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Analisis Razonado de los Estados Financieros Constaidos
Resultados de AES Gener S.A. al 31 de diciembre @611

Resumen del periodo

Al 31 de diciembre de 2011 AES Gener S.A. (AES Genka Compafiia) registr6 utilidad de MUS$326.082% superior que la
utilidad de MUS$169.772 registrada a diciembre 0&02 En tanto, el EBITDA de la Compafiia fue de MUESH275, 56% mayor
que el registrado durante 2010, principalmenteiexgbd por la mayor ganancia bruta registrada ale3diciembre de 2011.

La ganancia bruta al 31 de diciembre de 2011 fueSE887.072, lo que representa una variacion posigvg9% comparado con lo
registrado en el afio anterior de MUS$433.171. Bsrmeento se debe fundamentalmente al incrementoseingresos en el SIC
asociados a mayores ventas spot de la central gp@ld® Nueva Renca que generé en base con gamlnituado (GNL)
principalmente desde enero hasta principios deesepte, producto de la hidrologia seca en el siztdanante el afio 2011 y mayores
ventas a clientes no regulados producto del irdeimuevos contratos de suministro. En el SING/SADimayor ganancia bruta esta
relacionada con mayores ventas spot en el SING yorea ventas por contrato en ambos mercados daihiciel de operacion
comercial de las dos unidades de Angamos en abitybre de 2011, respectivamente, y mayores d¢osttee TermoAndes bajo el
programa “Energia Plus” en Argentina. Adicionalneedé mayor ganancia bruta en Colombia fue proddetonayores ventas por
contrato y mayores ventas netas al mercado spdtigim de la hidrologia mas humeda.

Dentro del resultado no operacional, destaca laesi@n negativa en gastos por impuestos de MUS#I8&ociado al mayor
resultado operacional, una variacion negativa fareficias de cambio de MUS$29.799 asociada a ledepion del peso chileno y
mayores costos financieros netos principalmenteiadas el término de la construccion del proyeatgamos y la activacion de los
intereses asociados a su deuda. Estos efectosfparcialmente compensados por la variacion paesiéim otras pérdidas de
MUS$65.006 asociadas principalmente a la mayorigerexcepcional registrada en 2010 relacionadaetacuerdo de la filial

Sociedad Eléctrica Santiago S.A. (Eléctrica Sanjiagpn tres empresas transportistas de gas, enacaoipn con la pérdida
excepcional registrada en 2011 producto de los ipgepor permuta y rescate voluntario y gastos daetgso de refinanciamiento
concluido en agosto.

Los principales hitos de AES Gener durante el perfaeron:

e Desde enero, AES Gener inicié suministro de cingevns contratos de largo plazo en el SIC por apradamente 2.500
GWh/afio y tres nuevos contrato de largo plazo &NG por aproximadamente 3.000 GWh/afio.

« Desde enero y hasta los primeros dias de septietabcentral Nueva Renca de la filial Eléctrica t8ago ubicada en el SIC,
gener6 con GNL obteniendo este combustible mediami&cuerdo con un proveedor local, lo que le figrmenerar en base y
vender su generacién a mayores precios spot asscéath hidrologia seca durante 2011. Durantetiehdtrimestre, Eléctrica
Santiago gener6 principalmente con diesel.

« En abril y en octubre, respectivamente, se dedaran operacion comercial la primera y la segunddad a carbon de la
central Angamos, perteneciente a la subsidiaria rEsapEléctrica Angamos S.A. (Eléctrica Angamos)) potencia total
instalada de 545 MW. Ambas unidades estan conect&ING.

« Durante el afio, se continud la construccion deelatral a carb6n Ventanas IV de 270 MW en el SIGiepeciente a la
subsidiaria Empresa Eléctrica Campiche S.A. (BEEc€ampiche) segun lo programado, alcanzando de3ficiembre de 2011
un avance del 84%.

* En agosto, se concluyo exitosamente el procesefthanciamiento que permitié extender el vencinuete parte importante de
la deuda de la Compafiia a una menor tasa de inEstésproceso incluyo:

- Aceptacion de ofertas de permuta y rescate volientte 63% del bono estadounidense con vencimiemt@044
(MUS$252.950)

- Aceptacioén de ofertas de rescate voluntario de d&Pbono local Serie Q con vencimiento en 2019 (¥QE5800)
- Emisiéon de un nuevo bono estadounidense por MUS68Rkon vencimiento en 2021 y tasa de interés2i96

e Con el objetivo de simplificar la estructura Soaiit de la Compaifiia, a fines de 2011, la filial lBfeeVerde S.A. (Energia
Verde) fue fusionada con la matriz, AES Gener.



e ‘AES Gener

En septiembre, la clasificadora de riesgo StandaRbors elevo la clasificacion de la filial coloraba AES Chivor & CIA
S.C.A. E.S.P. (AES Chivor) a Investment Grade adGide Inversion (BBB- con perspectiva estable).

Durante 2011, la generacion de AES Chivor 5.338 Giellhcd un récord histérico de generacion anual lpacantral

Andlisis del resultado

Diciembre Diciembre
Resultados (MUS$) 2011 2010
Ingresos de actividades ordinaria
Ventas de energia y poter 1.973.01 1.671.58
Otros ingresos 157.272 130.466
Total ingresos de actividades ordinarias 2.130.286 1.802.049
Costos de venta
Costo de combustible (797.372) (573.904)
Costo de venta de combusti (70.438 (23.156
Compras de energia y poter (143.528 (380.356
Costo uso sistema de transmit (77.863 (98.332
Costo de venta productivo y otros (158.366) (124.901)
Depreciacion e intangibles (195.648) (168.228)
Total costos de venta (1.443.214) (1.368.878)
Ganancia bruta 687.072 433.171
Otros ingresos, por funci 6.14¢« 5.881
Gasto de administracion (148.220) (116.067)
Otros gastos, por funcién (5.215) (19.125)
Otras ganancias (pérdidas) (23.779) (88.787)
Ingresos financier: 9.30: 22.45;
Costos financieros (107.148) (99.313)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de afax 31.10¢ 42.36:
Diferencias de cambio (13.348) 16.451
Ganancia (pérdida) antes de impues 435.91¢ 197.02!
Impuesto a las gananc (109.810 (31.169
Ganancia (pérdida) después de impuesto 326.108 165.855
Ganancia (pérdida) de operaciones discontinuadss,de
impuesto _
Ganancia (pérdida) 326.108 165.855
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios @ la
controladora 326.084 169.772




e ‘AES Gener

Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no
controladoras 24 (3.917)

Ganancia (pérdida’ 326.10¢ 165.85%5

2.1. EBITDA

Al 31 de diciembre de 2011, el EBITDA fue MUS$735A2 comparado con el EBITDA de MUS$473.598 regikisaal cierre de
diciembre de 2010. Esta variacion positiva de MUES$276 es producto de la mayor ganancia brutasiréds mercados principales en
que participa la Compafiia. Cabe sefialar, que elTERBlIdel SIC y SING/SADI fue mayor en MUS$163.089 MUS$81.813,
respectivamente, mientras que el EBITDA de Colorabiaenté en MUS$18.776.

