ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE MARZO DE 2009

1. SINOPSIS DEL PERIODO

= A contar del afio 2009 la Sociedad inicio la api@acde las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, NIIF,r do que la informacién
financiera contable utilizada en este Analisis Raro proviene de los Estados
Financieros elaborados segun las sefialadas no@onasecuentemente y a contar
de la misma fecha, la moneda funcional y de repatéela Sociedad es el dolar de
los EEUU.

» Los resultados de la Compairiia presentan en el ptimmestre del afio (1T09) una
gananciade US$ 34,7 millones, que se compara favorablesreom una pérdida de
US$ 45,0 millones registrada el afio anterior (1T08)

= El EBITDA? del 1T09 alcanzé a US$ 53,5 millones que se comfigaorablemente
con el EBITDA negativo de US$ 41,3 millones el 1T08

= Durante el 1T09, la generacion hidraulica de Colbmdoestra un incremento
respecto al afilo anterior (1T08) de un 33% y la @@m@n térmica del 1T09
presenta una importante disminucién respecto aBi500 GWh v/s 1.457 GWh).
Por otra parte, los costos marginales del 1T09 pdianon 135 US$/MWh, un 53%
menores al promedio del 1T08 (288 US$/MWh), deteatids por los menores
precios del petréleo y por una menor generacidiagleentrales de respaldo de mas
alto costo. La mayor generacion hidraulica, junt;m dos menores costos de
generacion térmica y los menores costos marginakés, que compensaron la
indisponibilidad de las dos centrales de ciclo coetbo del complejo Nehuenco
durante parte importante del trimestre debido alteramiento mayor.

= Durante el afio 2009, dado el actual nivel de ctodrde energia, los resultados de
la Companiia y su volatilidad seguiran dependieraltasl condiciones hidroldgicas,
de la disponibilidad de gas natural y del preciopadréleo diesel. Sin perjuicio de
lo anterior, a partir del afio 2010 esta volatilidgaddebiera reducir, por cuanto con
el vencimiento de contratos a fines del afio 2008stigd una posicibn mas
equilibrada entre los compromisos comerciales gdpacidad de generacion de
electricidad competitiva.

= Durante el primer trimestre del afio 2009 Colbumiaatenido vigente su programa
de cobertura de riesgo de precio de petroleo, lestdb durante el afio 2008,
mediante la compra de coberturas de opciones Qlaé ! precio de petréleo WTI

1 Bajo IFRS, a la Utilidad se le denomina “Ganancia”
2 EBITDA = Resultado de operacion + Depreciaciénmgoktizaciones



para el afio 2009. Al 1T09, no se han ejercido egpagnes, dado los niveles de
precio del petroleo vigentes.

= Respecto a los proyectos en construccion, la detenaoeléctrica de Los Pinos
(100 MW) inici6 su operacién comercial a iniciod dees de abril de 2009, la cual
ya se encontraba en periodo de pruebas desdedelmgectando energia al SIC.
Por su parte, el proyecto termoeléctrico a carb@meSMaria, ubicado en Coronel
(343 MW) se encuentra en pleno periodo de consémicmostrando un avance de
42%. El proyecto hidroeléctrico San Pedro (144 Mi%@nta con la aprobacion de
la COREMA de la Region de los Rios desde octubr20f8 y con el permiso de
obras hidraulicas de la DGA a partir de mayo de92@e estd concluyendo la
construccion de los caminos de acceso y se adjudiconstruccion del tunel de
desvio. El proyecto hidroeléctrico Angostura (316VM en tanto, continla en
proceso de tramitacion ambiental.

= La Compafiia cuenta con una liquidez importanteanalando las inversiones
financieras a US$ 512,0 millones al cierre del 1T@8nto que agregado el efecto
de las coberturas financieras vigentes usadas rpdemominar a dolares ciertas
inversiones, alcanza a US$ 486,9 milldh&sta liquidez asegura el financiamiento
del programa de inversiones y permite enfrentaesidades transitorias de capital
de trabajo y eventuales volatilidades en los radok operacionales, dada la
incertidumbre hidroldgica.

= La central Nehuenco I, afectada a fines de 20074upancendio, fue reparada y se
encuentra disponible para ser operada por el CDECd8sde agosto del 2008.
Continda en curso el proceso de liquidacion dealghiestro ante las compafias
aseguradoras.

» Durante el primer trimestre del 2009 se realizénkntencion mayor de la central
Nehuenco |, asi como una serie de otros trabajasinddos a mejorar su
confiabilidad para operacién con petréleo diesekimdsmo, se realizd la
mantencion mayor de la central Nehuenco I, la spiextendiéo por mayor tiempo
del programado por cuanto se detectaron dafios extoel El equipo dafiado fue
intercambiado con otro de propiedad del proveedyue posee mejores
caracteristicas técnicas. La central quedo digpoaifines del mes de marzo.

® Para efectos de IFRS, los derivados se preseepamasiamente en la cuenta Activo o Pasivo de Gohert



2. ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

La Tabla 1 muestra un resumen del Estado de Resultados aadonal marzo de 2008 y
2009.

