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Inicio de contrato licitado con
Chilectra

ENERQO: A partir de este mes comenzamaos a abas-
tecer los consumas reguladaos de la distribuidora
Chilectra, producto de la entrada en vigencia del
contrato licitado en 2007, que significard un com-
promiso de aproximadamente 2.500 GWh/afo.

Decreto preventivo de
racionamiento eléctrico

FEBRERQO: EI 17 de febrero, el Ministerio de Ener-
gia publico un decreto preventivo de racionamien-
to eléctrico, con el fin de tomar medidas de forma
anticipada para evitar situaciones de estrechez
energetica y cortes de suministro durante el afio
2011, producto de la hidrologia seca del afio 2010
y previendo gue esta situaciaon se repita durante el
2011. El Decreto en sus aspectos mas relevantes
exige la formacién y mantencién de una reserva
hidrica equivalente a 500 GWh en los embalses del
sistema, permite aplicar una reducciadn de valtaje
a nivel distribucion y establece los mecanismas
para manejar posibles déficit de energia. En agos-
to el decreto fue extendido hasta el 30 de abril de
2012.

Lanzamiento programa
“Energia para Emprendedores”

MARZO: En el ambito social del proyecto Angos-
tura, se dio inicio oficial al programa de fomento
productivo “Energia para Emprendedores” en las
comunas de Santa Béarbara y Quilaco. Este pro-
grama tiene por objetivo detectar, capacitar y
guiar emprendedores de la zona para que puedan
desarrollar o potenciar sus ideas de negacio.




Se crea la Asociacion Gremial
de Generadoras de Chile

ABRIL: Colbun S.A., Endesa Chile, AES Gener, SN

Power Chile, Pacific Hydro Chile y GDF Suez in-

ﬁ\ tegran la entidad gremial que busca promover el
f -

‘f Genera‘doras de Chlle AG desarrollo de la generacion de energia en el pais,

./ - .
\5\ energu’a que nos mueve hasado en los principios de sostenihilidad, confia-

hilidad (seguridad, suficiencia y calidad] y compe-
titividad.

Aprobaciones ambientales de
proyectos hidroeléctricos

ABRIL: Colhun recibe la aprobacion de las Decla-
raciones de Impacto Ambiental (BIA]) de las mini
centrales hidroeléctricas Duao, Pando y ODT, que
en conjunto tendran una capacidad instalada de
2,8 MW en la region del Maule. A su vez, en no-
viemhbre recibimos la aprobacion del Estudio de
Impacto Ambiental (EIA] del proyecto hidroeléc-
trico La Mina de 30 MW, emplazado en la misma
regian.

Iniciativa “Planta para ti,
planta para Coronel”

ABRIL: En la ciudad de Coronel, donde se desa-
rrolla el proyecto Santa Maria, se dio inicio al pro-
grama “Planta para ti, planta para Coronel”. Esta
arborizacion comunitaria, desarrollada por la Fun-
dacion Mi Parque en conjunta con el Municipio y
Colbln, mavilizé a mas de 300 personas, quienes
durante los meses de abril y julio plantaron un to-
tal de 2011 arboles de distintas especies nativas,
como notros y ciruelos de flor.
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Certificacion MDL de central

San Clemente

SEPTIEMBRE: La central San Clemente de 5,5 MW,
fue certificada bajo los estandares medioambien-
tales establecidos por el Mecanismo de Besarrollo
Limpio (MDL] del Protocolo de Kyoto. Este instru-
mento medioambiental gestionado por las Nacio-
nes Unidas, certifica el compromiso de las em-
presas por desarrollar iniciativas de reduccion de
gases de efecto invernadero (GEI], permitiendales
emitir bonas de carbono que podran ser transa-
dos can otras empresas en paises industrializa-
dos con compromisas de reduccion de emisiones.
Esta es la cuarta central de Colbun en ser certifi-
cada bajo este mecanismo.

Primera sincronizacion central
Santa Maria

SEPTIEMBRE: EI 17 de Septiembre, la central San-
ta Maria realizo su primera sincronizacion al Sis-
tema Interconectado Central (SIC]. Este hito im-
plico la generacian del primer MWh de electricidad
que fue conectada a la red.

Huella del agua

OCTUBRE: La vocacign hidroeléctrica de Calbun
nos ha llevado a desarrollar distintas iniciativas
y proyectos que fomentan la eficiencia y el mejor
aprovechamiento de este recurso. Uno de los hitas
alcanzado en ésta linea fue el haber desarrollado
la medicion de la Huella del Agua asociada a todas
las operaciones de la Compafiia, transformando-
nos en la primera empresa en Chile en reportarla
directamente al Water Disclosure Project. Ademas
de ello, Calbun se compraometié a continuar mi-
diendo y reportanda en los siguientes afios.
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Inauguracion Casa de la
Energia en central Colbin

DICIEMBRE: Inauguramas la Casa de la Energia,
centro donde la comunidad del Maule puede vi-
sitar y conocer de manera entretenida y didactica
la historia y el proceso de generacion eléctrica en
nuestro pais. Ubicada al costado de las oficinas
de la central Colbun, esta iniciativa se enmarca en
nuestro interés por abrir nuestras puertas a la co-
munidad vecina.

Verificacion de huella de
carbono por Ernst © Young

DICIEMBRE: Caolbun realizg la verificacion limitada
independiente por parte de Ernst & Young de su
Inventario de Gases de Efecto Invernadero para el
afo 2010, confirmandose la razanabilidad y con-
sistencia de los calculos desarrollados. Este gran
logro ambiental se suma al primer lugar que ob-
tuvo Colbun en el ranking “"Mejor Huella de Carbo-
no” llevado a cabo por la Camara Chileno Britanica
de Comercio en septiembre. Esta iniciativa busca
premiar a las empresas chilenas que han desta-
cado en la gestign de su Huella de Carbang, con el
objetivo de estimular el desarrollo y perfecciona-
miento del monitoreo de las emisiones de gases
de efecto invernadero (GEl), asi como fomentar la
accion contra el cambio climatico en el pais.

Central Angostura alcanza un
50% de avance

DICIEMBRE: El término de las excavaciones de
la caverna de maquinas y el desvio del rio Bigbio
marcan la mitad de las obras de la central hi-
droeléctrica que se construye entre las comunas
de Santa Barbara y Quilaco. La central aportara
316 MW al sistema y se espera su puesta en ser-
vicio para fines del afio 2013.

11



/

m— COLBUN 2011

Bernardo Matte L
Presidente del Directorio de Colbun S.A.




Mensaje del Presidente

ESTIMADOS ACCIONISTAS

Ha pasado un afio méas y nuevamente tengo el agrado de dirigirme a ustedes
para presentarles la Memaria y los Estados Financieros de Colbln caorres-
pondientes al gjercicio 2011. Coincide el afio 2011 con nuestra aniversario
numero 25, un nimero de afios que da cuenta de una compafiia todavia jo-
ven, puesta en perspectiva con la naturaleza de largo plazo del negocio de
generacion eléctrica, pero por otro lado también con una acumulacion de
experiencia que la posiciona muy hien para el futuro.

Una serie de circunstancias, algunas fuera de nuestro control, se conjugaron
para configurar un entorno complejo durante el 2011. Un segundo afio seca
cansecutivo, sumado al atraso en la puesta en servicio de nuestra central
térmica a carbaén Santa Maria, nos implico tener que suministrar nuestros
contratos a costos altas, de forma que los resultados operacionales tuvieron
un retroceso de 61% respecto al afio anterior, terminando con un EBITDA de
USs 204,7 millones. La ganancia atribuible a la controladora en tanto, regis-
tro US$ 5,2 millones, lo que representsd una disminucion mas pronunciada
can respecto a los US$ 112,3 millones del afio anterior.

Analizando las variables claves del negocio, la generacion hidroeléctrica del
afio 2011 alcanzao niveles de aproximadamente 20% inferiores a la de un afio
normal. Nuestro nivel de contratos a su vez aumentd, o que en conjunto con
la ausencia del complemento térmico eficiente de Santa Maria, nos obligs a
incrementar la generacion térmica de respaldo y las compras en el mercado
spot, siendo amhas alternativas fuertemente influenciadas por el precio del
petraleo diesel. Como referencia, durante el afio 2011 el precio del petrdleo
en los mercadas internacionales alcanzo un promedio anual de 95 US$ por
barril en comparacidn a los 80 US$ por barril del afio anterior. Esto a su vez se
tradujo en mayores costos marginales promedios de 182 US$/MWh en 2011
en comparacian a los 135 US$/MWh del afio 2010.

Parte de esta alza de costo fue mitigada con los esquemas de precios in-
dexados que tienen nuestros contratos de suministro eléctrico y que permi-
ten traspasar parte de los riesgos de nuestra estructura de costos a nuestros
clientes. Tambien cabe destacar la activa gestion que hicimos para sustituir,
durante gran parte del afio, la generacion con petrdleo diesel por generacion
can gas praveniente de GNL.

En cuanto al resultado fuera de la operacidn, éste registré una mejoria res-

pecto al afio anterior, pues el afio anterior tuva cargos extraordinarios por
valarizacion de derivados asociados a créditos que se prepagaron y los pagos
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para terminar anticipadamente el contrato de transporte de
gas con TGN. El afio 2011 también registra pagos para terminar
anticipadamente caontratos de transporte de gas con GasAndes.
Con esta Ultima operacion hemos dado término a los contratos
de transparte de gas tipo take-or-pay desde Argentina con lo
que lograremas aharros de aproximadamente US$ 16 millones
anuales en el periodo 2012-2028, plazo de duracian gue tenian
originalmente estos contratos.

Como he venido comentando desde hace varios afios en esta
carta a los accionistas, el sector eléctrico chilenoy en particular
el SIC ha experimentado una coyuntura que par diversos mati-
vas ha impedido volver a una situacion de equilibrio entre oferta
y demanda. Algunos de estos factores han sidao la falta de su-
ministro de gas natural a precio competitiva, una hidrologia que
ha estado muy bajo el nivel promedio de los Ultimos 50 afios
(especialmente en los Ultimos dos afios), un periodo de mucha
valatilidad y de altos precios de los combustibles fosiles (en es-
pecial el petroleo diesel], y atrasos en la puesta en servicio de
proyectas en ejecuciaon.

El sectaor privado ha reaccionado a la necesidad de aumentar la
oferta y si nos remantamos unos afios veremas que segun los
Planes de Obras de la CNE publicados en los afios 2006-2007,
mas de 11.000 MW de proyectos de generacion competitiva
(hidroeléctricos y termoeléctricos a carbon] entrarian en ope-
racion en el periodo 2009-2015.

¢,Que constatamos hoy, después de 5 ¢ 6 afios?: sélo un 30%
de ellos han entrado en operacion o estaran en condiciones de
hacerlo antes del afio 2015, lo que se ha traducido en que ac-
tualmente una fraccion mayor a la razonable del consumo de
electricidad es suministrada por generacion de respaldo con
petrdleo diesel de alto costa.

Estas cifras demuestran las grandes dificultades gue existen
para desarrollar proyectos de infraestructura energética. A las
dificultades ingenieriles gque son inherentes a todo proyecto,
se agregan con mayor frecuencia conflictos medioambienta-
les, conflictos sociales, dificultad en otorgamiento de permisos
y Ultimamente judicializacion de los proyectos. Propiciamos el
que los proyectos energéticos deben producir un suministro de
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energia eléctrica que no s6lo sea seguro y competitivo, sino que
también sustentable (social y ambientalmente]. Entendemas
tambiéen que en el desarrollo de proyectos energéticas se debe
hacer participe tempranamente a las comunidades vecinas y
otros grupas de interés que demandan mayar participacion. El
desafio esta por lo tanto en encauzar estas demandas y buscar
los equilibrios referidos, dentro de la institucionalidad, y de esta
forma no poner en riesgo el desarrollo de proyectos energéticos
en las magnitudes y plazos que el camino de Chile al desarrollo
demanda.

Los ultimos afios de Colbln estan marcados por un importante
plan de inversianes que pusimos en marcha el afio 2006 incen-
tivado por los cambios regulatorigs, los fundamentas economi-
cos y las proyecciones de crecimiento de la demanda de ener-
gia eléctrica. Asi, completamas 3 proyectos hidroeléctricos que
agregaron 150 MW en los afios 2007 y 2008 e instalamos nueva
capacidad de respaldo por 100 MW. Comenzamos el proyecto
térmico a carbon Santa Maria |, la primera fase de un complejo
que dispane de la autarizacién ambiental para 2 unidades en las
cercanfas del puerto de Coranel, y los prayectos hidroeléctricas
San Pedro y Angostura en los rios San Pedro y Biobio, respecti-
vamente. En total, un plan de inversiones de mas de US$ 2.000
millones, gue nos posiciona como uno de los actores gue mas
esta aportando al crecimiento de la matriz energética.

Celebrando nuestro aniversario numero 25 y mirando hacia
adelante tenemos algunos desafios importantes que me gus-
tarfa compartir con ustedes. Nuestro primer desafio y mas in-
mediato es poner en servicio en forma confiable nuestra central
térmica Santa Marfa pues el sistema lo necesita y es ademas
muy importante en el portfolio de generacién de Colbun. Es-
tamos en las Ultimas etapas de la puesta en servicio de esta
central, la que ha sido mas compleja de lo esperado por los
innumerables incumplimientos del contratista principal. Esta
central ademas de ser un importante aporte a la generacion
de flujos operacionales, permitira atenuar las fluctuaciones de
resultados intrinsecas a Colbun dado su importante parque de
generacion hidroeléctrico.

Un segundo desafio es consolidar nuestra posicion financiera
pues si bien tenemas una capitalizacion fuerte, un perfil de ven-



cimiento de deuda maoderado y recursos liquidos importantes,
tamhién es cierto que algunas de nuestras metricas de credito
se han dehilitado producto de un resultado operacional menor
al que esperabamos debido a los factores que describi antes. En
resumen, estamos muy comprometidos con la calidad de grado
de inversion de nuestra deuda.

Un tercer desafio es cansolidar nuestra organizacion y nuestros
equipos de trabajadares, la que ha casi triplicado su tamafio
desde el afio 2005, llegando a mas de 900 personas a fines de
2011. Este nuevo personal esta apoyando una operacién mas
confiable con maonitoreo permanente de nuestros equipas, con
planes de mantenimiento de estandar mundial, haciendo ges-
tion medioamhiental, gestionanda las relaciones con nuestros
vecinos, gestionando los riesgos, viendo las necesidades de
nuestros clientes; en resumen, trabajando en todos los fren-
tes que una empresa del tamafio y complejidad de Colbun dehe
cuidar.

Somos una empresa en crecimiento y las necesidades ener-
geticas del pais nos imponen el desafio de seguir creciendo.
Tenemas las bases para ello, pero queremos hacerlo en forma
ardenaday prudente.

La siguiente central a entrar en servicio después de Santa Maria
es el proyecto hidroeléctrico Angostura de 316 MW, ubicada en
la region del Biohio. Actualmente el proyecto se encuentra can
un avance fisico de casi 60%, hemos finalizado todas las ex-
cavaciones subterraneas y estamas iniciando la construccign
de la presa luego de haber desviado el rio a fines de diciembre
de 2011. De no mediar imprevistos en el prayecto, estimamaos
la fecha de entrada en operaciones de la central para fines del
afio 2013.

Con respecto a nuestro proyecto hidroeléctrico San Pedro de
150 MW, cantinuaremos con los estudios de terreno y espera-
mos en el transcurso de este afio, y en funcion de los resulta-
dos de los estudios de terreno, definir la solucion de ingenieria
de las modificaciones que se preven y el nuevo cronograma del
proyecto.

Para el futuro tenemos diversas opciones de crecimiento. Es-

tas son valiosas y deben ser ejecutadas en su minuto precisa.
Ejemplo de algunas de ellas son nuestros derechos de agua,
varios con estudios bastante avanzados e incluso un proyecto
con aprobacion ambiental como es el caso de La Mina que tiene
un potencial de 30 MW en el rio Maule. Tamhién tenemos un
permiso medioambiental para la segunda unidad de carhén en
Santa Maria. Con la dificultad que experimentan otros proyec-
tos en Chile y ante la necesidad de atender el crecimiento de la
demanda, vemos esta opcion como muy valiosa. Pero también
tenemas plantas de ciclo combinado por casi 800 MW capaces
de producir unos 5.000 GWh anuales, lo que es equivalente a
casi el 12% del total de consumo del SIC, pero que no disponen
por ahora de gas a precios competitivos.

Finalmente y tal como lo informamos a traves de un Hecho
Esencial recientemente, el nuevo afio viene acompafiado de un
cambio enla administracion. Bernardo Larrain deja la gerencia
generaly sera propuesto paraintegrar el directorioy para asumir
su presidencia. En representacion del directorio, agradecemos
el liderazgo de Bernardo y del equipo de Caolbun, para conducir
a la Compafia en un periodo complejo pero de gran crecimiento
y desarrallo. Lo reemplazara Ignacio Cruz, un ejecutivo de gran
experiencia y que viene de una industria muy competitiva y so-
fisticada como es la mineria. Bernardo desde la presidencia del
directorio e Ignacio desde la gerencia general, junto a un equipo
de ejecutivos, profesionales y trabajadores que hemos armado
en los ultimaos afios, tendran la tarea de seguir conduciendo a
Colbun por su senda de liderazgo. Soy optimista respecto al fu-
turo, al futuro de nuestro paisy al de Colbun.

Bernardo Matte Larrain
Presidente del Directorio
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Resumen Financiero del Ejercicio 2011

Caida del resultado operacional explica la menor ganancia que obtuvimos en
comparacion al afnio 2010. Un mayor nivel de compromisos contractuales y el
atraso en la puesta en marcha de la central Santa Maria explican la mayor expo-
sicion de Colbtin a un segundo afo hidrologico seco consecutivo.

Nuestros resultados del afio 2011 presentan una ganancia de
US$ 5,2 millanes, inferior a la ganancia de US$ 112,3 millones
qgue obtuvimas el afio anteriar. Cerramos el afioc 2011 con un
EBITDA de US$ 204,7 millones, en comparacion a los US$ 331,0
millones del afio 2010.

Los ingresos ordinarios del 2011 ascendieron a US$ 1.333 mi-
llones, mayares en US$ 309 millones con respecto al afio 2010
debido al mayar nivel de ventas en 26%, principalmente expli-
cado por la entrada de un nuevo contrato con Chilectra. Este
aumento de ingresos fue sobre compensado por un aumento
de los costos, principalmente por la mayar generacion térmica
y las mayores compras de energia requeridas para abastecer
los compromisos contractuales.

EI 2011 fue el segundo afio hidroldgico seco cansecutivo, con lo
que el periodo bi-anual 2010-2011 paso a estar dentro del 5%
mas seco de los ultimos 49 afios. Estas condiciones, en adicion
al Decreto Preventivo de Racionamiento publicado por la auto-
ridad a principios de afio, redujeran nuestra generacion hidrau-
lica del periodo a 5.462 GWh, inferior en 2% respecto al afio an-
terior. El mayor nivel de compromisas camerciales, el atraso de
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Santa Maria | y las condiciones hidroldgicas descritas, explican
en gran medida la caida de nuestro margen EBITDA (EBITDA/
Ingresos Ordinarios] desde 32% el 2010 a 15% el 2011. Esto fue
parcialmente compensadao por un aumento del precio promedio
de venta de 9% en comparacion al afio 2010.

El resultado fuera de la operacion tuvo una evolucidn desde una
perdida de US$ 84,9 millones en 2010 a una péerdida de US$
50,9 millones en 2011. Esta pérdida se explica parcialmen-
te por la depreciacion del peso en relacion al délar durante el
2011 (2,4%) en contraste con la apreciacion durante el 2010
(20,3%), lo cual results en cargos contables por diferencias de
cambio y por impuestos a las ganancias; y por un cargo no re-
currente de US$ 21,3 millones correspondiente al pago a Gas
Andes para dar téermino anticipado a uno de los contratos de
transporte de gas argentina. Tomando en cuenta este pago, y
atros pagos adicionales que realizara Colbun en caso que ejer-
za las opciones referidas en la transaccion, el acuerdo implica-
ra para la compafiia un ahaorro relevante de costas futuros de
aproximadamente US$ 16 millones anuales en el periodo 2012-
2028 por servicios de transporte de gas que no estaba usando.



ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS RESUMIDOS COLBUN S.A

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS [miles de US$)

Activos corrientes

Activos no corrientes

Total Activos

Pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Patrimonio

Total Pasivos y Patrimonio

2010

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES CONSOLIDADGS POR NATURALEZA [miles de US$)

| Grdfico 1.1 | Ingresos ordinarios totales [millones de US$)
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1.088.848 771.220
4.675.033 4.848.281
5.763.882 5.619.501
350,988 338.948
1.936.556 1.818.311
Sy EY88d 3.462.242
5.763.882 5.619.501
1.024.243 1.332.776
(633.455] (1.061.381]
(37.626) (45.732)
(124.039] (124.643)
(e2.121) (20.951)
207.002 80.069
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112.284 5.201
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| Grdfico 1.2 | EBITDA [millones de US$]
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| Grafico 1.3 | Ganancia controladora (millones de US$] | Grafico 1.4 | Ganancia controladora par accidn
[en US$/1.000 acciones]
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| Grafico 1.6 | Ganancia controladora / patrimonio (%)

| Grafico 1.5 | EBIDTA / Activa Fijo [%]
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Directorio y Administracion

Nuestro Directario esta formado por nueve miembros reelegi-
bles indefinidamente, que pueden o no ser accionistas.

El Directaorio designa al Gerente General, quien ejerce todas las
facultades y contrae todas las obligaciones propias de su fac-
tor de comercio y aquellas otras que contempla la ley, asi como
las que el Directaorio le otorgue en forma expresa.

Al 31 de diciembre de 2011, nuestro directorio estaba confor-
mado por las siguientes personas:



BERNARDO MATTE LARRAIN Luis FELIPE GAZITUA ACHONDO ELIODORO MATTE LARRAIN

Presidente Vice Presidente Director
R.UT.6.598.728-7 R.UT.: 6.069.087-1 R.UT: 4.4368.502-2
Ingeniero Comercial Ingeniera Comercial Ingeniera Civil Industrial
Universidad de Chile Universidad de Chile Universidad de Chile

JORGE GABRIEL LARRAIN BUNSTER JUAN HURTADO VICURNA ARTURO MACKENNA INIGUEZ
Director Director Director
R.UT.: 4.102.581-6 R.UT:5715.251-6 R.UT.: 4.523.287-5
Ingeniero Comercial Ingeniera Civil Ingeniera Civil Industrial
Pontificia Universidad Catdlica de Chile Universidad de Chile Universidad de Chile

SERGIO UNDURRAGA SAAVEDRA EDUARDO NAVARRO BELTRAN FERNANDO FRANKE GARCIA
Director Director Director
R.UT.: 4.280.259-K R.UT.:10.365.719-9 R.UT.:6.318.139-0
Ingeniero Comercial Ingeniero Comercial Ingeniero Comercial

Pontificia Universidad Catglica de Chile Pontificia Universidad Catglica de Chile Universidad Adolfo Ibafiez
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ORGANIGRAMA

Ceotbin -

Directorio

Gerente General
Bernardo Larrain M.

~Legal

Raodrigo Pérez S.

Asuntos Corporativas
Carlos Abogahir O.

Organizacidn
y Personas
Paula Martinez C.

Division de Negocios y
Gestion de Energia

* Responsabilidad Sacial
e Comunicaciones
e Asuntos Publicos

e Administracion de Personal
e Compensaciones y Desarrollo Organizacional
e Comunicaciones Internas

e Gestidn de Energia
e Desarrollo y Nuevas Tecnaologias

-+ e Gestion de Riesgo

Juan Eduardo Vasquez M.

Divisién de
Generacion
Enrigue Donoso M.

Division de Ingenieria

y Proyectos -

Eduardo Lauer R.