AES Gener tiene operaciones en tres mercados jpaiest el Sistema Interconectado Central (SIC) Sigema Interconectado del Norte
Grande (SING) en Chile, y el Sistema Interconectitiwional (SIN) en Colombia, los cuales son inddpmites uno del otro.
Adicionalmente, la compafiia vende electricidad leBistema Argentino de Interconexion (SADI). Erslguiente seccion, se explicaran
las variaciones de la ganancia bruta separadas e¢res mercados principales mencionados previanent

La contribucién sobre el EBITDA de los distintosroslos en que el Grupo AES Gener participa fue: 83G3%, SING/SADI 36,6% y
Colombia 30,1%.

Diciembre Diciembre

EBITDA (MUS$) 2011 2010

Ganancia bruta 687.072 433.172
Depreciacion e intangibles (-) 195.648 168.228
Otros ingresos, por funci 6.144 5.88(
Gasto de administracion (148.220) (116.066)
Otros gastos, por funci (5.215 (19.125;
Otros costos no incluidos en EBITDA 1.846 1.510
EBITDA 731.275 473.59¢

2.1.1. Ganancia bruta

La ganancia bruta aumenté MUS$253.901, producttadmayor ganancia bruta en los tres mercados pafes en que participa la
Compaifiia. En el SIC, la ganancia bruta fue maydJ$$165.460, mientras que en el SING y SADI y efo@bia aumenté MUS$61.535
y MUS$26.905, respectivamente. El ajuste de couacidn representa las ventas de carbdn intercomp@WES Gener a las subsidiarias
Norgener S.A. (Norgener) y Eléctrica Angamos e8IBIG.

Diciembre Diciembre
Ganancia bruta (MUS$) 2011 2010

Ingresos ordinarios

SIC 1.364.98t¢ 1.071.34

SING/ 592.342 409.694
Colombia 364.848 392.460
Ajuste consolidacion (191.892) (71.449)
Total ingresos ordinarios 2.130.286 1.802.049

Costos de vent
sIC (1.115.674 (987.490
SING/SADI (386.603) (265.491)
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Colombie (132829, (187.346
Ajuste consolidaci¢ 191.89:. 71.44¢
Total costos de venta (1.443.214) (1.368.878)
Total ganancia bruta 687.072 433.171

Sistema Interconectado Central (SIC)

En el SIC, la ganancia bruta aumentd6 MUS$165.460ivaelentes a 197% producto fundamentalmente deoreayventas netas en el
mercado spot y mayores ventas a clientes no regsilpdrcialmente compensado por menores ventasrididoras y mayor consumo de
combustible. La tabla a continuacion muestra aliietle la ganancia bruta de este mercado:

SIC Diciembre Diciembre
Ganancia bruta (MUS$) 2011 2010

Ingresos ordinarios

Clientes regulados 599.982 772517
Clientes no regulad 23C.44¢ 31.35¢

CDEC - SIC 195.401 77.894
Otros ingresos ordinarios 339.156 189.573
Total ingresos ordinarios 1.364.988 1.071.344

Costos de vent

Consumo de combustible (575.740) (420.875)
Compras de energia y potencia (57.956) (232.369)
Costos de transmision (74.509) (95.979)
Costo de venta de combusti (242448 (92.073;
Depreciacion y amortizaci (89.953 (86.396;
Otros costos de venta (74.067) (59.797)
Total costos de vent (1.11E.674, (987.490
Total ganancia bruta 249.314 83.854

Las ventas netas de energia al spot aumentarorU&$291.919 asociadas al cambio desde una posicidpradora neta de 542 GWh al
cierre de diciembre de 2010 a una posicion de dordeeto en el mercado spot de 1.060 GWh durantd,2roducto del mayor
despacho de las centrales de respaldo del Grupo @&®r debido a las condiciones hidroldgicas seesgecialmente la mayor
generacion de la central Nueva Renca, que durant@ayor parte del afio generé con GNL y duranteualte trimestre generd
principalmente con diesel, ademés del mayor despdeHa central a diesel Santa Lidia. Adicionalreese registraron mayores precios
spot, los cuales aumentaron desde un promedioienttice de 135,2 US$/MWh en 2010 a 181,0 US$/MWIR@hL (en subestacion
Quillota 220 kV).

Las ventas a clientes no regulados aumentaron e8$180.090 producto de mayores ventas fisicas gsergrade 244 GWh durante
2010 a 1.547 GWh al cierre de diciembre de 201fe Bsmento estd asociado al inicio de nuevos dostde largo plazo con clientes
libres, ademas de nuevos contratos de corto pjazatados con otros generadores del sistema. festio due parcialmente compensado
por la disminucion de MUS$172.535 en las ventasstilobidoras asociadas a una disminucion en ldavBsica que pas6 de 7.502 GWh
en 2010 a 5.004 GWh en el mismo periodo de 20hidd@l vencimiento de contratos con Chilquintahjl€tra en 2010.

El aumento en los costos de combustible de MUS8854se explica principalmente por mayor generatéomica de AES Gener y sus
subsidiarias. La generacion térmica de las cestidéé AES Gener y subsidiarias aument6 de 5.788 @V&1 de diciembre de 2010 a
6.319 GWh al cierre de diciembre de 2011 produetandiyor generacién con gas de la cemgapaldo de Nueva Renca de 1.150
GWh asociado a la generacion con GNL durante dbgerenero-septiembre de 2011, y mayor generaciéarlaon de 272 GWh
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relacionada con la mayor disponibilidad durantel2d la unidad 2 de Ventanas producto de menoptiete mantenimiento. Este efecto
fue parcialmente compensado por menor generaciiasal de 894 GWh, principalmente de la centralMduRenca. Cabe sefialar que
durante 2011 la generacién de las centrales hibtsglas de AES Gener fue 258 GWh menor que lafi@2010 debido a menor caudal
para la generacion asociado a menor cantidad e pideshielo.

Adicionalmente, se registré un aumento en los sod®mventa de combustible netos de MUS$10.949 axbmeion la celebracién de un
contrato de suministro de carbén con una empres@mgpo AES. Cabe sefialar que este efecto negaivcompensado por menores
precios de carbon para consumo reflejados en & descombustible.

