Los otros
pasivos financieros corrientes también aumentaroMeS$31.397 asociado con el inicio de amortizaciéh crédito

“project finance” de Angamos en octubre de 2012e Efecto fue parcialmente compensado por un aamdet
provisiones por impuestos corrientes de MUS$17.256.

Los pasivos no corrientes aumentaron MUS$17.8Iixipalmente producto del incremento de MUS$10.85®teas
cuentas por pagar no corrientes a acreedores dafesrg un aumento de otras provisiones no corgede MUS$8.458
principalmente relacionado con una provision de AE8vor asociado con un proceso de revision de ésius al
patrimonio por parte de la autoridad colombiana.

Durante los primeros seis meses de 2012, el patitmdisminuyé MUS$105.101 fundamentalmente produd¢o
menores ganancias acumuladas de MUS$138.085 yauizeién positiva en otras reservas de MUS$32.568yzto de
la conversidn de los resultados de AES Chivor degeolombianos a dolares.

4, Indicadores

Los indicadores de liquidez disminuyeron dado lduceion de los activos corrientes y el aumento afe dasivos
corrientes.

El pasivo exigible aument6 por mayores pasivosfifexos corrientes y no corrientes a junio de 2012.

La cobertura de gastos financieros disminuy6 debidoenor resultado antes de impuestos en losagtihoce meses en
comparacion con el afio 2011.

La rentabilidad de los activos y del patrimoniarip de 2012 fue menor a la de diciembre de 20&hidd a la menor
utilidad registrada al cierre de junio 2012 (12 e®s

Junio Diciembre
2012 2011

Liquidez
Activos corrientes / Pasivos corrientes (veces) 1,66 2,11
Razon &cid (veces 0,80 0,80
(Activo corr- Inventarios) / Pasivo co (veces 146 191
Endeudamientc
Pasivo exigible/Patrimonio neto (veces) 1,41 1,31
Pasivos corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,18 0,16
Pasivos no corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,82 0,84
Pasivo xigible (millones de délare 3.41: 3.30(

Cobertura gastos financieros (veces) 3,36 5,07
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Actividad
Patrimonio neto (millones de délares) 2.424 2.529
Propiedades, planta y equipo, neto (millones dards) 4.461 4.375
Total activos (millones de délares) 5.837 5.829
Rentabilidad
De los activos? (%) 3,11 5,59
Del patrimonic® (%) 7,48 12,89
Rendimiento activos operaciona® (%) 12,17 15,70
Utilidad/Accion® (dblares) 0,02 0,04
Retorno dividendo¥’ (%) 3,5% 6,7%
@) La rentabilidad de los activos y del patrimonitaesalculada considerando la utilidad de 12 mekeisae
de cada periodo, y el activo y patrimonio a cadhde
) Los activos operacionales considerados pararagiteiestan registrados en Propiedades, Plantaip@s
?3) La utilidad por accion al cierre de cada periostd ealculada considerando el nimero de acciongsipa
a cada fecha.
4) Considera los dividendos pagados en los ultimes dweses dividido por el precio de mercado dedebac

al cierre de cada periodo.

5. Analisis de flujo de caja

El saldo final de efectivo y efectivo equivalente3@ de junio de 2012 fue de MUS$487.709, 104% maye el saldo
final obtenido al cierre de junio de 2011 de MUS%297. El flujo neto total del periodo fue positim MUS$66.815 al
30 de junio de 2012, lo que se compara favorablesrem el flujo negativo de MUS$56.404 al cierrgjuigo 2011. El
mayor flujo se explica por la variacion positivaahflujo de las actividades de operacion, parcggita compensadas por
una variacion negativa en los flujos de financiartoes inversion.