Tabla 1: Estado de Resultados
(US$ millones)

1T 08 1T09

INGRESOS DE LA OPERACION: 3942 308,¢
Ventas a Clientes Regulat 135,¢ 129,€
Ventas a Clientes Libr 87,€ 96,5
Ventas a Clientes Sin Contr. 158,% 74,1
Ventas otras generadot 6,1 6,4
Otros Ingresc 6,3 2,2
COSTOS DE LA OPERACION: (430,6 (248,6
Peaje (3.2, (11,5
Compras de Energiay Poter (139,3 (47,8
Consumo de g (22,8 3,2
Consumo de Petrol (236,8 (57,3,
Otros (28,4 (28,8
MARGEN BRUTO (36,2 60,3
Gastos de personal de administra (2.8, (3.8,
Otros gastos y servici 2,3 (3,0
Depreciacion y amortizacior (28,9 (29,3,
RESULTADO DE OPERACION (70,2, 24,2
EBITDA (%) (41,3 53,F
RESULTADO FINANCIERO
Ingresos financier 1,8 7.3
Gastos financierc (12,3 (14,7
Resultados por unidades de reaj (5,9, 4,3,
Diferencias de cambio, ne¢ 54,¢ 30,1

38,k 18,4
Resultado de sociedades contabilizadas por el mél®participacié 1,0 1,5
Otros Ingresos distintos de los de opere 4,2 2,5
Otros gastos distintos de los de opere (52,9 1,2

47,7 2,8
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS (79,4 45,C
GASTO (INGRESO) POR IMPUESTO A LAS GANANCIAS 36,€ (7,8,
GANANCIA (PERD) DESPUES DE IMPTOS. DE LAS ACTIVIDAD ES CONTINUADAS (42,8 37,8

Ganancia (pérdida) de operaciones discontinuaedss,de impues

GANANCIA (PERD) ATRIBUIBLE A CONTROLADOR Y A PARTIGP. MINORITARIAS (42,8 37,8
GANANCIA (PERDIDA) CONTROLADORA (45,0 34,7
PARTICIPACION MINORITARIA 2,2 2,7

(*) EBITDA: Resultado de Operacion + Depreciaci6Amortizaciones



Durante el 1T09, la Compafiia registré una ganateidS$ 34,7 millones, que se compara
favorablemente con la pérdida de US$ 45,0 millafeegyual periodo del afio anterior.

2.1  ANALISIS DEL RESULTADO DE LA OPERACION

El EBITDA ascendi6 durante el 1T09 a US$ 53,5 mils, que se compara con los US$
41,3 millones negativos del mismo periodo del afiigréor. Los ingresos de la operacion
experimentaron una disminucion de US$ 85,6 millprd®edeciendo a menores precios
promedios, los cuales fueron mas que compensadosinzoreduccién de costos de la
operacion de US$ 182,0 millones, principalmentegbonenor consumo de petroleo.

Durante el 1T09, el desempefio operacional estuvoada por (i) una hidrologia menos
seca que la experimentada durante el 1T08 lo qumiti@ una mayor generacion
hidraulica de Colbun vy, (ii) una disminucion de l@®stos marginales, los que
disminuyeron desde un promedio de 288 US$/MWh €181a 135 US$/MWh el 1T09,
atenuando el costo de operacion.

2.1.1 Ventas Fisicas

La Tabla 2 presenta un cuadro comparativo de ventas fiseandrgia y potencia al 31 de
marzo de 2009, comparadas con igual periodo de2@@d.

Tabla 2: Ventas Fisicas y Generacion
(GWh, salvo Potencia en MW)

Ventas 1T 08 1T 0¢

Clientes Regulad: 1.21( 1.27C
Clientes Libres 1.25¢ 1.20C
Distribuidoras s/Contrat 48¢ 48C
Spot CDE( 0 0
Total Ventas 2.95: 2.951
Potencii 1.64¢ 1.49i
Generacior 1T 08 1T 0¢

Hidraulice 1.09! 1.44¢
Termica Gas 7€ 29
Térmica Diese 1.37¢ 481
Total Generacion Propie 2.54¢ 1.95¢
Compras CDEC 457 1.03¢




2.1.2 Ingresos de la Operacién

Los Ingresos de la Operaciédisminuyeron un 22% en el 1T09 respecto al miseriopdo
del afio anterior, situacion que se explica prifoigate por un efecto precio en las ventas
a Distribuidoras sin Contrato y a una leve caidalan precios regulados, pues los
voliumenes de ventas fisicas a los distintos tipesclientes se mantienen en niveles
similares.

Ventas de Energia y Potencia

Ventas a Clientes Reguladdsas ventas valoradas acumuladas al 1T09 dismiooyen
5% desde US$ 135,9 millones a US$ 129,6 millondgwal periodo del afio anterior. Esta
disminucién se explica por los menores precioslesips. En efecto, los precios regulados,
expresados en dolares, han disminuido en un 9%rzongel afio 2009, comparados con
marzo del afio anterior, explicados integramentelgavolucién experimentada por el
precio nudo.

Ventas a Clientes Librestas ventas valoradas acumuladas son menores et¥ain
variando desde US$ 87,6 millones en 1T08 a US$188l@nes en 1T09. Las ventas fisicas
experimentaron una caida de 4% desde 1.255 a G¥@0, lo que fue compensado en
parte por un incremento de precios a clientesdildres precios de los clientes no regulados
que tipicamente se pactan en ddlares y en alg@asos,ccon indexaciones a los costos, son
mayores en aproximadamente un 3% en délares al, to@®arado con igual periodo del
afo anterior, medido en délares. La comparacioariantno considera el reconocimiento
en el mes de marzo de 2009, de US$ 9,8 millonedgpaeliquidacién acordada con el
cliente Anglo American S.A. para su faena del BiSdo.

Ventas a Empresas Distribuidoras sin Contraistas ventas corresponden a ventas que la
compafiia debe realizar a empresas distribuidoras agtualmente se encuentran sin
contrato de suministro y cuyo precio de venta feglel costo marginal. Durante el 1T09
estas ventas alcanzaron a US$ 74,1 millones, geemsparan con US$ 158,5 millones a
igual fecha del afio anterior, disminucion que sdiex por los menores costos marginales
a los cuales se efectian estas ventas.