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

Entre 2011 y 2010, la ganancia bruta el SING/SAhentdé MUS$61.535, equivalente a 43%, principal@asbciado a mayores ventas
netas al spot en el SING y mayores ventas a cliditiees en el SING y el SADI, parcialmente compelespor mayor consumo de
combustible, mayor depreciacion y menores ventas &p el SADI. La tabla a continuacion muestraetblie de la ganancia bruta del
SING y SADI:

SING/SADI Diciembre Diciembre
Ganancia bruta (MUS$, 2011 2010

Ingresos ordinarios

Clientes no reguladc- SING 241.15: 169.13!
Contratos - SADI 52.768 11.591
CDEC - SING 236.894 147.570
Spot - SADI 51.366 69.095
Otros ingresos ordinari 10.16: 12.30:
Total ingresos ordinarios 592.34: 409.69:

Costos de venta

Consumo de combustible (234.776) (153.029)
Compras de energia y poter (13.258 (7.921
Costos de transmisi (3.061 (2.353
Costo de venta de combustible (3.057) (2.272)
Depreciacion y amortizaci (85.387 (61.032
Otros costos de venta (47.065) (38.884)
Total costos de venta (386.603) (265.491)
Total ganancia bruta 205.73¢ 144.20:

Las ventas a clientes libres en el SING aumentaroiMUS$72.017 principalmente por mayores preciosaigratos y mayores ventas
fisicas que pasaron de 2.033 GWh al cierre derdimie 2010 a 2.209 GWh durante 2011. Adicionalmdatventas a clientes en el
SADI aumentaron MUS$41,177 producto del incrememtdas ventas fisicas, que pasaron de 242 GWh éé 8liciembre de 2010 a 914
GWh en el mismo periodo de 2011, asociadas a nggorgratos bajo la modalidad Energia Plus.

Las ventas netas de energia al mercado spot dN€l &mentaron MUS$83.987. Esto se explica fundéaireente por mayores ventas
fisicas, aumentando desde 970 GWh durante el aff® 20.855 GWh al cierre de diciembre de 2011, primdde la entrada en operacion
comercial de la primera y segunda unidad de Angaenaabril y octubre del 2011, respectivamente tefparcialmente compensado por
el menor despacho de TermoAndes hacia este mededto a las restricciones de suministro de gasrgentina durante el invierno y el
menor costo marginal promedio en el SING, el cishthuyé desde un promedio de 121,5 US$/MWh dureh#910 a 95,7 US$/MWh
en el 2011 (en subestacion Crucero 220 kV). ErA8lISlas ventas spot disminuyeron MUS$17.728 predue la menor venta fisica que
paso de 2.154 GWh al 31 de diciembre de 2010 &138%h al cierre de diciembre de 2011 producto dedgor energia contratada.
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El consumo de combustible aumenté MUS$81.747 adogancipalmente al mayor consumo de carbon wiaokimente, se registraron
un aumento en depreciacion de MUS$24.355 y un aan@mnotros costos venta de MUS$8.181 asociadesviti®s portuarios. Todas
estas variaciones negativas estan explicadas jpaineénte por la entrada en operacion de la primesagunda unidad de Angamos en
abril y octubre de 2011, respectivamente.

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

En Colombia, la ganancia bruta fue mayor en MUSEZ%. equivalentes al 13%. Esta variacion se exgigacipalmente por mayores
ventas a distribuidoras y mayores ventas netasatado spot comparando el afio 2010 y 2011. La tabtmtinuacién muestra el detalle
de la ganancia bruta de este mercado:

Colombia (SIN) Diciembre  Diciembre
Ganancia bruta (MUS$) 2011 2010

Ingresos ordinarios

Contrato: 254.56¢ 233.29¢
Spot 110.123 159.093
Otros ingresos ordinari 16C 69
Total ingresos ordinarios 364.848 392.460

Costos de venta

Compras de energia y poter (72.313 (140.067
Depreciacion y amorticion (20.308 (20.799
Otros costos de venta (40.207) (26.479)
Total costos de venta (132.829) (187.346)
Total ganancia bruta 232.019 205.114

Las ventas a distribuidoras por contrato aumentaroMUS$21.266 debido a mayores ventas fisicaspgearon de 2.799 GWh en el
periodo enero-diciembre 2010 a 3.572 GWh al ciderdiciembre de 2011.

Las ventas netas de energia spot y ventas pocigsnaduxiliares aumentaron MUS$18.784. Las com@easnergia spot disminuyeron
MUS$67.754, lo que fue parcialmente compensadonpnmores ventas en el mercado spot de MUS$48.9668s Efectos se explican
fundamentalmente por menores precios de venta lsa hoe disminuyeron desde un promedio de 67,6 V8% durante el periodo
enero-diciembre de 2010 a 40,3 US$/MWh en el miperdodo de 2011 asociado con las condiciones ldigicds m&s hiumedas. Lo
anterior fue parcialmente compensado por una magma fisica que aument6 de 2.743 GWh en los desesnde 2010 a 3.558 GWh en
el mismo periodo de 2011 y menor compra fisicapfs® de 2.211 GWh al cierre de diciembre de 201LG'a7 GWh en igual periodo de
2011.

Cabe sefialar que la generacion de AES Chivor efh &@tco un récord histérico de 5.338 GWh generddogie fue 62% mayor a la
generacion de 3.305 GWh durante 2010.

La distribucion de las ventas fisicas de energtieate de diciembre de 2011 y 2010 fue la sigeient
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Diciembre Diciembre

Ventas Energia por Mercado (GWh) 2011 2010

SIC 7.756 8.491
Distribuidoras 5.004 7.502
CDEC 1.205 745
Otros clientes 1.547 244
SING 4,065 3.003
Distribuidoras - -
CDEC 1.855 970
Otros clientes 2.209 2.033
SIN-Colombia 7.130 5.542
Bolsa de Energia y otros 3.558 2.743
Distribuidoras 3.572 2.799
SADI 2.543 2.396
Clientes (Energia Plus) 914 242
Spot 1.629 2.154
Total Ventas 21.494 19.431

2.1.2. Gastos de administracion

Los gastos de administracion aumentaron 28%, pasdm®#US$116.067 al 31 de diciembre de 2010 a MU8®PO0 en igual periodo de
2011, fundamentalmente relacionado con mayoresmeraaiones y beneficios sociales de MUS$11.687 yonea costos de seguros por
MUS$2.487, ambos asociados a los proyectos de sigmaen curso y las nuevas centrales que entrarasperacion recientemente.
Adicionalmente, la subsidiaria AES Chivor en Coldenllurante 2011 registr6 un mayor impuesto al panio de MUS$9,689

equivalente al 6,0% de su patrimonio liquido, @rdificia de lo registrado el afio anterior, equitalah 1,2% de su patrimonio liquido.
Cabe sefialar, que este impuesto debe ser pagaatteldrafios a partir de 2011, pero segun la noranBRS el 100% del impuesto fue

reconocido en enero de 2011.

2.2. Resultado financiero

Las variables de resultados que no correspondeBIBDA que sufrieron las mayores variaciones compagsalos afios 2010 y 2011
incluyen una variacion negativa en diferencias amliio de MUS$29.799, mayores costos financierossnége MUS$20.984 y menor
participacion en ganancias de asociadas de MUSH,1p2rcialmente compensado por menores otrasdasrde MUS$65.006.