Junio Junio
Flujo de caja (M$) 2012 2011
Flujo neto de operacion 109.072 (67.678)
Flujo neto de inversion (27.961) (26.185)
Flujo neto de financiamier (14.296 37.45¢
Flujo neto total del periodo 66.815 (56.404)
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente 487.709 239.297

El flujo de operacién registré una variacion pesitle MUS$176.750 al cierre de junio de 2012, enpawacion con el
primer semestre del afio anterior, debido principab® a menores dividendos pagados de MUS$147.862iado al
pago total del dividendo definitivo a cargo delreigo 2010 en el primer semestre de 2011, en comefgm al pago
parcial del dividendo definitivo a cargo del ejefci2011 en el primer semestre de 2012 con un segpago realizado
en tercer trimestre de 2012. Adicionalmente, hulagyanrecaudacion de cuentas por cobrar de MUS$3@6;7menor
remuneracion de cuentas por pagar comerciales dg9BIB83. Lo anterior fue parcialmente compensadaupcefecto
negativo en cuentas por pagar operacionales de BRISE3 y una variacion negativa en gasto por impuaslas
ganancias por MUS$25.067.

Las actividades de inversidn presentaron una véariaregativa de MUS$1.776, comparando el primereséma de 2011
y 2012. Las principales variaciones fueron mayaresipras de propiedades, plantas y equipos de MUBH30
principalmente por mayores inversiones en el ptwyea construccion Ventanas IV, parcialmente corsaéo por un
aumento en otras entradas de efectivo de MUS$3@rbthicto de mayores inversiones financieras.
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Las actividades de financiamiento representaromenor flujo de MUS$51.755 al cierre de junio de 20domparado
con igual periodo de 2011. Esta reduccion se @iehdamentalmente a que los flujos de préstamosadm Iplazo
disminuyeron en MUS$57.770 producto de menoresasisos asociados al financiamiento del proyectgafmos.

6. Balance de energia

La siguiente tabla muestra la generacion de endegi@ompras y las ventas de las subsidiariasabpas en cada uno de
los mercados en que AES Gener participa duramemneér semestre de 2012.

SIC SING SADI SIN
Energia Eléctrica Eléctrica
(GWh) Gener Santiago Ventanas| SIC | Norgener TermoAndes Angamos| SING | TermoAndes| Chivor | Total
Generacion
Hidro 657 - {4 657 - - - - 2,243| 2,900
Termc 1,160 1,121 927| 3,208 951 - 1,345| 2,296 2,107 -| 7,611
Total 1,817 1,121 927| 3,865 951 - 1,345| 2,296 2,107 2,243|10,511
Compras
Spot 59 0 8 60 139 52 4 191 1,046| 1,297
Otros
generadore 364 - - 364 - - - - - - 364
Intercompani 1,280 - -1 1,280 - - - - - -| 1,280
Total 1,703 0 41 1,703 139 52 4 191 1,046| 2,940
Pérdidas 151 (3) 41 147 (16) (20) (20)| (57) 674 (43)| 722
Ventas
Distribuidora® | 2,752 35 -| 2,787 - - - - -| 1,613| 4,400
Clientes libres 778 - 4 778 1,056 31 846| 1,934 674 -l 3,391
Spo 141 730 - 871 18 - 479 496 2,103| 1,633| 5,10z
Intercompafiia - 353 927| 1,280 - - - - -l 1,280
Total 3,671 1,118 927| 5,715 1,074 31 1,325| 2,430 2,782 3,246| 14,173

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

(2) Las ventas a distribuidoras incluyen ventas reddiggpara cumplir con compromisos asociados a uergeor
miembro del SIC que fue declarado en quiebra deranines de septiembre de 2011.
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7. Analisis de mercado

La actividad de generacién de AES Gener en Childesarrolla fundamentalmente en torno a dos grasdesmas
eléctricos, el Sistema Interconectado Central, quee desde el sur de la Il regidon hasta la X regi¢el Sistema
Interconectado del Norte Grande, que abarca é&aXM y parte de la Il regiones. En Colombia, AESWBhes una de las
principales operadoras del Sistema InterconectadcioNal. Adicionalmente, TermoAndes también realieatas al
Sistema Argentino de Interconexion.

Sistema Interconectado Central (SIC)
El costo marginal promedio fue similar en el prirmemestre 2011 y 2012, aumentando solo un 2%. Ale3flinio de

2012, las empresas del Grupo AES Gener, incluidacGlda, aportaron 26% de la generacion neta del ISiGabla a
continuacion muestra las principales variablesSd€l al cierre de junio de 2012 y 2011.

