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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 30 DE JUNIO DE 2011

1. SINOPSIS DEL PERIODO

= Los resultados de la Compafiia presentan al segundo trimestre de 2011 (2T11) una
pérdida controladora de US$16,1 millones, una disminucion respecto a la ganancia
de US$55,5 millones del 2T10 y una mejora respecto a la pérdida de US$28,9
millones del trimestre anterior (1T11). En términos acumulados, el resultado al 30
de junio de 2011 (Junll) presenta una pérdida controladora de US$45,0 millones,
cifra inferior a la ganancia de US$78,3 millones de igual periodo del afio anterior
(Jun10).

= El EBITDA! del 2T11 alcanzé los US$7,9 millones, que se compara con US$128,3
millones del 2T10 y con US$16,8 millones del 1T11. En términos acumulados, el
EBITDA a Junll alcanzé a US$24,7 millones en comparacion con US$220,1
millones a Junl10. Si bien las ventas valoradas a Junll aumentaron respecto a igual
periodo del afio anterior, no alcanzaron a compensar los mayores costos a
consecuencia de la mayor generacion térmica con gas y diesel producto de la
condicién hidrolégica seca en la zona centro-sur del pais durante el invierno del
2010 y los primeros meses del afio hidrolégico 2011.

= A una secuencia de dos afios hidrolégicos secos se agregdé un mayor nivel de
compromisos comerciales del afio 2011, los cuales estaba planificado que fueran
respaldados por la generacion de la central térmica a carb6én Santa Maria. La
puesta en marcha de dicha central se encuentra postergada hasta el ultimo
trimestre del afio 2011, por efecto de atrasos del contratista principal y del
terremoto. Producto de la coyuntura expuesta, el margen EBITDA acumulado a
Junll alcanz6 un 3,8%, comparado con un 44,9% durante el primer semestre de
2010.

= Las ventas fisicas durante el 2T11 alcanzaron 2.644 GWh, un 5,6% superiores a las
del 2T10 debido principalmente a un aumento en el consumo de clientes regulados
producto de la entrada en vigencia del contrato con Chilectra, contrato que
comenz6 a regir desde Ene-11, parcialmente compensado por una menor venta al
mercado CDEC de 234 GWh. Respecto al trimestre anterior, las ventas
disminuyeron un 1,9% producto principalmente del término de un contrato con el
cliente libre Anglo American para el abastecimiento de la mina ‘El Soldado’.

= La generacion hidraulica del 2T11 alcanzé 1.048 GWh, una disminucion de 36,4% y
10,1% en comparaciéon al 2T10 y al 1T11, respectivamente. La generaciéon térmica
alcanz6é a 1.597 GWh un 83,7% superior a la generacion térmica del 2710 (869
GWh) y un 11,8% superior a la del 1T11 (1.428 GWh). De éstos, 850 GWh fueron
generados con gas y 746 GWh fueron generados con diesel. En términos
acumulados, la generacion hidraulica a Junll alcanzé los 2.214 GWh, un 30,6%
inferior a lo generado a Junl0. La generacion térmica a Junll alcanz6é a 3.025
GWh, un 98,2% superior a la generacion térmica de igual periodo del afio anterior.

L EBITDA = Ingresos de actividades ordinarias - Materias primas y consumibles utilizados -
Gastos por beneficios a los empleados - Otros gastos por naturaleza.
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A Junll, Colbdn ha sido un comprador neto de energia en el mercado CDEC por un
monto pequefio en relacion a sus compromisos (67 GWh). El mix de generacion del
2T11 significé que solo el 40,9% de los compromisos fuese cubierto con generacion
hidro (vs 75,3% del 2T10 y 43,4% del 1T11) y el 59,1% con generacion termo (vs
24,7% del 1T10 y 53,2% del 1T11). En términos acumulados, la generaciéon hidro
representd el 42,2% de los compromisos del periodo (vs 74,4% a Junl0), y la
generacion termo represent6 el 57,8% de estos (vs 25,6% a Junl0). Del total de
generacion térmica, 60,7% fue producto de generaciébn con gas y un 39,3%
producto de generacion con diesel. De haber contado con la generacion de la
Central Santa Maria durante el primer semestre del 2011 la generacion base
(hidraulica y carbén) habria representado aproximadamente 70% de los
compromisos del periodo.

El costo marginal del 2T11 promedi6é 242,7 US$/MWh en Alto Jahuel, un 64,5%
mayor comparado con los 147,5 US$/MWh promedio durante el 2T10 y un 7,4%
mayor en comparacion al 1T11. El aumento en el costo marginal se ha debido a
factores tales como la menor disponibilidad de agua en los principales embalses
producto de la hidrologia seca de los afios 2010 y 2011 y al aumento en el precio
del WTI durante el afio 2011. Como referencia, el precio promedio del WTI a Junll
fue de US$98,5 por barril, un 25,5% mayor al promedio de US$78,5 de igual
periodo del afio anterior.

El agua caida en el periodo abril 2011 a junio 2011 (el afio hidroldgico se extiende
desde abril a marzo), en las cuatro cuencas relevantes para ColbUn: Aconcagua,
Maule, Laja y Chapo, registraron una desviacion negativa respecto a las
precipitaciones medias de -68%, -19%, -19% y -16%, respectivamente, lo que
empeora la situacién de déficit hidrolégico que se viene produciendo desde el
invierno pasado.

Respecto al proyecto Santa Maria (342 MW), se estima la entrada en operacion de
la central para el ultimo trimestre del 2011. El proyecto continda en etapa de
comisionamiento y pruebas. Durante el segundo trimestre del afio se realizé el
primer encendido de la caldera principal y se finalizé la etapa de construccion del
sitio de cenizas.

El proyecto hidroeléctrico Angostura (316 MW), se encuentra en plena etapa de
ejecucion con la construccion de los tuneles de desvio, caverna de maquinas,
tuneles de aduccion y pretil, entre otras obras. Entre los hitos més importantes
alcanzados recientemente, se encuentra la finalizaciobn de la tercera etapa de
excavacion de la caverna de maquinas. A la fecha un 62% de las obras
subterraneas han sido excavadas.

El proyecto hidroeléctrico San Pedro (150 MW) continla realizando estudios para
consolidar el conocimiento del terreno, los cuales se prolongaran durante el afio
2011. Con la informacion recabada a la fecha, se prevé la realizacion de
adecuaciones a las obras civiles. El cronograma de la construccion del proyecto se
tendra una vez terminada la campafia de estudios adicionales.

En Febrero entré en vigencia el Decreto de Racionamiento promulgado por el
Ministerio de Energia como consecuencia de la baja acumulacion de aguas lluvias y
nieve en el SIC durante el afo hidrolégico 2010-11. Este decreto, entre otras
cosas, exige al CDEC-SIC alcanzar una reserva de agua embalsada de 500 GWh.
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Este nivel se alcanz6é durante mayo y todas las compafias generadoras del SIC
incurrieron en el costo correspondiente al valor del agua reservada y al sobrecosto
resultante de la mayor generacion térmica en reemplazo de dicha agua — segun su
porcentaje de participacion en el sistema. Para Colbun, esto ha resultado en un
efecto negativo de US$28 millones sobre el resultado operacional a la fecha.