La siguiente tabla muestra las variaciones antecioadas:

Diciembre  Diciembre
Resultado financiero (MUS$ 2011 201(
Otras ganancias (pérdidas) (23.779) (88.787)
Ingresos financieros 9.303 22.452
Costos financieros (107.148) (99.313)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de ataxia 31.109 42.361
Diferencias de cambio (13.348) 16.451
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La perdida por diferencias de cambio a diciembre@l se debe a la depreciacién del peso chilelzoppsicién activa neta de la
Compafiia en pesos chilenos entre diciembre de p@i€lembre de 2011. Entre los efectos mas imptetase encuentra el impacto del
tipo de cambio en las cuentas por cobrar en pesosipalmente ventas de electricidad a clientexbeCsefialar que entre el cierre de
diciembre de 2010 y diciembre de 2011 el peso mhike deprecié 11%, de $468,0 a $519,2, mientra®nire el cierre de diciembre de
2009 y diciembre de 2010 se aprecié 8%, de $50%468,0.

El aumento del costo financiero neto en MUS$20.@8Mparando los doce meses de 2010 y 2011, estarhentalmente asociado con
menores intereses capitalizados en Angamos deblidgaesta en marcha de la primera y segunda uridaabril y octubre de 2011,
respectivamente, y por la valorizacion de mercagtmsl swap asociados a los bonos en UF de AES @daaleuda de Angamos.

Adicionalmente, se registr6 un efecto negativo dgS#11.252 en participacion en ganancias de asaciedplicado por el menor
resultado de la asociada Empresa Eléctrica Gua&lla(Guacolda) debido en parte a la provisiérindebrables correspondiente de
MUS$8,118 por ventas a Campanario Generacion $.al afio 2011.

Al 31 de diciembre de 2011, se registraron menaias pérdidas de MUS$65.006 comparado con igudloge de 2010,
fundamentalmente asociada a mayores pérdidas énc@dipuestas de la pérdida excepcional de MUS$F2&fstrada a diciembre de
2010 producto del acuerdo de término definitivaaitado entre Eléctrica Santiago y empresas deptyeagde gas y adicionalmente a las
mayores otras pérdidas asociadas a una baja &n tien Norgener, TermoAndes y Energia Verdengarado con una menor pérdida
registrada en 2011 de MUS$41.200 asociada a lasigsepor permuta y rescate voluntario y gastospdeteso de refinanciamiento
concluido en agosto. Adicionalmente, esta pérdida04.1 fue parcialmente compensada por ganan@aidas a la venta de derechos de
agua y compensaciones por modificaciones contiastua

2.3. Impuesto a la renta

El gasto por impuesto fue mayor en MUS$78.641, atanelo desde un gasto de MUS$31.169 al 31 de diceede 2010 a un gasto de
MUS$109.810 durante el mismo periodo de 2011 exgitigoor el mayor resultado antes de impuesto radistal cierre de diciembre de
2011. Adicionalmente, esta variacién negativa ggiex por el registro durante el primer semestr@&0 de un reverso en impuesto
corriente de MUS$20.095 asociado a una provisidrupa contingencia tributaria.

3. Andlisis del balance
Al 31 de diciembre de 2011, se registraron actipos MUS$5.829.273, 3% mayor que los MUS$5.657.1&distrados al cierre de
diciembre de 2010. Esta variacion esta explicatfeipalmente por el aumento en activos no correedeEeMUS$170.886.

El total de patrimonio neto y pasivos registré umanto de MUS$172.120, explicado por un aumentmd&$177.588 y MUS$14.703
en pasivos no corrientes y corrientes, respectiméan@arcialmente compensado por una disminucidvild®$20.171 en patrimonio neto.

Diciembre Diciembre

Balance (MUS$ 2011 201(C
Activos corrientes 1.086.889 1.085.655
Activos no corrientes 4,742.384 4.571.498
Total Activos 5.82927:¢ 5.65715¢
Pasivos corrientes 514.158 499.455
Pasivos no corrient 2.78633¢€ 2.60874¢
Patrimonio neto 2.528.779 2.548.950
Total Patrimonio Neto y Pasivos 5.829.273 5.657.153
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El activo corriente presentd una variacion menoMi#S$1.234. Los efectos negativos de la disminu@nrotros activos financieros

corrientes de MUS$160.104 como consecuencia de needepositos a plazo y menores deudores comargiagas cuentas por cobrar
de MUS$31.422, fundamentalmente asociadas a lardisian de cuentas por cobrar por distribuidorascentrato y menor remanente de
crédito fiscal, fueron parcialmente compensadosypraumento en efectivo y efectivo equivalente ddS¥114.896 principalmente

asociado a mayores saldos bancarios e inversioneepdsitos a plazo con vencimiento inferior a tresses. A lo anterior se suma
mayores inventarios de MUS$63.868 y mayores acpoosmpuestos corrientes de MUS$17.240.

El activo no corriente aumenté 4% principalmente pbincremento en el rubro propiedades, plantagyip® de MUS$196.276
fundamentalmente relacionado con el proyecto digdhEléctrica Angamos, central Angamos (545 MWf)yas dos unidades entraron en
operacion en abril y octubre de 2011, respectivamngnadicionalmente, a las inversiones realizadasaeconstruccion del proyecto
Ventanas IV (270 MW), de la subsidiaria Eléctrican@piche, actualmente en construccion. Este efeet@ércialmente compensado por
una disminucién en otros activos financieros naientes de MUS$55.989 debido a una disminuciéradelorizacién de los activos de
cobertura.

Los pasivos corrientes experimentaron un aument8%eaespecto de lo registrado al 31 de diciembr@@. Entre las variaciones
destaca el aumento en cuentas por pagar comergiadé®s cuentas por pagar de MUS$33.505 fundarmnesrite relacionadas con
mayores cuentas por pagar a proveedores, parci@roempensado por menores dividendos por pagde @aeaun dividendo provisorio
pagado en septiembre de 2012. Este efecto fueapamite compensado por una disminucion de cuerdasp@gar a entidades
relacionadas de MUS$16.787 y menores otros paBerscieros de MUS$3.292.

Los pasivos no corrientes aumentaron MUS$177.588cipalmente producto del incremento de MUS$197.@24 otros pasivos
financieros no corrientes, efecto asociado fundémhmente a los desembolsos de deuda relacionado®lcproyecto Angamos vy al
refinanciamiento de deuda y emision del nuevo bem&EUU, efecto que fue parcialmente compensadaipardisminucién en otras
cuentas por pagar no corrientes de MUS$19.356.