2.2  ANALISIS DEL COSTO DE LA OPERACION

Al 31 de marzo de 2009, los costos de la operagiotar que bajo IFRS, se excluye la
depreciacion) fueron US$ 182,0 millones menoressade igual periodo del ejercicio
anterior, es decir, una disminucion de 42%.

Un analisis de los principales items de costos traigsie al 1T09, la principal variacion en
el costo de la operacion respecto al 1TO8 estéeseptada por un menor consumo de
petroleo diesel de US$ 179,5 millones. Esta vanase explica por una menor generacion



en base a diesel, que alcanz6 a 481 GWh el 1TG®mparacion a 1.378 GWh el afio
anterior, ademas del menor precio de ese combeigiillante el 1T09 versus el 2008
(precio promedio del WTI 1T09 43,3 US$/bbl versds89US$/bbl durante 1T08).

Es importante sefalar que durante el primer triraed| afio 2009, las centrales Nehuenco
I y Nehuenco I, fueron sometidas a mantencionegones, por lo que no estuvieron
disponibles para despacho durante una parte inmerdz| trimestre.

Como consecuencia de lo anterior, durante el 1€0@aurri6 en un mayor costo de US$
8,5 millones en compras de energia en el mercaastocsmparado con el 1T08. En efecto,
durante el periodo, la Compafiia ha debido supdird&iicits de energia con compras, las
qgue en términos fisicos fueron mayores en un 1278% de igual periodo del afio anterior.
Sin embargo, en términos valorados, estas compraszaron a US$ 147,8 millones, solo
un 6% mayores a las del 1T08, lo que se explicdgseomenores costos marginales, cuyo
promedio en el 1T09 alcanz6 a 135 US$/MWh, menoure53% al promedio del 1T08
(288 US$/MWh)

Se puede advertir que en comparacion con el misentogop del afio anterior, se ha
incrementado la compra de energia en el mercadplsppe ha tenido como contrapartida
un menor uso de petrdleo. Sin embargo, la sunia generacion térmica y las compras de
energia en términos fisicos, fue menor en un 19%e&l1T08, debido a una mayor
generacion hidraulica de 358 GWh (un 33% mayor fuelel 1T08). En términos
valorados, el total de ambas partidas de costesmfenor en un 45% dado los menores
costos de generacion y de compras de energia sradios.

En la Tabla 2, se advierte el mix de generacion y la recuperacié la generacion
hidraulica al primer trimestre de este afio, asiatendisminucion de la generacién con
diesel.

Con el fin de protegerse de la volatilidad experitada por el precio del petrdleo y acotar
el costo de dicho combustible, durante el 4TO8as#imud con el programa de cobertura
iniciado en afio 2008 y se compraron opciones @allesWTI para el ailo 2009. El costo
de estas primas permanece registrado en el achista el vencimiento de esas opciones
durante el transcurso del afio 2009. Durante el grritnmestre del presente afio, las
opciones Call correspondientes expiraron sin valado que el valor promedio del barril
de WTI fue menor al precio de ejercicio de dichasianes. El costo de las primas
correspondientes a este periodo, fue incorporadosab del petréleo consumido.

Al analizar el costo de los peajes de transmisgm,advierte un alza en el 1T09
principalmente dado que en el 1TO8 estos costasriuebajados por importantes ingresos
tarifarios estimados por el CDEC (devoluciones tlahsmisor a los generadores por
diferencias entre el balance de inyeccion y retinoel CDEC), los que de acuerdo a la
legislacién vigente en dicho periodo, no estabgetea a reliquidacién. Los menores



ingresos tarifarios del trimestre 1T09 reflejanremtros, las inversiones que se realizaron
en el sistema de transmision troncal, especialmentéos tramos de 500 kV Ancoa-
Charrta-Jahuel-Polpaico donde se producen regutdéernsaturaciones y desacoplamientos.
Estas perturbaciones son las que generan distessientre los costos marginales de
inyeccion y de retiro en el sistema.

3. ANALISIS DEL RESULTADO FINANCIERO

El resultado financiero alcanzé a US$ 18,4 millpmesnor en US$ 20,1 millones a igual
periodo del afio 2008. Cabe sefalar que este it&matsctado por el cambio de moneda
funcional y el cambio de normas contables (IFRS).effecto, se elimina la correccion
monetaria, la diferencia de cambio se calcula ecifun del dblar en vez del peso y los
efectos en resultado de los derivados de cobetutasas de interés y de tipo de cambio se
registran en las cuentas de las partidas cubi@ngiesos financieros, gastos financieros y
diferencia de cambio) y no en las cuentas de ingrgsegresos fuera de explotacion como
se registraba anteriormente.

Gastos FinancierosLos gastos financieros del 1T09 fueron de US$ Hijlbnes. Bajo
IFRS, este rubro incluye el costti-in de la deuda financiera incluyendo todos los efecto
de los derivados de cobertura de tasa de intene&stgndo los intereses activados por
proyectos de inversion (US$ 5,1 millones para €9 por intereses activados).

Ingresos Financieros:El 1T09 registra ingresos financieros por US$ wBlones,
consistente con el monto en caja disponible pararsiones financieras. Bajo IFRS, este
rubro también incluye los efectos de los derivadies cobertura, con una posicion
compradora de doélares a través de contratos forwael se utilizan para construir
sintéticamente inversiones financieras en doélaksteriormente, esos efectos se
registraban en los otros ingresos/egresos fueexpletacion.