Junio Junio
SIC 2012 2011
Variacion demanc (%) 6, 6,2
Consumo promedio mensual (GWh) 3.855 3.607
Costo marginal promedio (Quillota 220 kV) US$/MWh 0929 206,0

Sistema Interconectado del Norte Grande (SING}teBia Argentino de Interconexién (SADI)

La disminucién en el costo marginal de 34% en BIGke explica principalmente por las nuevas cesgralcarbén que
iniciaron operaciones en 2011 y mayor generacion@&usL. Al 30 de junio de 2012, las empresas delp8rAES Gener
aportaron 30% de la generacion neta del SING. Bopaste, el aporte de TermoAndes al SADI a junio20&2
corresponde al 4,7% de la generacion del sisterha.tabla a continuaciébn muestra las principalesabées del
SING/SADI durante el primer semestre de 2012 y 2011

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

Junio Junio
SING/SADI 2012 2011
Variacion demanda SING (%) 4.4 4,5
Consumo promedio mensual SING (GWh) 1,218 1,167
Costo marginal promedio SING (Crucero 220 kV) USW/N 112,2 168,7
Costo marginal promedio SADI US$/MWh 30,7 29,4

Los precios en bolsa en délares disminuyeron end2fda las condiciones himedas presentes en Col@mkghprimer
semestre de 2012 asociada con el fendmeno de ‘fi@’ NCabe sefialar que los precios en bolsa en pesasibianos
disminuyeron aproximadamente un 7%. Al 30 de jutea2012, la generacion de AES Chivor represent8%rde la
demanda en Colombia. La tabla a continuacion mauéssrprincipales variables del SIN durante elqoeriterminado el
30 de junio de 2012 y 2011:

Junio Junio
Colombia 2012 2011
Variacion demanda (%) 4,1 0,4
Consumo promedio mens (GWh) 4,85: 4,661

Precio bolsa promedio US$/MWh 40,2 41,7
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8. Analisis de riesgo

8.1. Riesgos de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que el valmmable de los flujos de efectivo futuros varigidiea un cambio en
los precios de mercado. Entre los riesgos de poecioercado se consideran tres tipos: Riesgo delégambio, Riesgo
de tasa de interés y Riesgo de precio de combeistibl

8.1.1. Riesgo de tipo de cambio

Con excepcion de las operaciones en Colombia, feedefuncional de la Compafiia es el dolar estadense, dado que
los ingresos, costos e inversiones en equipos rsecigmlmente determinados en base al délar estadense. Asimismo,

en Chile la Compafiia esta autorizada para deglgragar sus impuestos en dolares estadouniderigéssdo de tipo de
cambio estd asociado a ingresos, costos, invessipdeuda denominada en moneda distinta al déad@sidense. Los
principales conceptos determinados en pesos chilemoesponden a las cuentas por cobrar por vengdedtricidad y

créditos impositivos mayoritariamente relacionados créditos de IVA. Al 30 de junio de 2012, Gemamtenia varios
contratos de cobertura (forwards) con bancos camogdsito de disminuir el riesgo de tipo de candsociado con las
ventas de energia, ya que si bien la mayoria dedofratos de suministro de energia de la empiegart tarifas

denominadas en dolares, su pago se realiza en gegaos utilizando un tipo de cambio fijo por periodo de tiempo.
Al cierre de junio de 2012, el impacto de una \@éia de 10% en la tasa de cambio del peso chilengespecto al dolar
estadounidense podria generar un impacto de aprdrimente MUS$9.482 en los resultados de Gene0 Ak3unio de

2012, aproximadamente el 85,7% de los ingresosiands y el 91,0% de los costos de la Compafia eaominados
en délares estadounidenses, mientras que al 3hitede 2011 aproximadamente el 87,2% de los ingreslinarios y el

92,0% de los costos de venta estan denominadodl@mresl estadounidenses.