Durante 2011, el patrimonio disminuyé MUS$20.17hdamentalmente producto de la disminucion de gpesicipaciones en el
patrimonio de MUS$71.423 asociado al pago de uitelido definitivo eventual realizado en mayo del29Inenores otras reservas de
MUS$80.198 producto de la disminucién de la valwian de mercado de los derivados y la conversilogiresultados de AES Chivor
de pesos colombianos a délares, parcialmente ca@agerpor un aumento de MUS$131.428 en las ganaacianuladas por mayor
resultado durante 2011.

4, Indicadores

Los indicadores de liquidez disminuyeron dado opee pasivos corrientes aumentaron mas que los activaientes, que casi no
registraron variacion.

El pasivo aument6 principalmente por mayores qgisssvos financieros no corrientes a diciembre de 20
La cobertura de gastos financieros aumenté debighayor resultado antes de impuestos registradaentbre de 2011.

La rentabilidad del patrimonio a diciembre de 2814 mayor a la de diciembre de 2010, debido a fpomatilidad registrada al cierre de
diciembre 2011 (12 meses).

Diciembre Diciembre
2011 2010

Liquidez

Activos corrientes / Pivos corriente (veces 211 2,17
Razon acida (veces) 0,80 0,59
(Activo corr.- Inventarios) / Pasivo corr. (veces) 191 2,09
Endeudamiento

Pasivo exigible/Patrimonio ne (veces 1,31 1,22
Pasivos corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,16 0,16
Pasvos no corrientes/Pasivo exigi (veces 0,84 0,84
Pasivo exigibl (millones de délare 3.30C 3.10¢
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Cobertura gastos financiel (veces 5,07 2,9¢
Actividad

Patrimonio neto (millones de ddlares) 2.529 2.549
Propiedades, planta y equipo, neto (millones de dolares) 4.375 4.178
Total activos (millones de dolares) 5.829 5.657
Rentabilidad

De los activos! (%) 5,59 5,76
Del patrimonic® (%) 1289 12,79
Rendimiento activos operaciona® (%) 1570 10,37
Utilidad/Accién® (délares) 0,04 0,02
Retorno dividendo’ (%) 6,7 45

(1) Larentabilidad de los activos y del patrimonicdesdlculada considerando la utilidad de 12 meseigf@ke de cada periodo, y el
activo y patrimonio a cada fecha.

(2) Los activos operacionales considerados para aiteeiastan 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 doeses dividido por el precio de mercado de lgbact cierre de cada
periodo.

5. Analisis de flujo de caja

El saldo final de efectivo y efectivo equivalente8a de diciembre de 2011 fue de MUS$409.157, 3%ganque el saldo final obtenido
en 2010 de MUS$294.261. El flujo neto total delipdo fue positivo en MUS$122.994 al 31 de diciemtee2011, lo que se compara
desfavorablemente con el flujo positivo de MUS$286.al cierre de diciembre 2010. El menor flujesplica por la variacién negativa
en los flujos de las actividades de financiamieptoperacion, parcialmente compensadas por unaci@migositiva en el flujo de
inversion.

Diciembre Diciembre

Flujo de caja (M$) 2011 201(

Flujo neto de operacion 177.524 187.205
Flujo neto de inversion (171.988) (350.125)
Flujo neto de financiamien 117.45¢ 289.88t¢
Flujo neto total del periodc 122.99: 126.96¢
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente 409.157 294.261

El flujo de operacion registré una variacion negatle MUS$9.681 al cierre de diciembre de 201 oenparacion al afio anterior, debido
principalmente a mayores dividendos pagados de MB&$03 asociado con los dividendos pagados er.emetyo y septiembre de
2011, menor recaudacion de cuentas por cobrar d8$@61847 y un efecto negativo en ajustes en inkestae MUS$73.890. Lo
anterior fue parcialmente compensado por mayadatldel periodo de MUS$160.253, una variaciontjasen ajustes por impuestos a
las ganancias de MUS$78.641 y menor pago de cugotgsmgar de MUS$78.100.

Las actividades de inversion presentaron una vériapositiva de MUS$178.137, comparando los doceesmele 2010 y 2011. Las
principales variaciones fueron menores comprasrdgigrades, plantas y equipos que disminuyeron Ei$$415.447 principalmente
debido a menores inversiones en el proyecto Angaomapensado en parte por mayores inversiones progecto en construccion
Ventanas IV, y mayores otras entradas de efecéwvbldS$48.137 producto de mayores rescates de iomessfinancieras, parcialmente
compensado por menores ingresos asociados a diéwotle VA de los proyectos.
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PrEiaa cenfvable

Las actividades de financiamiento representaromanor flujo de MUS$172.428 al cierre de diciembee211, comparado con 2010.
Esta reduccién se debe fundamentalmente a qudujos fde préstamos de largo plazo disminuyeron é&MS#$169.235 producto de
menores desembolsos asociados al financiamientorolgtcto Angamos.

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 patrticipa

SIC SING SADI SIN

AES Eléctrica  Eléctrica
Energia (GWh) Gener? Santiagc Ventanas Norgenel TermoAndes  Angamos TermoAndes | AES Chivor | Total
Generacion
Hidro 1.183 - - - - - - 5.338 6.521
Termo 2.467 1.997 1.855 2.070 732 1.281 2.543 4 12.945
Total 3.650 1.997 1.855 2.070 732 1.281 2.543 5.338 19.466
Compras
Spo 112 34 - 76 46 - - 1.771 2,044
Otros generadores 89 - E - - E - - 89
Intercompafiia 2.478 - E - - E - {2,478
Total 2.678 34 ; 76 46 ; - 1.777 4610
Pérdidas 21 (0) : (47) (61) (31 - 14  (104)
Ventas
Distribuidora& 4.982 22 . - - . - 3572 8575
Clientes libres 941 606 E 1.882 73 254 914 {4 4,671
Spot 426 779 1 216 643 996 1.629 3.558 8,248
Intercompafiia - 623 1.855 - - E - {2,478
Total 6.349 2.030 1.855 2.098 716 1.250 2.543 7.130 23.972

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

(2) Las ventas a distribuidoras incluyen ventas redéizgpara cumplir con compromisos asociados a uerggor miembro del SIC
que fue declarado en quiebra durante el mes diesdpe de 2011.
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7. Andlisis de mercado

La actividad de generacion de AES Gener en Chilgesarrolla fundamentalmente en torno a dos grasidesnas eléctricos, el Sistema
Interconectado Central, que cubre desde el sua Hedgion hasta la X region y el Sistema Inteemiado del Norte Grande, que abarca la
I, la XV y parte de la Il regiones. En Colombia, &Ehivor es una de las principales operadoras id&a Interconectado Nacional.
Cabe sefalar que TermoAndes también realiza vah&istema Argentino de Interconexién.

Sistema Interconectado Central (SIC)

El costo marginal promedio aumentd 34% comparandaafios 2010 y 2011 en lo que influy6é fundamentalenena hidrologia seca,
ademas de un aumento en el precio de diesel. Ale3dliciembre de 2011, las empresas del Grupo AE®IG@cluido Guacolda,
aportaron 26% de la generacion neta del SIC. La tlzontinuacion muestra las principales variadlsSIC al cierre de diciembre de
2011y 2010.