Otros Ingresos y Egresos distintos de los de lar@pén: Bajo IFRS, estos rubros ya no
registran los efectos de los derivados de cobedeiidujo de caja (fluctuaciones de tasa de
interés y tipo de cambio). Los efectos en resultdeddos derivados se registran en las
cuentas de las partidas cubiertas (ingresos finews;i gastos financieros y diferencia de
cambio).

Los otros ingresos distintos de los de la operad&nlTO9 de US$ 2,5 millones consisten
mayoritariamente en el pago de la indemnizacién®$ 2,3 millones asociado con el
dafo fisico incurrido por un siniestro en el comsprede la central Nehuenco | en julio
2007.



Los otros gastos distintos a los de la operacidri@@9 de US$ 1,2 millones comprenden
principalmente las remuneraciones al directoris,gastos legales asociados con juicios en
curso y multas o castigos.

Diferencia de CambioProducto de la adopcién de las normas IFRS, tagadiia adopto el
dolar como moneda funcional. A partir de este mdmda cuenta Diferencia de Cambio
registra las diferencias de cambio de los stocksietasios mantenidos en monedas
distintas al dolar. El resultado positivo de US$13millones por Diferencia de Cambio
durante el 1T09 son el resultado de una aprecianid@fo del tipo de cambio $/US$ y una
inflacion de -0,8% aplicada a un balance que tigmexceso de activos sobre pasivos en
pesos. Es necesario recordar que Colbun tienecaativ pesos chilenos importantes como
por ejemplo los impuestos por recuperar y las @semor cobrar a distribuidoras sin
contrato.

4. ANALISIS DEL BALANCE GENERAL

La Tabla 3 presenta un analisis de algunas cuentas relevdetd¥alance al 31 de marzo
de 2009 y al 31 de diciembre de 2008.

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

Dic.08 Mar.09

Activo corriente en operacic 1.065,: 1.125,:
Inversiones financieras 522,1 512,(
Deudores comerciales y otras cuentas por ¢ 237,€ 305,
Ventas normal 90,6 125,:
Ventas distribuidores sin contr 108,¢ 124,(
Deudores varit 38,2 56,1
Cuentas por cobrar impuestos corrie 196,Z 222,¢
Otros activos corrient 109,1 85,2
Activos no corriente 4.012,( 4.105,¢
Propiedades, plantay equipo, 1 3.750,: 3.831,!
Otros activa 261,¢ 274,
TOTAL ACTIVOS 5.077, 5.231,(
Pasivos corrientes en operac 215,1 303,z
Pasivos no corriente 1.650,: 1.655,:
Patrimonio net 3.211,¢ 3.272,t
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO! 5.077,: 5.231,(

(*) Incluye Efectivo y equivalentes al efectivo, emdds de Activos
financieros a valor razonable con cambios en radolt No considera ajuste
de derivados de coberturas.



Activo Corriente en Operacion:

El activo corriente en operacion al cierre del 18@%nza los US$ 1.125,4 millones, que se
explica por:

()

(ii)

(iii)

Las Inversiones Financieras por US$ 512,0 mé® (US$ 486,9 millones, neto de
efecto de coberturas), stock que, en términos apemos, se ha mantenido desde
el plan de financiamiento concluido en agosto éel 2008.

El incremento en Deudores Comerciales por US%7 millones, se explica

fundamentalmente por los ingresos de la operacita disminucion del tipo de

cambio respecto a diciembre 2008, afectando pesitnte los activos

denominados en pesos (cuentas por cobrar por derdaergia y cuenta por cobrar
a distribuidoras sin contrato).

Como se ha explicado anteriormente, las ventas presass distribuidoras sin
contratos se efectan y contabilizan a costo margero se facturan y son pagadas
a Colbun a precio de nudo. La diferencia entmsto marginal y el precio de nudo
asociada a las referidas ventas, es pagada pempsesas distribuidoras del SIC
prorrateando entre todos sus clientes un recardasi&a un 20% del precio nudo,
por el tiempo que sea necesario hasta saldardadafcuenta por cobrar, la que se
registra en la cuenta deudores por venta.

Cuentas por cobrar impuestos corrientes p&$L222,9 millones, que han subido
desde el cierre de diciembre de 2008 por el efédeta variacion del tipo de cambio
entre los periodos que se comparan, al tratarssctileos denominados en pesos
chilenos y a IVA crédito generado por la incorp@@aale activos fijos.

Es necesario recordar que en marzo de 2008 fueutgada la Ley 20.258 que

establecio un mecanismo de devolucion del impuespecifico al petrdleo diesel a
favor de las empresas generadoras eléctricas. de3tharzo de 2009, la compafiia
ha recuperado un total de US$ 53,7 millones desdégencia de dicha ley, con lo

gue a esta fecha el remanente crédito fiscal acank)S$ 7,4 millones, de los

cuales US$ 2,5 millones se recuperaron en los posnéias de mayo como

consecuencia del mecanismo estipulado en la leyidet

Activos No Corrientes:

Durante el 1T09, la variacién del rubro Propiedaddantas y Equipos, asciende a US$
81,4 millones y se explica fundamentalmente poplayectos de inversion.



Pasivos Corrientes en Operacion:

La variacion del pasivo corriente en operacion adigral 1T09 por US$ 88,1 millones, es

producto principalmente de mayores provisionescparpra de energia y peajes (US$ 56,6
millones) y mayores pasivos de cobertura (US$ &#I[8nes) en comparacion al cierre del

2008.

Pasivos No Corrientes:

El pasivo no corriente no presenta variacionesfagtivas el 1T09.