Division de Finanzas
y Administracidn
Cristian Morales J.

e Mercado CDEC
e Transmision Eléctrica

e Generacion Hidrdulica
e Generacion Téermica

e Desarrollo Sustentable
e Asistencia Tecnica

e Ingenieria

e Administracidn y Contratas
e Construccion

* Proyectos

e Operaciones Financieras

* Pracesos y Pracedimientos
e Administracion

o Tl




[

Sentado, de izquierda a derecha: Carlos Abogabir 0., Paula Martinez 0., Bernardo Larrain M. y Rodrigo Pérez S.
De pie, de izquierda a derecha: Cristian Morales J., Eduardo Lauer R., Enrigue Donoso M. y Juan Eduardo Vasquez M.

Bernardo Larrain Matte

Gerente General

R.UT.: 7.025.583-9

Ingeniero Comercial

Pontificia Universidad Catglica de Chile

Rodrigo Pérez Stiepovic

Gerente Legal

R.UT:10.313.675-K

Abogado

Pontificia Universidad Catdlica de Chile

Eduardo Lauer Rodriguez

Gerente Divisidn de Ingenieria y Prayectas
R.UT.: 6.994.492-2

Ingeniera Civil Mecanico

Fach Hochschule de Munchen

Enrique Donoso Moscoso

Gerente Division Generacion
R.UT.:7.082.548-1

Ingeniera Civil Hidraulico

Pontificia Universidad Catdlica de Chile

Carlos Abogahir Ovalle
Gerente de Asuntos Corparativos
R.UT:10.147.751-7

Ingeniera Civil Industrial
Universidad de Los Andes

Cristian Morales Jaureguiberry
Gerente Division Finanzas y Administracidn
R.UT. 7.106.267-8

Ingeniera Civil Industrial

Universidad de Chile

Juan Eduardo Vasquez Moya

Gerente Division Negaocios y Gestidn de Energia
R.UT.: 7.868.160-8

Ingeniero Civil Electricista

Universidad de Chile

Paula Martinez Osorio

Gerente Organizacign y Recursos Humanaos
R.UT: 14.449.738-4

Psicologa

Universidad Diego Portales
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Resefia Historica
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Resefia Historica

Se inicia la construccion del

proyecto Colbun-Machicura,

conformado por las centrales
Colbun y Machicura.

1983

A partir del acuerda de divisién
de la Empresa Nacional de
Electricidad S.A.,, Endesa, se

crea la Empresa Eléctrica
Colbdn Machicura S.A., actual
Colbdn S.A.

1986

1385

Entran en funcionamienta las
centrales hidroélectricas
Colbun y Machicura.

CORFO deja de contralar la
Compafiia al vender un 37% de
su participacion en Empresa
Eléctrica Colbun Machicura S.A.

1997

Entra en funcionamiento la
central hidroeléctrica
San Ignacio.

%

Comienza la operacion
comercial de la central térmica
de ciclo combinado Nehuenco |

1999 :

1998 |

Entra en servicio la central
hidroeléctrica Rucue.

2001

CORFO vende la mayoria de sus
acciones en el mercado
accionario y se cambia el
nombre de la Compafiia a
Colbun S.A.

it

Se inicia la operacion comercial
de la central térmica de ciclo
abierto Nehuencao lIl.

2002

Comienza la operacion
comercial de la central téermica
de ciclo ahierto Candelaria.

Minera Valparaiso S.A, filial del
Grupo Matte, se convierte en el
controlador de Colbun S.A.
luega de la fusion con
Hidroeléctrica Cenelca S.A.

Seinicia la operacion de la
central termoeléctrica de ciclo
abierto Antilhue.

2004

Entra en servicio la central
térmica Nehuenca Il de ciclo
combinada.

2006

Tractebel vende |a totalidad de
su participacion en Colbdn S.A.
En esta venta la sociedad
Antarchile S.A, relacionada al
grupo Angelini, adquiere un
9,53% de la propiedad de
Colbun S.A.

Se crea una sociedad para el
desarrollo del proyecto Aysén,
aportando Calbun S.A. un 49%
del capital de la sociedad
HidroAyseén.

Entra en servicio la central
hidroeléctrica de pasada
Quilleco.

Entra en funcionamiento la
operacion dual (gas natural y
petroleo diésel] de la central

Nehuenca Il.

Se pone en servicio la central
hidroeléctrica de pasada
Chiburgo, constituyéndose en la
primera central dentro del
marco de la ley que promueve
las energias renavahles no
convencionales.

En las primeras licitaciones de
las empresas distribuidoras,
Colbun se adjudica contratas

de suministro con plazos de 10
a 15 afios, con CGED, SAESAy

Chilectra por 2.800 GWh
anuales, a partir de 2010; y
2.500 GWh anuales, a partir

de 2011.

2007/

2008 :

Puesta en servicio de la central
hidroeléctrica Hornitos.

Se registraron dos proyectos
ante la Junta Directiva del
Desarrollo Limpio de Naciones
Unidas: las centrales
hidroeléctricas de pasada
Quilleco (71 MW] y Hornitas (S5
MW], las gue en conjunto
permitirdn una reduccidén anual
de 280.000 toneladas de CO=.

UsYh |

Comienza la aplicacion de las
Normas Internacionales de
Informacién Financiera y se

adopta como moneda funcional
el dolar de los EE.UU.

En el marco de las licitaciones
de empresas distribuidaras,
Colbun se adjudica contratos
de suministro con CGED por

1.500 GWh anuales, a partir de
2010, mas un blogue variahle

de 150 GWh.

Seinicia la operacion de la
central termoeléctrica de ciclo
abierto Los Pinos.

2009

2010

Se emite el primer bono en
mercados internacionales por
US$500 millones.

Se inicia la operacion de la mini
central hidroeléctrica
San Clemente.

Se obtiene la certificacion del
Sistema de Gestion Integrado
bajo las normas IS0 14.001 de
gestian ambiental y OHSAS
18.001 de salud y seguridad
ocupacional, por la empresa
Bureau Veritas.
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Marco Regulatorio del Sector

Descripcion de los fundamentos del marco regulatorio para el sector eléctrico chileno.

El sector eléctrico chileno cuenta con un marco regulatario
gue en sus ejes principales se ha mantenido vigente duran-
te las ultimas tres décadas. Esto ha permitido el desarrollo
de una industria con un alto nivel de participacign de capital
privado. El sector ha sido capaz de satisfacer la demanda de
electricidad, gue ha crecido a una tasa anual compuesta del
4,3% entre 2000y 2011.

Dicho marco regulatorio, que norma el sectar eléctrico chile-
no y nuestras operaciones, se compone principalmente de las
siguientes leyes:

LEY GENERAL DE SERVICIOS ELECTRICOS: DFL No 1 de 1982,
cuyo texto sistematizado y refundido se encuentra en el DFL
N°4-2006, que contiene sus principales maodificaciones:
« “Ley Corta 1", Ley No 19.940, promulgada en 2004. Esta
ley introdujo (i] la nueva regulacion aplicable a la red de
transmision, el desarrollo del sistema de transmision y las
tarifas que los duefios de las instalaciones de transmisian
pueden cobrar a los usuarios del sistemay [ii] la regulacion
en cuantao a fiabilidad y servicios auxiliares.
« “Ley Corta 27, Ley No 20.018, promulgada en 2005. Esta

28

ley establece, entre otros, el marco de las licitaciones para
el suministro de energia a los usuarios regulados a través
de contratos de largo plazo [hasta 15 afios de duracion].
Estos contrataos estan indexados al indice de inflacion de
EE.UU. y otros indices de combustihles de referencia.

« Ley No 20.257, una modificacian a la Ley General de Elec-
tricidad, promulgada en 2008. Esta modificacion promueve
el uso de energias renavables no convencionales [“ERNC"].
La ley define los diferentes tipos de tecnologias considera-
da como ERNC. Bajo esta ley, las empresas de generacion
tienen gue suministrar el 5% de la totalidad de sus abli-
gaciones caontractuales posteriores al 31 de agosto 2007
para el periodo comprendido entre 2010 y 2014 con ERNC.
La obligacion de suministro de electricidad con ERNC se
incrementara anualmente en un 0,5% hasta el afio 2024,
cuando se alcanzara el 10% del total de las ohligaciones
contractuales.

LEY DE MEDIOAMBIENTE: la ley de “Bases Generales del
Medioambiente” (19.300] regula y establece el marco ambien-
tal en Chile.



Caverna de Maguinas
Central Hidroeléctrica Colbun
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El sector ha sido capaz de satisfacer la demanda
de electricidad, que ha crecido a una tasa anual
compuesta del 4,3% entre 2000 y 2011.

Esta norma fue modificada a principios del 2009 por la ley
20.417, la cual transforma la institucionalidad ambiental hasta
ese momento vigente. Dentro de las principales reformas, se
encuentra la creacion del Ministerio de Medioamhiente, Super-
intendencia de Medioamhiente, los Tribunales Ambientales y el
Servicio de Biodiversidad y Areas Silvestres Protegidas. Dentro
de estos cambios se encuentra la reformulacion de las sancio-
nes. Adicionalmente, existen numerosas leyes, reglamentos,
decretos y ordenanzas municipales que pueden regular nues-
tras operaciones, o el desarrollo de nuevos praoyectos, con fines
de proteccion del medioambiente.

CODIGO DE AGUAS: los derechos de agua se rigen por el Cédi-
go de Aguas, que define camo éstos se pueden adquirir, define
cuales son sus caracteristicas y camo se pueden constituir y
usar legalmente. Los derechos de agua son otorgadas por la
Direccion General de Aguas o “DGA”. El Codigo de Aguas data
de hace mas de 50 afios y fue modificado por Ultima vez el
afio 2005, para estahblecer, entre otras cosas, el pago de una
patente por los derechos de agua sin uso.

29
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Zona de Descarga e Inicio Canal de Devolucion
Central Hidroelectrica Machicura




PRINCIPALES INSTITUCIONES

Tres entidades gubernamentales velan
par la aplicacion y el cumplimiento de la
Ley de Electricidad: la Comisién Nacional
de Energfa [CNE), la Superintendencia
de Electricidad y Combustibles [SEC] y el
Ministerio de Energia. La CNE calcula las
tarifas reguladas y, entre otras funcio-
nes regulatarias, prepara una recomen-
dacion del plan de expansion del siste-
ma para 10 afios que debe ser coherente
con los precios de nudo calculados. La
SEC establece y vela par el cumplimien-
to de las normas técnicas del sistema.

El costo variable de la
unidad mas cara que
se encuentra operando
representa el costo mar-
ginal del sistema y de-

termina el precio de la
energia en el mercado
spot en cada hora y se
mide en USS/MWHh.

El Ministerio de Energia tiene comao ob-
jetivo fundamental elabarar y coardinar
planes, politicas y narmas para el buen
funcionamiento y desarrollo del sector,
velar por su cumplimiento y asesorar al
Gobierno en todas aquellas materias re-
lacionadas con la energia.

EL MODELO DE OPERACION DEL SECTOR

La operacion del sectar se basa en un esquema de costo mar-
ginal (costo que incurre el sistema para suministrar una uni-
dad adicional de demanda), que incluye a su vez los criterios de
seguridad y eficiencia en la asignacion de los recursos.

Para cumplir can el ohjetivo de “eficiencia”, las empresas ge-
neradoras coardinan sus operaciones a través del CDEC (Cen-
tro de Despacho Economico de Carga) que busca minimizar
los costos de operacian y falla del sistema eléctrico, ademas
de velar por la calidad y seguridad del servicio prestado por las
empresas de generacion y transmision. El objetivo principal del
sistema de despacho del CDEC es asegurar que la demanda
de electricidad este servida por las unidades mas eficientes
disponibles en cada instante. El COEC despacha las plantas
en orden ascendente de sus respectivos costas
variables de produccion, comenzando con las
plantas de mas bajo costo. El costo variable de
la unidad mas cara que se encuentra operando
representa el casto marginal del sistema y deter-
mina el precio de la energia en el mercado spot
en cada haray se mide en US$/MWh. Las plantas
can costos variables mas bajos que el precio spot
ganan un margen por la produccion entregada al
sistema. En cambio, la ultima unidad despacha-
da por el CDEC solo podra recuperar sus costos
variables de produccién porque sus costos va-
riables son iguales al precio spot. En cada mo-
mento, las empresas generadoras satisfacen sus
compromisos contractuales de venta can electri-
cidad despachada par el COEC, ya sea producida
por ellos mismos o comprada a otras empresas
generadoras a traves del mercado spot.

Para poder cumplir can el objetiva de “seguridad”,
el modelo de tarificacion también contempla un
“cargo por potencia”. Es una remuneracion adi-
cional para los generadares que mantienen dis-
ponibles sus plantas y gue busca dar incentivas
para disponer de capacidad de respaldo en el
sistema. La CNE fija el precio de la potencia cada 6 mesesy se
mide en US$/KW par mes. El precio se determina en funcién
de una tasa de rentabilidad sobre el monto de inversion en una
unidad terma diesel eficiente para absorber las demandas en
haora de punta. Dado gue la demanda maxima del sistema es
inferior a la capacidad total instalada, el CDEC calcula anual-
mente el total de la remuneracion por potencia asociada con
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la demanda maxima del sistema y la distribuye proparcional-
mente entre los generadares en funcion de su “capacidad fir-
me”. Para determinar esta capacidad firme, el CDEC toma en
consideracign estadisticas de disponihilidad de cada planta
y asume un escenario hidrolégico seco para las centrales hi-
draulicas, entre varios otros factores. Los generadares cobran
el cargo por potencia a sus clientes y el COEC se encarga de
reliquidar periddicamente las diferencias entre los generado-
res para asegurar que cada uno se quede con los ingresos por
potencia proporcionales a su capacidad firme.

EL MODELO DE COMERCIALIZACION DEL SECTOR

Las empresas generadoras pueden elegir entre: (i) compro-
meterse a vender energia a clientes a traves de contratos (en
general de mediano/largo plaza], (ii]); o vender su produccian
de energia a otras empresas generadoras deficitarias en el
mercado spot (iii}; u optar por una combinacién de ambos.
Mas adelante veremos que esta definicion es parte central de
nuestra politica comercial.

Los generadores pueden firmar contratos con tres tipos de
clientes:

« En el mercado de clientes reguladaos, constituido par em-
presas distribuidoras, los generadores venden energia a
traves de contratos de largo plazo a precios obtenidos en
procesos de licitaciones reguladas, denominadas Precios
de Nudo de Largo Plazo. En los contratos suscritos antes
del 2005 el precio de venta de la energia estaba sujeto al
llamado Precio de Nudo de Corto Plazo. El Precio de Nudo
de Corto Plazo es determinado semestralmente por la Co-
mision Nacional de Energia (CNE] mediante una metodo-
logia que calcula el promedio de los costas marginales o
precios spot esperados para los 48 meses siguientes, so-
bre la base de supuestos de nueva capacidad, crecimiento
de la demanda, costos de los combustibles, entre otros. A
partir de la publicacién de Ley Corta 2 en mayo de 2005,
los precios de venta a las distribuidoras deben surgir de
licitaciones publicas, abiertas y transparentes. Dichas pre-
cios varian segun cada contrato. Por lo tantg, en la me-
dida que vayan terminando los contratos suscritos antes
del 2005, el Precio de Nudo de Corto Plazo calculado por la
CNE dejara de ser usado para las ventas a distribuidaras.
Los Precios de Nudo de Largo Plazo incluyen férmulas de
indexacion que incarporan indexadores tales coma el indi-
ce de inflacion en Estados Unidaos, indices de precios de los
combustibles como el diesel y el carban, e incluso indexa-
ciones al precio de energia en el mercado spot.

32

« Los clientes libres son aquellos que tienen una potencia
conectada superior a 2.000 KW, y que negaocian libremen-
te sus precios con sus proveedores. Los usuarios can una
potencia conectada entre 500 KW y 2.000 KW, pueden op-
tar por un regimen de precios libres o a Precios de Nudo
de Largo Plazo, can un periodo de permanencia minimo de
cuatro afios en cada regimen. Los precios pactadas con los
clientes libres suelen incluir mecanismaos para compartir
riesgos con los generadores a través de formulas de in-
dexacion a los precios de combustibles o a los precios spot,
u otras variables que reflejen los reales costos de suminis-
tro que tiene un generador.

« Finalmente, existe la posihilidad que un generador se
comprometa a entregar energia a otro generador mediante
un contrato cuyo precio se negocia libremente.

Como mencionamos anteriormente, los excedentes o deficit de
energia y potencia entre los compromisos contractuales y la
generacion y capacidad firme propia se saldan entre los gene-
radares en el mercado spot. Las diferencias entre los consu-
mos de clientes y la produccién propia se producen dado que
las ardenes de despacho son exogenas a cada generador, tal
como lo presentamos en el modelo de operacion del sector.

REGULACION DEL SECTOR TRANSMISION

Para inyectar la electricidad al sistema y suministrar energia y
potencia eléctrica a nuestros clientes, utilizamos instalaciones
de transmisian de nuestra propiedad y de terceros. La legisla-
cion clasifica al sistema de transmisidn en tres tipaos de siste-
mas: Sistema de Transmision Troncal, Sistema de Subtransmi-
sion y Sistema de Transmision Adicional.

Se estahlece una metodologia transparente, participativa y
regulada en la determinacion de las tarifas por el uso de los
Sistemas Troncal y de Subtransmision, y deja el uso de los Sis-
temas Adicionales a una negociacion bilateral entre propietario
y usuario.

La ley otorga a los Sistemas de Transmision Troncal y a los
Sistemas de Subtransmision el caracter de servicio publico
y cansecuentemente este tipo de instalaciones tiene acceso
abierto, es decir, el propietario no puede restringir la conexian
a ningun usuario interesado.

Las empresas transmisoras recuperan su inversion a traves de
tarifas que, dependiente del tipo de instalaciones, se cobran a
los generadores, a los clientes o a ambaos. Las tarifas de Trans-
misign Troncal y de Subtransmision son reguladas y se fijan
cada 4 afios por decreto del Ministerio de Energia. 3k
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TABLA 2.1. PARTICIPACION DE MERCADO POR GRUPO EMPRESARIAL EN EL SIC A DICIEMBRE 2011 (% DE CAPACIDAD INSTALADA)

-

- .
i

Participacion de Mercado

Endesa 40,2%
Calbun SA. 20,7%
Aes Gener 18,4%
Otros 20,7%
Total 100,0%




Desarrollo del Mercado Eléctrico en 2011

La demanda de electricidad en el SIC aumenta en forma importante el afo 2011y crece
en 6.7% con respecto al ano 2010. Por el lado de la oferta, el aporte porcentual de la
hidroelectricidad el ario 2011 en el total de la matriz de generacion fue atin mas bajo que
el aporte del afio 2010 y alcanzo un minimo de la historia reciente de 45%.

Chile cuenta can 4 sistemas interconectadaos y Colbdn opera en
el de mayor tamafio, el Sistema Interconectado Central (SIC],
que se extiende desde Taltal por el norte hasta la Isla Grande de
Chiloé por el sur, en donde alcanzamos la segunda mayor par-
ticipacion de mercado (ver tabla 2.1.). EI SIC cubre un territorio
can una longitud de aproximadamente 2.100 km y el consumo
de esta zona representa cerca del 75% de la demanda eléctrica
de Chile, con una capacidad instalada de 12.721 MW al cierre
del afio 2011. EI SIC cubre aproximadamente 32% de la pobla-
cian de Chile, mayaritariamente clientes residenciales.
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TABLA 2.2. PARTICIPACION DE CADA TIPO DE COMBUSTIBLE EN LA GENERACION TOTAL DEL SIC

36

Hidro

Gas

GNL
Carbadn/petcoke
Diesel

Edlica

Otros

2009 2010 2011

99% 49% 45%
2% 2% 0%
2% 14% 22%

17% 20% 22%

17% 11% 9%
0% 1% 1%
2% 2% 2%

100% 100% 100%

EVOLUCION DE LA DEMANDA, LA OFERTA Y LOS PRECIOS SPOT

La recuperacion de la actividad econémica reanudd el crecimiento de la demanda de
electricidad, tal como se vio reflejado durante el segundo semestre de 2010 y todo el
afio 2011, alcanzando un crecimiento de 6,7% con respecto al afio 2010. Es asi como
en su ultimo informe definitivo de precio de nudo en octubre de 2011, la CNE proyec-
to un crecimiento anual compuesto de la demanda de electricidad del 6,2% para los
proximos cinca afios.

Durante el afio 2011 la produccion bruta total de energia del SIC alcanzg un total de
46.140 GWh, lo que equivale a ventas de energia a clientes de 43.804 GWh. En térmi-
nos mensuales, los principales aumentos de la demanda se presentaron en los meses
de febreroy marzo conun +11,0% y +19,6% respectivamente, donde el mes de marzo
del afio 2010 se vio afectado fuertemente por el terremoto del 27 de febrero. Par su
parte, la demanda horaria maxima del sistema ocurrio en el mes de diciembre y fue
de 6.881 MW, valor que resultd 6,1% superior al afio 2010 que se situd en 6.484 MW.
En la tabla 2.2 se indica la evolucion de la generacidn por tipo de combustible en el SIC
para los afios 2009, 2010y 2011.

Durante el afio 2011, se produjo una menaor generacion hidraulica debido a la condi-
cion hidroldgica seca del afioy a la formacidon de una reserva hidrica de 500 GWh en los
embalses del sistema impuesta por el decreto de racionamiento preventivo dictado
por la autaridad. Lo anteriar, significé un aumento en la generacion térmica con gas
natural en el SIC, producto de un mayar suministro desde el terminal GNL Quintera.
Por otra parte, el indice de precio del WTI suhbig de un promedio de 80 US$/bbl en
2010 a 95 US$/bbl en 2011, principalmente motivado por la recuperacion econdmica
mundial.

En resumen, el crecimiento de la demanda, la menor produccion hidroeléctrica vy el
mayar precio del petraleo, explican en gran medida el aumento del costo marginal
desde un promedio de 135 US$/MWh en 2010 a 182 US$/MWh en 2011 (medido en la
subestacion Quillota 220 kV].

El grafico 2.1, refleja los costos marginales mensuales promedio registrados en el
afio 2011. Para efectos comparativos, también se muestran los costos marginales de
energia del afio 2010.



HECHOS RELEVANTES EN EL 2011 QUE AFECTAN EL MARCO REGULATORIO DEL SECTOR

La estahilidad regulatoria para un sector como el de generacion de electricidad donde
los proyectos de inversian tienen largos plazos de desarrallo y ejecucion, resulta fun-
damental. Ella ha sido una caracteristica valiosa del sector eléctrico chileno.

Cabe mencionar que durante el primer trimestre del afio 2011 el Ministerio de Energia
publicé un Decreto Preventivo de Racionamiento Eléctrica con el fin de tomar medidas
de forma anticipada para evitar situaciones de estrechez energética y cortes de su-
ministro durante el afio 2011, producto de la hidrologfa seca del afio 2010 y previendo
que esta situacion se pudiera repetir durante el afio 2011. El Decreto en sus aspectos
mas relevantes exige la formacion y mantencion de una reserva hidrica equivalente a
500 GWh en los embalses del sistema, permite aplicar una reduccion de voltaje a nivel
distribucion y establece los mecanismas para manejar un posible déficit de energia. En
agosto 2011 se extendig la vigencia del decreto hasta abril 2012,

Un cambio regulatorio que se oficializé du- Un Camblo regulatorlo que se OﬁCl&lIZ()

rante el afio fue la publicacion de la nueva

norma de emisiones para centrales ter- durante 61 aﬁo fue la— pUblicaCién de la
moeléetricas. Ls nueva norma fia limites — nyeyg norma de emisiones para centrales

para las emisiones y establece el plazo . .

para cumplir con esos limites. La nueva termoelectrlcas
regulacion distingue dos categorias de

plantas: las existentes y las nuevas. En el

caso de Caolbun, todas sus centrales térmicas (incluyendo la central Santa Maria |]
cumplen con esta nueva norma o bien se encuentran desarrollando las adaptaciones
necesarias en los plazas previstos.

Otro hecho que tiene relacion con el marco regulatorio se ocasiong con las dificultades
financierasy el posteriar inicio del proceso de quiebra de la empresa generadora Cam-
panario Generacion S.A. Esta situacion ha dadao origen a multiples consecuencias para
todos los actores del sector, tales como el rompimiento de la cadena de pago en el
mercado spat y la re-asignacion forzada, por dispaosicion de la SEC, de los suministros
regulados originalmente comprometidos por Campanario a SAESA y CGED. Esta deci-
sion de la autoridad significa la obligacion de abastecer contratos suscritos por otros
generadores, hoy fallidos, que no contaban con la energia para ello. 3k

| Grdfico 2.1 | Costas Marginales Energia subestacidn Quillota (US$/MWh]
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Estrategia Corporativa de Colbun

Buscamos generar valor de largo plazo desarrollando y gestionando activos de
infraestructura energética integrando con excelencia las dimensiones economicas,
técnicas, medioambientales y sociales.