Diciembre Diciembre
SIC 2011 201(¢
Variacion demanc (%) 51 58
Consumo promedio mensual (GWh) 3.650 3.474
Costo marginal promedio (Quillota 220 kV) US$/MWh 8110 135,2

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

La disminucién en el costo marginal de 21% en &lGslse explica principalmente por mayor generaciom GNL durante 2011 en
comparacion con igual periodo de 2010 y, adiciorabe la disponibilidad de las nuevas centralesrladn. Al 31 de diciembre de 2011,
las empresas del Grupo AES Gener aportaron 31% derleracion neta del SING, considerando la geiderale ambas unidades de
Angamos, que iniciaron su operacion comercial e ploctubre de 2011, respectivamente, y su gen@madurante el periodo de pruebas
de comisionamiento. Por su parte, el aporte de d&ndes al SADI a diciembre de 2011 corresponde,2#2de la generacion del
sistema. La tabla a continuacién muestra las grates variables del SING/SADI durante 2011 y 2010.

Diciembre Diciembre
SING/SADI 2011 2010
Variacion demanda SIN (%) 35 1,0
Consumo promedio mensual Sl (GWh) 1.19C 1149
Costo marginal promedio SING (Crucero 220 kV) USW/N 95,7 1215
Costo marginal promedio SADI US$/MWh 28,8 29,8

Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN)

Los precios en bolsa en doélares disminuyeron enefi¥parando los afios 2010 y 2011 dada la recuperdeilos embalses en Colombia
durante el fendbmeno humedo de la Nifia. Cabe sefakaidos precios en bolsa en pesos colombianosrdigeron aproximadamente
42%. Al 31 de diciembre de 2011, la generacion &S AChivor, que fue historica para la central, repng€d 9% de la demanda en
Colombia. La tabla a continuacion muestra las [pales variables del SIN durante el periodo terdnal 31 de diciembre de 2011 y
2010:
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Diciembre Diciembre
Colombia 2011 2010
Variacion demanda (%) 1,8 2,7
Consumo promedio mens (GWh) 4763 4679
Precio bolsa promedio US$/MWh 40,3 67,6
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 de wtrinmento financiero varie debido a un
cambio en los precios de mercado. Entre losoredg precio de mercado se consideran tres tigsgiorde tipo de cambio, riesgo de tasa
de interés y riesgo de precio de combustible.

8.1.1. Riesgo de tipo de cambio

Con excepcion de las operaciones en Colombia, leed®funcional de la Compafiia es el dolar estadense, dado que los ingresos,
costos e inversiones en equipos son principalnmégterminados en base del délar estadounidenseishsanen Chile, la Compafiia esta
autorizada para declarar y pagar sus impuesto®laned estadounidenses. El riesgo de tipo de caesté asociado a ingresos, costos,
inversiones y deuda denominada en moneda distirdalar estadounidense. Los principales concepéberchinados en pesos chilenos
corresponden a las cuentas por cobrar por vengtedgicidad y créditos impositivos mayoritarianmenglacionados con créditos de IVA.
Al 31 de diciembre de 2011, AES Gener mantenisosatontratos de cobertura (forwards) con banconset@ropdsito de disminuir el
riesgo de tipo de cambio asociado con las ventaandegia, ya que si bien la mayoria de los corgrdeosuministro de energia de la
empresa tienen tarifas denominadas en délaresago ge realiza en pesos chilenos utilizando un dpaambio fijo por un periodo
determinado. Al cierre de diciembre de 2011, elaotp de una variacion de 10% en la tasa de cangbipeo chileno con respecto al
dolar estadounidense podria generar un impactprdeienadamente MUS$12.700 en los resultados de @&ger. Al 31 de diciembre de
2011, aproximadamente 85,6% de los ingresos oidgar el 91,6% de los costos de la Compafiia estfrordinados en doélares
estadounidenses.

En relacion a las subsidiarias extranjeras de lagadiia, cabe sefialar que la moneda funcional deGXi®r es el peso colombiano dado
gue la mayor parte de los ingresos, particularmiastgentas por contrato, y los costos operacisrdgda subsidiaria estan principalmente
ligados al peso colombiano. Al 31 de diciembre @412 las ventas en pesos colombianos representid2@® de los ingresos
consolidados. Adicionalmente, los dividendos de AHf8/or estan determinados en pesos colombianasgjuause utilizan mecanismos de
cobertura financiera para fijar los montos en dfdastadounidenses. Por otra parte, los precidseapel mercado argentino se fijan en
pesos argentinos. El ingreso por estas ventassei®e2,4% de los ingresos consolidados al cierdiaclembre de 2011.

A nivel consolidado, las inversiones en plantasrasig equipos de mantencién son principalmentdd§aen dolares estadounidenses. Las
inversiones de corto plazo asociadas al manej@jdeson efectuadas mayoritariamente en délaredaestalenses. Al 31 de diciembre de
2011, 82,0% de las inversiones y saldos en cuentgte estan denominadas en dolares estadoupglets 1% en pesos chilenos, 2,2%
en pesos colombianos y 0,7% en pesos argentinos.

Con respecto a la deuda (préstamos bancarios gacfines con el publico) denominada en monedantiistl dolar estadounidense, AES
Gener ha tomado coberturas en forma de swaps dedagrara eliminar el riesgo de tipo de cambio.a Re&s bonos denominados en UF
emitidos en 2007 por aproximadamente MUS$219.5E8 Sener contraté un swap de tipo de cambio caridma vigencia de la deuda.
Al cierre de diciembre 2011, el 98,1% de la deudaAES Gener y sus subsidiarias esta denominadadkemesl estadounidenses,
incluyendo los bonos mencionados previamente. gaieite tabla muestra la composiciéon de la deudamumeda en base al capital
adeudado, al 31 de diciembre de 2011 y 2010:
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Diciembre  Diciembre

2011 2010
Moneda % %
USs$ 98,1 97,2
UF 1,9 2,2
Col$ 0,0 0,6

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 detrimmentos financieros fluctien debido a
cambios en las tasas de interés de mercado. dasieion de la Compafiia al riesgo de cambio ers @dsanterés de mercado se relaciona
principalmente con obligaciones financieras a lgoigao con tasas de interés 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 obligaciones a lptgpo, AES Gener ha tomado coberturas en formawdgss de tasa de interés.