= Al cierre del 2T11, Colbdn cuenta con una liquidez de US$352 millones, monto que
agregado el efecto de las coberturas financieras vigentes usadas para redenominar
a doélares y euros ciertas inversiones, alcanza a US$350,1 millones?. Esta liquidez
es un elemento importante del plan de financiamiento del programa de inversiones
y ademas una reserva ante condiciones hidrolégicas menos favorables.

2 Para efectos de IFRS, los derivados se presentan separadamente en la cuenta Activo o Pasivo
de Cobertura. Para mayor detalle revisar nota 7 de los Estados Financieros.



2. ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS
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La Tabla 1 muestra un resumen del Estado de Resultados de los trimestres 2711, 1T11
y 2T10 y los resultados acumulados para Junll y Junl1O.

Tabla 1: Estado de Resultados
(US$ millones)

Cifras Acumuladas

Jun-10

490,5
201,8
180,7

60,7
47,4

(242,4)
(34,8)
(8,1)
(53,0)
(124,2)
(22,3)

248,1

(16,9)
11,2)
(61,8)

158,3
220,1

6,1

(30,2)
3,2

(26,3)

1,0
(23,4)

(69,5)
88,8
(7,2)
81,6
81,6
78,3

3,3

Jun-11

650,7
313,7
226,5

25,8
84,7

(593,4)
(55,2)
(61,7)

(221,6)
(228,7)
(26,2)

57,3

(23,3)

9,2)
(62,2)

(37.5)
24,7

5,7
(15,9)

3,5
(1,8)

31
4,5
(9.9)
(47,4)

2,3
(45,0)

(45,0)
(45,0)

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
Venta a Clientes Regulados
Venta a Clientes Libres
Ventas otras generadoras
Otros ingresos

MATERIAS PRIMAS Y CONSUMIBLES UTILIZADOS
Peajes
Compras de Energia y Potencia
Consumo de Gas
Consumo de Petréleo
Otros

MARGEN BRUTO

Gastos por beneficios a empleados

Otros gastos, por naturaleza
Gastos por depreciacion y amortizacion

RESULTADO DE OPERACION
EBITDA

Ingresos financieros
Gastos financieros
Resultados por unidades de reajuste
Diferencias de cambio

Resultado de sociedades contabilizadas por el método de
participacion
Otras ganancias (pérdidas)

RESULTADO FUERA DE OPERACION
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS
Gasto por impuesto a las ganancias

GANANCIA (PERDIDA) DE ACTIVIDADES CONTINUADAS
DESPUES DE IMPUESTOS

GANANCIA (PERDIDA)
GANANCIA (PERDIDA) CONTROLADORA

GANANCIA (PERDIDA) ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONES NO
CONTROLADORAS

Cifras Trimestrales

2T10 1T11 2T11
272,9 315,2 335,4
98,7 144,2 169,5
96,4 115,4 111,1
50,4 8,7 17,0
27,4 46,9 37,8
(130,3) (282,8) (310,6)
(16,7) (26,3) (28,9)
(1,0) (50,5) 11,2)
(13,3) (120,9) (100,7)
(87,5) (73,2) (155,5)
(11,8) (11,9) (14,3)
142,6 32,4 24,8
(9,0) (10,9) (12,4)
(5,4) 4,7 (4,5)
(30,9) (31,3) (31,0)
97,4 (14,4) (23,1)
128,3 16,8 7,9
2,7 4,8 0,9
(10,8) 8,3) (7,6)
1,6 0,6 2,9
(15,3) (9,0) 7.2
1,1 0,0 3,0
@.7) 0,3) 4,2)
(23,5) (12,2) 2,2
73,9 (26,6) (20,9)
@7, 7 (2,4) 4,8
56,1 (29,0) (16,1)
56,1 (29,0) (16,1)
55,5 (29,0) (16,1)
0,6 - -
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2.1 RESULTADO DE OPERACION

El EBITDA del 2T11 ascendi6 a US$7,9 millones, cifra inferior a los US$128,3 millones
del 2T10 y a los US$16,8 millones del 1T11. En términos acumulados, el EBITDA a
Junll ascendié a US$24,7 millones.

Las ventas de energia y potencia del 2T11 ascendieron a US$297,6 millones, un
aumento de 21,2% respecto a igual trimestre del afio anterior, debido a mayores
ventas fisicas de energia de 5,6% y a mayores precios mondémicos promedio de
14,8%, registrados en ambas categorias de clientes (regulados y libres). En términos
acumulados, las ventas de energia y potencia a Junll ascendieron a US$566 millones
mostrando un aumento de 27,7% respecto a Junl0, explicado por mayores ventas
fisicas de 13,6% y mayores precios mondémicos promedios de 12,5%, registrados en
ambas categorias de clientes (regulados y libres).

Los costos de materias primas y consumibles utilizados durante el 2T11 ascendieron a
US$310,6 millones, mayores en un 138,5% a los registrados durante el 2T10, debido a
un mayor consumo de combustibles para la generacion y mayores compras de energia
en el mercado CDEC. En términos acumulados, los consumos de materias primas y
materiales secundarios durante el semestre fueron un 144,8% mayores a los
registrados durante el mismo periodo del afio anterior, principalmente por mayores
compras de Energia y Potencia, la formacién de la reserva hidrica decretada por el
Ministerio de Energia, y la mayor generacion térmica con petroleo diesel y gas.

Ventas Fisicas y Generacion

La Tabla 2 presenta un cuadro comparativo de ventas fisicas de energia, potencia y
generacion para los trimestres 2710, 1T11 y 2T11 y para Junll y JunlO.

Tabla 2: Ventas Fisicas y Generacion

Cifras Acumuladas Cifras Trimestrales
Ventas
Jun-10 Jun-11 2T10 1T11 2711
4.698 5.339 Total Ventas Fisicas (GWh) 2.503 2.695 2.644
1.935 2.960 Clientes Regulados 955 1.476 1.484
2.354 2.291 Clientes Libres 1.236 1.209 1.081
408 88 Ventas CDEC 312 9 79
1.254 1.436 Potencia (MW) 1.321 1.419 1.453
Cifras Acumuladas . Cifras Trimestrales
Generacion
Jun-10 Jun-11 2710 1T11 2711
4.718 5.239 Total Generaciéon (GWh) 2.518 2.594 2.645
3.192 2.214 Hidraulica 1.649 1.166 1.048
549 1.835 Térmica Gas 194 984 850
977 1.190 Térmica Diesel 675 444 746
41 155 Compras CDEC 0 126 29
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Ingresos de actividades ordinarias de la Operacion

Los Ingresos de actividades ordinarias del 2T11, ascendieron a US$335,4 millones, un
22,9% mayores al 2T10, y un 6,4% mayores a los registrados el 1T11. En términos
acumulados, a Junll ascienden a US$650,7 millones, un 32,6% mayores a los
obtenidos en igual periodo del afio anterior.