Nuestra estrategia corporativa busca generar valar de largo plazo con nuestra car-
tera de activos. Medimas la creacion de valor como generacion de EBITDA y/o ren-
tabilidad sohre activas. Para lograr este objetivo estamos trabajando sobre la base
de tres pilares estrategicos: 1) Consolidacian, 2] Crecimiento y 3] Diversificacion y
Gestion de Riesgo.

Consolidacién: para ganarnos el derecho a sequir nuestro camino de crecimiento,
tenemos que primero cansalidar lo ya comprometido: el equipo profesional, los ac-
tivos fisicos y financieras, la estructura organizacional y sistemas de gestion que
sustenten el crecimienta.

Crecimiento: para consalidar nuestra participacion de mercado, debemos identificar,
viabilizar y desarrallar opciones de proyectos energéticas y dehemos estructurar una
estrategia comercial y financiera que genere una rentabilidad de largo plazo adecua-
da a nuestra base de activos.

Diversificacion y Gestidn de Riesgo: para acotar la exposicion a variables exagenas,
debemos mantener una base de activos diversificada par tecnologia, fuente y geo-
grafia; y una base de clientes diversificada. Debemos tener una gestion activa de los
riesgas.

Queremaos mantener una posicion relevante en el Sistema Interconectado Central,
con un nivel de participacion de mercado similar al gue tenemos actualmente, am-
pliando nuestra capacidad de generacion para satisfacer la creciente demanda de
electricidad de los clientes tanto regulados como no regulados.

Actualmente estamos en la etapa de puesta en marcha de nuestra primera central
a carbon, Santa Maria | de 342 MW. También continuamos con el desarraollo de dos
proyectos hidroeléctricos: Angostura de 316 MW y San Pedro de 150 MW. Durante el
2011 Angostura continud avanzando en su etapa en construccion, mientras que la
compafiia detuvo temporalmente la construccion de las abras principales del pro-
yecto San Pedro para realizar una nueva campafia de prospecciones y estudios de
terrena.

Todos los proyectos en etapa de caonstruccion y en etapa de estudio de la compafiia
tienen la caracteristica de ser capacidad base, con un compaonente renavable y un
complemento térmico eficiente que permite enfrentar escenarios hidrolégicos secos.
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‘\ MAPA DE LAS CENTRALES DE COLBUN
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¢CUAL ES LA BASE ACTUAL DE ACTIVOS DE COLBUN?

Activos de generacidn

Nuestro pargue de generacion esta formado por centrales hi-
draulicas (de embalse y de pasada] y por centrales térmicas
(ciclos comhbinados y ciclos ahiertos]), que aportan una poten-
cia de 2.620 MW al Sistema Interconectado Central (SIC).

Las centrales hidroeléctricas suman una capacidad de 1.273
MW vy se distribuyen en 15 plantas: Colhtn, Machicura, San
Ignacio, Chiburgo y San Clemente, ubicadas en la Regian del
Maule; Rucue y Quilleco, en la Region del Biohio; Carena, en
la Region Metropalitana; Los Quilos, Blancao, Juncal, Juncalito,
Chacabuguito y Hornitos, en la Region de Valparaiso; y Canuti-
llar, en la Region de Los Lagos. Las centrales Colbun, Machicu-
ra y Canutillar cuentan con sus respectivos embalses, mien-
tras que las instalaciones hidraulicas restantes carresponden
a centrales de pasada.

Las centrales térmicas suman una capacidad de 1.347 MW y
se distribuyen en el complejo Nehuenco, ubicado en la Regidon
de Valparaiso; la central Candelaria, en la Regidn de O’Higgins,
la central Los Pinos en la Region del Biobio; y la central Antil-
hue, en la Region de los Rios.

Activos de transmision

Tenemos 852 km de lineas de transmision de simple y doble
circuito, y 26 subestaciones. Estas lineas nos permiten trans-
portar la produccion desde nuestras centrales hasta los pun-
tos de inyeccian al Sistema Interconectado Central (SIC) o re-
tirar electricidad desde éste, para el transparte a los puntos de
consumo de los clientes.

Segun la definicion de la Ley General de Servicios Eléctricas
(Ley Eléctrica), todas las lineas de Colbun pertenecen al Sis-
tema de Transmisidn Adicional, con excepcion de 68 km de li-
neas de 110 kV, que fueran calificadas como pertenecientes al
Sistema de Subtransmision en la correspondiente fijacion de
tarifas de Subtransmisign. Asimismo, las instalaciones entre
Candelaria y Alto Jahuel fueron calificadas como instalacio-
nes troncales pertenecientes al area de influencia comudn de
acuerdo al Decreto N° 61 del Ministerio de Energia que fija las
instalaciones del sistema de transmision troncal, el area de
influencia comun, su valorizacién y sus farmulas de indexacign
para el periodo 2011-2014.

En este mismo decreto aparecio coma obra de ampliacian del
sistema de transmision troncal la unién de las subestaciones
Colbun y Ancoa, que permitira aumentar la transferencia des-
de el sur hasta la zona central, proyecto que se encuentra en
etapa de construccion y se espera su puesta en servicio dentro
del cuarto trimestre del 2012.

Adicionalmente, a través de Transquillota Ltda., participamas
en el 50% de la propiedad de la subestacion San Luis y de la
linea de 220 kV que conecta dicha subestacion con el sistema
trancal, en la subestacion Quillota. Nuestro complejo Nehuen-
coy las centrales San Isidro y Quintero de Endesa que suman

un total de 1.850 MW, inyectan su produccion al SIC mediante
el sistema de transmision de Transquillota.

Otros activos de infraestructura eléctrica

Tenemos una participacion de 42,5% en Electrogas S.A,, la em-
presa que opera un gasoducto de 130 km entre el terminal San
Bernardo y Quillota, par medio del cual se abastece el complejo
Nehuencao. Electrogas S.A. también opera un oleoducto de 21
km entre Concon y Quillota, el que ahastece de petrdleo al mis-
mo complejo y un gasoducto de 28 km entre Quintero y Quillota
que permite transportar el gas natural regasificado desde el
terminal de regasificacion de gas natural licuado ubicado en
Quintero.

¢CUAL ES LA POLITICA COMERCIAL DE COLBUN?

Nuestra politica comercial procura maximizar la rentahilidad a
largo plazo de nuestro portafolio de activas, acotando la vala-
tilidad de nuestros resultados. Para lograr lo anterior se busca
un equilibrio entre el nivel de compromisos de venta de elec-
tricidad y la capacidad propia en medios de generacion con un
nivel aceptable de riesgo ante sequias y variacion de precios de
los combustibles, entre otros.

Como consecuencia de esta palitica, procuramos que las ven-
tas o compras en el mercado spot no alcancen valumenes im-
portantes, debido a que sus precios presentan una alta varia-
bilidad en funcian de la condicion hidrolégica y el precio de los
cambustibles.

La clave fundamental es determinar el nivel éptimo de contra-
tacian. Para ello los factores que tenemos que tomar en cuenta
para optimizar la ecuacion san varios: nuestra matriz de ge-
neracion, los niveles de los precios de venta, los mecanismos
de indexacian, otros mecanismas y clausulas para compartir
riesgos con los clientes, las proyecciones de nueva capacidad
propia y la del sistema, y las proyecciones de los precios spot,
entre otros. Lo anterior, sumado a los antecedentes estadisti-
cos y sofisticados modelos de simulacion, nos permite deter-
minar nuestro nivel 6ptimo de contratacion.

De manera simplificada, comprometemos a través de con-
tratos de largo plazo, la energia producida por nuestras ins-
talaciones de capacidad base, tales como las instalaciones
hidroeléctricas (asumiendo la generacion bajo condiciones
hidrologicas medias a secas] y nuestras instalaciones ter-
moeléctricas eficientes (nuestra primera central a carbdn que
se encuentra en etapa de puesta en marcha).

Es importante tener presente que para proteger los resulta-
dos en escenarios de hidrologias secas extremas y precios de
combustibles muy elevados que se puedan dar en un afio en
particular, resulta eficaz enfrentar la exposicion a eventos ex-
tremas, a través de mecanismos de cobertura y teniendo una
politica financiera prudente. 3k
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Desarrollo del Negocio en 2011

La entrada en vigencia de un nuevo contrato con un cliente regulado y
el atraso en la entrada en operacion de nueva capacidad competitiva,
aumento temporalmente para el ario 2011 nuestra exposicion a un
segundo ano consecutivo con hidrologia seca.

GESTION COMERCIAL
Durante el afio 2011 algunos de los objetivas logrados fueron:

+ La optimizacian del proceso de compra de petroleo diesel.

« Elinicio del proceso de compra de carbon para la nueva central Santa Maria en
los mercados internacionales.

« La firma de un acuerdo para el suministro de gas natural para el afio 2011: per-
feccionamos un acuerdo de suministro de gas natural proveniente de gas natural
licuado (GNL] con Enap Refinerias S.A, para la operacion a plena capacidad de
una unidad de ciclo combinado de nuestro Complejo Nehuenco, por un plazo de
150 dias a partir del 1° de enero del afio 2011. El acuerdo finalmente se extendio
hasta el mes de agosto.

« Laimplementacidon de un programa de cobertura del precio del petréleo a traves
de opciones call para cubrir potenciales alzas durante el afio 2011.

« En Diciembre se celebrd una transaccion entre Colbun S.A. y Gasoducto Gasan-
des S.A. (GasAndes Chile] y Gasoducto GasAndes S.A. [GasAndes Argentina), que
permitio poner termino a las discrepancias existentes entre ellas respecto a los
contratos de transporte de gas entre Argentina y Chile.
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CARTERA DE CONTRATOS

Nuestra cartera de clientes esta compuesta por clientes re-
gulados y libres. A partir de enero 2011, experimentamaos un
nuevo cambio en nuestra base de clientes, con la entrada en
vigencia del contrato con Chilectra, adjudicado en 2007 por
un maximo de 2.500 GWh al afio. Producto de este cambio, la
demanda de nuestros contratos aumento a 10.687 GWh en el
afio 2011, desde aproximadamente 8.829 GWh en 2010.

Los clientes durante el afio 2011 fueron:

+ Clientes regulados con contratos a Precio de Nudo de Lar-
go Plazo Licitados: Chilectra S.A,, CGE Distribucion S.A. para
la Region Metraopolitana, CGE Distribucion S.A. para las regio-
nes de 0’Higgins, Maule, Bio Bio y de La Araucania; Saesa S.A,
Frontel S.A,, Compafifa Eléctrica de Osorno S.A., Cooperativa
Eléctrica de Curico Ltda., Compafia Distribuidora de Energia
Eléctrica Codiner Ltda.,, Cooperativa de Cansumo de Energia
Eléctrica Chillan Ltda., Cooperativa Eléctrica Los Angeles Ltda.,
Cooperativa Regional Eléctrica Llanguihue Ltda., Cooperativa
Eléctrica Paillaco Ltda., Cooperativa Electrica Charria Ltda,,
Energfa del Limari S.A. y Cooperativa Rural Eléctrica Rio Bueno
Ltda. Finalmente, Conafe S.A. carresponde a un cliente regula-
do con contrato a Precio de Nudo de Corto Plazo.

+ Clientes libres: Codelco para sus divisiones Andina y El Te-
niente; Cartulinas CMPC S.A. para su planta Maule, CMPC Ce-
lulosa S.A., Papeles Cordillera S.A. y CMPC Tissue S.A. para la
fahrica de Puente Alto; Anglo American Sur S.A. (ex compafiia
Minera Disputada de Las Condes Ltda.] para sus faenas de Los
Bronces/Las Tartolas y El Soldado (este ultimo contrato vencio
el 31 de marzo de 2011); los clientes libres de Chilectra S.A,
Metro S.A.y Planta La Farfana de Aguas Andinas S.A., ubicados
en la Region Metropolitana.
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Ademas, a partir del 1° de septiembre de 2011 y como conse-
cuencia de la situacion de insalvencia financiera de la empresa
Campanario Generacion S.A,, la Superintendencia de Electrici-
dady Combustibles (SEC] emitid la Resolucion Exenta N° 2.288
de fecha 26 de agosto de 2011, instruyendo a todas las em-
presas generadaras del Sistema Interconectado Central [SIC)
abastecer, a prorrata de su energia firme, los consumos de los
clientes regulados cuyos suministros fueron adjudicados a
Campanario Generacion S.A. [1.750 GWh/afio], en los precios y
candiciones obtenidas en las licitaciones respectivas. De este
consumo total, y dada la energia firme calculada para el afio
2011, a Colbun S.A. le carrespande un valor cercano al 21,7%.

De todas nuestras obligaciones contractuales, una parte tiene
sus precios indexados al IPC de los Estados Unidos, una parte
esta indexada a los precios del diesel y del carbon y alrededor
de unos 2.400 GWh estuvieron indexadaos a los costos margi-
nales del sistema durante el afio 2011.

VENTAS DE ENERGIA

Nuestras ventas fisicas del afio 2011 aumentaron en un 14,5%
respecto al afio 2010, alcanzando a 10.852 GWh. Las ventas
a clientes regulados aumentaron en un 60,2% (principalmen-
te por el inicio del contrato con Chilectra S.A. suscrito el afio
2007). El valumen vendido a clientes libres, a precios no regu-
lados, disminuyo en 8,5%. Par su parte, las ventas spot dismi-
nuyeron en 74,4%, alcanzando 165 GWh en 2011.

La composicion trimestral de las ventas fisicas de energia para
los afios 2010 y 2011 se muestra en la tahla 2.3.

Durante 2011, las ventas de energia a empresas distribuidoras
lograron un 56,1% de las ventas tatales en tanto que el volu-
men vendido a industriales alcanzg el 42,4%. El restante 1,5%
se vendid a generadoras a traves del CDEC.



TABLA 2.3. VENTAS DE ENERGIA TRIMESTRALES (GWH)

2010

2011

Trimestre

Ene - Mar
Abr - Jun
Jul - Sep
Oct - Dic
TOTAL

Trimestre

Ene - Mar

Abr - Jun

Jul - Sep
Oct - Dic
TOTAL

Distribuidoras
GWh

980
955
924
940
3.798

Distribuidoras
GWh

1.476
1.484
1.538
1.588
6.086

Industriales
GWh

1.120
1.236
1.367
1.308
0.031

Industriales
GWh

1.209
1.081
1.133
1178
4,601

COEC
GWh

121
318
122

85
B45

COEC
GWh

13
78
73

165

Total
GWh

2.221
2.008
2.413
2.332
9.474

Total
GWh

2.698
2.644
244
2.766
10.852
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TABLA 2.4. VENTAS DE POTENCIA PROMEDIO DE CADA ARO (MW)

Tipo de cliente 2010 2011
Distribuidares 662 852
Industriales 632 535
CDEC 167 68
Total 1.461 1.455

VENTAS DE POTENCIA

La potencia firme de nuestras centrales aumento a 1.419 MW
para el afio 2011, en comparacion a 1.415 MW el afio 2010,
principalmente como consecuencia del aumento de la deman-
da maxima superior al aumento de potencia par la entrada en
aperacion de nuevas centrales de otros generadares a lo largo
del gjercicio.

Las ventas de potencia disminuyeron en 0,4%, pasando de
1.461 MW a 1.455 MW, Las clientes regulados aumentaron su
demanda de potencia en un 28,7%; los industriales y mine-
ros disminuyeron su demanda de potencia en un 15,3%. Por

su parte, las ventas de potencia al COEC disminuyeron en un
59,3%.

En la tahla 2.4. se indican las ventas de potencia a clientes y al
CDEC de los ultimos dos afios.




PRECIOS DE VENTA

En el grafico 2.2. se aprecia la evolucién de los precios de refe-
rencia del sistema donde operamas.

La evalucion de los costos marginales del sistema, tal como fue
mencionado en la seccign “Desarrollo del mercado eléctrico en
2011", subio producto de la mayor demanda de electricidad, la
menar generacion hidraulica y el alza de los precios promedio
del petraleo diesel y del carbén en comparacion al afio 2010.
El precio promedio que los generadores del sistema cobran
directamente a sus clientes bajo contratos, denominado Pre-
cio Medio Libre, experimento un alza durante el 2011. Esto se
debe a la incidencia de varios de los contratos licitados por las
distribuidoras cuyos precios de energia estaban ligados a los
costos marginales del sistema, alcanzando para el afio un pre-
cio monomico promedio de US$113,8 por MWh en 2011. Este
Precio Medio Libre, es el que define la amplitud de la banda de
precios, en torno a la cual se puede ubicar el precio de nudo
definitivo.

Producto de que la proyeccion de los costos marginales por la
CNE no se madifice significativamente entre las 2 fijaciones
tarifarias -principalmente dehido a que los precios proyecta-
dos de los combustibles en ambas fijaciones tarifarias del afio
2011 se habian mantenido estahles al igual que el Precio Me-
dio Libre-, el Precio de Nudo definitivo, aplicado a los clientes
regulados que aun tienen contratos antiguos vigentes, dismi-
nuyo levemente en Alto Jahuel 220 kV desde 85,7 US$/MWh en
la fijacion de octubre 2010 a 92,3 US$/MWh en la fijacian de
octubre del 2011,

| Grdfico 2.2 | Precios Monomicos Alto Jahuel (US$/MWh]

300 A
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GESTION OPERACIONAL

El afio 2011 aumento la tendencia del afio anterior en cuanto
a la significativa participacion de la generacion térmica en el
total de energia producida par nuestras centrales. En efecto,
debido a la escasez hidrica en cuencas hidrograficas relevan-
tes para Calbun, la generacion hidroeléctrica por segundo afio
consecutivo estuvo muy por bajo los niveles histaricos. Sin
duda esto ha sido un importante desafio para nuestros traba-
jadaores ya que la experiencia ha demostrado las complejidades
técnicas gue tiene la operacion térmica, particularmente con
petrdleo diesel; sin embargo, con satisfaccion podemas sefia-
lar que en términos generales las centrales han tenido buenos
indicadares de canfiabilidad, can algunas contingencias espe-
cificas que pudieraon ser gestionadas y subsanadas.

Durante el afio 2011 continuamos en la senda de la moderni-
zacion y estandarizacion de procesos y procedimientos ope-
racionales y de mantenimiento que permitan aumentar los
niveles de confiahilidad y disponibilidad de las unidades de ge-
neracion, asi como los estandares de seguridad para nuestros
colaboradores. Es asi como cabe destacar la completa imple-
mentacion de los siguientes sistemas de apoyo a la gestion
operacional de todas las centrales de la Compafia; SAP PM
-para la estandarizacion de la gestion del mantenimiento-;
SIGO -como el sistema de informacion de gestion operacio-
nal-; LOTO, como sistema para estandarizacién de los blo-
queos de seguridad durante el mantenimiento de los equipas
y sistemas en las instalaciones; tamhién la implementacion de
un Permiso de Trabajo unificado para la intervencidn de insta-
laciones en explotacion.

® Costo marginal
@® Preciode nudo
® Precio medio de mercado
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PRODUCCION

Nuestra produccion operacional bruta
durante el afio 2011 alcanzo 9.781 GWh,
registrandose un aumento de 4,0% en
comparacion con el afio anterior. La pro-
duccion por tipo de aporte muestra una
disminucion de la produccion hidrica en
1.9% vy un incremento en la produccion
térmica de 12.6%. Del total de la ge-
neracion termica, 56% fue producto de
generacion con gas y un 44% producto
de generacion con diesel. La mayor ge-
neracion con gas se debid al acuerdo
alcanzado con ENAP, para el suministro
de gas natural para la operacion a plena
capacidad de una unidad de ciclo com-
hinado del complejo Nehuencao. Con res-
pecto a la puesta en marcha de la cen-
tral Santa Maria |, se generaron 96 GWh
desde su primera sincronizacion hasta
fines de afio.

Cahe distinguir que el periodo 2010-
2011 muestra un déficit significativo de
lluvias en las cuencas de la compafia
debido a los dos afios secos consecu-
tivos. El periodo bianual 2010-2011, se
encuentra en el 5% mas secao de los Ul-
timos 49 afos.

Los graficos 2.3. y 2.4. muestran la evo-
lucign de la cota de los embalses Colbin
y Chapo durante los afios 2010 y 2011,
respectivamente.

En estos dos Ultimos graficos se eviden-
cia la utilizacion de ambos embalses du-
rante el afio 2011 parala formacion de la
reserva hidrica de 500 GWh que dispuso
el decreto de racionamiento preventivo
dictado por la autoridad. Para el caso
del embalse Caolbun, se aprecia como la
cota del embalse se mantuvo durante
los meses de mayo, junio y julio. Para el
caso del Lago Chapo a pesar de comen-
zar el 2011 con una cota bastante me-
nor al 2010, el embalse fue aumentando
su cota por la formacion de la reserva
hidrica.

Al 31 de diciembre de 2011, en Caolbun
habia una reserva acumulada equivalen-
tea173,3 [GWh]y en Lago Chapo equi-
valente a 66,2 [GWh] lo que en conjunta
representa cerca del 50% de la reserva
total del SIC.
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== DESCRIPCION Y DESARROLLO DEL NEGOCIO

N

CONSUMO DE GAS NATURAL

Las entregas de gas natural desde Argentina durante el afio
2011, fueron de 31,5 millones de m?, provenientes en su totali-
dad de gas contractual y fueron de baja relevancia para las ne-
cesidades de la Compafiia. Ademas, se recibieron 472 millones
de m® de gas proveniente de GNL de operadores locales.

El consumo de gas natural aumento considerablemente, de-
hido al acuerdo logrado con ENAP, mencionado anteriormente.
En el grafico 2.5 se ilustra el consumo mensual de gas natural
en las centrales del complejo Nehuenca vy las centrales Cande-
laria, para los afios 2010y 2011.

CONSUMO DE PETROLEO DIESEL

El total del petréleo diesel consumido durante el afio 2011 fue
de 420 miles de m®, principalmente dentro del periodo com-
prendido entre los meses de febrero y actubre, producto de las
condicianes hidrologicas y de demanda del SIC, que durante la
mayor parte de ese periodo hicieron necesario el despacho de
un ciclo combinado vy ciclos ahbiertos de Calbin con diesel.

En el grafico 2.6 se ilustra el consumo total mensual de petro-
leo diesel de las centrales térmicas de Colbun, para los afios
2010y 2011.

El petroleo diesel fue transportado a las centrales Antilhue,

| Grdfico 2.5 | Consumo gas natural en centrales de Colbun [millones m?)
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Candelaria y Los Pinos mediante camiones de las empresas distribuidoras y otros contratados directa-
mente por Colbun. En el caso de Nehuencg, el transporte se hizo principalmente a través de oleaducto y, en
menor medida, par camiones.

A modo de resumen, los graficos 2.7 y 2.8 muestran el balance mensual para los afios 2010y 2011 de nues-
tros compromisaos versus la produccidn térmica e hidraulica de energia.

Se observa que en la mayoria de los meses del afio 2010 y hasta septiembre de 2011, los compromisos
cantractuales fueron cubiertos por la produccian propia de Colbdn y los Gltimos meses del afio 2011 se de-
hig comprar energia en el mercado spot debido a la baja en los precios de este mercado, lo cual se tradujo
en un menar despacho de nuestras centrales termicas. $k

| Grdfico 2.7 | Generacion propia versus compromisas 2010 [GWh] ® Generacion Hidroeléctrica
Generacion Térmica
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== PROYECTOS DE INVERSION

Nuestro plan deinversiones busca crear
valor de largo plazo, desarrollando
proyectos e infraestructura energética
que respondan a la demanda del pais

En Colbuin estamos estudiando y ejecutando un importante plan de inversiones con
proyectos de gran magnitud, tanto en generacion hidraulica como térmica, lo que nos
permitird mantener una posicion destacada dentro de la produccion eléctrica nacional,
continuar la diversificacion de nuestros riesgos de generacion y generar valor para nues-
tros accionistas.