En relacién a las subsidiarias extranjeras de lag2diia, cabe sefialar que la moneda funcional deoChs el peso
colombiano dado que la mayor parte de los ingrgmoticularmente las ventas por contrato, y losososperacionales de
la subsidiaria estan principalmente ligados al medombiano. Al 30 de junio de 2012, las ventapesos colombianos
representaron 10,5% de los ingresos consolidadestras que al cierre de junio de 2011 representarni0,2%.
Adicionalmente, los dividendos de Chivor estan mheirgados en pesos colombianos, aunque se utilizzzamsmos de
cobertura financiera para fijar los montos en dlaestadounidenses. Por otra parte, los precidsespel mercado
argentino se fijan en pesos argentinos. El ingpesoestas ventas representé un 3,8% de los ingmswolidados al
cierre de junio de 2012, en tanto que al 30 dejdri2011 representd 2,6%.

A nivel consolidado, las inversiones en plantasvasey equipos de mantencion son principalmentedgaen dolares
estadounidenses. Las inversiones de corto plazoaaiss al manejo de caja son efectuadas mayonitamiee en dolares
estadounidenses. Al 30 de junio de 2012, el 60,2%sl inversiones y saldos en cuenta corrient@ eidominadas en
dolares estadounidenses, 27,0% en pesos chilefés,eh pesos colombianos y un 8,2% en pesos argentios saldos
en caja en pesos argentinos estan sujetos a laEaieses cambiarias y volatilidad del tipo de tdmnpropios del

mercado argentino. Al cierre de junio de 2011, %/ estaban denominadas en ddlares estadounidefs&%; 2n pesos
chilenos, 1,2% en pesos colombianos y un 1,1% sospargentinos.

Respecto de préstamos bancarios y obligacionesresslilenominados en moneda distinta al dolar estégknse, Gener
ha tomado coberturas en forma de swaps de mona@agiminar el riesgo de tipo de cambio. ParaHosos

denominados en UF emitidos en 2007 por aproximadeUS$219.527, Gener contraté un swap de tipoasebio

con la misma vigencia de la deuda. Al cierre degji2012, el 98,0% de la deuda de Gener y sus dalissl estd
denominada en ddlares estadounidenses, incluy@sdoonos mencionados previamente. La siguienta tablestra la
composicion de la deuda por moneda en base ahtag&udado, al 30 de junio de 2012 y 31 de didierdb 2011:

Junio Diciembre

201z 2011
Moneda % %
Uss 98,0 98,1
UF 2,0 1,9

Col$ 0,0 0,0
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8.1.2.  Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés es el riesgo de qual@l razonable o flujos futuros de efectivo dstrimmentos financieros
fluctien debido a cambios en las tasas de interésesicado. La exposicion de la Compafiia al ridggeambio en tasas
de interés de mercado se relaciona principalmeate abligaciones financieras a largo plazo con talmsnterés
variables.

La Compariia administra su riesgo de tasa de inteaé¢eniendo un portafolio equilibrado de deudasa fija y variable.
Para mitigar el riesgo de tasa de interés con atibges a largo plazo, Gener ha tomado cobertaréwma de swaps de
tasa de interés. Actualmente, existen swaps @dedasinterés para una parte importante de la dasdeiada a las
subsidiarias Eléctrica Ventanas S.A. (Eléctricatdeas) y Eléctrica Angamos. La siguiente tabla tnaéa composicion
de la deuda por tipo de tasa al 30 de junio de $®Pde diciembre de 2011:

Junio Diciembre

2012 2011
Tasa % %
Tasa Fija 90,0 90,1
Tasa Variable 10,0 9,9

8.1.3. Riesgo de precio de combustible

El Grupo se ve afectado por la volatilidad de oertombustibles. Los combustibles utilizados lpoCompaiiia,
principalmente carbén, diesel y gas natural licug@blL), son “commodities” con precios internaci@wlffijados por
factores de mercado ajenos a la Compafiia. En eldzadiesel y GNL, se compran sobre la base delgimternacional
del petréleo, a través de acuerdos bilateralepooveedores locales. El riesgo de precio de corifideststd asociado a
las fluctuaciones en estos precios.