Ventas de Energia y Potencia

Ventas a Clientes Regulados: Las ventas valoradas del 2T11 alcanzaron US$169,5
millones, mayores en 71,7% con respecto al 2T10 y mayores en 17,5% con respecto al
1T11. En términos acumulados, las ventas valoradas a Junll alcanzaron US$313,7
millones, mayores en 55,5% con respecto a igual periodo del afio anterior. Este
aumento se debe a mayores ventas fisicas de 52,9% - principalmente por la entrada
en vigencia del contrato con Chilectra — y a un aumento del precio monémico promedio
de 7,6%.El aumento de precio ménomico se debe a las variaciones positivas que han
experimentado los indices utilizados en las formulas de indexacién de los contratos y
también a la apreciacion del peso respecto al délar que hace aumentar los precios en
ddlares dado que estos quedan fijos en pesos en cada fijacion tarifaria.

Ventas a Clientes Libres: Las ventas valoradas alcanzaron los US$111,1 millones en el
2T11, un aumento de 15,2% respecto a los US$96,4 millones del 2T10 y una
disminucién de 3,7% en comparacion a los US$115,4 millones del 1T11. El aumento
respecto al 2T10 se debe a mayores precios monémicos promedio de 31,7% -—
impulsados principalmente por la indexacién al costo marginal de algunos contratos —
parcialmente compensado por menores ventas fisicas de 12,5%, principalmente a
consecuencia del término de un contrato con el cliente Anglo American. En términos
acumulados, las ventas valoradas a Junll alcanzan a US$226,5 millones, un aumento
de 25,3% respecto a Junl0, debido a un aumento en los precios monémicos promedio
de 29% parcialmente compensados por menores ventas fisicas de 64 GWh o un 2,7%.

Ventas CDEC: Durante el 2T11 hubo ventas por 79 GWh al CDEC (US$ 17 millones),
menores a las del 2T10 que alcanzaron 88 GWh (US$50,4 millones) y mayores a las
del 1T11 que alcanzaron 9 GWh (US$8,7 millones). En términos acumulados, las
ventas fisicas al CDEC ascendieron a 88 GWh ( US$25,8 millones), menores a las
ventas de igual periodo del afo anterior, las cuales totalizaron 408 GWh (US$60,7
millones). Cabe aclarar que este item también registra los ingresos por la venta de
potencia al CDEC y algunos efectos del decreto de racionamiento.

Otros Ingresos: Los otros ingresos ordinarios alcanzaron los US$37,8 millones el 2T11,
mayores en 38% con respecto al 2T10, y menores en 19,4% con respecto al trimestre
anterior. En términos acumulados, los otros ingresos a Junll alcanzaron US$84,7
millones, un aumento de 78,7% respecto a igual periodo del afio anterior. Este
aumento se debe principalmente a mayores ingresos por recuperaciones de peajes de
subtransmisién, mayores ingresos tarifarios en la zona central, reliquidaciones de
peajes correspondientes al afio 2010, una indemnizacién por parte de un cliente
regulado y la recuperacion de peajes pagados por la central Canutillar.



Ccolbiin

\Emergia . EnergiaFurs
Mix de Generacién

Debido principalmente a la condicién hidrolégica seca que se ha presentado a la fecha
y en parte a la acumulacion de la reserva hidrica decretada por el Ministerio de
Energia, Colbun tuvo que continuar con el patron de generacion del 1T11, siendo la
generacion térmica la principal fuente de energia. La generacién hidraulica disminuyo6
en un 36,4% respecto al 2T10 y un 10,1% respecto al 1T11; como contrapartida, la
generacion térmica del 2T11 aumentd en un 83,7% con respecto al 2T10 y un 11,8%
respecto al 1T11. El mix de generacion significo que solo el 40,9% de los compromisos
fuese cubierto con generacion hidro (vs 75,3% del 2T10 y 43,4% del 1T11) y el 59,1%
con generacion termo (vs 24,7% del 1T10 y 53,2% del 1T11). En términos
acumulados, la generacién térmica a Junll fue un 98,2% superior a la de JunlO.
Referente al mix de generaciéon, la tecnologia hidro representdé el 42,2% de los
compromisos del periodo (vs 74,4% a Junl0), y la tecnologia termo representé el
57,8% de estos (vs 25,6% a Junl0). Del total de generacion térmica, 60,7% fue
producto de generacién con Gas y un 39,3% producto de generacion con diesel. La
mayor generacidon con gas se debe a un acuerdo con ENAP para el suministro de gas
natural para la operacion a plena capacidad de una unidad de ciclo combinado del
complejo Nehuenco hasta el mes de agosto de 2011. El mayor nivel de compromisos
comerciales que la comparfia presenta el 2011 respecto del 2010 y que han
amplificado la exposicion a condiciones hidrolégicas secas, estaba previsto que fueran
respaldados por la generacién de la central Santa Maria. En efecto, de haber contado
con la generacion de la Central Santa Maria durante el primer semestre del 2011 la
generacion base (hidraulica y carbon) habria representado cerca de un 70% de los
compromisos del periodo.

Durante el 2T11 se concretaron compras de energia y potencia en el mercado CDEC
por US$11,2 millones, lo que signific6 un aumento de US$10,2 millones con respecto
al 2T10 y una disminuciéon de US$39,3 millones respecto al 1T11l. En términos
acumulados, las compras en el mercado CDEC a Junll ascendieron a US$61,7
millones, un aumento de US$53,6 millones en comparacién a igual periodo del afio
anterior. Este aumento se debié a mayores compromisos contractuales adquiridos a
partir del aflo 2011, los cuales se esperaba cumplir con la generacion de la central a
carbén Santa Maria, generacién que debié ser reemplazada por centrales térmicas de
respaldo a generacion diesel o en su defecto comprando energia en el mercado CDEC a
un costo spot similar al costo variable de este tipo de centrales.

Costos de la Operacién

Los costos de materias primas y consumibles utilizados el 2T11 fueron de US$310,6
millones, aumentando en un 138,5% con respecto a los del 2T10, y un 9,9% con
respecto al 1T11. En términos acumulados a Junll, alcanzaron los US$593,4 millones,
un 144,8% 6 US$351 millones mayores a los registrados en igual periodo del afio
anterior.