En Colbun gueremos ser actores relevantes en el desarraollo
energetico del pais, basado en los principios de sostenihilidad,
seguridad y competitividad.

Buscamos aportar nuestra cuota para llegar a tiempo con la
cantidad, eficiencia y sastenibilidad adecuada, para satisfacer
la demanda en las proximas décadas y asegurar, no salo una
mejor calidad de vida para los chilenas, sino tamhién aportar
a la competitividad de nuestra economia y la productividad de
nuestras empresas.

Entre estas iniciativas destacan los proyectos hidroeléctri-
cas Angostura (316 MW]J, can casi 60% de avance y San Pedro
(150 MW]), cuyas ohras principales se encuentran detenidas a
la espera de los resultados de la nueva campafia de prospec-
ciones y estudios de terreno gue se estan realizando. También
existen otros proyectos en estudio sobre la base de derechos
de agua gue poseemas, lo que permitiran en el futuro el desa-
rrallo de centrales de embalse o pasada, por aproximadamente
500 MW. Esta capacidad sera complementada con el proyecto
termoeléctrico Santa Maria | de 342 MW, que esta en etapa de
puesta en marcha, y que incrementara la seguridad de suminis-
tro a nuestros clientes.

A continuacion, detallamos nuestros principales proyectos.
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Proyectos en ejecucion

PROYECTO CENTRAL TERMICA SANTA MARIA |

Descripcion: En la comuna de Coronel, en la Region del Biohio, se encuentra la central
térmica Santa Maria |. Esta central esta equipada con una turhina a vapor de 342 MW
de potencia neta y con una caldera a carbon que utiliza tecnologias de abatimiento
que permiten una alta eficiencia, disminuyen las emisiones y que significaron una im-
portante inversion. La central esta equipada con un avanzado sistema removedor de
particulas (precipitador electrostatico] y con un desulfurizador a base de agua de mar.
Tambien cabe mencionar que la central cuenta con una de las mas modernas canchas
de manejo de carbon automatizada y semi-cubierta.

Avance: El afio 2011 correspondid al términa de la construccign y montaje de las obras
del proyecto Santa Marfa I. En el periodo realizamos las pruebas relativas a la puesta
en marcha, las que caonsistieron en ir probando gradualmente cada uno de los equipos
y subsistemas de la planta. Durante este proceso se cumplieron impartantes hitas,
como la llegada de los primeros embarques y posterior descarga de carbon, el primer
encendido de la caldera y la primera sincronizacion de la turhina, logrando llegar a ge-
nerar a patencias superiores a 350 MW. Actualmente la central se encuentra en etapa

El afio 2011 correspondio al término de
la construccion y montaje de las obras
del proyecto Santa Maria 1. En el periodo

realizamoslaspruebasrelativasalaPuestaen
Marcha, las que consistieron en ir probando
gradualmente cada uno de los equipos y
subsistemas de la planta.

de ajustes de parametros de la caldera y turbo-generador, contraol de temperaturas,
equipos de ahatimiento y rendimientos de los distintos sistemas. Cabe sefialar que el
proyecto se encuentra con un atraso relevante por incumplimientos del Contratista
Principal, y en menor medida por efectos del terremoto del 27 de febrero de 2010. Ta-
les incumplimientos han continuado durante la puesta en marcha lo que ha implicado
que ésta ha sido mas larga y erratica que lo esperado.
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PROYECTO CENTRAL HIDROELECTRICA
ANGOSTURA

Descripcién: El proyecto de la cen-
tral hidroeléctrica Angostura conside-
ra aprovechar los recursos hidricos de
los rios Biohio y Huequecura mediante
la construccion de un embalse de 641
hectareas. Este proyecto contempla una
capacidad instalada de 316 MW y una
generacion media anual de 1.542 GWh.
La central se ubica a unos 63 km al sur
oriente de la ciudad de Los Angeles, y a
18 km aguas arriba de las ciudades de
Santa Barbara y Quilaco, en la Provincia
de Biohio, Regidn del Biohio. Esta central
de embalse de regulacion minima gene-
raré 241 GWh por kme de superficie inun-
dada, demostranda su alta eficiencia. La
energia eléctrica generada se inyectara

el téermino de las obras de excavacion de la caverna de maguinas
y el desvio del rio Biobio. El primer hito consistio en la excava-
cign subterranea de 160.000 m?® de roca donde se emplazaran
las tres unidades generadaras, constituida cada una de ellas
por una turbina francis de eje vertical y un generadar sincranicao,
con sus respectivas transformadores de poder. El segundo hita
fue el téerminao de la construccion del tunel de desvio de 15 me-
tros de altura y 324 metros de longitud, que permite secar un
tramo de unos trescientos metros del cauce del rio en donde se
esta actualmente construyendo la presa de hormigan rodillado.
La central Angostura registra actualmente 2.700 trabajadores,
de los cuales un 67% pertenece a la Region del Biobio y un 35%
a mano de obra local.

PROYECTO LINEA DE TRANSMISION ANGOSTURA - MULCHEN

Descripcidn: El proyecto “Linea Alta Tension Angostura - Mul-
chén” forma parte del proyecto global de construccion de la
central hidroeléctrica Angostura y esta destinado a inyectar
la energia producida por la central al SIC, seccionanda la linea
existente de 2 x 220 kV Charrta-Cautin. El
proyecto se puede dividir en dos obras, la
Linea Angostura - Mulchen, de 2x220 kV
y 41 km de longitud y la Subestacian (S/E)
Mulchén destinada a seccionar la linea

El proyecto Angostura se
encuentra en la mitad de sus

Charrua-Cautin en las cercanias del pue-
blo de Mulchén.

obras, con casi un 60% de
avance en la construccion.

Avance: Durante el afio 2011, se realizo el
ingreso de las Declaraciones de Impac-
to Ambiental, tanto de la linea como de
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al Sistema Interconectado Central (SIC],
a traves de un tendido eléctrico de alta
tension hasta la subestacion Mulchén a
unos 40 km de la central.

Avance: A dos afios del inicio de los tra-
bajos de la central Angostura, el proyecto
se encuentra en la mitad de sus obras,
con casi un 60% de avance en la cons-
truccion. Esto coincide con haber alcan-
zado dos impaortantes hitos del proyecto:

la S/E Mulcheén, al Servicio de Evaluacion
Ambiental siendo ambas votadas favora-
blemente por parte de la comision evalua-
dora. Al mismo tiempo se avanzo en la ne-
gociacion con los propietarios de los terrenos de la linea con un
avance, que a la fecha, permite contar con mas del 90% del tra-
zado con acuerdas firmados. Tambien finalizamas la ingenierfa
de detalle de la linea y la S/E Mulchén e iniciamas la licitacion
para los contratos principales de construccion cuyas ofertas,
recibidas a fines de afio, se encuentran en etapa de evaluacion.
Complementariamente, en diciembre se ejecutaron los trabajos
de desvio de la linea Charrua - Cautin, que permitieron despejar
la zona donde se construira la S/E Mulcheén, y se iniciaron los
trabajos de construccion de la plataforma para la subestacion.
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Prayecto Central Hidroeléctrica San Pedro




PROYECTO CENTRAL HIDROELECTRICA SAN PEDRO

Descripcion: El proyecto central hidroeléctrica San Pedro se
ubica a unaos 25 km al norariente de la comuna de Los Lagos,
en la provincia de Valdivia de la Region de Los Rios y cansidera
apravechar las aguas del rio homanimo mediante una central
ubicada entre el desague del Lago Rifiihue y el Puente Malihue.
Este proyecto se conectard al Sistema Interconectado Central
(SIC), a traves de un tendido eléctrico de alta tension en 220 kV
hasta la subestacion Ciruelos. La operacion de la central sera
tal que la cota del embalse variara de forma minima, lo que sig-
nifica que el caudal aguas abajo de la central, no se vera altera-
do por su operacion.

Avance: Durante el afio 2011, con la participacién y asesaria de
distintos expertos internacionales, hemaos continuado con las
campafas de investigacion geoldgica, geofisica y sismica, para
cansalidar el conocimiento de las condiciones y caracteristi-
cas del terreno. Una vez terminadas los estudios de terreno, se
contrataran los estudios de ingenieria para la adecuacion del
actual proyecto, los cuales se presentaran a las autoridades
competentes. El cronograma de construccion del proyecto se
tendra una vez terminada la campafa de estudios adicionales,
los cuales se encuentran en etapa de desarrallo.

PROYECTO LINEA DE TRANSMISION SAN PEDRO-CIRUELOS

Descripcidn: El proyecto linea de transmision San Pedro - Ci-
ruelos, va a permitir evacuar la energia de la central San Pedro
al SIC mediante una linea de 220 kV y 40 km de longitud, que se
conectara en la subestacion Ciruelos, ubicada a unas 40 km al
norariente de Valdivia.

Avance: Las principales actividades desarrolladas durante el
afio 2011 fueron la licitacion de la ingenieriay tramitacion de los
permisos sectariales asociados a la intervencion de las quebra-
das, par las ohras asociadas a los caminas de construccion de
la Linea. Ademas se presentd la salicitud de concesion eléctrica,
par la construccian de la ampliacion de la subestacion Ciruelos
y se elaboraron las respuestas a las observaciones presenta-
das a esta. Paralelamente se prepararon los antecedentes para
licitar los estudios y elabaracion de la Declaracion de Impacto
Ambiental de la ampliacion de la subestacion Ciruelos.

PROYECTO CONEXION COLBUN-ANCOA

Descripcidn: El proyecto “Conexion Colbun-Ancoa” tiene por
objetivo mejorar la situacion de estrechez de transmisidn e in-
crementar la seguridad del sistema eléctrico. Este proyecto, ya
en ejecucian, cansiste en la instalacion de un cable subterraneo
que interconecta las dos lineas de transmision existentes. An-
tes de iniciar este proyecto, las propiedades de estas lineas co-
rrespondian a Transelec (500 kV] y Colbun (220 kV] respectiva-
mente, operando de forma paralela e independiente. El proyecto
de conexion permitira que ambas lineas operen como apoyo re-
ciproco, y en consecuencia aumentar en un 30% la capacidad
de transmision desde el sur hacia la Region Metropalitana.

Avance: En mayo de 2011 el proyecto fue aprobado, en el marco
de los procedimientos establecidos en la legislacion eléctrica
vigente. Actualmente se encuentra en construccion y se estima
que entraré en servicio durante el cuarto trimestre de 2012. 3¢
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Proyectos en desarrollo

PROYECTO CENTRAL TERMICA SANTA MARIA Il

Descripcién: Calbun cuenta con el permiso amhiental para de-
sarrallar una segunda unidad, similar a la que esta actualmente
en construccion como mencionamos anteriormente.

Avance: Durante el afio 2012 complementaremas los estudios
y las evaluaciones del proyecto tanto desde el punto de vista
técnico, comercial y financiero, para definir opartunamente el
inicio de las obras si correspandiera.

PROYECTO HIDROELECTRICO LA MINA

Descripcién: El proyecto central hidroeléctrica La Mina se
encuentra en la comuna de San Clemente a unos 110 km al
oriente de la ciudad de Talca, Region del Maule. La central
aprovechara energéticamente las aguas del rio Maule desde
una captacion ubicada aguas abajo de la junta con el rio Puel-
che, restituyéndalas al mismo rio Maule 2 km aguas abajo del
punto de captacion. El proyecto contempla una capacidad
instalada de 30 MW y una generacion media anual de 160
GWh. La energia se inyectara en 220 kV al Sistema Interco-
nectado Central (SIC] a través de un tap off a la futura linea
Los Condores - Ancoa de propiedad de Endesa.

Avance: Durante la primera parte del afio, se realizaron son-
dajes y estudios de la factibilidad geoldgica-geotécnica, para
cansalidar el conocimiento del terreno y analizar las posibles
alternativas de desarrallo por amhos margenes del rio. La
RCA del proyecto fue aprobada en noviembre 2011, y a fines
de afio se dio inicio a la ingenieria del proyecto y comple-
mentariamente, se llevaron a cabo las negociaciones con los
propietarios de los terrenos. Se detectaron oportunidades de
optimizacion al proyecto que seran presentadas al SEA du-
rante el afio 2012.

PROYECTOS HIDROELECTRICOS EN ESTUDIO

Durante el afio 2011 se realizaron estudios de prefactibilidad
técnica, econdmica y ambiental y estudios de factibilidad para
proyectos hidroeléctricos, que utilizarian derechos de agua que
Colbln posee en las regiones de Biohio, Valparaiso y el Mau-
le principalmente, que nos permitiran desarrollar proyectos
por aproximadamente 500 MW. En forma complementaria se
han buscado nuevas apraovechamientas de menar escala en la
cuenca del Maule, en particular del tipo mini-hidro destacan-
dose Duao, Pando y ODT, las cuales obtuvieron su aprobacion
amhiental durante el afio 2011 y suman en total 3 MW.

OTROS PROYECTOS DE ENERGIAS RENOVABLES
NO CONVENCIONALES

Colbun esta estudiando diversos proyectos, dentro de los cua-
les se encuentran los proyectos de Energias Renovables No
Convencionales.

Durante el afio 2011 se analizaron diversos proyectos de mini
centrales, las cuales utilizarian derechos de aguas de asocia-
ciones de regantes, empresas y particulares.

En cuanto a los desarrallos ealicos se ha continuado con el pro-
ceso de estudios propios iniciado en el afio 2009, con la insta-
lacion de torres de medicion, para lo cual ha sido necesario re-
novar los acuerdos con propietarios y proveedaores de servicios.
Adicionalmente se han mantenido conversaciones con diversos
desarrolladores de este tipo de proyectos. Sin embargo, no se
han concretado acuerdos en este ambito aun.

En cuanto a la energia geaotérmica, durante el afio 2011 se han
desarrollado trabajos de explaracion en las concesiones de ex-
ploracion de Alitar y Colimapu, con el apoyo de consultares es-
pecializadaos, cuyos resultados nos permitirdn hacer un analisis
detallado de su potencial y de los pasos a seguir. 3¢

Proyectos en desarrollo junto a otras

empresas

PROYECTO HIDROELECTRICO AYSEN

Participamos en el 49% de la propiedad de Hidroeléctrica Aysen
S.A. ("HidroAysén”], sociedad que busca desarrollar el Proyec-
to Ayseén. Este praoyecto, que es la principal iniciativa de inver-
sion en desarrollo de energia hidraulica en el pais, consiste en
la construccion de S centrales en la Region de Aysén utilizan-
do los recursos de los rios Baker y Pascua. La capacidad total
instalada ascenderia a 2.750 MW. El proyecto fue ingresado al
Sistema de Evaluacion de Impacto Ambiental en agosto 2008 y
recibio la aprobacion ambiental en mayo 2011. La Resolucion
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de Calificacioan Ambiental (RCA] fue objeto de recursos de pro-
teccion presentados por grupos opositores al proyecto. Tanto la
Corte de Apelaciones de Puerto Mantt cémo la Corte Suprema,
rechazaron la totalidad de los recursos de proteccion presen-
tados contra la RCA del proyecto. Respecta al proyecto de las
centrales de generacion, solo esta pendiente la vista por parte
el Comite de Ministras de las reclamaciones presentadas tanta
por HydroAysén coma por grupos opositores al proyecto.

En la actualidad Hidroaysen se encuentra en proceso de elabo-
racion del Estudio de Impacto Ambiental de la ingenieria y de
difusion de su proyecto de transmision. 3
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Estrategia de Sostenibilidad

Durante el ano 2011, hemos trabajado en actualizar nuestra estrategia y
principales desafios, los que en el contexto actual, deben ser elementos
vivos y dindmicos.

Primero definimos, ¢,qué gueremos ser? Una empresa chilena referente en la generacion de energia segura,
caompetitiva y sustentable (nuestra visign]. Luego contestamas la pregunta, ¢que hacemos? Buscamas ge-
nerar valor en un horizonte de largo plazo desarrollando y gestionando activas de infraestructura energéti-
ca, integrando con excelencia las dimensiones econdmicas, técnicas, medioamhientales y sociales (nuestra
mision).

Pero tan importante como el ¢,qué hacemas?, es el ¢,céma lo hacemos?, y por ello nos hemos dado valores
que guian nuestro actuar: integridad porque somos transparentes y consecuentes con nuestras palabrasy
compromisos; excelencia porgue trabajamos arientados al logro de resultados con un permanente sentido
de calidad y de responsahilidad; pasidn porgue estamas convencidos de que nuestra energia es esencial
para el desarrollo de Chile; innovacion porque buscamos soluciones creativas para enfrentar los riesgos y
oportunidades de nuestra industria, y colaboracién porgue nos comprometemos a una incesante busgueda
por alianzas de beneficio mutuo.

Y tamhién nos hemos preguntadao ¢,para quien? y nuestra respuesta ha sido el lanzamiento de nuestra Es-
trategia de Sostenibilidad, que si hien tiene en su centro el objetivo de toda empresa coma es la generacion
de valor de largo plazo para nuestros accionistas, incorpara a todos nuestros grupas de interes.

Como parte del lanzamiento de nuestra Estrategia de Sostenibilidad, a partir del afio 2012 publicaremos
anualmente nuestro Reparte de Sostenihilidad en el cual daremas cuenta de todos los indicadores que mi-
den nuestro desempefio en materia de sostenihilidad seguin la metodologia del Global Reporting Initiative
(GRI]. En las siguientes secciones de este documento entregaremos un resumen de las principales activi-
dades que se han realizado en el ambito de cada uno de nuestros grupos de interés durante el afio 2011, 3
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Inversionistas

En medio de nuestra hisqueda de rentahilidad en el largo plazo, se encuentran nuestras inversionistas.
Por esta razon, hemas trabajado constantemente en mantener un buen canal de comunicacion con
ellos, que les permita conocer la compafiia a traves de nuestro equipo de Investar Relations. Este esta
dedicado a atender las consultas y solicitudes de reuniones de todo inversionista y analista del sector
eléctrico. Una gran oportunidad para conocer e interactuar con actuales o potenciales inversionistas son
las conferencias del tipo reunion “one on one”. Durante el afio 2011 podemos mencionar las siguientes
conferencias en que hemos participado:

« Santander 15th Annual Latin American CEO Conference, realizada durante tres dias de enero en

Cancun, Mexica.

« Larrain Vial 5Sth Annual Andean Canference, realizada durante dos dias de marzo en Santiagg, Chile.

+ Corpbanca 2da Cumbre Latinoamerica Mercado Integrado, realizada durante dos dias de noviem-

bre en Santiago, Chile.

El Ultimo capitulo de esta memoria agrupa varios temas que pueden ser de particular interés para nues-

tros inversionistas y analistas, tal como informacion constitutiva y de caracter financiero, factores de
riesgo, hechos relevantes del afio 2011, entre otros. 3
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Trabajadores

A traves de distintas iniciativas y programas realizadaos, en 2011 buscamas seguir cumpliendo con la misién
de gestionar adecuadamente una organizacian eficiente, efectiva, comunicada y alineada, con profesiona-
les motivados y capacitados, que visualicen claramente sus posibilidades de desarrallo; y con supervisores

gue sean lideres de sus equipas y que cuenten con los elementos necesarios para gestionarlos vy dirigirlos
efectivamente.

PERSONAL

Al 31 de diciembre de 2011, la dotacian del personal de Colbtn S.A. {incluidas las filiales] alcanza 922 em-
pleados tal como se indica en la tabla 3.1. El aumento exhibido en la dotacidn se explica principalmente
por el crecimiento que presentaran la Division Finanzas y Administracidn, la Division Negocios y Gestion de
Energia, y la Gerencia de Asuntos Corparativos. Esto refleja el fortalecimiento de diversas areas y procesos de
la compafifa para apoyar su crecimiento.

TABLA 3.1. DOTACION PERSONAL

2009 2010 20711

Ejecutivos 37
Profesionales y Técnicas 466 559 571
Otros Trabajadores 253 280 294
TOTAL 747 889 922
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SOSTENIBILIDAD

Celebracién Aniversario 25 afios de Colbun

Uno de los focos de nuestro Modelo de Gestion
de Personas y Equipos es contar con los mejores
talentos en las distintas areas de la Compania.

MODELO DE GESTION DE PERSONAS Y EQUIPOS

El Modelo de Gestion de Personas y Equipos de Trabajo se ini-
cio en 2009 y tiene por ohjetiva monitorear permanentemente
ciertos aspectos que permitan desarrollar planes de accion es-
pecificas para quienes trabajan en la Compafiia, de manera de
conseguir en forma sostenida el desarrollo organizacional que
Colbun se ha propuesto. Este plan se sustenta en cuatro pilares
fundamentales: la Evaluacion de Desempefio, la Evaluacion As-
cendente, el Estudio de Clima Laboraly la Evaluacidn de Servicio
Interno.

Con estas 4 herramientas buscamas recabar la informacian
necesaria para construir indicadores individuales y globales
gue ayuden a hacer seguimiento para una adecuada gestion
de personas, y que permitan instalar una cultura y un liderazgo
comun.

Jefes que aprendan a ser mejores lideres, trabajadores en una
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mejora continua tanto personal comao profesional, y areas de
apaoyo gue entreguen un servicio mas eficiente y efectivo, son
algunas de las caracteristicas que buscamos lograr con la im-
plementacian de este modelo.

SELECCION: BUSCANDO ATRAER LOS MEJORES TALENTOS

Unao de los focos de nuestro Modelo de Gestion de Personas
y Equipos es contar con los mejores talentos en las distintas
areas de la Compafifa. Es paor esto que durante los Ultimos afios
se ha trabajado intensamente para mejorar las fuentes de re-
clutamiento externas, generando convenios con los mejores
portales de empleo y universidades y participando en impor-
tantes ferias laborales [ver tahla 3.2). Al mismo tiempo, incen-
tivamas el desarrollo de nuestros empleados ofreciendo opor-
tunidades para llenar vacantes a través de concursaos internos.



apos en u vida
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TABLA 3.2. PARTICIPACION EN FERIAS DE TRABAJO

2009 2010 2011

Trabajando.com ; Feria Paontificia Universidad Catalica Feria Pantificia Universidad Catalica
: decChile Ingenieria Comercial de Chile Ingenieria Comercial
Feria Pontificia Universidad Catdlica Feria Paontificia Universidad Catalica Feria Duoc UC
de Chile Ingenieria Civil . de Chile Ingenieria Civil :
Feria Duoc UC Feria Practicas Universidad
: deChile

Feria Practicas Universidad
de Chile
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CAPACITACION Y DESARROLLO

Para apoyar el desarrollo de nuestro personal, durante el afio
2011 hemos aumentada las horas de formacion y la inversian
en comparacion al afio 2010. En |a tahla 3.3 se pueden apreciar
nuestros indicadores de becasy en la tabla 3.4 nuestros indica-
dores de capacitacion.

TABLA 3.3. INDICADORES BECAS

Becas Costo Becas Costo Becas Costo
Afio Pregrado Empresa (US$] Postgrado Empresa (US$] Inglés Empresa [US$]
2011 37 62.806 6 51.803 = =
2010 36 65.086 S 47.556 77 17.225
2009 30 45.991 = = 23 8.500

TABLA 3.4. INDICADORES CAPACITACION

N° N° N° Horas Costo
Afio horas cursos participantes Hombre Empresa [US$]
2011 22.100 355 1.736 42.350 637.262
2010 5.848 333 3.086 36.222 337512
2009 4.250 213 701 12.407 147176

Uno de los programas destacados del afio 2011 fue “Capacita- ~ También se continud con el Programa de Liderazgo que co-
te” en el que participaron 119 personas de Santiago en cursos  menzo en 2009, incorporando este afio a todas las Jefaturas
presenciales de Excel, Presentaciones Efectivas, Administra-  Intermedias de Centrales. A traves de capacitaciones dirigidas
cion del Tiempo y Redaccion de Informes. a supervisores se busco seguir desarrollando habilidades de li-
derazgo y profundizar en los conceptos del Modelo de Gestion
Adicionalmente, y con el objetivo de dar a conocer los aspectos  de Persanas.
mas importantes del quehacer de nuestra Compafiia y contar  Este afio realizamaos, por primera vez, una actividad piloto de
can colaboradores que se adapten mejor y mas rapidamente a  formacion, dirigida a los familiares de nuestros trabajadores. Se
sus funciones, se desarrolld la nueva Induccion Corporativa Col-  efectuaron dos cursos de Bangueteria, de 80 horas cada ung,
bun. En formato de e-learning, fue realizada por 120 personas  en el que participaron 30 mujeres, familiares de trabajadores de
durante sus primeras semanas de trabajo en nuestra empresa.  las centrales del Aconcagua.