Patrimonio:

La variacién del patrimonio, se explica principafi@epor la ganancia del ejercicio de US$

34,7 millones y por los efectos de los derivadosateertura que bajo IFRS se registran en
el patrimonio.
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5. INDICADORES

A continuacion se presenta un cuadro comparativaiegos indices financieros. Los
indicadores financieros de balance son calculadasecha que se indica y los del estado
de resultados consideran el resultado acumuladdezha indicada.

Tabla 4: indices Financieros

Indicador Dic.08 Mar.09 Mar.08
Liquidez Corriente

Activo corriente en operacion / Pasivos corrieesperaciol 4.95 3.71 -
Razon Acide

(Activo corriente-Inventarios-Pagos anticipaddBpsivos corrientes en operac 4.86 3.68 -
Razén de Endeudamier

(Pasivos corrientes en operacion + Pasivos neeodess) / Total Patrimonio ne 0,5¢ 0,6¢ -
Deuda Corto Plazo (¥

Pasivos corrientes en operacion / (Pas. corri@mteperacion + Pas. no corrien 11.53 15.48 -
Deuda Largo Plazo (¥

Pasivos no corrientes en operacion / (Pas. coesesnt operacion + Pas. no corrier 88.47 84.52 -
Cobertura Gastos Financiet

(Ganancia (Pérd.) antes de impuestos + Ingresasdieros)/ Gastos financie - 3.58 -
Rentabilidad Patrimonial (%

Ganancia (Pérd.) después de imptos. actividadesoadas / Patrim. neto prome - 1.16 -1.39
Rentabilidad del Activo (%

Ganancia (perdida ) controladora / Tot. Activorpealic - 0.67 -0.87
Rendimientos Activos Operacionales ( 0.64 -1.85

Resultado de Operacion / Prop., planta y equipo (fromedic

=  Patrimonio promedio: Patrimonio a marzo 2009 mgm&imonio a marzo 2008 dividido por dos.
= Total activo promedio: Total de activo de marzo2@tas el total de activo a marzo 2008 dividido ghs.

=  Activos operacionales promedio: Total de activo ig marzo 2009 mas el total de activo fijo a ma@08

dividido por dos.

11



6. ANALISIS DE FLUJO DE EFECTIVO

El comportamiento del flujo de efectivo de la sda@ y sus filiales acumulados a marzo
de 2009 y de 2008, presenta el siguiente movimiento

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

1T 08 1T 09

EFECTIVO EQUIVALENTE INICIAL 1757 562,F
De la Operacio (1113 103,¢
De Financiamient 75,€ (10,7
De Inversiol (36,1 (142,3
FLUJO NETO DEL PERIOD:! (71,8 (49,2
Efecto de las variaciones en las tasas de ca

sobre efectivo y efectivo equivalente (1,4) (7,0)
EFECTIVO EQUIVALENTE FINAL 1024 506,%

Las actividades de la operacion generaron un flogitivo de US$ 103,8 millones. Si se
tiene en consideracion que el EBITDA alcanzé a BS% millones, este flujo de la

operacion se explica por un aumento de las cugmapagar principalmente de compras
de energia.

Las operaciones de financiamiento originaron ujo fheto negativo por US$ 10,7 millones
por pagos de préstamos por US$ 3,9 millones y pmigalividendos por USD$ 1,7
millones, ademas de otros por US$ 5,4 millones gfecto de pagos de “llamado de
margen” de derivados sobr€ross-Currency-SwapEs importante recordar que los
vencimientos de deuda de la Compafiia para el ad® 28n moderados pues alcanzan a
US$ 10,9 millones. Durante el periodo no se obtoni@uevos financiamientos.

Las actividades de inversion generaron un flujoatieg de US$ 142,3 millones producto
principalmente por incorporaciones de propiedagdsnta y equipos por US$ 128,2
millones y a préstamos realizados a la empresa&ioekda Hidroaysén por US$ 14,2
millones.
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7. ANALISIS DEL ENTORNO Y RIESGOS

Colbun S.A. es una empresa generadora cuyo pagjpeoduccion alcanza una potencia
instalada de 2.521 MW (aproximadamente un 26% &), 8onformada por 1.247 MW en
unidades térmicas y 1.274 MW en unidades hidraailica

El parque antes sefalado, se increment6 a contrdede 2009, con la puesta en marcha
de la central térmica Los Pinos, unidad térmicaid® abierto de 100 MW de capacidad
instalada.

En cuanto al parque térmico de la compafia, ladades Nehuenco I, Nehuenco I,
Nehuenco Il y Candelaria estan habilitadas pangitunar tanto con petroleo diesel como
con gas natural argentino, mientras que Antilhl®y Pinos so6lo con petrdleo diesel. Este
parque de generacion térmico fue disefiado paraifreanColblin S.A. un equilibrio hidro-
térmico adecuado en relacién al nivel de comprosnismmerciales. Las restricciones al
suministro de gas desde la Republica Argentinaodpligan a operar las unidades térmicas
de Colbun principalmente con diesel han implicade tps resultados de la Compafiia
pasaron asi a depender fuertemente de las conelcitidrologicas y del precio
internacional del petréleo diesel, por cuanto easagecos y en la medida que siga la
restriccion de suministro de gas natural, es neicesperar las unidades térmicas con
petroleo diesel o a efectuar compras en el meredéltrico de corto plazo (spot) para
cumplir con los compromisos contraidos.

7.1 Combinacion de factores adversos

La combinacion de factores adversos como la esasdizivias y un elevado precio del
petroleo diesel durante el primer trimestre del 26408, contribuyeron en ese periodo a un
escenario excepcionalmente negativo para la Compal@biendo generar con petroleo
diesel para abastecer sus contratos y comprar merehdo spot a costos sustancialmente
mayores a los precios que vende la energia seglrostratos.