Los costos de combustibles durante el 2T11 alcanzaron los US$256,2 millones,
superiores en un 154,1% con respecto al 2T10 y en un 32% respecto al 1T11. En
términos acumulados, los costos de combustibles a Junll ascendieron a US$450,3
millones, un aumento de 154,1% respecto a igual periodo del afio anterior. Este
aumento es producto de la menor generaciéon hidro que presentd la compafiia a Junll
(vs Jun10) por las razones expuestas, de un aumento en los precios internacionales del
petréleo y de los mayores compromisos vigentes para el afio 2011. El costo en



Ccolbiin

\Emergia . EnergiaFurs
compras de petroleo diesel a Junll fue de US$228,7 millones lo que representa un
alza de 84,1% en comparacion a igual periodo de 2010. En cuanto al gas natural, el
costo fue de US$221,6 millones, un 317,9% mayor en comparacion Junl0 que fue de
US$53 millones.

Como referencia, el precio promedio del WTI durante el primer semestre 2011 fue de
US$98,5 por barril, un 25,5% mayor al promedio de US$78,5 durante el primer
semestre del 2010.

Los costos de peajes registrados en el 2T11 alcanzan a US$28,9 millones, un aumento
de 73,9% con respecto al 2T10 y de 10,3% respecto al 1T11. En términos acumulados,
los costos de peajes a Junll fueron de US$55,2 millones, superiores en un 59,1% a
los registrados en igual periodo del afio anterior. Las diferencias a nivel acumulado son
consecuencia del ingreso de nuevos contratos de sub-transmision y a reliquidaciones
registradas durante el periodo.

Los otros costos del 2T11 fueron de US$14,3 millones, un aumento de 21% respecto al
2T10 y de 20,2% respecto al 1T11. En términos acumulados, los otros costos a Junll
ascendieron a US$26,2 millones, un 17,3% superiores a los registrados a Junl0. La
principal causa del aumento son los mayores costos de mantencién en centrales por
US$1,7 millones.

2.2 ANALISIS DE ITEMS NO OPERACIONALES

Los items no operacionales del 2T11 alcanzaron ganancias por US$2,2 millones, que se
compara positivamente con las pérdidas de US$23,5 millones del 2T10 y de US$12,2
millones del 1T11. Las principales diferencias se explican por los items Gastos
Financieros y Diferencias de Cambio. En términos acumulados, los items no
operacionales mostraron una pérdida por US$9,9 millones a Junll, que se compara
positivamente con la pérdida de US$69,5 millones a Junl10.

Gastos Financieros: Los gastos financieros durante el 2T11 fueron de US$7,6 millones,
menores en US$3,2 millones a los registrados el 2T10 y en US$0,7 millones a los del
1T11. En términos acumulados, los gastos financieros a Junll alcanzaron a US$15,9
millones, inferiores en US$14,3 millones a los registrados a Junl0. La variacion se
debe principalmente a una mayor activacion de gastos financieros por un monto de
US$9 millones - producto de los proyectos que esta llevando a cabo la Compafiia - y a
que durante febrero del afo anterior se prepagé un crédito sindicado por el cual se
debié amortizar los gastos activados por US$7 millones, situacion que fue no
recurrente.

Ingresos Financieros: Los ingresos financieros durante el 2T11 alcanzaron los US$0,9
millones, inferiores en US$1,8 a los registrados el 2T10 y en US$3,9 millones a los del
1T11. En términos acumulados, los ingresos financieros a Junll alcanzaron a US$5,7
millones, inferiores en US$0,4 millones a los registrados a Jun10.

Otras ganancias (pérdidas): Las Otras ganancias (pérdidas) durante el 2T11
registraron una pérdida de US$4,2 millones, comparada con la pérdida de US$2,7
millones del 2T10 y de US$0,3 millones del 1T11. En términos acumulados, las Otras
ganancias (pérdidas) a Junll alcanzaron pérdidas por US$4,5 millones, inferiores en
US$18,9 millones a las registradas a Junl0.
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Diferencia de Cambio: La diferencia de cambio generada durante el 2T11 registré un
ingreso de US$7,2 millones, superior en US$22,5 millones a lo registrado el 2T10 y en
US$16,2 millones a lo del 1T11. En términos acumulados, la diferencia de cambio a
Junll alcanzé a US$1,8 millones, superior en US$24,5 millones a lo registrado a
Junl10. La variacion es debido a una apreciacion en 14,4% del tipo de cambio CLP/USD
en el periodo, y como consecuencia de un balance que tiene un exceso de activos
sobre pasivos en moneda local.

Gasto por Impuesto a las Ganancias: El impuesto a las ganancias presenta un ingreso
a Junll de US$2,3 millones, producto de la pérdida acumulada que muestra la
compafia y a la apreciacion en términos reales del tipo de cambio. Este factor influye
en el calculo de los impuestos diferidos dado que tanto el activo fijo tributario como las
pérdidas tributarias son llevadas en pesos chilenos.

3. ANALISIS DEL BALANCE GENERAL

La Tabla 3 presenta un andlisis de algunas cuentas relevantes del Balance al 31 de
diciembre de 2010 y al 30 de junio de 2011.

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

Dic-10 Jun-11

Activo corriente en operaciéon 1.088,9 895,6
Efectivo y equivalentes al efectivo 554,5 352,0
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 308,4 278,3
Ventas normales 132,6 150,4
Ventas distribuidores sin contrato 104,0 49,7
Deudores varios 71,8 78,2
Activos por impuestos corrientes 178,4 205,4
Otros activos corrientes 47,5 59,9
Activos no corrientes 4.675,0 4.851,9
Propiedades, planta y equipo, neto 4.431,6 4.565,0
Otros activos 243,5 286,9
TOTAL ACTIVOS 5.763,9 5.747,5
Pasivos corrientes en operacion 351,0 413,2
Pasivos no corrientes 1.936,6 1.897,9
Patrimonio neto 3.476,3 3.436,4
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVOS 5.763,9 5.747,5

Efectivos y Equivalentes al efectivo: El rubro ‘Efectivo y Equivalentes al Efectivo’
alcanz6é US$352 millones, monto que agregado el efecto de las coberturas financieras
vigentes usadas para redenominar a ddlares y euros ciertas inversiones, alcanza a
US$350,1 millones. Durante el primer semestre 2011 la compariia vio disminuida su
caja debido a mayores desembolsos producto de los proyectos de inversion que
actualmente lleva a cabo, y a un mayor consumo de gas y diesel consecuente con la
mayor generacion termo del periodo.
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Deudores Comerciales y otras cuentas por cobrar: El rubro ‘Deudores comerciales y
otras cuentas por cobrar’ alcanzé US$278,3 millones, una disminucion de 9,8%
respecto a Dicl0. Al analizar los distintos componentes de esta cuenta por cobrar se
aprecian menores ‘Ventas distribuidores sin contrato’ de US$54,3 millones producto de
la recaudacion de las ventas bajo RM88 durante los primeros seis meses del afio —
cuenta que se estima durante este afio serd cobrada en su totalidad siguiendo el
patron histérico de cobro que ha exhibido. El item ‘Deudores Varios’ presenta una
variacion positiva de US$6,4 millones debido principalmente a que registra las cuentas
por cobrar de siniestros con cobertura de seguros. Por dltimo, las ‘Ventas Normales’
presentaron una variacion positiva de US$17,8 millones producto de una mayor venta
a clientes con contrato durante el afio 2011.