CULTURA ORGANIZACIONAL

En septiembre de 2011 se llevd a cabo la medicion de cultura
organizacional a traves del instrumento que realiza anualmente
el Great Place to Work® Institute. El objetivo de esta herramien-
ta es conocer cdmo es el ambiente y la cultura que vivimos en
nuestro lugar de trabajo y como lo estamos haciendo en rela-
cion a la gestion de las personas que forman parte de nuestra
empresa, para asi potenciar y trabajar aguellos aspectos que
nos permitan ser un mejor lugar para trabajar. Esto, a la vez,
nos ayuda tamhién a compararngs can las mejores empresas
de nuestro pais y tenerlas como referente en cuanto al camino
que debemas sequir.

La tasa de respuesta del estudio fue de un 81%, carrespondien-
te a 726 encuestas respondidas.

Las dimensiones mejor evaluadas fueron Orgullo y Camarade-
ria y las gue presentan mayores opartunidades de mejora son
Respeto e Imparcialidad.

El foco tras estos resultados serd potenciar ain mas las for-
talezas identificadas y trabajar aquellos aspectos que repre-
sentan oportunidades de mejora. Para lograr lo anterior, te-

nemaos planificado trabajar durante el afio 2012 en realizar
acciones que ayuden a obtener mayor informacion de las areas
con resultados mas bajos (acciones como entrevistas y focus
groups, entre otraos). Tales instrumentos nos permitiran realizar
un diagnaostico con el que aplicaremas planes de accign indivi-
duales y corparativas a los gque haremas seguimiento respec-
tivo, para finalmente analizar su impacto en el clima laboral de

nuestra organizacian.

ACTIVIDADES DE INTEGRACION CON LA FAMILIA

Acercar a las familias de nuestras empleados a la empresa es
también uno de los objetivas que persigue la Gerencia de Orga-
nizacion y Recursos Humanas. Por ello, durante 2011 se reali-
zaran distintas actividades con este propdsita:
+ Charlas Culturales: Por segundo afio consecutiva Colbun
suscrihio una alianza con la Red Cultural de la Universidad
Gabriela Mistral para realizar un ciclo de 4 conferencias cul-
turales cuya tematica fue “Grandes Conquistadores” y don-
de en total asistieron més de 300 trabajadores de Santiago

junto a sus familiares.

Givillermo e Conguistador
2 L0227 1087): =l altimo invasor

Charla Cultural “Guillerma el Conguistadar”
Expasitor: José Manuel Cerda
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+ Dia del Trabajo con hijos: Por primera vez se llevd a cabo
esta iniciativa no salo en Santiago, sino tambien en nues-
tras centrales Carena, Nehuenco, Los Quilas y Colbdn. Du-
rante la jornada los hijos de nuestros trabajadores vivieron
la experiencia de conaocer las instalaciones donde trabajan
sus padres y madres, hacer un recaorrido por las centrales y
participar de entretenidas actividades.

+ Premiacion Excelencia Académica: Buscando incarporar
y reconocer a las familias de nuestras empleados, premia-
mos por tercer afio a los nifios y jévenes que ohtuvieron un
rendimiento academico destacado en el afio 2010, tanto
en el ambito escolar como universitario. Se premiaron 107
nifios de ensefianza hasica y media y nueve jovenes univer-
sitarios.

+ Navidad Solidaria: Gracias al compromiso de los traba-
jadores de Calbun y sus familias, muchaos nifios, jovenes
y adultos mayores en las localidades cercanas a nuestras
instalaciones fueron visitados y recibieron un regalo en Na-
vidad. En Santiago, con el apoyo de la Gerencia de Organiza-
cion y Recursos Humanos, los trabajadores se organizaron
para hacer llegar un regalo especial a 100 nifios entre 6y 17
afios, del Programa de Prevencion Comunitaria del Hogar de
Cristo en esa comuna.

+ Navidad en Familia: Actividades al aire libre y en familia,
camida y la infaltable visita del Viejo Pascuero con regalaos,
fueron la tonica de las celebraciones navidefias en nuestras
centrales, proyectos y en Santiago.

- “Decora tu arbol”: Luego del éxito de las primeras versio-
nes del cancurso de disefio que convoco a las familias de
Colbun a “iluminar” la estrella de Belén y a pintar un arhol
de Navidad, en 2011 se invito a todaos los trabajadores de
Colbun a disefiar un bonito adorno para decorar el arbol de
sus respectivas centrales, proyectos y oficinas.

COMUNICACIONES INTERNAS

Con el ohjetiva de mantener a la organizacion alineada y tra-
bajar en la unificacion de su cultura, implementamaos un plan




de comunicaciones internas que utiliza la Intranet como medio
troncal. Adicionalmente contamos can un Diario Mural que re-
ciben mensualmente todas las oficinas de la Compafiia con el
ohjetivo de mejorar y facilitar el acceso de cada persona a la
informacion de las distintas acciones y proyectos en los que se
esta trabajando.

NEGOCIACION COLECTIVA

En cuanto a relaciones labarales, durante 2011 no se realiza-
ron negociaciones colectivas con los trabajadores, ya que los
cantratos caolectivos actuales se mantuvieron vigentes por todo
el afio.

REMUNERACION DEL NIVEL EJECUTIVO

La estructura de remuneraciones del nivel ejecutivo comprende
remuneraciones fijas y variables. Estas Ultimas son estableci-
das considerando el desempefio individual de cada ejecutivo,
los desafios particulares de cada ejercicio, el desenvalvimien-
to del negocio y el desarrollo de los proyectos. Durante el afio
2011, lasremuneraciones totales percihidas por el nivel ejecuti-
vo alcanzaron los US$ 8.889.611 (versus 2010: US$ 7.193.590],
ambos valores en cifras nominales. Por otra parte, la Compafiia
pago USs$ 804.712 (versus 2010: US$ 364.448] en indemniza-

ciones a ejecutivos.

PREVENCION DE RIESGOS LABORALES

En materia de Seguridad y Salud Ocupacional, la Compafiia ha
mantenido un constante crecimiento, en beneficio de cada uno
de nuestras trabajadores.

Beneficios que se ven reflejados, cuando vemos que la Segu-
ridad y Salud Ocupacional ya no es una carga impasitiva para
nuestros trabajadores, sino por el contrario, ya esta incorpora-
da en el trabajo, y tamhién se aplica en sus hogares.

Debemas mencionar que nuestra preocupacion la hacemos ex-
tensiva a nuestras contratistas, subcontratistas y sus trabaja-

dores permitiendo gue se sientan integrados a nuestra gestion
preventiva.

La preocupacion por la Seguridad y Salud Ocupacional es res-
ponsahilidad de todos los trabajadares de la Compafifa y el ral
que a cada uno le compete debe ser cumplido como parte inhe-
rente a su gestion normal, para ello contamos con una Politica
Integrada de Medio Ambiente, Seguridad y Salud Ocupacional.
Esta palitica es la base de nuestro Sistema de Gestion Inte-
grado de Medio Amhiente, Seguridad y Salud Ocupacional [SGI)
que aplica en todas nuestras centrales en operacidn, y que fue
certificado bajo las normas OSHAS 18.001 e ISO 14.001 en el
afio 2010. Durante el afio 2011, el SGI se consolidd con la audi-
toria de seguimiento de Bureau Veritas, sin No Conformidades
en todas las centrales, manteniéndase asi la certificacidn bajo
ambas narmas.

El mantener y mejorar los estandares en materia de Seguridad
y Salud Ocupacional, ha permitido llevar nuestras indices de se-
guridad a valores muy bajos. Durante el afio 2011, las centrales
térmicas no tuvieron accidentes can tiempo perdido y las cen-
trales hidraulicas registraron solo un accidente con tiempo per-
dido, pero no de gravedad, lo que en definitiva permitio lograr
indices de seguridad excelentes [tasa de accidentabilidad de
0,22 y tasa de siniestralidad de 1,42 en toda la Compafiia] con
un total de 2,2 millones de hara hombre trabajadas en el afio,
muy por debajo de las tasas 2010 de las empresas del rubro
(tasa de accidentabilidad de 2,3 y tasa de siniestralidad de 40,8
respectivamente].

En materia de Salud Ocupacional, durante el afio 2011 trabaja-
mos con la asesarfa de medicos especialistas en Medicina del
Trabajo, quienes en coordinacion con las mutualidades nos ha
permitido poner en aplicacian un eficiente programa de control
de la medicina ocupacional. Lo anterior nos permitié ademas
del cumplimientao regulatario, establecer un eficiente control de
los examenes pre-ocupacionales y ocupacionales, identifican-
do claramente los requerimientos para cada puesto de trabajo,
y tamhién hacer un seguimiento eficaz de los casos que asi o
requieran. 3
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CAMBIO CLIMATICO

Conscientes gue el cambio climatico es uno de los mas grandes desafios a nivel inter-
nacional, durante 2011 continuamos desarrallando e implementando medidas con-
cretas en este ambito.
- Logramas la emision de 350 mil bonos de carbono voluntarios bajo el estan-
dar voluntario del Verified Carbon Standard [(VCS], asociados a la operacidn de las
Centrales Quilleco y Hornitas previo a su registro Mecanismo de Desarrallo Limpio
(MDL] del Protocalo de Kyota.
-Medimos y repartamos publicamente al Carbon Disclosure Project (COP] la huella
de carbona (alcances 1, 2 y 3], ademas de efectuarse su primera auditoria de ve-
rificacion externa por la empresa auditora Ernst & Young.
- Inauguramos la central San Clemente, gue es la cuarta central gue la empresa
registra bajo el estandar MDL. A ella se suman las centrales Chacabuquito y Horni-
tos, en la Region de Valparaiso, y la central Quilleco, en la Regidn del Biohio, las que
en conjunto generaron una reduccidn de emisiones de aproximadamente 345.000
toneladas de CO, equivalentes durante 2011.

Estos logros, ademas de poner en evidencia el espiritu innovador y nuestra preocupa-
cion por el cambio climatico, demuestran que el desarrollo sustentable y la medicion
de la huella de carbono pueden traducirse en resultados economicos al ser incorpora-
dos al negaocio de la compafiia.
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GENERANDO PERMISOS AMBIENTALES PARA
NUESTRAS ACTIVIDADES

Como parte de las necesidades para apoyar el crecimiento de
Colbun, mediante el desarrallo y construccion de nuevas cen-
trales generadoras vy lineas de transmision, procuramos tra-
mitar los permisos caorrespondientes que aseguren no solo el
cumplimiento de la legislacion y normativa aplicable, sino tam-
hién que permitan ejecutar las actividades de construccion de
acuerdo a la programacion y una posterior operacign segura en
términos medioambientales y operacionales. Estos permisos
requieren en varios casas del ingreso al Sistema de Evaluacion
de Impacto Ambiental (SEIA] mediante Estudios o Declaracio-
nes de Impacto Ambiental. En el transcurso del afio 2011, ob-
tuvimos la aprobacion de seis permisos ambientales, mediante
la tramitacian de un Estudio de Impacto Ambiental (EIA] y cinco
Declaraciones de Impacto Ambiental (DIA], los cuales se men-
cionan a continuacian:

« EIA Central Hidroeléctrica La Mina

«+ DIA Minicentral Hidroeléctrica Pando

+ DIA Minicentral Hidroeléctrica Buao

+ DIA Minicentral Hidroeléctrica 00T

« DIA Linea de Transmision Eléctrica Angostura - Mulchén

« DIA Subestacian Electrica Mulchén
Asimismo, procuramos actualizar los permisos en caso de ser
necesario, mediante presentaciones a las autaridades corres-
pondientes o ingresanda al SEIA, segun corresponda.

CUIDANDO EL RECURSO HiDRICO

Tenemos una vocacion hidroeléctrica, razon por la cual los re-
cursos hidricos san fundamentales para la Compafiia. Reflejo
de esto son las distintas iniciativas que hemos impulsado can
regantes y canalistas de las zonas donde se encuentran nues-
tras instalaciones, con el objetiva de mejorar la eficiencia en el
uso del agua. Como por ejemplg, el desarrollo de nuevas centra-
les para aprovechar remanentes energéticos -~como la son Chi-
burgoy San Clemente-y la medicion y reporte oficial de nuestra
huella del agua. Es asi como Colbun es la primera empresa en
Chile en reportar oficialmente su huella del agua al Water Dis-
closure Project en 2011.

CUIDANDO LA BIODIVERSIDAD

En Colbin tenemos el compromiso de minimizar los impactos
negativos de nuestras instalaciones para garantizar la protec-
cion de la salud y la realizacion de una actividad amigahle con
el medioambiente, trabajando por un desarrollo sostenible de
Chile.

En concordancia con esto, durante 2011 no se constataron im-

pactos significativas sobre la biodiversidad, tanto en aquellos
asociados a los recursas hidricos y habitats relacionadas como
en aquellos vinculados a bosques u otros habitats terrestres.
Para ellog, los efluentes liquidos y las emisiones atmosféricas
son descargadaos y monitoreados de acuerdo a los permisos
ambientales y regulaciones asociadas, y los residuos sdlidos
san gestionados a traves de empresas especializadas en su re-
ciclaje y/o disposicion final.

Por su parte, las emisiones atmosféricas y residuos liquidos
generados son sometidos a las normas de emisign requeridas
por la autoridad y manitoreados para verificar su cumplimiento.

SISTEMAS DE GESTION

Con el abjetivo de garantizar el cumplimiento de las regulacio-
nesy de los compromisos voluntarios adquiridos por Calbun, asi
como de un mejoramiento cantinuo en el desempefio amhbiental
de sus operaciones, todas las centrales de la compafiia poseen
un Sistema de Gestion Integrado (SGI) de Medio Ambiente, Se-
guridad y Salud Ocupacional certificado bajo las narmas IS0
14.001 y OHSAS 18.001, permitiendo la implementacion de las
acciones carrectivas requeridas de forma inmediata y eficaz.
Durante el afio 2011 se consolido el SGI con su auditaria de se-
guimiento, a cargo de Bureau Veritas, en el cual se registraron
cero No Conformidades en todas las centrales.

Asimismo, a partir de 2011 todas los planes de mantenimiento
se hacen bajo un sistema de administracian automatico, llama-
do SAP-PM. Al estar toda el programa de mantenimiento auto-
matizado, podemas evitar fallas correctivas y tenemaos mejor
control respecto a los desajustes, lo que ayuda a la menor ge-
neracion de emisiones y a minimizar los riesgos de accidentes
como descargas o fugas.

DISTINCIONES

Como consecuencia de las iniciativas antes descritas, durante
el afio 2011, Colbun fue distinguida can:
« ler lugar en categoria “Mejor Huella de Carbono 2011”
(Camara Chilenao Britanica de Comercio].
+ Bto lugar en el ranking de las empresas mejor preparadas
para enfrentar el cambio climatico (revista Capital y Fun-
dacion Chile). #

En el transcurso del aro 2011,

Colbun obtuvo la aprobacion
de seis permisos ambientales
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Trabajamos asociativamente con nuestras autoridades, comunidades, gremios y medios de comunicacion,
buscando la creacion de Capital de Confianza y potenciando el Besarrollo Local. Nuestro objetivo es ser y
ser reconocidos comao una empresa gque agrega valor compartido sostenible con sus comunidades vecinas.
Nuestra Palitica de Relaciones Comunitarias se enmarca dentro de la Palitica de Sostenibilidad, que tiene
camo fin generar valar de largo plazo para cada uno de nuestros grupos de interés.

De este modo nos comprometemaos a:

- Construir y mantener relaciones asociativas y participativas con la comunidad en base al dialogo trans-
parente y calabarativo. Para esto desarrollaremos diversas instancias de comunicacidon y fortaleceremos
el liderazgo de los miembros de la comunidad can el fin de Generar relaciones permanentes hasadas en
la Canfianza.

- Promover el desarrollo de la economia local por medio de la inversion en nuestras centrales y proyectos
de infraestructura eléctrica. Para esto potenciaremos el empleo local y apayaremas a proveedores loca-
les para que se incarporen a nuestra cadena de valor. Nuestro fin es Generar Opartunidades, maximizan-
do la inversian en las localidades de las cuales somos parte.

- Impulsar colaborativamente el desarrollo de la comunidad por medio de proyectos innovadores y sos-
tenibles de impacto social, vinculados al fomento productivo, la educacion y la promocion del departe.

Nuestro fin es Generar calidad de vida hoy y para el Futuro.

A continuacion destacamos las iniciativas mas relevantes que se realizaron durante el afio 2011.



Lanzamiento Programa “Energia para Emprendedores”
de Santa Barbaray Quilaco
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COMPLEJO HIDROELECTRICO COLBUN - REGION DEL MAULE

El complejo Colblin agrupa la operacion de 5 centrales hi-
droeléctricas, que se uhican tres comunas: Colbun, Yerbas Bue-
nasy San Clemente.

Durante el afio 2011, hemos querido marcar una nueva etapa
con laimplementacion de varias iniciativas alineadas can nues-
tra politica de relacionamiento comunitario.

En total durante el afio 2011, se realizaron alrededor de 80 reu-
nignes con vecinas y autaridades de la zona y aproximadamen-
te 1.100 personas visitaron nuestras centrales del Maule.

En el &mhito de “Generando Confianza” a modo de ejemplo po-
demos mencionar lainauguracidn de la Casa de la Energia. Este
es un centro interactiva abierto al publico destinado a generar
canfianza y cercania entre la empresa y la comunidad, sobre
la base de explicar gquienes somos y qué hacemos, de manera
entretenida y didactica. En el recinto se explica el proceso de
generacion de energia y su importancia para la vida cotidiana
de las personas. Otra iniciativa para acercarnos mas a los veci-
nos de nuestras centrales del Maule ha sido el Lanzamiento del
boletin “Mas Energia”, el que al igual que en otras localidades,
nos ha permitido no sdélo difundir noticias de la empresa, sino
tamhién transmitir informacion y noticias a la comunidad de
su propio interés. Durante el afio 2011 alcanzamos a repartir
2 ediciones del baletin en mas de 4.000 ejemplares cada una.

En el @mbito “Generando Futuro”, nuestras siguientes 3 inicia-
tivas son una muestra de proyectos cuyo ohjetivo es generar
acuerdos que nos permitan hacer un aparte de valor, sostenible
y de largo plazo, a las comunidades donde estamos insertos.
En este sentido destaca el Aporte a la Reconstruccidn del Li-
ceo Marta Donoso Espejo. Uno de los liceas emblematicos de
Talca, cuenta con 1.500 alumnaos y posee un internado donde
acoge a estudiantes de toda la region. Nuestro apaorte sera des-
tinado a la canstruccion y equipamiento de un Centro de Estu-
dios, Ciencia y Tecnologia que albergara la biblioteca, talleres
y laboratorios. Luego el Convenio Universidad de Talca para la
implementacion de la carrera de riego tecnificado propone la
introduccion de esta carrera en el Liceo de Colbun, para otorgar
nuevas oportunidades de capacitacion y desarrallo a cientos de
nifios en situacion vulnerable. Finalmente el Convenio con re-
gantes del Canal Maule Sur tiene por ohjeto trabajar con esta
asaciacion en la suscripcion de acuerdos de ahorro de agua de
mutuo beneficio, la implementacion de técnicas de riego efi-
ciente y el desarrollo conjunto de mini centrales hidroeléctricas
en canales de riego.
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PROYECTO SANTA MARIA - REGION DEL B10oBiO

En la comuna de Coronel estamos desarrollando nuestra pri-
mera central térmica a carbdn. Desde el inicio del proyecto en
2006, hemos estado en permanente caontacto con la comuni-
dad, llevando a cabo actividades en los 3 amhitos de la paolitica
de relacionamiento comunitario: Generando Confianza, Gene-
rando Oportunidades y Generando Futuro. En el caso de la cen-
tral Santa Maria, la gran mayoria de nuestros proyectos caon la

comunidad son voluntarios.

El pilar principal del trabajo colaborativo con la comunidad ha
sidao la creacion de una gran Mesa de Trabajo en 2010 que logrg
unir a 11 Juntas de Vecinos del sector Sur de Coronel. Con los
integrantes de esta Mesa hemas podido detectar las necesi-
dades de la zona y encontrado una contraparte representativa
para implementar en conjunto nuestras iniciativas. Gran parte
de estos proyectos han sido beneficiados tamhbién con la im-
portante colaboracion de la Municipalidad de Caoranel.

En sintesis, durante el afio 2011, se realizaron mas de 250 reu-
niones con vecinos y autaridades, y aproximadamente 730 per-
sonas visitaron nuestra central.

En el ambito “Generando Confianza”, destaca la distribucion
de 3 ediciones de nuestro baoletin “Mas Energia”, par tercer afio
consecutivo, el cual tiene por objetiva infarmar y educar a la co-
munidad sobre la central Santa Maria y otras noticias de la Co-
muna. En total durante el afio se repartieron un total de 17.000
ejemplares. Por primera vez, durante el afio 2011, se organi-
z6 un innovador programa llamado “Escuela de Lideres” cuyo
objetivo fue potenciar y renavar liderazgos locales a través de
talleres sobre distintos temas como Redes Saociales, Liderazgo
y Gestion, y Formulacion de Proyectos, por ejemplo. Cerca de 50
dirigentes y vecinos del Sector Sur de la comuna participaron de
esta capacitacion. Tamhién vale mencionar los proyectos que
se siguieron desarrollando en 2011, con los Fondos de Desa-
rrollo Social que se lanzaron en 2009. Gracias a estos se pudie-
ron implementar diversos proyectos comunitarios relacionados
can construccion, ampliacion de sedes sociales (4 proyectos)
remodelacidn y equipamiento de sedes sociales (6 proyectos),
mejoramiento de espacios publicos (2 proyectos] y apoyo a
arganizaciones funcionales (2 proyectos]. Adicionalmente fue
entregado a la comunidad un proyecto de pavimentacian par-
ticipativa aprobado el 2010 y comenzaron su gjecucion otros 2
prayectos aprobados el 2011,



Ceremania de cierre
Escuela de Lideres Coraonel

Por primera vez, durante el afio 2011, se organizo un innovador
programa llamado “Escuela de Lideres” cuyo objetivo fue
potenciar y renovar liderazgos locales a través de talleres
sobre distintos temas tales como Redes Sociales, Liderazgo y
Gestion, y Formulacion de Proyectos.

En el amhito “Generando Oportunidades”, cabe destacar que del total de los trabajadores del proyecto Santa Maria durante el afio
2011 en promedio un 82% pravino de la regidn, y un 37% del total provino de las comunas de Lota y Coronel. Con el fin de maximizar
la contratacion local, se realizaron programas de capacitacion en areas de interés de la central. Durante el afio 2011 se capacitaron
alrededor de 160 personas.

En el ambito “Generando Futuro”, cabe mencionar los 630 emprendedares que fueron capacitados durante el afio 2011 en los
2 centros de emprendimiento que implementamaos en la region en alianza con la ONG Accion Emprendedora. Ademas, este afio
se lanzo un Fondo de Capital Semilla, impulsado par el municipio local, la ONG Accion Emprendedora y nuestra empresa, el cual
pretende potenciar y apayar a los mejores 12 emprendedares que se presenten. Para mejorar la calidad de vida en la comuna y
recoger una inquietud de los propios vecinos que participan en la Mesa por el Besarrollo del Sector Sur de Coronel, se realizo una
plantacidn colectiva/comunitaria de mas de 2000 arboles en las calles del Sector Sur. Este programa fue producto de una alianza
entre Fundacion Mi Parque, el Municipio de Coraonel y la empresa Colbun.
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PROYECTO ANGOSTURA - REGION DEL BI0BiO

El proyecto hidroeléctrica Angostura se esta canstruyendo en la
confluencia del rio Biohio y el rio Huequecura en la Regign del
Biobio. Las dos comunas que rodean las obras del proyecta son
Quilaco y Santa Barbara. El proyecto Angostura contempla la
creacign de un embalse de 641 hectareas en comparacion a la
superficie actual del rio que es de 180 hectareas. Esto Ultimao va
requerir el reasentamiento de 46 familias que viven en el area
del futuro embalse, proceso que tiene multiples desafios y que
nuestra empresa inicig hace 2 afios. Al cierre del afio 2011, 32
familias se encontraban hahitando sus nuevas viviendas y 3 fa-
milias en la etapa de canstruccion de sus nuevas casas.