Esta situacion ha sido distinta durante el primerdstre del afio 2009, debido a una mejor
condicion hidrolégica, que ha permitido aumentagdaeracion de las centrales hidraulicas
de la Compaiiia, reduciendo su produccién con desttarmicas operadas con petréleo
diesel, ademés de la caida del precio internacidelatliesel, ubicAndose en promedio en
torno a 43,3 US$/bbl al 1T09, en comparacion a 988 US$/bbl al 1TO8. Estas
condiciones favorables, también han disminuido denema considerable los costos
marginales en el mercado spot desde 288 US$/MWIT@8 a 135 US$/MWh al 1T09
(base S/E Alto Jahuel 220 kV), lo que ha implicatknores costos por compras de energia
en ese mercado.
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7.2  Acciones de mitigacion

Adicionalmente al plan de inversiones que la Corfgpaa llevado a cabo para reducir su
exposicion al riesgo, se ha mantenido la politieacdmbiar los términos de precios e
indexacion de importantes contratos de suministeoslectricidad a través de acuerdos con
sus clientes o por la via de la instancia arbitl@lmanera que se asemejen en mejor medida
a las actuales condiciones de costo del sector.

Finalmente, la Compafiia ha implementado una egisatie cobertura a la exposicién que
enfrenta a variaciones del precio del petroleo.

7.3 Perspectiva de mediano plazo

Si bien la Compafia ha presentado una situaciativ@mnente mas favorable en materia de
costos operacionales en los primeros meses deP@@® en comparacion con el primer
trimestre del afio 2008, sus flujos de caja pamedente afio seguiran dependiendo de las
condiciones hidroldgicas, del precio de combusdilyl@le la disponibilidad de gas natural,
hasta que se restablezca en el Sistema IntercdoeCentral chileno el equilibrio entre la
capacidad de generacién a costos competitivos golmgpromisos comerciales.

Dado lo anterior, la Compafiia mantiene una politeananente destinada a identificar,
medir, analizar y controlar los distintos riesgdesaque esta expuesta, de modo de mitigar
Optimamente su valor en riesgo. A modo de ejeraplpueden citar las coberturas de sus
necesidades de petréleo diesel, las que se veamadate por la volatilidad del precio de
dicho combustible y de las condiciones hidroldgicas

7.4  Plan de Crecimiento y acciones de largo plazo

Colbun tiene como estrategia aumentar su capacdigdalada manteniendo su vocacion
hidroeléctrica, con un complemento térmico que jerrmcrementar su seguridad de
suministro en forma competitiva. Dado los precgrlativos de los combustibles y de los
costos de inversion de las diferentes opcionesolégitas, actualmente la generacion
térmica a carbon aparece como la solucién mas ditimae

En concordancia con la estrategia ya mencionaddbi@oha reactivado proyectos
hidraulicos con la entrada en servicio durantefi 2007 y principios del 2008 de las
centrales Quilleco, Chiburgo y Hornitos, que ta@h 145 MW. Adicionalmente, la
Compaifiia se encuentra desarrollando los siguipndgectos:

Proyecto CH San Pedro:Central de 144 MW ubicada en el rio del mismo navdir la
Regidén de los Rios, que podria entrar en operadi@iio 2012. Desde octubre de 2008
cuenta con la aprobacion ambiental por parte @tama de la Region de los Rios. Ya se
encuentra en licitacion las primeras obras civiles.
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Proyecto CH Angostura: Este proyecto hidroeléctrico de 316 MW ubicaddaenegiéon
del Bio Bio, en el rio del mismo nombre, continia su fase de aprobacion
medioambiental.

Otros proyectos hidraulicos: Finalmente, la Compafiia posee otros derechos uke ey

las Regiones de Valparaiso y de Los Lagos, sobimsa a los cuales estad estudiando
proyectos hidraulicos por alrededor de 500 MW, spiespera entren en etapa de desarrollo
y ejecucion de manera que puedan aportar con gederde electricidad a partir del afio
2013 y siguientes.

Ademas, la Comparniia estd participando con Endeda esaciedad que desarrollara los
proyectos hidroeléctricos de la Region de Aysén,lenrios Baker y Pascua y que
totalizarian una capacidad instalada de aproximadsm2.750 MW, capacidad que una
vez en operacion, sera comercializada en formaarmiente por ambas compaiiias.

Proyectos térmicos: En relacion a la generacion térmica competitivamglemento
esencial al desarrollo hidroeléctrico, Colbun egarrollando el proyecto Santa Maria (ex
Coronel ). Se trata del desarrollo de la primetapa de un complejo termoeléctrico
abastecido de carbdn, consistente en dos unidadels, una con una capacidad de
aproximadamente 343 MW de potencia nominal netainffgrtante destacar que las
tecnologias con que han sido proyectadas estaslesntermoeléctricas a carbén, cumplen
con los mas altos estandares medio ambientalesnyasode paises desarrollados, por lo
cual son muy poco agresivas con el medio ambianigeaeral y con la poblacion vecina
en particular.

Cabe reiterar en en relacion al incremento de noapacidad térmica de respaldo, durante
el mes de abril de 2009, se puso en marcha laatéétmica Los Pinos, unidad térmica de

ciclo abierto de 100 MW de capacidad instalada,acaelevada eficiencia la dejara en

condiciones de operar en términos econdmicos flespués de los ciclos combinados que
operen con diesel.