El precio de combustibles es un factor clave padegpacho de las centrales y los precios spabd &miChile como en
Colombia. La variacién del precio de los combusshiales como el carbén, diesel y gas natural pukdeer variar la

composicion de costos de la Compafiia a travéssdealiaciones en el costo marginal. Dado que Gemema empresa
con una mezcla de generacion principalmente térneicaosto de combustible representa una parterienie de los

costos de venta.

Actualmente, la mayoria de los contratos de veatargtrgia eléctrica de Gener incluyen mecanismasdéeacion que
ajustan el precio en base a aumentos o disminuzienesl precio de carbon, segun los indices y dates de ajuste
particulares de cada contrato. Adicionalmente, tan@afila ha estructurado una estrategia de compreardén,

manteniendo una parte a precio fijo y otra a preeioable, de manera de alinear sus costos de agédercon los
ingresos asociados a ventas de energia contratada.

Actualmente, las compras de diesel y GNL no tienea cobertura asociada. Dado que en la actualaamhérgia

contratada de Gener se encuentra mayormente egdditcon su generacion eficiente, se espera quenldades de
respaldo que utilizan diesel o GNL operen sélo@mdiziones de estrechez tales como condicioneslbgicas secas en
el caso del SIC, vendiendo su energia en el merspdb Bajo estas condiciones, y considerando gueehtral de

respaldo Nueva Renca de la subsidiaria Eléctricéi&o utilizd6 GNL para su generacion durante pstéodo, se estima
que un alza del 10% en los costos del combustileleetdurante el periodo finalizado al 30 de juih2012, habria
significado una variacion negativa de aproximadam@&mJS$7.708 en el margen bruto de la Compafiiantnaie que

una disminucion del 10% habria significado unaaaéin positiva de aproximadamente igual magnitwheCsefialar que
Nueva Renca puede utilizar alternativamente dieseNL y adquiere volimenes definidos de suminigdedGNL bajo

contratos de corto plazo cuando su precio es nrapétitivo que el diesel.

8.2. Riesgo de crédito
El riesgo de crédito tiene relacién con la calidestliticia de las contrapartes con que Gener wshsidiarias establecen

relaciones. Estos riesgos se ven reflejados funadi@ineente en los deudores por venta y en los acfiv@ancieros,
incluyendo depdsitos con bancos y otras institiesdimancieras y otros instrumentos financieros.
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Con respecto a los deudores por venta, los cliatge&ener en Chile son principalmente compafiigsidigloras y
clientes industriales de elevada solvencia y s8b# de ellas cuenta con clasificaciones de riesca /o internacional
de grado de inversion. Las ventas del Grupo Geneel mercado spot se realizan obligatoriamentesadistintos
integrantes deficitarios del CDEC segun el despacloodmico realizado por esta entidad. Cabe sefatann generador
miembro del SIC fue declarado en quiebra durantaed de septiembre de 2011, producto de las pérdiitncieras
causadas por las condiciones hidroldgicas secastreztps en el sistema. Gener y ESSA presentar@sterproceso de
quiebra escritos de verificacion de crédito por mesntos adeudados a cada Compafiia por un total W8$Eb y
MUS$2.771, respectivamente, mas el interés legatarcional, cifras que han sido provisionados feta 32.4 b.4). En
Colombia, Chivor realiza evaluaciones de riesgeute contrapartes basado en una evaluacién craditigirna, que en
ciertos casos podria incluir garantias. Durant#iel2010, también en condiciones de sequia, Chiffdd problemas de
cobranza con un comercializador de energia y esknante registré6 una pérdida de MUS$1.300 asociédaonto
impago. En este caso, el comercializador fue erpolsle la Bolsa y Chivor presenté acciones paeatat recuperar el
monto adeudado.