Al respecto, desde un comienza, la primera preocupacion de
Colbln ha sido procurar un plan de reasentamiento individual
gue tome en cuenta las particularidades de cada ntcleo fami-
liar. Tamhién, ha sido primordial acompafar a las familias en
cada etapa del proceso con el apoyo de expertas en el ambito
sicoldgico, sacial y de emprendimiento para fortalecer su rein-
sercion en la nueva ubicacian.

Diversas iniciativas sociales estan disefiadas para crear opaor-
tunidades de desarrollo para las familias afectadas por nuestro
proyecto Angostura y otras estan orientadas a la comunidad
mas amplia de ambas comunas. La gran mayoria de nuestros
proyectos con la comunidad fueron comprometidos por Colbdn

También se puede mencionar el lanzamiento
de nuestro Boletin “Mas Energia” en el

proyecto Angostura, que al igual que en otras
localidades, nos ha permitido acercarnos mas
ala comunidad.

y estan estipulados en la Resolucion de Calificacion Ambiental
(RCA] del proyectoy otros que se enmarcan dentro de la politica
de responsabilidad social de la empresa.

En resumen, durante el afio 2011, se realizaron mas de 800
reuniones can vecinos y autoridades y alrededor de 315 perso-
nas visitaron nuestro proyecto.

En el amhito “Generando Confianza”, destaca la consolidacién
de 3 mesas de trabajo. Cada mesa de trabajo permite reunir
periodicamente a representantes de la comunidad, de la au-
toridad y de nuestra empresa en torno a un mismo proposito.
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La primera mesa, Mesa de Turismo Angostura, se caonstituyg
a fines del afio 2010 y tiene como abjetivo desarrallar planes
gue fomenten el turismo en la zona. Tamhien se constituyo una
mesa de trabajo para cada Municipalidad: Mesa Santa Barbara
y Mesa Quilaco. El propdsito de cada una de estas dos mesas es
disefiar en canjunto proyectos sastenibles y de alto impacto so-
cial para ambas comunas. Durante el 2010 se firmaron conve-
nios con amhbas municipalidades para dar un marco econémico
y temético al trabajo en conjunto. En total durante el afio 2011,
se realizaron 26 sesiones de las 3 mesas de trabajo menciona-
das. En el mismo @mbito de “Generando Confianza”, tambien
se puede mencionar el lanzamiento de nuestro Boletin “Mas
Energia”, que al igual que en otras localidades, nos ha permitido
acercarnos mas a la comunidad, entregando informacion sobre
nuestro proyecto hidroeléctrico y otras noticias de la zana. Du-
rante el afio 2011 alcanzamas a repartir 2 ediciones del boletin
can mas de 2.000 ejemplares cada una.

En el dmbito “Generando Oportunidades”, cabe destacar que en
el proyecto Angostura durante el afio 2011 en promedio 64%
del total de trabajadores provino de la regidn, y un 35% de las
camunas de Santa Barbara y Quilaco. Con el fin de maximizar la
cantratacion local, se realizaron programas de capacitacion en
areas de interés de la central como por ejemplo Enfierradura,
Interpretacion de Planos, entre otros. Durante el afio 2011 se
certificaron 273 trabajadores (en compa-
racion con los 57 trabajadores certificados
en 2010]. Con estas cifras, la principal em-
presa de servicio del proyecto Angostura
recibio un premio de SENCE, como la 6ta
empresa con mayor uso franquicia en la
Regidn del Biobio en 2011.

En el ambito “Generando Futuro”, cabe
mencionar la firma de un convenio para la
construccion de un polideportivo en San-
ta Barbara. El proyecto fue postulado a un
fondo del Instituto Nacional del Deporte
(IND] con la ayuda de Calbun en gestion y
fondos. La inversion compartida de IND y Colblin se enmarca
dentro del Programa de Normalizacion de Infraestructura De-
partiva que esta ejecutando el IND a nivel nacional y se arienta
a construir canchas, gimnasios y pistas atléticas que cumplan
con las normas internacionales de las respectivas disciplinas.
Otro hito importante en el ambito Generando Futuro, ha sido el
inicio oficial del programa Energia para Emprendedores. Este
programa tiene por objetivo detectar, capacitar y guiar empren-
dedores de la zona para que puedan desarrollar o potenciar
sus ideas de negocio. Durante el afio 2011, se capacité a 137
seleccionados del programa entregando 94 horas de talleres
grupales, y a los 23 mejores negocios se les entregd asesoria



Lanzamiento Boletin “Mas Energia”
Proyecto Angostura

Reunién Mesa de Turismo Angastura
Santa Barbara




E 3
Lanzamiento Programa “Armado y Configuracion de Computadores” ‘,j"' F o=t
en alianza con INACAP, Antuco i
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personalizada por un total de 1.361 horas. Al cierre del afio 2011, se seleccionaron
los 23 negocios ganadares y se inicid la etapa de implementacion de estos planes de
negocio con la ayuda de expertas y el financiamiento de los proyectos con aportes de
Colbun en algunos casos y el desarrollo de un fondo de garantia.

PROYECTO SAN PEDRO - REGION DE LOS Ri0S

El proyecto hidroeléctrico San Pedro se emplaza en el rio del mismo nombre, 14 Km
aproximadamente aguas ahajo del lago Rifiihue en la Region de Los Rios. Las dos
camunas vecinas al prayecto son Panguipulli y Los Lagos. La gran mayoria de nues-
tras iniciativas con la comunidad fueron comprometidas por Colbun y son parte de la
Resolucian de Calificacion Ambiental (RCA] del proyecto.

Durante el afio 2011, se extendieron las campafas de estudios geologicos para con-
solidar el conocimiento del terreno antes de iniciar las obras principales. El afio se
caracterizo por un menar nivel de actividad en las obras y por ende una menor con-
tratacion. Sin embargo, el desarraollo de los compromisos sociales conservo el corono-

grama original y continug con la ejecucion normal.

En total, durante el afio 2011, se realizaron alrededor de 150 reuniones con vecinos y
autoridades de la zona.




En el amhbito “Generando Confianza”, destaca la coordinacidn de 4 Mesas de Trabajo.
Cada mesa permite reunir periédicamente a representantes de la comunidad, de la
autaridad y de nuestra empresa en torno a un mismo objetivo: el disefio y la imple-
mentacion de proyectos sociales que fomenten el desarrollo en la zana. Las 4 mesas
gue se reunieron durante el afio son: mesa para coordinar el disefio del proyecto de
la Costanera Panguipulli; mesa para desarrallar proyectos del Fondos de Desarrallo
Turistico Panguipulli; mesa para realizar el proyecto del Puente Collilelfu y la mesa para
potenciar proyectos con la comunidades mapuches de la zona.

En el amhito “Generando Oportunidades”, cabe destacar que a pesar de la menar ac-
tividad en las obras durante el afio, durante 2011 en promedio un 44% de los trabaja-
dores del proyecto San Pedro provenian de de la Regidn de Los Rios, y un 43% de las
comunas de Panguipulliy Los Lagos.

En el ambito “Generando Futuro”, cabe mencionar el desarrollo y ejecucian de Planes
de Negocios para los miembros de la Asociacion de Recolectores de Frutos Silvestres
de Los Lagos. El programa beneficio a los 93 socios de la Asociacion de Recolectores
de Frutos Silvestres a traves de la entrega de materiales, capital de trabajo y capaci-
tacion, lo que les permitia iniciar los planes de negocio previamente acordadaos y dise-
flados en conjunto con profesionales especializados. Otro proyecto que tuvo un avance
relevante y permitira mejorar la calidad de vida y el desarrollo del turismo en la zona
fue el desarrollo definitivo y las aprobaciones necesarias para la gjecucian del termi-
nal de buses para la comuna de Los Lagos. El terminal, que deberia estar operando
durante el ultimo trimestre de 2012, contara con un maderno edificio que albergara
siete andenes, areas de servicios y locales comerciales. Par Ultimo, cabe mencionar la
ejecucion del Fondo de Desarrollo Turistico de la comuna de Panguipulli, con el cual
se han implementado una serie de acciones con el objetivo de potenciar el turisma en
la comuna. A través de este fondo, en conjunto con la Municipalidad de Panguipulli, se
implementd la remaodelacion de la plaza de Cofaripe, se ejecutaron varias campafias
de publicidad para fomentar el turismo y se participd en diversas ferias turisticas,
entre otras acciones.

ACTIVIDADES TRANSVERSALES EN 10 COMUNAS

Durante el afio 2011 a través de una alianza con la Universidad Tecnolégica INACAP
hemas implementado un programa educativo, denominado “Armado y Configuracian
de Computadaores”. Este programa heneficid a mas de 220 jévenes de tercero medio
de las localidades donde Colbun tiene instalaciones y que son: Los Andes, San Esteban,
Quillota, Curacavi, Codegua, Colbun, Antuco, Quilleco-Canteras, Valdivia y Cochama.
La iniciativa busca entregar opciones de formacion especializada a jovenes de secto-
res vulnerables y con menores oportunidades de acceso a educacian superior, permi-
tiendoles disponer de una certificacién otorgada por INACAP, que mejorara sus opcio-
nes de trabajo asi coma de realizar emprendimientas particulares.

Atraves de este programa, los alumnas desarraollan las competencias necesarias para
desempefiar eficazmente un trabajo, utilizando los conocimientos, habilidades, des-
trezas y comprension necesarios. Al término del cursg, los alumnos son capaces de
armar un equipo computacional basico, e instalar y configurar el sistema operativo
Windows, aplicando todaos los procedimientos de seguridad personal y de los equipas
utilizados. 3k
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Prayecto Central Hidroeléctrica San Pedro




Contratistas

Queremos ser lideres en el mejoramiento del estandar de la cadena de valor industrial en Chile, y para ellos estamas trabajando
en el traspaso de practicas de seguridad, calidad y responsabilidad social a nuestros contratistas y sub-contratistas. En el caso
de Calbun, la mayar parte de ellos se desempefian en lahores de construccion de los proyectos. También otra parte significativa
realiza labores de mantenimiento de nuestras centrales. Durante 2011, el nimero aproximado de personas que trabajaron coma
cantratistas de Colbun fueron 4.800, incluyendo proyectos y centrales en operacion.

Uno de los focos de trabajo mas relevantes de 2011 fue la creacion del Departamento de Contratas Mayares, lo que ha permitido
traer sinergias en la gestion y ejecucion de proyectos, favoreciendo un desarrallo eficiente y sostenible. Antes, los contrataos eran
licitados y gestionados de forma auténoma por cada uno de los prayectos, lo que impedia el traspaso de aprendizajes y experien-
cias. Hay, esta centralizacion nos permitira caminar hacia una gestion alineada y efectiva de nuestros contratos mas relevantes.

A fines de 2011, creamos estandares labarales minimos para los contratistas que establecen requerimientos con respecto a las
rentas, ambiente de trabajo, seguridad y clima. Esto nos permitira comenzar a garantizar la sostenibilidad laboral en toda nuestra
cadena de valor.

Tenemas dos procedimientos que dan respuesta a la legislacian chilena que regula el trabajo bajo el regimen de subcontratacian,
proteccion a la vida y salud de los trabajadores:

+ Reglamento especial para empresas contratistas y subcontratistas

« Sistema de Gestion para la seguridad y salud en el trabajo para contratistas y subcontratistas
En estos documentos se detallan las exigencias que las empresas contratistas deben cumplir respecto a la salud y seguridad de
los trahajadores, para efectos de la supervision y prevencion de accidentes, enfermedades y/o problemas de salud. Los estandares
para los elementos de proteccion personal (EPP] estan definidos en el Reglamento Especial para empresas contratistas y subcon-
tratistas, y su uso es controlado en terreno. 3&
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Clientes y Proveedores
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En Colbun somos transformadores de energias basicas en electricidad, en cuyo proce-
sa se involucran diferentes actares. Es por esto que tenemos que trabajar con todo el
espectro de proveedores, desde los que nos praveen de los insumos necesarios para
generar la energia, hasta las PYMEs y proveedores locales, que nos aportan con otros
servicios y herramientas necesarias para llevar acaho nuestra labor. Tamhién nues-
tros clientes son sacios en el proceso de distribucion de la energia que generamas
y, en otros casos, consumidores del servicio de calidad, sostenible y competitivo que
entregamas.

Proveedores: al trabajar en conjunto con nuestra cadena de suministro beneficiare-
mos nuestra operacion y también el estandar de trahajo de las empresas de nuestro
pais. Necesitamas a nuestros proveedores para insumos clave coma combustible,
energia y repuestos, entre otros. Cabe destacar que hoy somas una de las 22 em-
presas en Chile certificadas bajo el Sello Pro PYME, que busca comprometer a las
empresas a pagar a sus proveedares en una plazo maximo de 30 dias después de
recibida la factura.

Clientes: Colbun tiene entre sus clientes impartantes empresas industriales y empre-
sas distribuidaras que suministran energia a sus clientes residenciales y comerciales.
Laventa es a través de cantratos de largo plazo que les asegura un suministro compe-
titivo, seguro y sustentahble. Queremos que nuestros clientes reciban el mejor servicio
de generacion y suministro de energia, incorporando los mejores estandares de sequ-
ridad, calidad de servicio, competitividad y estandares sociales y medioambientales. 3



Centro de Operaciones Colbin S.A.

Santiago










Razdn Social: Colbun S.A.

Tipo De Entidad: Sociedad Anonima Abierta

Auditores Externos: Deloitte Auditores y Consultores Ltda.

Teléfono: (56 2] 460 4000

Sitio Web: http://www.calbun.cl

Estructura de Propiedad
(@Colban

FILIALES

100% 99,99% 99,99% 99,99% 99,99% 99,99% 15,00%
Colbtn Termoeléctrica Empresa Hidroelectrica Termoeléctrica Sociedad :
International Antlihue S.A. Eléctrica Guardia Vigja S.A. Nehuenco S.A. Hidroeléctrica
Ltda. Industrial S.A. . Melocotdn Ltda.
99,99% 99,90% 85,00%
Rio Trangquilo S.A. Obras y Desarrollo Hidroelectrica
SA Aconcagua S.A, e
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COLIGADAS

50,00% 49,00% 42,50%

Transmisora Centrales Electrogas S.A.
Electrica Hidroeléctricas de
Quillota Ltda. Aysen S.A.




L

e [NFORMACION DE CARACTER GENERAL

N Empresas Filiales

TABLA 5.1. EMPRESAS FILIALES

Razdn Social y naturaleza juridica

TERMOELECTRICA ANTILHUE S A.

EMPRESA ELECTRICA INDUSTRIAL S.A.

TERMOELECTRICA NEHUENCO S.A.

COLBUN INTERNATIONAL LIMITED

HIDROELECTRICA MELOCOTON LTDA.

HIDROELECTRICA GUARDIA VIEJA S.A.

Hidroeléctrica Aconcagua S.A. (filial de
Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A.]

Rio Tranquilo S.A. filial de Hidroeléctrica
Guardia Vieja S.A.)

Obras y Desarrollo S.A. (filial de
Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A]
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Objeto Social

Generacion, transporte, transformacion,
distribucion, suministro o comercializa-
cion de energia eléctrica y administracion u

operacion de instalaciones eléctricas.

Produccion, transporte, distribucion, su-
ministro o comercializacion de energia
eléctrica y administracién u operacion de

instalaciones eléctricas.

Produccion, transporte, distribucion, su-
ministro o comercializacion de energia
electrica y administracion u operacion de

instalaciones eléctricas.

Apayar la optimizacion de los eventuales
negocios internacionales gue desarrolle la

compafiia.

Realizar estudios de prefactibilidad y desa-
rrollar proyectos de centrales hidroelectri-

casy operacion de éstas.

Produccion, transporte, distribucion, su-
ministro o comercializacion de energia
eléctrica y administracion u operacion de

instalaciones eléctricas

Desarrollar el proyecto de la central Acon-
cagua aprovechando los derechos de agua
que posee dicha empresa en los rios Juncal

y Blanco.

Generacion, transporte, distribucion, com-

pray venta de potencia y energia eléctrica.

Estudiar, ejecutar y construir obras de in-

fraestructura e ingenieria.

Datos Generales

Sociedad Andnima Cerrada. Constituida con fecha
14 de diciembre 2007. Propietaria de la central ter-
moeléctrica Antilhue.

Sociedad Andnima Cerrada. Constituida con fecha 31
de diciembre de 1997. Propietaria de la central hi-

droeléctrica Carena.

Sociedad Anonima Cerrada. Constituida con fecha 13
de abril de 2006. Encargada de la operacion de las
centrales que conforman el complejo termoeléctrico
Nehuenco, ubicado en la comuna de Quillota, V Re-
gién, y de la central termaoeléctrica Candelaria, ubica-

da en la comuna de Maostazal, VI Region.

Sociedad de Responsabilidad Ltda. Constituida con
fecha 26 de junio 2001 en la ciudad de Gearge Town,

Grand Cayman, hajo las leyes de las Islas Cayman.

Sociedad de Responsahilidad Limitada. Constituida
con fecha 1 de julio de 1980. Esta sociedad, si bien no
tiene en la actualidad actividades operativas cuenta
con derechos de aprovechamiento de aguas para de-

sarrallar proyectos hidroeléctricos.

Sociedad Anonima Cerrada. Constituida con fecha
12 de diciembre de 1984. Es duefia de la central hi-
droeléctrica Los Quilos y sus filiales Hidroeléctrica
Aconcagua S.A. (85%), Rio Tranquilo S.A. [99,99%] v
Obrasy Desarrollo S.A.(99,90%].

Sociedad Andnima Cerrada. Constituida con fecha 12
de noviembre de 1990. Hidroeléctrica Guardia Vieja
S.A. participa en esta sociedad con el 85% de la pro-
piedad; el 15% restante pertenece a la Matriz Colbun
S.A. Proprietaria de las centrales hidroelectricas Jun-

cal, Juncalito y Blanco.

Sociedad Angnima Cerrada. Constituida con fecha 20
de mayo de 2005. Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A. es
propietaria del 99,99% de las acciones de esta socie-

dad. Proprietaria de la central hidroeléctrica Haornitaos.

Sociedad Angnima Cerrada. Constituida con fecha 6
de marzo de 1996. Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A. es
duefia del 99,90% de las acciones de esta sociedad.

Propietaria de la central hidroeléctrica Chacabuguito.



Utilidad

Participacion

Patrimonio (pérdida) Directae
(MUSS) (MUSS) Indirecta Presidente Gerente General Directorio
24.101 1.740 99,99% Bernardo Larrain M., Enrigue Donaso M, Luis F. Gazitua A. Director de Calbln S.A,
Gerente General de Gerente Division Bernardo Larrain M., Gerente General de
Colblin S.A. Generacion de Colbun Colbln S.A, Cristian Morales J., Gerente de
SA Finanzas y Administracién de Calbln S.A.
5.498 (530) 99,99% Bernardo Larrain M., Enrigue Donasa M, Luis F. Gazitua A. Director de Colbun S.A.,
Gerente General de Gerente Division Bernardo Larrain M., Gerente General de
Colbun S.A. Generacion de Colbun Colbun S.A, Cristian Morales J., Gerente de
SA. Finanzas y Administracion de Colbun S.A.
(14.282) (5.055) 99,99% Bernardo Larrain M., Enrigue Donoso M, Luis F. Gazitua A. Director de Colbun S.A.,
Gerente General de Gerente Division Bernardo Larrain M., Gerente General de
Colbun S.A. Generacion de Colbun Colbun S.A, Cristian Maorales J., Gerente de
SA. Finanzas y Administracion de Colhin S.A.
528 (9] 100% Representante legal: Ber- Bernardo Larrain M., Gerente General de
nardo Larrain M., Gerente Colbun S.A, Cristian Maorales J., Gerente de
General de Colbtn S.A. Finanzas y Administracion de Colbun S.A.
531 0 99,99% Representante legal:
Bernardo Larrain M.,
Gerente General de Colbun
SA
327.530 15116 99,99% Bernardo Larrain M., Enrique Bonoso M., Luis F. Gazitua A. Director de Colbun S.A.,
Gerente General de Gerente Division Bernardo Larrain M., Gerente General de
Colbun S.A. Generacion de Colbun Colbun S.A, Cristian Marales J., Gerente de
SA. Finanzas y Administracion de Colbun S.A.
103.870 30.514 100% Bernardo Larrain M., Enrigue Donoso M., Luis F. Gazitua A. Director de Colbln S.A,,
Gerente General de Gerente Division Bernardo Larrain M., Gerente General de
Colbun S.A. Generacion de Colbun Colbun S.A, Cristian Maorales J., Gerente de
SA. Finanzas y Administracion de Colbun S.A.
64.521 4,769 99,99% Bernardo Larrain M., Enrigue Donoso M, Luis F. Gazitta A. Director de Colbun S.A,
Gerente General de Gerente Division Bernardo Larrain M., Gerente General de
Colbun S.A. Generacion de Colbun Colbun S.A, Cristian Maorales J., Gerente de
SA. Finanzas y Administracion de Colbun S.A.
46.324 1.551 99,90% Bernardo Larrain M., Enrique Donoso M., Luis F. Gazitua A. Director de Colbun S.A.,

Gerente General de
Colbun S.A.

Gerente Division
Generacion de Colbun
SA.

Bernardo Larrain M., Gerente General de
Colbun S.A, Cristian Maorales J., Gerente de

Finanzas y Administracion de Colbin S.A.
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Empresas Coligadas

TABLA 5.2. EMPRESAS COLIGADAS

Razoén Social y naturaleza juridica

ELECTROGAS S.A.

TRANSMISORA ELECTRICA DE QUILLOTA
LIMITADA.

CENTRALES HIDROELECTRICAS DE
AYSEN S.A.

100

Objeto Social

Servicio de transporte de gas natural y otros

combustibles.

Produccion, explotacion, transmision, distribu-

cign y suministro de electricidad.

Desarrollo, financiamiento, propiedad y explota-
cign de un proyecto hidroeléctrico en la Décimo

Primera Regign de Aysén.

i g oy,

T e | ———

Datos Generales

Sociedad Anonima Cerrada. Constituida con fecha 15
de octubre de 1996.

Electrogas S.A. es una compafiia cuyos accionistas son
Colbun S.A. (42,5%), Endesa S.A. (42,5%] y Enap [15%)].

Sociedad de Responsabilidad Limitada. Propietaria de
la subestacion San Luis, ubicada junto al complejo ter-
moeléctrico Nehuenco y de la linea de alta tension de
220 KV gue une dicha subestacidn con la subestacion
Quillota. La Empresa inicio sus operaciones comercia-
les en 1999.

Sociedad Angnima Cerrada. Constituida por escritura
publica de fecha 4 de septiembre de 2006, otorgada en

la Notarfa de Santiago de don Eduardo Avello Concha.



Obra de Toma en la Captacion Aduccidn Laja
Central Hidroeléctrica Rucue

Utilidad Participacidon

Patrimonio (pérdida]) Directae
(MUSS$) (MUSS$) Indirecta Presidente Gerente General Directorio
44,094 20.260 42,50% : Claudio Iglesis G. Carlos Andreani L. Pedro Gatica K., Rosa Herrera M.
Juan Eduardo Vasquez M., Gerente Division
Negocios de Colhin S.A.
Enrigue Donasa M., Gerente Division Genera-
cion de Colbun S.A.
10.732.4881 677.8461 50,00% : Juan Eduardo Vasquez M. Enrigue Donasa M, Gabriel Carvajal M., Ricardo Santibafiez Z.
Gerente Division Negaocios Gerente Division Gene- Enrigue Donaso M., Gerente DBivision Genera-
de Colbun SA. racign de Colbun S.A. cion de Colbun S.A.
117.745.577%) [4.904.259) 49,00%: Antonio Albarran Ruiz- Hernan Salazar Z. Rafael Mateo A, Juan Benabarre B
Clavijo Rodrigo Alcaino M., Bernardo Larrain M.,

Gerente General de Colbln S.A.