Cuentas por Cobrar Impuestos Corrientes: Las cuentas por cobrar impuestos corrientes
registran un saldo de US$205,4 millones al 30 de junio de 2011, un aumento de
15,1% respecto al cierre del afio 2010, lo cual se debe principalmente al crédito fiscal
generado por la compra de diesel durante el periodo, impuesto especifico que se esta
‘acumulando’ desde Abrll en el balance, producto del término en Marll de la
franquicia tributaria que permitia a las empresas generadoras con capacidad instalada
mayor a 1.500 kW recuperar dicho impuesto (ley 20.258), y al IVA Crédito generado
por los proyectos de inversion que actualmente esta llevando a cabo la compaiiia.

Activos No Corrientes: La cuenta de Propiedades, Plantas y Equipos, neto registré un
saldo de US$4.565 millones al cierre de junio de 2011, un aumento de 3% respecto a
Dic10, explicado por los proyectos de inversion que esta ejecutando la Compaifiia.

Pasivos Corrientes en Operacion: Los Pasivos Corrientes en Operacion alcanzaron a
US$413,2 millones, un aumento de 17,8% a Junll en comparacion al cierre de Dic10.
Este aumento se explica principalmente por mayores pasivos por pagar a proveedores
por US$105 millones, parcialmente compensados por menores impuestos a la renta
por pagar de US$18 millones y menores dividendos minimos provisionados.

Pasivos No Corrientes en Operacién: Los Pasivos No Corrientes en Operacion
totalizaron US$1.898 millones al cierre de Junll, una disminucion de 2% en
comparacién a Dicl10, debido principalmente al traspaso de la porcidon de corto plazo de
un crédito denominado en pesos por US$25 millones y a menores obligaciones por
bonos en UF por US$25 millones, parcialmente compensados por menores gastos
activados por US$7 millones y mayores impuestos diferidos por pagar por US$13
millones.

Patrimonio: La Comparfiia alcanzé un Patrimonio neto de US$3.436 millones, una
variacion negativa de 1,2% durante el primer semestre 2011. Esta baja se explica
principalmente por menores ganancias acumuladas, y debido a que el patrimonio
contiene un cargo de US$ 26,6 millones realizado de acuerdo a la NIC 8. Dicho cargo
se origina en una sub-determinacion de impuestos de los afios 2009 y 2010, situacioén
que tuvo su origen en el saldo del activo fijo tributario cargado a los sistemas
contables al momento de adoptar IFRS.
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4. INDICADORES

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

Tabla 4: indices Financieros

Indicador Jun-10 Jun-11

Liquidez Corriente:
Activo Corriente en operacién / Pasivos Corriente en operacion 4,07 2,17

Razén Acida:
(Activo Corriente - Inventarios - Pagos Anticipados) / Pasivos Corriente en operacion 4,00 2,00

Razén de Endeudamiento:
(Pasivos Corrientes en Operacion + Pasivos no Corrientes) / Total Patrimonio Neto 0,62 0,67

Deuda Corto Plazo (%0):
Pasivos Corrientes en operacion / (Pas. Corrientes en operacién + Pas. no Corrientes) 12,55% 17,88%

Deuda Largo Plazo (%0):
Pasivos no Corrientes en operaciéon / (Pas. Corrientes en operacion + Pas. no Corrientes) 87,45% 82,12%

Cobertura Gastos Financieros:
(Ganancia (Pérd.) antes de Impuestos + Gastos financieros) / Gastos Financieros 3,94 N/A

Rentabilidad Patrimonial (%):
Ganancia (Pérd.) después de imptos. Actividades continuadas / Patrimonio Neto Promedio 2,34% -1,30%

Rentabilidad del Activo (%6):
Ganancia (Pérd.) controladora / Total Activo Promedio 1,37% -0,79%

Rendimientos Activos Operacionales (%)
Resultado de Operacion / Propiedades, Plantas y Equipos Neto (Promedio) 3,58% -0,85%

L] Patrimonio promedio: Patrimonio a Junll mas el patrimonio a Jun10 dividido por dos.

. Total activo promedio: Total activo de Junll mas el total de activo a Jun10 dividido por dos.

= Activos operacionales promedio: Total de Propiedad, planta y equipo de Junll mas el total de
Propiedad, planta y equipo a Junl10 dividido por dos.
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5. ANALISIS DE FLUJO DE EFECTIVO

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

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

Cifras Acumuladas Cifras Trimestrales
Jun-10 Jun-11 2T10 1T11 2711
484,4 554,5 Efectivo Equivalente Inicial 649,9 554,5 441,2

Efectos de las variaciones en las tasas de cambio
0,3 0,0 ) ) h o 4,6
sobre efectivo y efectivo equivalente saldo inicial

214,5 13,1 Flujo Efectivo de la Operacion 116,2 39,8 (26,7)
140,7 (21,4) Flujo Efectivo de Financiamiento (52,5) (30,6) 9,2
(212,0) (194,4) Flujo Efectivo de Inversion (83,9) (114,5) (79,9)
143,2 (202,7) Flujo Neto del Periodo (20,2) (105,3) (97,4)

Efecto de las variaciones en las tasas de cambio
1 2| 22 8,0 2
ELE) 0, sobre efectivo y efectivo equivalente (=) (8.0) -

611,7 352,0 Efectivo Equivalente Final 611,7 441,2 352,0

Las actividades de la operacion durante el 2T11 generaron un flujo neto negativo de
US$26,7 millones en comparacion a los US$ 39,8 millones del 1T11l. Esta caida se
explica por el menor EBITDA, mayores desembolsos por ‘Impuestos a las Ganancias’ y
mayores requerimientos de capital de trabajo en especial por concepto de impuesto
especifico a los combustibles. En términos acumulados, las actividades de la operacién
generaron un flujo neto positivo a Junll de US$13,1 millones, el que se explica
fundamentalmente por la recaudacion neta de las cuentas por cobrar a clientes de
aproximadamente US$813 millones — monto que incluye la recaudacién efectuada por
concepto de RM88, parcialmente compensado por pagos a proveedores y empleados
por US$684 millones, desembolsos por gastos financieros netos de US$30,5 millones,
pago de impuestos por US$52,3 millones y otros pagos por US$33 millones.

Las actividades de financiamiento generaron un flujo neto positivo de US$9,2 millones
durante el 2T11, que se explica por las operaciones de confirming que comenzaron a
efectuarse durante el mes de Abrll, que significaron ingresos por US$31 millones,
parcialmente compensados por ‘Dividendos Pagados’ por US$19 millones — que se
comparan con US$50 millones en el 2T10 y US$19 millones en el 1T11l- y la
amortizacion de capital de un bono por US$2,9 millones. En términos acumulados, las
actividades de financiamiento originaron un flujo neto negativo a Junll de US$ 21,4
millones principalmente debido al pago de dividendos por un monto de US$38 millones
y la amortizacién de un crédito por US$11,9 millones, parcialmente compensados por
operaciones de confirming por US$31 millones.