Actualmente, existen swaps de tasa de interésyparparte importante de la deuda asociada a |aggriias Empresa Eléctrica Ventanas
S.A. (Eléctrica Ventanas) y Eléctrica Angamos. lgaignte tabla muestra la composicion de la dewdaipo de tasa al 31 de diciembre
de 2011y 2010:

Diciembre Diciembre
2011 2010
Tasa % %
Tasa Fija 90,1 87,4
Tasa Variable 9,9 12,6

8.1.3. Riesgo de precio de combustible

El Grupo se ve afectado por la volatilidad de oedombustibles. Los combustibles utilizadoslag€ompaiiia, principalmente carbén,
diesel y gas natural licuado (GNL), son “commoditieon precios internacionales fijados por factatesnercado ajenos a la Compafiia.
En el caso de diesel y GNL, se compran sobre la thlsprecio internacional del petréleo, a trawsaclerdos bilaterales con proveedores
locales. El riesgo de precio de combustible esiéiado a las fluctuaciones en estos precios.

El precio de combustibles es un factor clave padespacho de las centrales y los precios spob mtChile como en Colombia. La
variacion del precio de los combustibles tales cainocarbdn, diesel y gas natural pueden hacerniarieomposicion de costos de la
Compariia a través de las variaciones en el costgimmh Dado que AES Gener es una empresa con wrmlande generacion
principalmente térmica, el costo de combustibleesgnta una parte importante de los costos de.venta

Actualmente, la mayoria de los contratos de veatartergia eléctrica de AES Gener incluyen mecamisieandexacion que ajustan el
precio en base a aumentos o disminuciones en @bpte carbon, segun los indices y calendariogudteaparticulares de cada contrato.
Adicionalmente, la Compafiia ha estructurado unategia de compra de carb6on, manteniendo una paptecio fijo y otra a precio
variable, de manera de alinear sus costos de géfrei@on los ingresos asociados a ventas de ercogiatada.

Actualmente, las compras de diesel y GNL no tiemea cobertura asociada. Dado que en la actualalathdrgia contratada de AES
Gener se encuentra equilibrada con su generadidiargg, se espera que las unidades de respaldotitjgan diesel o GNL operen sélo
en condiciones de estrechez tales como condictudeslogicas secas en el caso del SIC, vendiendmetgia en el mercado spot. Bajo
estas condiciones, y considerando que la centraksigaldo Nueva Renca de la subsidiaria Eléctraati&o utiliz6 GNL para su
generacion durante este periodo, se estima qudzardal 10% en los costos del combustible diesedrde el ejercicio 2011, habria
significado una variacion positiva de aproximadameUS$25.279 en el margen bruto de la Compafiientmais que una disminucion
del 10% habria significado una variacion negatigaagroximadamente igual magnitud. Cabe sefialaNye¥a Renca puede utilizar
alternativamente diesel o GNL y adquiere volimetafidos de suministro de GNL bajo contratos deocplazo cuando su precio es
mas competitivo que el diesel.
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8.2. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito tiene relacion con la calideetliticia de las contrapartes con que AES Gersersysubsidiarias establecen relaciones.
Estos riesgos se ven reflejados fundamentalmeritesateudores por venta y en los activos finansidreluyendo depdsitos con bancos y
otras instituciones financieras y otros instrumsriit@ancieros.

Con respecto a los deudores por venta, los clieee®A\ES Gener en Chile son principalmente compadistsibuidoras y clientes
industriales de elevada solvencia y sobre 90% lds elienta con clasificaciones de riesgo localinternacional de grado de inversién.
Las ventas del Grupo AES Gener en el mercado spatadizan obligatoriamente a los distintos intetga deficitarios del CDEC segun el
despacho econdmico realizado por esta entidad. &=tmar que un generador miembro del SIC fue @detdaen quiebra durante el mes
de septiembre de 2011, producto de las pérdidaadieras causadas por las condiciones hidrologeees registradas en el sistema. AES
Gener y Eléctrica Santiago presentaron en esteepoode quiebra escritos de verificacion de crégiétolos montos adeudados a cada
Compaifiia por un total de MUS$64 y MUS$2.680, respenente, mas el interés legal convencional,asiffue han sido provisionados al
cierre de diciembre de 2011 (ver nota 32.4.b.4). C&lombia, AES Chivor realiza evaluaciones deggede sus contrapartes basado en
una evaluacion crediticia interna, que en ciermsos podria incluir garantias. Durante el afio 2€dribién en condiciones de sequia,
AES Chivor sufrid problemas de cobranza con un coigé&ador de energia y eventualmente registr6 péxaida de MUS$1.300
asociado al monto impago. En este caso, el caatieezior fue expulsado de la Bolsa y AES Chivoesenté acciones para intentar
recuperar el monto adeudado.

En cuanto a las inversiones financieras que realzS Gener y sus subsidiarias tales como fonddsaaudepdsitos a plazo y derivados,
, Se ejecutan con entidades financieras localedrgrgeras con clasificacion de riesgo nacionaligternacional mayor o igual a “A” en
escala de Standard & Poors y Fitch y “A2” en esdédady’s. Asimismo, los derivados ejecutados pardduda financiera, se efectdan
con entidades internacionales de primer nivel.stéri politicas de caja, inversiones y tesorerfaclmles guian el manejo de caja de la
Compafiia y minimizan el riesgo de crédito.

La exposicion maxima a la fecha de reporte es krw@ontable para cada clase de activos financietescionados en la Nota 10
Instrumentos Financieros. La Compafiia no mantianengias por dichos activos financieros.

8.3. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez est& relacionado con las sidades de fondos para hacer frente a las obligegide pago. El objetivo de la
Compariia es mantener un equilibrio entre la coittadide fondos y flexibilidad financiera a través ftljos operacionales normales,
préstamos bancarios, bonos publicos, inversionestde plazo, lineas de crédito comprometidas goroprometidas.

Al 31 de diciembre de 2011, AES Gener contaba ¢osaldo en fondos disponibles liquidos de MUS$53,. fue incluye efectivo y
equivalentes al efectivo de MUS$409.157 y depoésitpéazo y fondos mutuos de liquidez inmediata @arés estadounidenses por un
total de MUS$128.621, registrados en otros actfirmmncieros corrientes. En tanto, al cierre deetitire de 2010, el saldo en fondos
disponibles liquidos fue de MUS$592.890, incluyeefiectivo y equivalentes al efectivo de MUS$294.96depdsitos a plazo y fondos
mutuos de liquidez inmediata de MUS$298.629. Cefialar que el saldo de efectivo y equivalentegegtigo incluye efectivo, depdsitos
a plazo con vencimiento original inferior a tresses® valores negociables, fondos mutuos correspoiegi a inversiones en dolares
estadounidenses de bajo riesgo y con disponibilit@aeédiata, derechos con pactos con retroventagches fiduciarios.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2011, AESd&Benenta con lineas de crédito comprometidasutifiadas por aproximadamente
MUS$257.635 ademas de lineas de crédito no compidarey no utilizadas por aproximadamente MUS$3B%.TCabe sefialar que en
octubre de 2011 AES Gener suscribi6 una nueva lgmaprometida con un sindicado de bancos locales e 6.000.000
(MUS$257.635) con vencimiento en octubre de 20H8a Bueva linea reemplaza las lineas compromatidlagilizadas anteriores, las
cuales fueron canceladas en forma simultdnea ¢tar3®.3.d).