En cuanto a las inversiones financieras que re@ieaer y sus subsidiarias, tales como fondos mutudspésitos a
plazos, incluyendo derivados, se ejecutan con amisl financieras locales y extranjeras con clasifim de riesgo
nacional y/o internacional mayor o igual a “A” escala de Standard & Poors y Fitch y “A2” en esddaody'’s.
Asimismo, los derivados ejecutados para la deutan€iiera, se efectlan con entidades internaciodalgsimer nivel.
Existen politicas de caja, inversiones y tesoréfacuales guian el manejo de caja de la Compafiiaimizan el riesgo
de crédito.

La exposicion maxima a la fecha de reporte eslel eantable para cada clase de activos financierascionados en la
Nota 10 Instrumentos Financieros. La Compafiia natieree 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 Compafiia es mantener un equilibniveela continuidad de fondos vy flexibilidad finéera a través de
flujos operacionales normales, préstamos bancabosps publicos, inversiones de corto plazo, lingascrédito
comprometidas y no comprometidas.

Al 30 de junio de 2012, Gener contaba con un saliddondos disponibles liquidos de MUS$501.044, iqotuye
efectivo y equivalentes al efectivo de MUS$487.y@epdsitos a plazo y fondos mutuos de liquideziliata en ddlares
estadounidenses por un total de MUS$13.335, radiséren otros activos financieros corrientes. Bitotaal cierre de
diciembre de 2011, el saldo en fondos disponibtesdos fue de MUS$537.778, incluyendo efectivoquiealentes al
efectivo de MUS$409.157 y dep0sitos a plazo y fenaatuos de liquidez inmediata de MUS$128.621. Gefialar que
el saldo de efectivo y equivalentes al efectivduye efectivo, depdsitos a plazo con vencimientgiimal inferior a tres
meses, valores negociables, fondos mutuos corrésptias a inversiones en doélares estadounidensbajdegiesgo y
con disponibilidad inmediata, derechos con pactoettoventa y derechos fiduciarios.

Adicionalmente, al 30 de junio de 2012, Gener caerdn lineas de crédito comprometidas y no utiizagor
aproximadamente MUS$270.533 ademas de lineas diaocré® comprometidas y no utilizadas por aproxiamdnte
MUS$243.420.

En relacién al pago de deuda, Gener no tiene véecios importantes durante 2012 y 2013. Cabe sefjal el
vencimiento del afio 2014 se redujo significativaraetesde MUS$628.344 al 30 de junio de 2011 a MUS$37 al 31
de diciembre de 2011 mediante el proceso de refiaaniento concluido en el mes de agosto de 201dte Rroceso,
como parte del activo manejo de pasivos de la Céfapéue efectuado para extender el vencimientpadie importante
de la deuda corporativa. El proceso incluyé la &esgn de ofertas de permuta y rescate voluntaiapfoximadamente
63% del bono estadounidense de MUS$400.000 comaiey®014, el rescate voluntario de aproximadaméaé del
bono chileno Serie Q de MUS$196,000 con vigenciEd20la emision de un nuevo bono estadounidensemootal de
MUS$401.682 con vigencia 2021, a una tasa de mtdet5,25%. El grafico y la tabla a continuaciémestra el
calendario de vencimientos, basado en el capitaldatio, en millones de délares estadounidenses:
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Tabla amcrtizacion de deuda
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Tabla de vencimientos
al 30 de junio de 2012
Vencimiento (en millones de US$)
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$) 8.00% - - - - 102.2
(UF) 7.50% 0.4 1.0 11 1.2 41.9
(US$) 9.75% - - 170.0 - -
(US$) 6.95% 3.0 6.0 3.0 - -
Tasa Variable
(US$) Libor + Spread 211 225 255 259 281.7
(US$) Libor + Spread 21.0 36.6 33.0 39.1 707.5
(Col$) DTF + Spread - - - - -
Total 45.5 66.1 379.6 113.1 1,707.4
8.4. Riesgos del negocio eléctrico

Los riesgos del negocio eléctrico correspondenuglis incertidumbres especificamente asociadasrallstria en que
se desempefia la Compafiia.