Las actividades de inversion generaron un flujo neto negativo de US$79,9 millones
durante el 2T11l, que se explica por las incorporaciones de propiedades, plantas y
equipos por US$76,7 millones - que se comparan con las incorporaciones del 2T10 de
US$85,1 millones y las del 1T11 de US$124,3 millones — y los aportes entregados a la
coligada Hidroaysén por US$4,1 millones — que se comparan con los aportes del 1T11
de US$5,1 millones. En términos acumulados, las actividades de inversion generaron
un flujo neto negativo de US$194,4 millones a Junll, principalmente debido a
incorporaciones de propiedades, planta y equipos por US$201 millones producto de los
proyectos en etapa de construccién, y a los aportes entregados a la coligada
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Hidroaysén por US$9,2 millones, parcialmente compensados por la devoluciéon del IVA
referente a desembolsos en proyectos de inversion por US$14,9 millones.

6. ANALISIS DEL ENTORNO Y RIESGOS

Colbin S.A. es una empresa generadora cuyo parque de produccion alcanza una
potencia instalada de 2.620 MW, conformada por 1.347 MW en unidades térmicas y
1.273 MW en unidades hidraulicas. Opera en el Sistema Interconectado Central (SIC),
donde representa cerca del 25% del mercado.

Los resultados de la compafia presentan una variabilidad estructural por cuanto
dependen de condiciones exdgenas como son la hidrologia y el precio de los
combustibles (petréleo, gas y carbdn) entre otros. En afios secos se debe aumentar la
produccion de unidades térmicas con petroleo diesel o incrementar las compras de
energia en el mercado spot a costos marginales marcados por esta misma tecnologia.

6.1 Perspectiva de mediano plazo

La Compaiia presentd resultados operacionales muy inferiores a los de igual periodo
del afio anterior, principalmente producto de la mayor generacion térmica con diesel y
gas - a consecuencia de la hidrologia seca que el SIC (Sistema Interconectado
Central) ha enfrentado durante el invierno pasado y los primeros seis meses del afio —
y a la acumulacién de la reserva hidrica decretada por el Ministerio de Energia,
situaciones que han provocado una menor generacion hidraulica comparado a un afio
normal. Junto con lo anterior, Colbun aumenté su nivel de compromisos comerciales
en el afio 2011 los que estarian respaldados por un aumento de la capacidad de
generacion base dada por la puesta en marcha de la central térmica a carb6n Santa
Maria. La puesta en marcha de dicha central se encuentra postergada hasta el ultimo
trimestre del afio 2011 por efecto de atrasos del contratista principal y del terremoto.
El aumento de compromisos comerciales y el atraso de la puesta en marcha de Santa
Maria, implicaron que el impacto de una hidrologia seca como la que ha ocurrido desde
el invierno del 2010, fuera mucho mayor que en una condicidon de régimen.

La politica comercial de la compariia contempla un nivel de contratacién que se adecua
a su capacidad de generacion competitiva. Esto considera su capacidad de generacion
hidraulica en un afio medio a seco, y su capacidad de generacion térmica competitiva
con carbén. Aunque esta politica no elimina por completo la exposicion de los
resultados de Colbun a hidrologias secas, lo acota a niveles aceptables. Tal fue el caso
del ejercicio 2010, donde a pesar de una condicion hidrologica seca, la compaifiia
presenté un EBITDA de US$ 331 millones. Sin embargo la politica comercial no tiene
como unico propdsito disminuir la exposiciéon a hidrologias secas, sino que también
generar un perfil de ingresos en periodos largos de tiempo que permita rentabilizar la
base de activos en operacidn y en construcciébn. Es por esto que el nivel de
compromisos comerciales aumenté el afio 2011 en circunstancias que se esperaba la
puesta en marcha de la central Santa Maria a principios de afio. A raiz del atraso en
la puesta en operacion de dicha central, ha aumentado transitoriamente la exposicién
a las condiciones hidrolégicas y al precio de los commodities para este afio. En efecto,
la energia que hubiese generado dicha planta ha sido reemplazada por mayor
generacion con diesel, o por mayores compras en el mercado spot a un costo marginal
que igualmente ha estado marcado por esa misma tecnologia. Esta exposicion se
encuentra mitigada en parte por la cobertura de perjuicio de paralizacion de la pdliza
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de seguro de Todo Riesgo Construccidon y Montaje con que cuenta el proyecto, la cual
contiene deducibles estandares, asi como por las indemnizaciones previstas en el
contrato de construccién en caso de atraso del contratista. A partir del afio 2012, con
la central Santa Maria operando y con el término de algunos contratos comerciales que
se suscribieron a principios del 2000, la Compafia presentara un nivel de contratos
adecuado a su capacidad de generacién competitiva.

6.2 Plan de Crecimiento y acciones de largo plazo

Colbun tiene como estrategia aumentar su capacidad instalada manteniendo su
vocacion hidroeléctrica, con un complemento térmico eficiente que permita
incrementar su seguridad de suministro en forma competitiva, y diversificando sus
fuentes de generacion.

De esta manera, la Compariia se encuentra desarrollando los siguientes proyectos:

Proyecto Santa Maria: Este proyecto esta considerado dentro de la categoria de
generacion térmica competitiva y consiste en la construccion de una central a carbén
con una capacidad de aproximadamente 342 MW de potencia nominal neta. Se estima
la entrada en operaciéon de la central para el dltimo trimestre del 2011. Actualmente el
proyecto se encuentra en etapa de comisionamiento y pruebas. Durante el segundo
trimestre del afo se realizé el primer encendido de la caldera principal y se finalizé la
etapa de construccién del sitio de cenizas.

Proyecto San Pedro: En relacion al proyecto hidroeléctrico San Pedro (150 MW),
ubicado en las comunas de Los Lagos y Panguipulli, se contintGa realizando estudios
para consolidar el conocimiento del terreno, los cuales continuaran durante el afio
2011. Con la informacién recabada a la fecha se prevé la realizacion de adecuaciones a
las obras civiles. El cronograma de la construccidon del proyecto se tendra una vez
terminada la campafia de estudios adicionales.

Proyecto Angostura: Este proyecto hidroeléctrico de 316 MW aprovechara los recursos
hidricos de los rios Bio Bio y Huequecura en la regién del Biobio. Actualmente el
proyecto se encuentra en plena etapa de ejecucion con la construccion de los tlneles
de desvio, caverna de maquina, tuneles de aduccién y pretil, entre otras obras. Entre
los hitos mas importantes alcanzados recientemente se encuentra la finalizacion de la
tercera etapa de excavaciéon de la caverna de maquinas.