Respecto de las centrales térmicas de la Compafiaactualmente estan operando con
petroleo diesel y que podrian operar adicionalmeonte GNL, se esta estudiando si las
condiciones técnicas, econdémicas y de acceso acestbustible representan un nuevo
proyecto viable para Colbun.

Se puede concluir que la Compafiia sigue con unacidrt hidrica, demostrada por los
proyectos en ejecucion, los proyectos en estudienydesarrollo y por el Proyecto

Hidroaysén. Sin embargo, se debe compatibilizarolzacion hidrica con su calidad de
actor relevante y de largo plazo en el sector demgeion de electricidad, lo que entre otros
aspectos significa ser capaz de proveer a las sagréistribuidoras y a los clientes

industriales de un suministro de electricidad suatde, competitivo, estable, de buena
calidad y a través de contratos de largo plazoi sAsexplica la necesaria capacidad de
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generacion térmica tanto de base como de respgla®,permite lograr un flujo de
generacion de electricidad de esas caracteristicas riesgos acotados, compensando asi
la volatilidad de la generacion hidraulica.

7.5 Politica Comercial

Colbun ha seguido una estrategia de contratacidarge plazo para obtener estabilidad en
sus flujos, basada en un equilibrio de generacidrida y térmica a un costo competitivo.

Si bien este equilibrio se vio alterado producto ldedesaparicion del gas natural

proveniente de Argentina, la Compafia ha avanzadgjustar su cartera de clientes, la cual
en condiciones razonables retomara su equilibriciahal afio 2010, al considerar la

generacion de base hidrica y de carbon disponydkegieneracion térmica de respaldo.

7.6 Licitaciones de Suministro

La Compaiiia participd en las primeras licitaciorgs suministro de las empresas
distribuidoras por suministro por plazos de 10 afiés a contar de enero del 2010 y enero
del 2011. Como resultado de dichas licitacionesCompariia se adjudicé parte de los
bloques base licitados por las distribuidoras Sgesteas y CGE Distribuciéon, sumando en
total 2.200 GWh anuales, ademéas de un bloque Varidd Saesa y otras que puede
alcanzar a 582 GWh anuales, los que se iniciararafel 2010. Los contratos
correspondientes fueron firmados durante mayo @¥.20A su vez, durante octubre de
2007 le fueron asignados otros 2.500 GWh de la rekgdicitacion que efectud la
distribuidora Chilectra S.A., para bloques de sustrio que se inician el afio 2011.

Estas licitaciones se realizaron por primera vezebmmarco de un proceso libre y
competitivo y los precios y formulas de indexacadrecidos por las distintas generadoras
reflejaron el nuevo contexto de costos de desarddllargo plazo de la industria, luego de
la crisis del gas natural argentino.

Adicionalmente a las licitaciones indicadas, retgsrente, en un nuevo proceso de
licitacion de suministro a clientes regulados demsas distribuidoras, Colbun se adjudicé
un nuevo bloque de energia de 1.500 GWh anualasepauministro a CGE Distribucion a
partir del afio 2010.

7.7 Riesgos Regulatorios

La estabilidad regulatoria para un sector como eelgdneracion de electricidad resulta
fundamental, lo cual ha sido una caracteristicéosaldel sector eléctrico chileno y en
general los cambios regulatorios de los ultimossdian fortalecido esta estabilidad. Una
prueba de ello son las recientes licitaciones aigsede mercado para el abastecimiento a
las empresas distribuidoras que han significado iom@ortante disminucion del riesgo
regulatorio de fijaciones de precios. Sin embaggo) se mantienen o aparecen algunas
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seflales de incertidumbre regulatoria que aunquiiemtes, no se pueden dejar de
mencionar.

Uso de Embalses para fines distintos para los quadron disefiados como el Control
de Crecidas:Se aprobo la denominada “Ley de Embalses”, latigme por objeto utilizar
los embalses que hoy se usan en generacion edegtriego, ademas para el control de
crecidas. Dependiendo de la forma en que se inguitarsu reglamento, el que esta en
etapa de preparacion por parte de las autoridadesrgadas, podria afectar la
disponibilidad de agua para su uso en generacdodiéctrica.

Transferencias de Potencia de PuntaOtro caso es el DS N° 62 publicado en el Diario
Oficial del 16 de junio de 2006, por medio del cs@ldictdé un reglamento que establece
una nueva normativa para las transferencias dengiatele punta, materia que habia
quedado establecida después de varias divergefatiadas por el Panel de Expertos
durante el afio 2004. No obstante, la aplicaciéndidbo reglamento depende de la
implementacion de las prestaciones y transferem@dss servicios complementarios, que
es materia de otro reglamento que se encuentragogedpor lo cual, segun lo dispuesto en
el articulo 20 transitorio del DFL N° 4/20.018, L&jectrica, su aplicacion se encuentra
diferida.

Reglamento CDEC:Con fecha 18 de julio de 2008 la Contraloria Gainge la Republica
tomo razon del Decreto Supremo N° 291 de fecha @&tére que establece la estructura,
funcionamiento y financiamiento de los Centros despgiacho Econdmico de Carga
(CDEC). A juicio de Colbun S.A., esta nueva nolmaatreglamenta situaciones no
contempladas en el orden legal teniendo como caoese@ una cierta pérdida de
autonomia de los CDEC por requerimientos que radaleda autoridad.

7.8  Riesgos Financieros

Riesgo de tipo de cambioSurge principalmente de los pagos que se debdimarean
monedas distintas al dolar para el proceso de geiderde energia, de las inversiones en
plantas de generacion de energia ya existentegwasplantas en construccion y de la
deuda contratada en moneda distinta al ddlar, gu@ moneda funcional de la Compafia.
Los instrumentos utilizados para gestionar el nedg tipo de cambio corresponden a
swaps de moneda y forwards.