Luis Felipe Gazitua A, Director de Colbun S.A.

(*] Valores presentados en pesos chilenos 101
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Propiedady
Control

Al 31 de Diciembre de 2011 el capital so-
cial de la empresa esta constituido por
17.536.167.720 acciones suscritas y pa-
gadas, sin valar nominal.

En la tahla 5.3. se presenta la lista de los
doce mayores accionistas de la empresa
al 31 de diciembre de 2011.

Cambios en la propiedad
Los principales camhios en la propiedad
que se realizaron entre el 31 de diciem-
bre de 2010y la misma fecha de 2011, se
destacan en la tabla 5.4.

TABLA 5.3. DOCE MAYORES ACCIONISTAS AL 31 DE DICIEMBRE 2011

Accionistas mayaoritarios

Minera Valparaiso S.A.

Forestal Cominco S.A.

Antarchile S.A.

Fondo de Pensiones Hahitat C

Banco de Chile por Cuenta de Terceros CA
Fondo de Pensiones Habitat C

Banco Ital por cuenta de Inversionistas
Fondo de Pensiones Provida A

Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa
Celfin Capital S.A. Carredores de Balsa
Fondo de Pensiones Capital A

Fondo de Pensiones Capital C

Sub Total
Otros 3.734 Accionistas

Total Acciones Suscritas y Pagadas

Acciones
6.166.879.733
2.454.688.263
1.680.445.653

378.063.738
347.844.354
301.145.690
288.204.128
253.892.910
247.447.502
244,730.693
240.715.089
235.398.662

12.839.456.415
4.686.711.305
17.536.167.720

TABLA 5.4. PRINCIPALES AUMENTOS Y DISMINUCIONES DE PARTICIPACION ACCIONARIA

AUMENTO DE PARTICIPACION ACCIONARIA

Accionista

AFP Capital S.A.

AFP Provida S.A.

AFP Hahitat S.A.

Bolsa De Comercio Stgo Bolsa de Valores
Banco de Chile por cuenta de Terceras CA
Banca Itad por cuenta de Inversionistas
Negocios y Valores S.A. Corredaores de Bolsa
Banco Santander - JP Morgan

Inversiones Macro S.A.

Inversiones Los Tuliperos Limitada

N° Acciones al
31/12/2010

452.162.020
739.236.372
6506.866.562
136.628.296
278.154.337
250.873.636

21.571.767
163.679.426

75.470.000

DISMINUCION DE PARTICIPACION ACCIONARIA

Accionista

Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa

Banchile Administradora General de Fondos S.A.

Banchile Corredores de Bolsa
Santander S.A. Corredores de Bolsa
Penta Corredores de Bolsa S.A.
Inversiones y Valares Harabugueén Ltda.
MBI Corredores de Bolsa S.A.

Bolsa Electrdnica de Chile, Bolsa de Valores

Pionero Fondo de Inversidn Mohiliario

MBI Arhitrage Fondao de Inversion
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N° Acciones al
31/12/2010

381.911.249
125.370.025
305.780.705
174.120.388
86.710.181
62.086.308
76.297.143
147.473.704
81.621.000

33.181.592

N° Acciones al
31/12/2011

733.457.063
969.291.858
809.926.960
214.661.291
347.844.354
288.204.128

58.451.820
189.502.163
100.000.000

23.876.772

N° Acciones al
31/12/2011

247.447.502
32.133.368
216.232.544
97.866.205
11.245.406
15.573.071
98.482.148
47.834.000

%
35,17
14,00

8,568
2,16
1,98
1,72
1,64
1,45
141
1,40
1,37
1,34

73,22
26,78
100,00

Variacion
2011/2010
en N° de acciones

281.295.043
230.055.486
203.060.398
78.032.995
63.690.017
37.330.492
36.880.053
25.822.737
24.530.000
23.876.772
Variacion
2011/2010

en N° de acciones
(134.463.747)
(93.236.657)
(89.548.161)
(76.254.183)
(75.464.785)
(62.086.308)
(60.724.072)
(48.891.556)
(33.787.000)
( )

33.181.592
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Acoplamiento Turbina y Mecanisma Deflector
Central Hidroelectrica Juncal




Controlador

Al 31 de diciembre de 2011 Minera Valparaiso S.A., en forma directa y a traves de sus
filiales Forestal Caminca S.A. e Inversiones Coillanca Ltda. en forma indirecta, posee
el cantrol de la Compafiia de acuerdo al detalle que se aprecia en la tabla 5.5. Minera
Valparaiso S.A, es una sociedad angnima abierta, perteneciente a un grupo empre-
sarial (Grupo Matte] que tiene inversiones en el sector eléctrico, financiero, forestal,
inmobiliario, telecomunicaciones y portuario, y cuyos controladares finales en partes
iguales saon las siguientes personas naturales: dofia Patricia Matte Larrain, RUT N°
4.333.299-6; don Eliodoro Matte Larrain, RUT N° 4.436.502-2 y don Bernardo Matte
Larrain, RUT N° 6.598.728-7.

TABLA 5.5. PARTICIPACION DEL ACCIONISTA CONTR DORAL 31 DE DICIEMBRE 2011

COLBUN S.A.

RUT Accionista Acciones %
90.412.000-6 Minera Valparaiso S.A. 6.166.879.733 3517
79.621.850-9 Forestal Cominco S.A. 2.454.688.263 14,00
77.320.330-K Inversiones Coillanca Ltda. 16.473.762 0,08

Total 8.638.041.758 48,26

Transacciones de Acciones

En el grafico 5.1. se puede apreciar la evolucion del precio de la accion de Colbun y el
indice IPSA de los dos ultimos afios.

En la tahla 5.6. de la pagina siguiente, se presentan las compras y ventas de acciones
de la sociedad reconocidas en el registro de accionistas de la Compafiia durante el
afio 2010 y 2011 por los accionistas mayaritarios, presidente, directores y principales
ejecutivas de la Compafiia. En la tahla 5.7. se resumen las transacciones de la accion
de Colbln de los ultimas 2 afios.

| Grafico 5.1 | Evolucion de precio de la accion de Colbin y el indice IPSA (2010/2011]
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TABLA 5.6. TRANSACCIONES DE EJECUTIVOS Y ACCIONISTAS MAYORITARIOS DE LOS ULTIMOS DOS AROS

COMPRAS VENTAS
Precio Monto Precio Monto
: Unitario Total : Unitario Total :
Nombre Relacion : N°Acciones (Chs) (Chs) : N°Acciones (Chs) (Chs] :
Renta Variable Director ~ : 62086308 : 12743 : 7.911546.473 :
Harabugquén Ltda. : : : :
— ‘ . Val ? : : ? : : :
nversiones y Valores . : : : : : : :
< Harabuguén Ltda., Director 62.086.308 127,43 7.911.546.473
Inversiones : : : : - : :
N Macro SA Director 22.342.000 130,00 2.904.460.000
Fduardo Calderon Avilés  Ejecutivo : : : 096000 ¢ 13584 ©  30.700.000

2010: No hay transacciones durante este periodo

TABLA 5.7. RESUMEN DE LAS TRANSACCIONES DE LA ACCION DE COLBUN DE LOS ULTIMOS DOS ANOS

Precio Promedio

Unidades Manta ($) [$/accion)
A 1° Trimestre 929.213.502 116.743.477.708 125,6
5 2° Trimestre 852.526.923 130.586.253.728 1371
N 3° Trimestre 885.901.755 110.626.083.747 1249
4° Trimestre 1.007.890.403 130.853.684.003 129,8
Precio Promedio
Unidades Manta ($) [$/accion)
O 1° Trimestre 65.727.596 8.891.358.008 135,3
< 2° Trimestre 38.930.571 5.243.879.126 134,7
O 3° Trimestre 92.725.487 12.779.958.074 1378
N 4° Trimestre 101.043.043 13.565.518.892 134,3

el

A

\ g i

Subestacion Eléctrica 220 kV
Central Hidroeléctrica Quilleco




Remuneraciones del Directorio

De conformidad a lo dispuesto en la Ley N° 18.046, la Junta General Ordinaria de Ac-
cionistas celebrada el 26 de abril de 2011, acordo la remuneracion del Directorio para
el presente gjercicio. Se deja constancia que los Directores no han percibido valares
por gastos de representacion.

Las remuneraciones del Directorio pagadas durante los afios 2011 y 2010 [a valares
nominales en dalares] se detallan en la Tabla 5.8.

Los directores y ejecutivas de Colbln S.A., que a su vez son directares de filiales de la
Compafifa, no perciben remuneraciones por tal condicion.

TABLA 5.8. REMUNERACIONES DEL DIRECTORIO DE LOS ULTIMOS DOS ANOS

REMUNERACIONES DEL DIRECTORIO 2011

Remuneracion Remuneracion Anual Comité de Directores
Director Anual Fija US$ Por Asistencia US$ Anual US$
B. Matte 109.284 - -
E. Pellegrini 20.118 . -
D. Zafiartu : 18.019 : = : =
F. Franke 54.974 - 13.464
LF. Gazitia 54,974 - 13.464
S. Undurraga 54.974 - 13.464
A. Mackenna : 54.974 : - : -
E. Navarro 54.974 - -
J. Hurtado 54,974 - -
E. Matte § 36.955 § - § -
J. Larrain 36.955 = =
Totales 551.173 - 40.393

REMUNERACIONES DEL DIRECTORIO 2010

Remuneracion Remuneracion Anual Comité de Directores
Director Anual Fija US$ Por Asistencia US$ Anual US$
B. Matte 111.840 - -
E. Pellegrini 86.878 . 13.856
D. Zafiartu 46.953 -
F. Franke 46.953 - 13.457
LF. Gazitla : 46.953 : - : -
S. Undurraga 46.953 - 13.460
A. Mackenna 46558 = =
E. Navarro 46.953 - -
J. Hurtado : 45,952 : - : -
Totales 526.388 - 40.773
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Volante de Inercia Turbina Francis
Central Hidroeléctrica Carena
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Comite de Directores

En Sesion de Directorio celebrada con fecha 26 de abril de
2011, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 50 bis de
la Ley 18.046 sohre Sociedades Andnimas, en su texto incorpo-
rado por la Ley N° 20.382, y de conformidad con las instruccio-
nes impartidas por la Superintendencia de Valores y Seguras, el
Directario nombra como integrantes del comité de directores
a los sefiores Sergio Undurraga S., Fernando Franke G. y Luis
Felipe Gazitua A.

Se dejo constancia que los sefiores Sergio Undurraga S. y Fer-
nando Franke G. reunian los requisitos para ser calificados
como “directares independientes”.

Durante el aflo 2011, el Comité se reunid en varias oportuni-
dades para revisar las proposiciones de la Administracion al
Directario, respecto de operaciones con partes relacionadas,
en las cuales acordo propaonerle al Directorio la aprobacion de
las mismas, por cuanta ellas se ajustaban a las condiciones de
equidad imperantes en el mercado para ese tipo de operacio-
nes. En particular, el Comité se pronuncio acerca de las siguien-
tes operaciones:
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e Contrato de Servicio de Telefonia celular con Entel S.A.

El precio caonsidera el cobro de una cantidad mensual de US$
8.900 por concepto de cobertura (gasto fijo] y de un monto adi-
cional de $38 par cada minuto por llamada a teléfonos celula-
res externos. Las llamadas a teléfonos celulares internos de la
compafifa no tienen costo. Entel S.A. es una saociedad relaciona-
da con el presidente sefior Bernardo Matte L. y con los directo-
res sefiores Luis Felipe Gazitta A. y Juan Hurtado V.

« Compra de terrenos a Forestal y Agricola Monte Aguila S.A.
para el proyecta Central Hidroeléctrica Angastura. El precio de
la compraventa de 9,94 hectareas plantadas con pino ascendio
a la suma total de $178.000.000, monto que incluye un pago
adicional por concepto de anticipo de cosecha. Forestal y Agri-
cola Monte Aguila S.A. es una sociedad filial de Forestal Minin-
ca S.A, la que es una sociedad relacionada el Presidente sefior
Bernardo Matte L., y con los directores sefiores Eliodoro Matte
L., Jorge Gahriel Larrain B. y Arturo Mackenna |.



* Apraobacion de propuesta efectuada par el arbitro en el marco
de una mediacion y arhbitraje con Papeles Cordillera S.A. y CMPC
Tissue S.A., sociedades filiales de Empresas CMPC S.A,, por con-
troversias surgidas en el marco de dos cantratos de suministro
de potencia y energia eléctrica. El comité aprobo las Bases del
Acuerdo propuesto por el arbitro, que significé prorrogar la vi-
gencia de los contratos y el pago a Colbin S.A. de la suma de
US$ 20 millones. Empresas CMPC S.A. es una sociedad relacio-
nada el Presidente sefior Bernardo Matte L., y con los directo-
res sefiores Eliodoro Matte L., Jorge Gabriel Larrain B. y Arturo
Mackenna I.

» Caontrato de prestacion de servicios adicionales regulados por
el articulo 142 de la ley N° 18.045 sohre Mercado de Valores con
Deloitte Auditores y Consultores Ltda.

El precio total del servicio ascendio a la suma de UF 720, que
incluye los servicios que se prestaran durante el afio 2011 y los
primeros 4 meses del afio 2012. Este contrato fue revisado por
el Comite de Directores, par el hecho que dichos servicios seran
prestado por la misma empresa de auditoria externa contrata-
da para el gjercicio 2010.

» Contrato de compraventa de energia entre Calbun S.A. y Arau-
co Bioenergia S.A. Por medio de este contrato, Arauco Bionergia
S.A. se obligo a venderle 27,8 GWh de energia a Colbun S.A. en
el mes de julio de 2011. El precio fue de US$ 4.117.817, mas
IVA. A su vez, Calbun S.A. se obligo a venderle esa misma canti-
dad de energia a Arauco Bioenergia en el mes de julio de 2012.
Bioenergia S.A. es una sociedad relacionada con el Presidente
sefior Bernardo Matte L.y can el director sefior Eduardo Navarro
B.

e Contrato de Prestacion de Servicios de Asesaria entre Colbin
S.A. y MR Consult Limitada. Por medio de este contrato, MR
Consult prestara servicios relacionados al desarrallg, planifica-
cion, gestion, direccidn y cantrol de los proyectos en ejecuciony
futuros, tales como lineas de alta tension, subestaciones, cen-
trales hidroeléctricas y termicas de Colbun S.A. y sus filiales. El
precio del contrato es de $7.000.000 y tendra un plazo de 1 afio.

MR Consult Limitada es una sociedad relacionada con el direc-
tor sefior Arturo Mackenna |.

 Contrato de suscripcidn de acciones de Centrales Hidroeléc-
tricas de Aysén S.A. Colbtn S.A. suscribio un total de 1.078.000
acciones de pago de Centrales Hidroeléctricas de Aysen SAA,
que es una sociedad caligada, por un total de $10.780.000.000

e Cantrato de abastecimiento de Petraleo Diesel para consuma
termoeléctrico entre Caolbtn S.A. y la Compafifa de Petraleos
de Chile COPEC S.A. Por medio de este contrato, COPEC S.A.
comprometio la compra de volumenes de petroleo diesel para
Colbun S.A. a menares precios de mercado, calculados siem-
pre en base al precio méas bajo que aplica Enap a las ventas de
diesel a las distribuidoras de combustible. El plazo del contra-
to es de 2 afios renaovables, y el valar mensual dependera de
los consumaos efectivos de diesel por parte de las centrales
de Calbun S.A., en la medida que éstas sean efectivamente
despachadas par el COEC SIC. Compafiia de Petrdleos de Chile
COPEC S.A.,, es una sociedad filial de Empresas Copec S.A., so-
ciedad relacionada can el Presidente sefior Bernardo Matte L.
y con el director sefior Eduardo Navarro B.

e Contratos de Servidumbres Eléctricas entre Colbln S.A. y Fo-
restal Mininco S.A, Forestal y Agricola Monte Aguila S.A. y Fo-
restal Crecex S.A. Se trata de contratos de servidumbres saobre
predios forestales para la construccion, operacion y manteni-
miento de la linea de transmision eléctrica Angostura-Mulcheén
de 2x220 kV. El precio total a pagar asciende a UF 57.947,5, con
un promedio de UF 650 por hectarea. Las sociedades Fores-
tal Mininco S.A,, Forestal y Agricola Monte Aguila S.A. y Forestal
Crecex S.A, son saciedades filiales de Empresas CMPC S.A, la
gue a su vez es una sociedad relacionada con el Presidente
sefior Bernardo Matte L., y con los directores sefiores Eliodoro
Matte L., Jorge Gabriel Larrain B. y Arturo Mackenna I.

Durante el afio 2011, el Comité de Directores no contratd ase-
sorfas ni incurrio en gasto alguno. 3¢
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PRINCIPALES ACTIVIDADES FINANCIERAS 2011

Producto de las actividades de financiamiento realizadas durante el afio 2010,
gue incluyeron la emision de un bono internacional y el prepago parcial y posterior
refinanciamiento del Crédito Sindicado, durante el afioc 2011 la compafiia no requirio
de nuevas fuentes de financiamiento de largo plazo.

Aprovechando oportunidades de financiamiento de caorto plazo la compafiia realizo
aperaciones de Canfirming con bancas locales, por un monto total equivalente a US$
110 millones. Bajo estas operaciones los bancos pagaron por cuenta nuestra los
montos adeudados a nuestros proveedores de petrdleo y gas extendiendo nuestro
periodo de pago a 90 dias en promedio.

A su vez, junto con amortizar deuda por aproximadamente US$ 50 millones, la gestion
financiera estuvo centrada en la administracion de la liquidez de la compafiia dentro
del marco de consolidacion de operaciones y desarrollo de los proyectas en cartera, en
especial Santa Maria | y Angaostura.
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Al 31 de diciembre de 2011, la deuda
financiera neta consolidada de Ia
Compafiia asciende a US$ 1.199 millones
y presenta una razon de pasivos totales
sobre patrimanio de 0,62 veces y una
razon de cobertura (EBITDA sobre gastos
financieros netos] de 10,9 veces.

El grafico 5.5 permite apreciar el
aumento que experimento la deuda neta
entre diciembre 2010 y diciembre 2011
en aproximadamente US$170 millones.
Este incremento de la deuda neta se
explica principalmente por el importante
flujo de efectivo neto de US$306 millones
usadoenactividades deinversion durante
el afio 2011, parcialmente compensado
por el flujo de efectivo neto generado por
las actividades de la operacian.

POLITICA DE INVERSION Y
FINANCIAMIENTO

La Junta General ordinaria de Accionis-
tas, celebrada el 26 de abril de 2011,
aprobg la politica de inversian y finan-
ciamiento que se resume a continuacidn:

Politica de Inversiones

Colbin S.A. desarrollara principalmen-
te inversiones relacionadas can su giro,
esto es, la generacion de energia electri-
ca. En general, las decisiones de inver-
sion deberan considerar, entre otros ele-
mentas, la cartera de contratos de venta

de energia, el aporte de cada proyecto al
mix de generacion de la compafifa y una
rentabilidad acorde a los riesgos involu-
crados.

Asimismo, las inversiones deberan con-
tar con financiamiento apropiado de
acuerdo al proyecto de que se trate, con-
forme a la Politica de Financiamienta. El
total de inversiones de cada ejercicio no
superara el 100% del patrimonio de la
Saciedad y debera estar acorde con la
capacidad financiera de la Sociedad.

La Sociedad procurara mantener los sal-
dos de caja que le permitan contar con
una haolgura financiera adecuada para
hacer frente a sus compromisos y a los
riesgos asociados a sus negocios. Los
excedentes de caja que mantenga la So-
ciedad se invertiran en titulos emitidos
por instituciones financieras y valores
negociables de acuerdo a los criterios de
seleccion y diversificacion de cartera que
determine la administracion de la Socie-
dad.

El control de las inversiones sera rea-
lizado por el Directorio, quien aprobara
las inversiones especificas, tanto en su
monto como en su financiamiento, te-
niendo como marco de referencia lo dis-
puesto en los Estatutos de la Sociedad y
lo que aprobare la Junta de Accionistas,
si fuere el caso.

| Grafico 5.5 | Evolucién trimestral de lo deuda bruta, las inversiones financieras y la deuda neta (US$ millones)

1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

0

dic 10

112

mar 11

® [DeudaBruta
@® Inversiones Financieras
@® Deuda Neta

jun11

sep 11
dic11



Politica de Financiamiento

El financiamiento debe procurar proveer los fondos necesa-
rios para una adecuada operacion de los activas existentes, asi
como para la realizacion de nuevas inversiones conforme a la
Politica de Inversiones expuesta. Para ello se utilizaran los re-
cursos internos de que se dispongan y recursos externas has-
ta un limite que no comprometa la pasicién patrimonial de la
campafiia o que limite su crecimiento.

Consistente con lo anterior, se propone limitar el endeudamien-
to consolidado de la compafiia a una razon de 1,2 veces el pa-
trimonio de la compafiia. Para estos efectos se entendera como
parte del patrimonio de la compafiia el interés minaritario.

La Sociedad procurara mantener abiertas multiples opciones
de financiamiento, para lo cual se preferiran las siguientes
fuentes de financiamienta: créditos bancarios, tanto interna-
cional como nacional, mercado de bonos de largo plazo, tanto
internacional como domeéstico, crédito de proveedores, leasing,
derechos de aduana diferidos, utilidades retenidas y aumentas
de capital.

La Administracion de la Sociedad podra convenir con acree-
dares, previo acuerdo del Directario, restricciones respecto de
dividendos, endeudamiento y otras materias normales en las
aperaciones financieras y otorgar cauciones de acuerdo a las
atribuciones establecidas en la Ley y en los Estatutos Sociales.

Se declaran como activos esenciales para el funcionamiento
de la Sociedad las centrales Colbun, Machicura, San Ignacig,
Rucue, Nehuencao |, Nehuenco Il, Nehuencao Ill, Candelaria, Los
Quilos, Juncal y Juncalito, Blanco, Chacabuqguito, Canutillar,
Quilleco, Harnitos, Chiburgo y San Clemente.

La administracion de la Sociedad tendra amplias facultades
para la suscripcion, modificacion y revocacion de contratos de
compra, venta y arrendamiento de bienes y servicios que sean
esenciales para el normal funcionamiento de la Sociedad.

PoLiTICA DE DIVIDENDOS

La politica general sobre distribucion de dividendos acordada
por la Junta Ordinaria de Accionistas celebrada el dia 26 de abril
de 2011 establecit el reparto de dividendos por el equivalente al
30% de las utilidades liquidas del ejercicio.

El total de dividendos anuales pagadaos par accion en los Ulti-
mos cinco afos, se muestran en la tabla 5.9.

Esta politica se materializara mediante la distribucion de un
dividendo provisario que el Directorio decidira en el dltima tri-
mestre del afio, y un dividendo definitivo a distribuir con poste-
rioridad a la Junta Ordinaria de Accionistas del afio 2012.

TABLA 5.9. DIVIDENDOS POR ACCION

Dividendo por Accion

Afio de pago (en pesaos Chilenos])
2007 2,97
2008 0,00
2009 0,49
2010 1,87
2011 1,01

Lo anterior es sin perjuicio de la facultad del Birectorio para
propaner a la Junta Ordinaria de Accionistas la distribucion de
dividendos adicionales, en la medida que existan utilidades su-
ficientes y liquidez para su pagao.

El afio 2011 se pago un dividendao provisario el 05 de enero de
2011 por un monto de Ch$ 8.768.083.860 equivalente a Ch$
0,50 por accian.

También se pago un dividendo definitivo el 05 de mayo de 2011
por un manto de Ch$ 8.939.297.584, equivalente a Ch$ 0,51 por
accion.

El nimero de acciones son 17.536.167.720. Ambos dividendos
fueron pagados con cargo a la utilidad del afio terminado al 31
de diciembre de 2010.

SEGUROS

Tenemaos vigentes una diversidad de seguras, entre los que se
encuentran:

« Toda riesgo sabre los bienes fisicas incluyendo averia de ma-
quinarias y perjuicios por paralizacion para todas nuestras cen-
trales y subestaciones eléctricas.

» Responsabhilidad civil de Colbun S.A,, por dafios a terceras per-
sonas o a hienes pertenecientes a éstas.