Ademas, la Compafiia en conjunto con ENDESA - quien tiene un 51% - posee una
participacion de un 49% en Hidroaysén, sociedad que espera desarrollar proyectos
hidroeléctricos en los rios Baker y Pascua de la regién de Aysén, los que contardn con
una capacidad instalada de aproximadamente 2.750 MW, capacidad que una vez en
operacion, seria comercializada en forma independiente por ambas compaifiias. El
Proyecto HidroAysén recibiéo la aprobacion ambiental para construir cinco centrales
hidroeléctricas en abril de 2011 y actualmente se encuentra en proceso de elaboracion
del Estudio de Impacto Ambiental y de la ingenieria del proyecto de transmisién.
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6.3 Politica Medioambiental y desarrollo con la comunidad

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

En términos medioambientales Colbun ha buscado acercarse cada vez mas a una
generacion eléctrica con altos indices de “eco-eficiencia”, considerando en el disefio de
sus proyectos criterios de eficiencia ambiental, ademas de los técnicos y econémicos.
El foco del desarrollo de la empresa esta en las fuentes renovables de energia tanto
convencionales c6émo no convencionales.

6.4 Riesgos del Negocio Eléctrico

Corresponden a los riesgos asociados a factores exdgenos tales como el ciclo
economico, la hidrologia, el nivel de competencia, los patrones de demanda, la
estructura de la industria, los cambios en la regulaciéon y los niveles de precios de los
combustibles. También dentro de esta categoria estan los riesgos asociados al
desarrollo de proyectos y fallas en las unidades de generacion. Los principales riesgos
para este afio se encuentran asociados a la hidrologia, el precio de los combustibles,
riesgos de fallas y riesgos en el desarrollo de proyectos.

6.4.1. Riesgo hidrolégico

Aproximadamente el 50% de la potencia instalada de Colbun corresponde a centrales
hidraulicas, las que permiten suministrar los compromisos de la empresa con una
estructura de costos competitiva. Sin embargo, en condiciones hidrolégicas secas,
Colbun debe operar sus plantas térmicas de ciclo combinado o ciclo abierto
principalmente con diesel o realizar compras de energia en el mercado CDEC para el
suministro de sus compromisos con clientes.

Esta situacion encarece los costos de Colbun aumentando la variabilidad de sus
resultados en funcién de las condiciones hidrolégicas.

La exposicion de la Compafia al riesgo hidrolégico se encuentra razonablemente
mitigada mediante un nivel de contratos consistente con su capacidad de generacion
competitiva dada por la generacion hidraulica y térmica a carbon, cuando entre en
operaciones la central Santa Maria. Adicionalmente se han incorporado en algunos
contratos factores de indexacién asociados a la condicién hidrolégica. Sin embargo,
dado que frente a condiciones hidrolégicas extremas la variabilidad en los resultados
podria aumentar, esta situacion esta en constante supervision con el objeto de adoptar
oportunamente las acciones de mitigaciéon que se requieran (contratacion de seguro
hibrido WTI/hidrologia, cobertura de precios de combustibles, suministro de
combustibles alternativos como el GNL, etc).

6.4.2. Riesgo de precios de los combustibles
Como se menciond en la descripcion del riesgo hidrolégico, en situaciones de bajos

afluentes a las plantas hidraulicas Colblin debe aumentar la produccién de sus plantas
térmicas o efectuar compras de energia en el mercado CDEC a costo marginal.
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En estos escenarios el costo de produccion de Colbun o los costos marginales se
encuentran directamente afectados por los precios de los combustibles.

Las coberturas, para mitigar el conjunto de riesgos se revisan peridédicamente con el
objeto de mantener estructuradas las medidas de mitigacion de los riesgos que
enfrenta o pueda llegar a enfrentar la Compariia. Cabe sefialar que parte de este riesgo
se ha mitigado debido a la existencia de nuevos contratos cuyos precios de venta
también se indexan con las variaciones de los precios de los combustibles. Con el
mismo objeto de reducir la exposicidn a precios elevados del petréleo durante el afio
2011, Colbun ha ejecutado un programa de cobertura del precio del petroleo mediante
la compra de opciones call sobre WTI y ha perfeccionado un acuerdo con ENAP para el
suministro de gas natural para la operacidon a plena capacidad de una unidad de ciclo
combinado del complejo Nehuenco y una unidad de ciclo abierto del complejo
Candelaria durante el periodo Enell a Mayll. En el caso del complejo Nehuenco, este
acuerdo se extendi6 hasta Agoll.

6.4.3 Riesgos de fallas en equipos y mantencion

La disponibilidad y confiabilidad de las unidades de generacién y transmision es
fundamental para garantizar los niveles de produccion que permiten cubrir
adecuadamente los compromisos comerciales. Es por esto que Colbun tiene como
politica realizar mantenimientos regulares a sus equipos acorde a las recomendaciones
de sus proveedores y a la experiencia acumulada acerca de fallas y accidentes a lo
largo de su historia operacional. Durante los dltimos afios, y producto de la mayor
generacion diesel, los equipos para generacion térmica — que originalmente estaban
disefados para operar con gas natural — han aumentado sus horas equivalentes de
operaciébn en comparaciéon a si las unidades hubiesen generado con gas. Como
resultado los equipos han requerido un mantenimiento con mayor frecuencia al
habitual y han presentado menores niveles de disponibilidad. Se han adoptado las
politicas de mantencién, los procesos y procedimientos asi como las inversiones
necesarias para aumentar los niveles de confiabilidad y disponibilidad de las unidades
térmicas.

Como politica de cobertura de este tipo de riesgos, Colbdn mantiene seguros para sus
bienes fisicos, incluyendo cobertura por fallas de funcionamiento, destruccion y
perjuicio por paralizacion.

6.4.4 Riesgos de construccion de proyectos

La construccién de nuevos proyectos puede verse afectada por factores tales como:
retrasos en la obtencibn de aprobaciones ambientales, modificaciones al marco
regulatorio, judicializacion, aumento en el precio de los equipos, oposicién de grupos
de interés (stakeholders) locales e internacionales, condiciones geograficas adversas,
desastres naturales, accidentes u otros imprevistos.

Actualmente Colbun se encuentra en etapa de construccidn de tres proyectos de
manera simultanea, por lo que cualquiera de estos factores puede repercutir
negativamente en el avance programado y ademas aumentar el costo final estimado.
Esta situacion puede generar un efecto adverso en la operaciéon habitual del negocio,
pues significa aplazar la puesta en marcha de centrales de generacion competitivas por
un tiempo indeterminado y reemplazar su generacién por mayor generacién con
petréleo diesel, o en su defecto por mayores compras en el mercado spot a un costo
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marginal que igualmente estaria marcado por esa misma tecnologia.

La exposicion de la compariia a este tipo de riesgos se gestiona a través de una politica
comercial que considera la generacion de las centrales en construccion una vez que
tengan elevados niveles de certidumbre en los plazos de puesta en marcha, para
efectos de definir el nivel de compromisos comerciales. Alternativamente
incorporamos altos niveles de holgura en las estimaciones de plazo y costo de
construccion.