Riesgo de tasa de interésSe refiere a las variaciones de las tasas deitpre afectan el
valor de los flujos futuros con tasa de interésabde y a las variaciones en el valor
razonable de los activos y pasivos con tasa deémfiga que son contabilizados a valor
razonable. El riesgo se gestiona con el fin daralar un equilibrio en la estructura de
deuda, disminuir los impactos en el costo motivamwsfluctuaciones de tasas de interés y
asi, poder reducir la volatilidad en la cuenta elultados. Para lo anterior, se contratan
derivados de cobertura tales cosweapsde tasa de interés fijacpllars.
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La deuda financiera de la Compafiia, incorporandefexito de los derivados de tasa de
interés contratados, presenta el siguiente perfil:

Tasa de interés 31.03.2009 31.12.2008 31.12.2007

Fija 93% 93% 91%
Variable 7% 7% 9%
Total 100% 100% 100%

Riesgo de crédito:El riesgo surge de la posibilidad de que una epafite falle en el
cumplimiento de sus obligaciones contractuales gdymca una pérdida econémica o
financiera. Histéricamente, todas las contrapades las que Colbdn ha mantenido
compromisos de entrega de energia han hecho feembs pagos correspondientes de
manera correcta. Ademas, gran parte de los colresrepliza Colbdn corresponden a
integrantes del sistema interconectado centragbjlentidades de elevada solvencia.

Con respecto a las colocaciones en tesoreria ycani@atacion de derivados, Colbun los
efectia con entidades de elevados ratings cradticireconocidas nacional e
internacionalmente, de modo que aseguren el riedgocrédito de la empresa.
Adicionalmente, la Compafia ha establecido limitegparticipacion por contraparte, los
gue son aprobados por el Directorio de la socigdadisados periodicamente.

Al 31 de marzo de 2009, la totalidad de las inwerss de excedentes de caja se encuentran
invertidas en bancos locales, con clasificacionridego local igual o superior a AA-.
Respecto a los derivados existentes, todas lasapamtes internacionales de la Compafiia
tienen riesgo equivalente a grado de inversion P& de éstas poseen clasificacion de
riesgo internacional A+ o superior.

Riesgo de liquidez:Los fondos necesarios para hacer frente a saleldsijo de efectivo
para cumplir con compromisos de inversiones, gagtbaegocio y vencimientos de deuda,
etc., se obtienen de los propios recursos genenaaofa actividad ordinaria de Colbun
S.A. y de la contratacion de lineas de créditoageguren fondos suficientes para cumplir
con las necesidades de un periodo.
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8. ANALISIS DE LAS DIFERENCIAS ENTRE VALOR LIBRO Y DE
MERCADO DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS

Las Propiedades, Plantas y Equipos se valorizam eosto de adquisicion, neto de su
correspondiente depreciacion acumulada y de ladidas por deterioro que hayan

experimentado. Las Propiedades, Plantas y Equigbs,en su caso del valor residual del
mismo, se deprecia distribuyendo linealmente etocde los diferentes elementos que lo
componen entre los afos de vida util estimada, cguestituye el periodo en el que las
sociedades esperan utilizarlos. La vida util séseeperiédicamente (Ver Nota # para mas
detalles de la composicion de los Activos Fijosdauitil)

Periodicamente se analiza el valor de los actiawa determinar si existe algun indicio de
que dichos activos hubieran sufrido un una pérgatadeterioro.

Los activos denominados en monedas distintas aoteda funcional de la Compafiia, se
presentan al tipo de cambio vigente al cierre deiloglo.

Finalmente, los activos se presentan valorizadogcderdo a las Normas Internacionales
de Informacién Financiera, cuyos criterios se expoen la Nota niumero 3 de los Estados
Financieros.

9. MERCADO EN EL QUE PARTICIPA LA EMPRESA

Colbun S.A. tiene sus instalaciones productivaslan Regiones de Valparaiso, de
O’Higgins, del Maule, del Biobio y de los Lagosende toda su produccién en el Sistema
Interconectado Central (SIC), principal sistemecteléo del pais que se extiende desde
Taltal hasta la Isla Grande de Chiloé. Durangaieher trimestre del afio 2009, el consumo
de esta zona alcanz6 a 9.916 GWh, con un decredionike 3,1% con relacién al mismo

periodo del afio anterior.

Para inyectar su energia al SIC, los generadote=ndeagar, por cada una de sus centrales,
por el uso que hacen del sistema de transmisifwdty de los sistemas de subtransmisién
y adicionales que correspondan. Asimismo, cuaridctiean retiros de electricidad para
comercializarla con distribuidoras o con clienteésgles, deben pagar por los mismos
conceptos. Al respecto, en enero de 2008 salidigadlo el Decreto que fija los peajes
troncales como parte de la aplicacion total dedaodhinada Ley Corta 1, publicada en
marzo de 2004.

Las ventas a las empresas distribuidoras represepeximadamente un 71% de las
ventas totales de las empresas generadoras adotesldel SIC. Estas ventas incluyen
energia que las distribuidoras destinan a susteieregulados y a sus clientes de precio
libre. El resto corresponde a los clientes indaiss libres, cuyos precios de venta, junto
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con los precios de las generadoras a las distobasdpor energia para clientes libres, se
utilizan en los procesos de fijacion tarifaria passablecer una banda de precios al interior
de la cual se debe ubicar el precio de nudo fijddo.amplitud de esta banda fue
completamente redefinida por la Ley 20.018.
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