En relacién al pago de deuda, AES Gener no tiemeimgentos importantes durante los préximos dossaf@abe sefialar que el
vencimiento del afio 2014 se redujo significativaraetesde MUS$628.344 al 30 de junio de 2011 a MU@S$87 al 31 de diciembre de
2011 mediante el proceso de refinanciamiento c@@lan el mes de agosto de 2011. Este proceso pamte del activo manejo de
pasivos de la Compaifiia, fue efectuado para exteridemcimiento de parte importante de la deudaarativa. El proceso incluyo la
aceptacion de ofertas de permuta y rescate volardaraproximadamente 63% del bono estadouniden$4l5$400.000 con vigencia
2014, el rescate voluntario de aproximadamente d8PAono chileno Serie Q de MUS$196,000 con vige2€19 y la emision de un
nuevo bono estadounidense por un total de MUS$8R1c6n vigencia 2021, a una tasa de interés de¥b,2El gréfico y tabla a

continuacion, muestra el calendario de vencimiertasado en el capital adeudado, en millones deadéstadounidenses:
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Tabla de amortizacion de deuda
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Aios
Al 31 de diciembre de 2011
Vencimiento
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$) 7,50% - - 147,1 - -
(US9) 5,25% - - - - 401,7
(US$) 8,00% - - - - 102,2
(UF) 7,50% 0,8 0,9 1,0 1,1 39,9
(US$) 9,75% - - 170,0 - -
(US$) 6,95% 6,0 6,0 3,0 - -
Tasa Variable
(US$) Libor + Spread 21,1 22,5 25,5 25,9 281,7
(US$) Libor + Spread 21,0 36,6 33,0 39,1 707,5
(Col$) DTF + Spread - - - - -
Total 48,9 66,0 379,6 113,1 1.705,4

8.4. Riesgos del negocio eléctrico

Los riesgos del negocio eléctrico correspondenuelks incertidumbres especificamente asociadasrallistria en que se desempefia la
Compaifiia.

8.4.1. Hidrologia

Las operaciones de AES Gener en el SIC y en Cobopueden verse afectadas por las condiciones bgicak, dado que la hidrologia es

un factor clave para el despacho de las centrgfgegios en ambos sistemas. La Compaiiia usa maekthudisticos propios para evaluar

los riesgos relacionados con sus compromisos @néias, y en términos generales la estrategia roiahen Chile es contratar a largo
plazo la energia de sus centrales eficientes,v@seéo asi las otras unidades de mayor costo patasven el mercado spot. Por su parte,
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en Colombia, la estrategia comercial es optimizanse del embalse con el objetivo general de ctartrd5-85% de la generacion
esperada, tomando en cuenta las condiciones hiiitafproyectadas.

8.4.2. Suministro de gas

Debido a las restricciones en el suministro dengdisral, las centrales de ciclo combinado en Chitduyendo la central Nueva Renca de
Eléctrica Santiago, actualmente operan alternatwvdéencon diesel o GNL. TermoAndes, siguiendo remuentos de las autoridades
argentinas y buscando maximizar su exportaciéondggé al SING, conecté durante el afio 2008 sustutbinas a gas al SADI,
manteniendo la unidad turbovapor al mercado chilBreoesta manera, el gas actualmente consumidagturbinas a gas es considerado
como gas de consumo interno y la turbina a vapomaetiene exportando energia eléctrica. Duranteegundo trimestre de 2011,
especificamente entre principios de mayo y hasitacipios de septiembre, TermoAndes fue afectadarpsiricciones de gas que
significaron que la central no exportara energieich@l mercado chileno durante este periodo. Adalimente, desde mediados de
diciembre de 2011 hasta la fecha, como resultadta descasez de suministro eléctrico asociado clesfanantenimientos y altas
temperaturas, TermoAndes esta vendiendo toda seragdn al SADI. En el actual escenario, la projdorale la generacion que sera
entregada por TermoAndes al mercado argentinolgnzthia corto, mediano y largo plazo dependera diépies factores entre los cuales
se encuentran principalmente la disponibilidad de en la cuenca Noroeste y las expansiones erpéidad de transporte de la red
eléctrica argentina que se encuentran en curso.

8.4.3. Marco Regulatorio

Como empresas de generacion eléctrica, AES Gamesubsidiarias y asociadas estan sujetas a re@gulalativa en diversos aspectos
del negocio. El marco regulatorio actual que ridassempresas de suministro de electricidad ha@sigente en Chile desde 1982 y en
Colombia desde 1994. AES Gener también esta sajetmas ambientales, las que, entre otros, exegdizar evaluaciones de impacto
ambiental de los proyectos futuros y obtener persnieglamentarios. No se puede garantizar queyas lo normas de los paises en que
se opera o0 se tienen inversiones no seran modiicadno seran interpretadas en una manera quia @dectar a la Compafiia en forma
adversa o que las autoridades gubernamentalesuetoefectivamente cualquier autorizacion ambiesdtititada. AES Gener participa
activamente en el desarrollo del marco regulatdneiendo comentarios y propuestas a los proyedtosey presentados por las
autoridades.

Cabe sefialar que el 23 de junio de 2011 una negudacion medioambiental fue promulgada, la cu@bés nuevos limites de emisién
de material particulado y gases producto de largei@ termoeléctrica. Para centrales existentefjyendo aquellas en construccion, los
nuevos limites de material particulado seran efesta partir de 2013 y los nuevos limites para SC2X y emisiones de mercurio se
aplicaran desde junio de 2015. Se estima que en2@l12 y 2014/15, AES Gener invertira aproximadam®US$280.000 en equipos de
control de emisién en cuatro centrales de carbdiguas (construidas entre 1964 y 1997) y en ladades de carbdon de su asociada
Guacolda, para dar cumplimiento a esta norma. Lmpadia se encuentra solicitando cotizaciones dpe@gjgue permitan precisar el
monto de las inversiones requeridas como asimidnpdazo en que estas se efectuaran. Las nuevawmplancarbén de AES Gener,
incluyendo las unidades que entraron en opera@éientemente y las actualmente en construccioes edmo Nueva Ventanas y
Ventanas IV en el SIC y las unidades 1 y Il de Anga en el SING, no requeririan de inversiones adates.

8.4.4. Proyectos de inversion
La ejecucion de los proyectos de inversion en delfapor la Compafiia depende de numerosos factoreayendo la disponibilidad del
combustible, el costo y la disponibilidad de egsiple construccion y financiamiento, y el efectdatedemoras o dificultades en los

procesos de autorizaciones y permisos reglamestdr@ construccion de nuevas instalaciones podigevaectada adversamente por
factores tipicamente relacionados con dichos ptogec
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