Adicionalmente la exposicion de la Compaifiia a este riesgo se encuentra parcialmente
cubierta debido a la contratacién de pdlizas de tipo Todo Riesgo de Construccién que
cubren tanto dano fisico como pérdida de beneficio por efecto de atraso en la puesta
en servicio producto de un siniestro, ambos con deducibles estandares para este tipo
de seguros.

6.4.5 Riesgos Regulatorios

La estabilidad regulatoria para un sector como el de generacion de electricidad donde
los proyectos de inversion tienen largos plazos de desarrollo y ejecucién resulta
fundamental. Ella ha sido una caracteristica valiosa del sector eléctrico chileno y en
general los cambios regulatorios de los Gltimos afios la han fortalecido. Una prueba de
ello es la fuerte reactivacion en los ultimos afios de proyectos de inversidon en nueva
capacidad de generacién con distintas tecnologias y por parte de distintos actores.

Es importante mencionar que durante el primer trimestre del afio 2011 el Ministerio de
Energia publicé un Decreto Preventivo de Racionamiento Eléctrico con el fin de tomar
medidas de forma anticipada para evitar situaciones de estrechez energética y cortes
de suministro durante el afio 2011, producto de la hidrologia seca del afio 2010 y
previendo que esta situacién se repita durante el afio 2011. El Decreto en sus aspectos
relevantes establece la autorizaciéon a las empresas generadoras y distribuidoras del
SIC a adoptar medidas como promover disminuciones del consumo de electricidad y
pactar con sus clientes reducciones de consumo. Ademas establece garantizar que la
operacion de las centrales hidro de embalse del sistema permita la generaciéon de una
reserva hidrica efectivamente disponible equivalente a 500 GWh, reducir los plazos de
conexion de nueva generacion y permitir una operacion mas flexible del sistema de
transmision.

Otro cambio regulatorio que se oficializé durante el trimestre fue la publicaciéon de la
nueva norma de emisiones para termoeléctricas. La nueva norma fija limites para las
emisiones y establece el plazo para cumplir con esos limites. La nueva regulacién
distingue dos categorias de plantas: las existentes y las nuevas. En el caso de Colbun,
todas sus centrales térmicas (incluyendo la central Santa Maria) cumplen con las
nuevas exigencias y se estima que no se requerira inversiones adicionales para el
cumplimiento de esas centrales.

6.5 Riesgos Financieros

Riesgo de tipo de cambio: El riesgo de tipo de cambio viene dado principalmente por
los pagos que se deben realizar en monedas distintas al délar para el proceso de
generacion de energia, por las inversiones en plantas de generaciéon de energia ya
existentes o nuevas plantas en construccion, y por la deuda contratada en moneda
distinta a la moneda funcional de la compafia. Los instrumentos utilizados para
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gestionar el riesgo de tipo de cambio corresponden a swaps de moneda y forwards. En
términos de calce de monedas el balance actual de la compafiia presenta un exceso de
activos sobre pasivos en pesos chilenos. Esta posicién “larga” en pesos se traduce en
un resultado por diferencia de cambio de aprox. US$4,7 millones por cada $10 de
variacion en la paridad peso dolar.

Riesgo de tasa de interés: Se refiere a las variaciones de las tasas de interés que
afectan el valor de los flujos futuros referenciados a tasa de interés variable, y a las
variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos referenciados a tasa de
interés fija que son contabilizados a valor razonable. El objetivo de la gestién de este
riesgo es alcanzar un equilibrio en la estructura de deuda, disminuir los impactos en el
costo motivados por fluctuaciones de tasas de interés y de esta forma poder reducir la
volatilidad en la cuenta de resultados de la compafiia. Para cumplir con los objetivos y
de acuerdo a las estimaciones de Colbun se contratan derivados de cobertura con la
finalidad de mitigar estos riesgos. Los instrumentos utilizados son swaps de tasa de
interés fija y collars.

La deuda financiera de la Compariia, incorporando el efecto de los derivados de tasa de
interés contratados, presenta el siguiente perfil:

Tasas de interés 31.12.2010 30.06.2011

Fija 100% 100%
Variable 0% 0%
Total 100%0 100%

Por otro lado, Colbun tiene una posicion remanente de derivados que cubrian el riesgo
de tasa de interés del crédito que fue parcialmente prepagado en febrero del afio
2010. Estos instrumentos por un nocional de US$250 millones generan una exposicion
activa a la tasa Libor, posicion que serd manejada de acuerdo a las politicas de la
Compariia, de manera de minimizar el impacto econdmico de deshacer estas
posiciones.

Riesgo de crédito: La empresa se ve expuesta a este riesgo derivado de la posibilidad
de que una contraparte falle en el cumplimiento de sus obligaciones contractuales y
produzca una pérdida econdmica o financiera. Histéricamente todas las contrapartes
con las que Colbun ha mantenido compromisos de entrega de energia han hecho frente
a los pagos correspondientes de manera correcta. Sumado a esto gran parte de los
cobros que realiza Colbun son a integrantes del Sistema Interconectado Central
chileno, entidades de elevada solvencia. Sin perjuicio de lo anterior, durante los
ultimos meses se han observado atrasos en los pagos de ciertos integrantes del CDEC.
Con respecto a las colocaciones en tesoreria y derivados que se realizan, Colbun
efectia las transacciones con entidades de elevados ratings crediticios, reconocidas
nacional e internacionalmente, de modo que minimicen el riesgo de crédito de la
empresa. Adicionalmente, la Compafila ha establecido limites de participacién por
contraparte, los que son aprobados por el Directorio de la sociedad y revisados
periédicamente.

A Junll la totalidad de las inversiones de excedentes de caja se encuentran invertidas
en bancos locales, con clasificacion de riesgo local igual o superior a AA-, a excepcion
de una inversiébn en euros que se encuentra con contrapartes internacionales con
clasificacion de riesgo internacional grado de inversion. Respecto a los derivados
existentes, todas las contrapartes internacionales de la comparfiia tienen riesgo
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equivalente a grado de inversion y sobre un 85% de éstas poseen clasificacion de
riesgo internacional A o superior.

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

A Junll Colbdn cuenta con excedentes de caja de US$352 millones, invertidos en
Fondos Mutuos con liquidez diaria y depdsitos a plazo con duracién promedio menor a
90 dias. Asimismo, la compaiiia tiene como fuentes de liquidez adicional disponibles al
dia de hoy: (i) una linea comprometida de financiamiento con entidades locales por UF
5 millones, (ii) dos lineas de bonos inscritas en el mercado local por un monto conjunto
de UF 7 millones, (iii) una linea de efectos de comercio inscrita en el mercado local por
UF 2,5 millones y (iv) lineas bancarias no comprometidas por aproximadamente
US$150 millones.
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