8.4.1. Hidrologia

Las operaciones de AES Gener en el SIC y en Colmbéden verse afectadas por las condiciones bgicals, dado
que la hidrologia es un factor clave para el ddspate las centrales y precios en ambos sistema€obpafiia usa
modelos estadisticos propios para evaluar los ofesglacionados con sus compromisos contractugles, términos
generales la estrategia comercial en Chile esatanta largo plazo la energia de sus centralegmriés, reservando asi
las otras unidades de mayor costo para ventas raereado spot. Por su parte, en Colombia, lategieacomercial es
optimizar el uso del embalse con el objetivo gdndeacontratar 75-85% de la generacion esperadarndo en cuenta
las condiciones hidrolégicas proyectadas.
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8.4.2.  Suministro de gas

Debido a las restricciones en el suministro dengdisral, las centrales de ciclo combinado en Cinitduyendo la central
Nueva Renca de Eléctrica Santiago, actualmenteappaternativamente con diesel o GNL. TermoAnd&gjiendo

requerimientos de las autoridades argentinas yalndecmaximizar su exportacion de energia al SINGecté durante el
afio 2008 sus dos turbinas a gas al SADI, mantemiéndnidad turbovapor al mercado chileno. Sin agb, desde
mediados de diciembre de 2011 hasta la fecha, Tandes esta vendiendo toda su generacion al SADklErctual

escenario, la proporcion de la generacién que estr@gada por TermoAndes al mercado argentino lgrzhia corto,
mediano y largo plazo dependera de multiples fastentre los cuales se encuentran principalmenteseimiento de
demanda domestica en Argentina y la disponibilidiadas en la cuenca Noroeste.

8.4.3.  Marco Regulatorio

Como empresas de generacion eléctrica, AES Gamersubsidiarias y asociadas estan sujetas a régulagativa en

diversos aspectos del negocio. El marco regulataioal que rige a las empresas de suministroeitrieidad ha estado
vigente en Chile desde 1982 y en Colombia desdd.188S Gener también esta sujeto a normas ambésnias que,
entre otros, exigen realizar evaluaciones de ingpattbiental de los proyectos futuros y obtener sasreglamentarios.
No se puede garantizar que las leyes o nhormassdealees en que se opera o se tienen inversiorssdo modificadas,
0 no seran interpretadas en una manera que pdedtaraa la Compafiia en forma adversa o que lawidades

gubernamentales otorguen efectivamente cualquierizacion ambiental solicitada. AES Gener particigtivamente en
el desarrollo del marco regulatorio, haciendo cdaréwrs y propuestas a los proyectos de ley predestpor las

autoridades.

Cabe sefialar que en junio 2011 una nueva regulacéiiioambiental fue promulgada, la cual estableosidmites de
emisién de material particulado y gases producttadgeneracion termoeléctrica. Para centralesestiss, incluyendo
aquellas en construccion, los nuevos limites derightparticulado seran efectivos a partir de 2918s nuevos limites
para SO2, NOX y emisiones de mercurio se aplicdefse junio de 2015. Se estima que entre el 2QIP14/15, AES
Gener invertird aproximadamente MUS$280,000 enpeguie control de emisién en cuatro centrales d®oaantiguas
(construidas entre 1964 y 1997) y en las unidadesadbon de su asociada Guacolda, para dar curaptna esta
norma. La Compaifiia ha firmado contractos con loggadores de equipos e iniciado las obras prelnesngara cumplir
con los plazos establecidos. Las nuevas plantaarl@mc de AES Gener, incluyendo las unidades quearent en
operacion recientemente y las actualmente en cmegbn, tales como Nueva Ventanas y Ventanas I€le3IC y las
unidades | y Il de Angamos en el SING, no requartide inversiones adicionales.

8.4.4. Proyectos de inversion

La ejecucion de los proyectos de inversion en delfmpor la Compafiia depende de numerosos factomasyendo la

disponibilidad del combustible, el costo y la disjpididad de equipos de construccién y financiarien el efecto de las
demoras o dificultades en los procesos de autdizes y permisos reglamentarios. La construccionndevas

instalaciones podra verse afectada adversamenfaqtores tipicamente relacionados con dichos mtoge