» Respansabilidad Civil para Directores y Ejecutivas.

e Seguros de vida y de accidentes para los empleados y polizas
de dafios materiales para vehiculos, edificios, hienes, muebles
y equipos electranicos de la Compafiia.

« Todo riesgo de construccion y montaje, incluyendo transporte,
responsabilidad civil y retrasas en puesta en marcha para los
proyectos de inversidn en gjecucion. 3k
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El grado de exposicion de los resultados a las variables externas, como
la hidrologia y el precio de los combustibles, dependen en gran medida
del nivel de contratacion, la estructura de precios de venta y la politica
de cobertura en el mercado de derivados. El analisis se debe realizar en
horizontes de tiempo largos, en consistencia con los plazos del sector

energetico.

RIESGOS DEL NEGOCIO

Nuestros resultados tienen una variabilidad dependiente de las condiciones externas
como son la hidrologia y el precio del petraleo, por cuanto en afios secos nuestra me-
nor generacion propia es suplida con nuestras unidades térmicas con petraleo diesel
0 con compras de energia en el mercado spot a precios potencialmente altos.

Para minimizar este impacto de variables externas sobre nuestro negocio y por con-
siguiente, en nuestro flujo de caja, es importante mantener un adecuado equilibrio
entre el nivel de compromisos de venta de electricidad, |la capacidad propia en medios
de generacion competitiva y nuestros costos de produccion en general. Las acciones
gue hemaos emprendido para restablecer el balance entre ambas compaonentes, desde
la casi desaparicion del gas proveniente de Argentina en 2007 hasta la fecha, son las
siguientes:
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« Anticipacion de termino de contrato de suministro.

+ Re-negociaciones de los contratos de suministro vigentes
con clientes estratégicos.

« Adjudicacion de nuevos contratos de largo plazo, con con-
diciones comerciales de venta cansistentes con nuestra
estructura de costos.

« Compra de combustibles con coberturas en los mercados
financieraos.

+ Contratos de corto plazo de GNL con ENAP para nuestro
complejo Nehuenco y central Candelaria, principalmente
para cubrir las desfavarables condiciones hidroldgicas de la
zaona central.

« Implementacion de mecanismas de cobertura por variahi-
lidad hidroldgica y precios de combustibles.

« Mantener un adecuada nivel de diversificacion de nuestras
fuentes de generacion: hidro y térmico, capacidad bhase y
capacidad de respaldo.

« Fomento y participacion en proyectos de transmisian que
disminuyan congestiones.

Cabe destacar en los mecanismos de reduccion de riesgas, los
nuevos contratos de largo plazo que ha adquirido la Compafiia
entre los afios 2008 y 2009, con precios de venta gue se ajus-
tan de acuerdo a las principales variahles de costos de Calbun,
incluida la hidrologfa.

Con respecto a la implementacion de mecanismos de cobertu-
ra, a mediados del afio 2010, visualizando la necesidad de ope-
rar con nuestras plantas térmicas en el afio 2011, se tamaron
instrumentos de coberturas (opciones Call sohre WTI] con el
objeto de acotar los incrementos en los costos de la Compa-
fila por aumento en los precios internacionales del petrdleo.
Mantendremos esta politica de cobertura, teniendo en cuenta
factores tales coma: la evolucion de las condiciones hidroldgi-
cas; el nivel de correlacion de los precios de los contratos con
el precio del petroleo diesel; y la evolucion de los mercados de
commodities.

Todas estas medidas tienen por objeto acotar los riesgos que
impacten el flujo de caja asociado a la hidrologia y la vaolati-
lidad de precio de los combustibles. Esperamos que la volati-
lidad de nuestros flujos de caja se atentien gradualmente, al
vencerse contratos que se firmaron antes de la crisis del gas,
al contar con la capacidad de nuevas centrales actualmente en
construccidn y en desarrollo y finalmente al entrar en vigencia
nuevos contratos con condiciones consistentes con nuestros
costos de generacion.

Lograr un adecuado equilibrio entre los abjetivos de rentahilidad
de largo plazo de nuestros activos y una volatilidad acotada de
nuestros resultados, es un desafio clave en el negacio eléctrico,

Lograr un adecuado equilibrio entre los objetivos de rentabilidad de
largo plazo de nuestros activos y una volatilidad acotada de nuestros
resultados, es un desafio clave en el negocio eléctrico, por eso la gestion
de riesgos mediante coberturas que mitiguen el impacto frente a
escenarios extremos de hidrologia y de precios de combustibles es muy

importante
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GNL y las posibles condiciones de contratacion, por
cuanto segun como evolucionen los mercados de
commodities, este combustible puede tornarse un
suministro competitivo, ya sea para el mercado de suministros de largo plazo como
para el mercado spot.

El negocio de la Compafiia también esta expuesto a factores de riesgo que estan fue-
ra del ambito de la generacion eléctrica. El atraso en las ampliaciones del sistema
de transmisian troncal puede implicar limitaciones al transpaorte de energia eléctri-
ca generada en algunas unidades de generacion a los centros de consumo. Especial
preacupacion merecen las ampliaciones del sistema de transmision entre la subesta-
cion Charrua en la Regian del Biohio y la subestacién Alto Jahuel en la Regidn Metro-
palitana. En Charria se inyecta una gran cantidad de energia electrica y tal inyeccion
aumentara can la puesta en marcha de nuevos proyectas, como es el caso de los pro-
yectas de la Compafiia. En este contexto Calbun presentd como obra de ampliacion del
sistema de transmision troncal la union de las subestaciones Colbln y Ancoa, proyecto
que se encuentra en etapa de construccion y se espera su puesta en servicio dentro
del cuarto trimestre del 2012.

RIESGOS REGULATORIOS

La estabilidad regulatoria para un sector como el de generacion de electricidad don-
de los proyectos de inversion tienen largos plazos de desarrollo y ejecucion, resulta
fundamental. Ella ha sido una caracteristica valiosa del sector eléctrico chileno y en
general los cambios regulatorios de los Ultimos afios la han fortalecido. Una prueba de
ello es la fuerte reactivacion en los ultimos afios de proyectos de inversion en nueva
capacidad de generacion can distintas tecnalogias y por parte de distintos actores.

Sin embargo, no se pueden dejar de mencionar iniciativas legislativas que, depen-
diendo de como se materialicen, ya sea a través de reglamentaos pendientes o del
tramite legislativo de alglin proyecta de ley, podrian introducir algunas incertidumbres
al sector:

« Proyecto de Ley 20/20 sobre la ampliacion de la matriz energética, mediante
fuentes renavables no convencionales: este proyecto establece una obligacion
legal de alcanzar una meta de 20% de participacion de las Energias Renovables
No Convencionales (ERNC) en la matriz de energfa eléctrica, madificandao lo ya
establecido en la Ley N° 20.257, la cual dispane que al afio 2024 se incarpore un
10% de ERNC en la matriz. Los sobrecostos que esta iniciativa pueda generar para
los cansumidores finales asi como la forma en que se implementaria son temas
relevantes para el pais y Calbun buscara la mejor forma de aportar en la discusian
nacional.

« Transferencias de Potencia de Punta: otro caso es el DS N° 62 publicado en el
Diario oficial del 16 de junio de 2006 que estahlece una nueva normativa para
las transferencias de potencia de punta. La aplicacion de dicho reglamento de-
pende de la implementacion de las prestaciones y transferencias de los servicios
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complementarios, que es materia de otro reglamento gue
se encuentra pendiente, por lo cual, segun lo dispuesto en
el articulo 20 transitorio del DFL N° 4/20.018, Ley Eléctrica,
su aplicacion se encuentra diferida.

« El Proyecto de Ley que crea el Servicio de Biodiversidad y
Areas Protegidas, que esta en el parlamento para su discu-
siony analisis, puede generar incertidumbre si no se deter-
mina con precision cual es el uso productivo permitido de
cada una de las 8 areas de proteccion; o hien, si esa de-
terminacion es excesivamente restrictiva para el uso de la
industria energética. Particularmente conviene regular con
precision situaciones especiales, que ameritan par el hien
nacional, utilizar parte de esas areas protegidas sin afec-
tarlas en su esencia.

Adicionalmente mencionar que el 16 de noviembre de 2011, el
Consejo Asesor para el Desarraollo Eléctrico (CADE] entrego al
gobierno un informe con una serie de propuestas para el desa-
rrollo del sector eléctrico en las proximas décadas. Dentro de
estas propuestas hay varias iniciativas que requeriran cambhios
regulatorios, par ejemplo:

« El desarrollo de una carretera eléctrica de transmision.

+ Modificaciones al actual sistema de licitaciones de sumi-

nistro de distribuidaras.

« Ordenamiento territorial: identificacion de areas vetadas y

areas especialmente aptas para centrales de carban y gas.

« Independencia de los CDEC.

En general, consideramos que las propuestas razonablemente
apuntan a resolver problemas practicos que se han detectado
en nuestra legislacion, sin embargo es relevante estar atentos a
la discusion que debieran tener los mecanismas de implemen-
tacign de estas propuestas.
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RIESGOS RELACIONADOS AL MEDIO AMBIENTE

a] Riesgos relacionados con la ejecucion de los proyectos

Tal como lo hemos descrito en las secciones anteriores de este
documento, contamas con varias iniciativas de generacion en
etapas de estudio, desarrollo y construccign. Las condiciones
medioambientales tales como la hidrologia, la topografia y la
geologia en el caso de los proyectos hidroeléctricos y de la lo-
gistica y la incorporacion de nuevas tecnologias en el caso de
las termoeléctricas, son algunos factores que pueden gene-
rar imprevistos y afectar el plazo y costo de ejecucion de esos
prayectos. Adicionalmente, el tiempo que toma la autoridad
amhbiental competente en su aprobacion amhiental tambien
puede afectar el plazo de ejecucian de esos prayectos. Imple-
mentamos un sistema de gestion ambiental de proyectos que
contempla la elabaracion de lineas base completas, la difusion
temprana a las autoridades y a la ciudadania a través de partici-
paciones ciudadanas voluntarias, la elabaracion de un Estudio o
Declaracion de Impacto Ambiental de alto nivel y, finalmente, la
utilizacién de tecnologias de alto estandar en materia ambien-
tal. Esperamos que la autoridad ambiental evalle los proyec-
tos basandaose en criterios técnicos, de acuerda a la legislacion
vigente, en los plazos que ésta estahblece, y que las medidas
de mitigacion y/o compensacion que eventualmente apruebe la
autoridad amhiental, estén relacionadas con los impactos am-
bientales de los proyectas.

Cabe recardar que a principios de 2010 entrg en vigencia la
nueva ley amhiental (modificaciones relevantes a la Ley de
bases del Medioamhbiente, publicadas el 26 de enero de 2010]
que crea una nueva institucionalidad amhiental, que conside-
ra un Ministerio del Medioambiente, el Servicio de Evaluacion
Ambiental, la Superintendencia de Medioambiente y el Tribunal



Ambiental. Estas nuevas instituciones reemplazan la CONAMA
y el Consejo de Ministras, dividiendo las actividades relaciona-
das a la accion amhiental que la dehieran hacer mas efecti-
va. Destaca la Superintendencia de Medioamhiente como una
nueva organizacion fiscalizadora con amplios poderes y con un
aumento considerable en la magnitud de su capacidad sancio-
nataria, principalmente en los aspectos monetarios. Tambien
en lo que se refiere a la evaluacion de proyectos, se hace mas
complejo y obliga a tener los proyectos en un estado de desa-
rrollo ingenieril mas avanzado antes de ingresar al sistema de
evaluacion, alargando el periodo de pre obtencion de permisos
ambientales, por ende alargando la ejecucidn de los proyectos.

Por Ultimo cabe destacar dos situaciones que agregan, dia a dia,
mayor complejidad para la construccion de centrales eléctricas
y sus lineas, coma es el extenso y formal proceso de obtencion
de concesiones eléctricas y constitucion efectiva de servidum-
bres de paso; asi coma la extendida practica de oponerse judi-
cial y administrativamente a cualquier permiso, autarizacién o
resolucion necesaria para la construccidn de centrales y lineas,
muchas veces con la sabida intencidn del oponente de obtener
un beneficio excesivo can la amenaza de paralizar o retrasar el
proyecta.

Central Termoeléctrica Los Pinos
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b] Riesgos relacionados con la operacion

El 23 de junio de 2011, se publica en el diario oficial el Decreto
N° 13 que establece la norma de emisiones para centrales ter-
moeléctricas, que fija los limites para las emisiones de material
particulado (PM), dioxido de azufre (SO2] y oxido de nitroge-
no (NOx] para las centrales existentes y nuevas, estahleciendo
ademas los plazos para cumplir con dichos limites.

En nuestro caso, todas las centrales térmicas (incluyenda la
central a carbon Santa Maria ] cumplen con esta nueva norma
o0 hien se encuentran desarrollando adaptaciones menares en
los plazos previstos.

Toda esta nueva normativa legal nos obliga y motiva a preparar-
nos alin mas en nuestra actual organizacion para hacer frente
con proactividad, dinamismo, rapidez y efectividad y asi dar ca-
bal cumplimiento a todos los nuevos requerimientos tanto en la
operacion de nuestras centrales como en el desarrollo y ejecu-
cion de los nuevos proyectos. 3
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Resumen de hechos relevantes
comunicados a la SVS

2 de marzo de 2011

Se informo que el Directorio habia acordado modificar la paoliti-
ca general relativa a las operaciones ardinarias habituales de la
Saociedad que corresponden a su giro.

30 de marzo de 2011
Se informd de la renuncia presentada a su cargo de director por
el Vicepresidente de la Sociedad Sr. Emilio Pellegrini R.

30 de marzo de 2011

Se infarmo que con fecha 26 de abril de 2011 se llevaria a caho
la Junta Ordinaria de Accionistas de la Sociedad, indicando las
materias gue se someterian a cansideracion de los accionistas.

27 de abril de 2011

Se informa que la Junta Ordinaria de Accionistas habia acor-
dado, entre otras materias, lo siguiente: a] Eleccion de Direc-
taria: se renovo el directario, el que quedo conformada por los
sefiores Bernardo Matte Larrain, Eliodoro Matte Larrain, Jorge
Gabriel Larrain Bunster, Luis Felipe Gazitua Achondo, Arturo
Mackenna Ifiiguez, Juan José Hurtado Vicufia, Eduardo Navarro
Beltran, Fernando Franke Garcia y Sergio Undurraga Saavedra,
y b] Bividendo definitiva: Se aprobg distribuir como dividendo
definitiva con cargo a las utilidades del ejercicio terminado el
31 de Diciembre de 2010, la suma de US$19.116.189,34, equi-
valente a US$ 0,00109 por accidn, por concepto de dividendo
minima obligatorio, pagadero a contar del 5 de Mayo de 2011.
Con esa misma fecha se informo también que en Sesian Or-
dinaria de Directario celebrada con fecha 26 de Abril de 2011,
caon posterioridad a la Junta Ordinaria de Accionistas, se ha-
hian adoptado, entre otras, los siguientes acuerdaos: a] Designar
como Presidente del Directorio a don Bernardo Matte Larrain y
como Vicepresidente a don Luis Felipe Gazitta Achando, y b]
designar como integrantes del Comité de Directores a los di-
rectores sefiares Luis Felipe Gazitua Achondg, Fernando Franke
Garcia y Sergio Undurraga Saavedra, teniendo estos dos Ulti-
mos la calidad de directores independientes.
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23 de diciembre de 2011

Se informod que con fecha 22 de diciembre de 2011, Colbun
S.A. habia celebrado una transaccion con Gasoducto Gasandes
S.A.y Gasoducto GasAndes [Argentina] S.A,, destinada a poner
término a discrepancias existentes entre ellas con respecto a
varios contratos de transporte de gas entre Argentina y Chile.
Se informo tambien que los derechas para Colbun S.A. bajo las
canvenciones suscritas, en el caso que ejerza las opciones con-
tenidas en las mismas, permitirian generar un ahorro de costos
de transporte de gas de US$ 19,2 millones anuales para el pe-
riodo 2012 a 2022 y de US$ 9,6 millanes anuales para el periodo
2023 a 2028.

27 de diciembre de 2011

Se informo que en el marco del contrato de construccion llave
en mano y a suma alzada para la canstruccion en Coronel de la
central a carbdn Santa Maria 1, de 343 MW, suscrito con un con-
sorcio compuesto por Tecnimont S.p.A., Slovenskeé Energetické
Strojarne A.S., Tecnimont Do Brasil Construgéo e Administragao
de Projetos Ltda., Ingenieria y Construccion Tecnimont Chile y
Compafiia Ltda., e Ingenieriay Construccion SES Chile Ltda., con
fecha 26 de diciembre de 2011 Colbhtin S.A. hahia percibido, por
cancepto de pago por sustitucian y cobro de boletas de garan-
tia, un total de US$ 94,1 millones. Lo anterior par haber incu-
rrido el Consorcio en incumplimientas a diversas ohligaciones
bajo el Contrato, que generaron multas y obligaciones restitu-
tarias e indemnizatorias en favor de Colbidn S.A., precisando que
los montas percibidos no tendrian efecto en resultados, pues se
aplicarfan a reducir costos y gastos en los que se debig incurrir
can motiva de los referidos incumplimientos. Se informo tam-
hién que Colbun S.A. habia solicitado a la Camara Internacional
de Comercio con sede en Paris, la constitucion del tribunal arbi-
tral previsto en el Contrato, y que con la informacian dispanible
a la fecha, el Proyecto estaria en operacion normal dentro del
primer trimestre del 2012. 3
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Embalse Machicura

EN CUMPLIMIENTO de lo dispuesto en la BERNARDO MALHEARRATN
Narma de Caracter General N°283 de Ia Presidente Vice Presidente
R.UT.. 6.598.728-7 R.UT.. 6.069.087-1

Superintendencia de Valores y Seguros,
los firmantes declaramas bajo juramenta
que toda la informacion incorpaorada en
la presente Memoria Anual es expresion

fiel de la verdad, por lo que asumimas la [ /7__: %_
responsabilidad legal correspondiente. T g

JORGE GABRIEL LARRAIN BUNSTER ELIODORO MATTE LARRAIN
Director Director
R.UT.: 4.102.581-6 R.UT.: 4.436.502-2

0
ARTURO MACKENNA INIGUEZ JUAN HURTADO VIcuRNA EDUARDO NAVARRO LTRAN
Director Director ; irector
R.UT.: 4.523.287-5 R.UT.:5.715.251-6 R.UT. 10.36 9-9
| %
L J“le &
'
SERGIO UNDURRAGA SAAVEDRA FERNANDO FRANKE GARCIA BERNARDO LARRAIN MATTE
Director Director rente General
R.UT. 4.280.259-K R.UT.6.318.139-0 RUT. 7.025.583-9
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Estados Financieros Consolidados

POR LOS ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011Y 2010 E
INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

COLBUN S.AY FILIALES
Miles de Délares



El presente documento consta de:

- Informe de los Auditores Independientes

- Estados de Situacidn Financiera Clasificado Consolidados

- Estados de Resultados Integrales por Naturaleza Consolidados
- Estados de Flujos de Efectivo Consolidados

- Estados de Cambios en el Patrimaonio Neto

- Notas a los Estados Financieros Consolidados

- Informe de los Inspectores de Cuentas

- Andlisis Razonado de los Estados Financieras Consalidados
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los sefiores Accionistas de Colbun S.A.

Hemos auditado los estados consaolidados de situacion financiera de Calbtn S.A. y filiales al 31 de diciembre de 2011y 2010y los
carrespondientes estados integrales de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectiva por los afios terminados en
esas fechas. La preparacion de dichos estados financieros consolidadas, [que incluye sus correspondientes notas] es responsabi-
lidad de la Administracién de Colbun S.A. Nuestra responsahilidad consiste en emitir una opinign sobre estos estados financieros

consolidados, basados en las auditorias que efectuamas.

Nuestras auditorias fueron efectuadas de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Chile. Tales normas re-
guieren gue planifiguemas y realicemas nuestro trabajo con el abjeto de lograr un razonable grado de seguridad que los estados
financieros estan exentos de representaciones incorrectas significativas. Una auditoria comprende el examen, a base de pruehas,
de evidencias que respaldan los montas e informaciones revelados en los estados financieras. Una auditaria comprende, también,
una evaluacion de los principios de contahilidad utilizados y de las estimaciones significativas hechas por la Administracion de la
Compafifa, asf como una evaluacidn de la presentacion general de los estadaos financieros. Consideramos que nuestras auditorias

y el informe de los otros auditores constituyen una base razonable para fundamentar nuestra opinion.

En nuestra opinian, los mencionados estados financierosconsaolidados presentan razonablemente en todos sus aspectos signi-
ficativos, la situacion financiera de Colbun S.A. y Filiales al 31 de diciembre de 2011 y 2010, los resultados de sus operaciones y

los flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Edgardo Hernandez G Enero 31, 2012
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Colbun S.A. y Filiales

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CLASIFICADO CONSOLIDADOS

al31dediciembre de 2011y 31 de diciembre de 2010 (En miles de délares)

Nota Diciembre 31, Diciembre 31,
ACTIVOS N° 2011 2010
MUSs MUS$
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 7 295.826 554.522
Otros activas financieros, corrientes 8 4.528 15.778
Otros activas no financieros, corrientes 20 11127 13.223
Deudares comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes 9 214.052 308.385
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 11 16.750 4.885
Inventarios 12 46.265 13661
Activas por impuestaos corrientes 19 182.672 178.395
Activas corrientes totales 771.220 1.088.849
Activas no corrientes
Otros activos financieras, no corrientes 8 11.341 33.833
Otros activas no financieros, no corrientes 20 22.964 20.824
Derechos por cobrar, no corrientes 15 - 2.814
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no corrientes 11 10.398 3.809
Inversiones cantabilizadas utilizando el método de la participacion 16 139.837 130.489
Activas intangibles distintas de la plusvalia 17 59.322 39.618
Propiedades, planta y equipos 18 4,584,721 4.431.568
Activos por impuestos diferidos 21 9.698 11.978
Total activos no corrientes 4.848.281 4.675.033
TOTAL DE ACTIVOS 5.619.501 5.763.882

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros consolidados
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Colbun S.A. y Filiales
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CLASIFICADO CONSOLIDADOS
al31dediciembre de 2011y 31 de diciembre de 2010 (En miles de délares)

Nota Diciembre 31, Diciembre 31,

PATRIMONIO NETO Y PASIVOS N° 2011 2010
MUSs MUS$

Pasivos corrientes
Otros pasivos financieras, corrientes 22 153.007 96.306
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas par pagar, corrientes 23 126.507 145.260
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 11 32.121 32.103
Otras provisiones, corrientes 24 2.838 4.606
Pasivos por impuestos, corrientes 21 10.350 41.624
Praovisiones por beneficios a los empleadas, corrientes 24 9.938 8.164
Otros pasivos no financieras, corrientes 25 4.187 22.930
Pasivos caorrientes totales 338.948 350.893
Pasivas no carrientes
Otros pasivos financieros, no carrientes 22 1.340.609 1.472.556
Otras cuentas por pagar, no corrientes 26 3.000 3.000
Pasivos por impuestos diferidos 21 451.458 438.297
Provisiones por beneficios a los empleados, no carrientes 24 14.815 14.128
Otros pasivos no financieras, no corrientes 25 8.429 8.575
Total pasivos no carrientes 1.818.311 1.936.556
TOTAL PASIVOS 2.157.259 2.287.549
Patrimania
Capital emitido 27 1.282.793 1.282.793
Ganancias (pérdidas] acumuladas 27 1.404.182 1.398.981
Primas de emision 27 52.595 52.595
Otras reservas 27 722.626 741.806
Patrimanio atribuible a los propietarios de la controladora 3.462.196 3.476.275
Participaciones no controladoras 46 58
Patrimaonio Total 3.462.242 3.476.333
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOS 5.619.501 5.763.882

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros consolidados
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Colbun S.A. y Filiales

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES POR NATURALEZA CONSOLIDADOS

al31dediciembre de 2011y 31 de diciembre de 2010 (En miles de ddlares)

Enero - Diciembre

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES POR NATURALEZA NolflaD 2011 2010
MUS$ MUS$
Ingresos de actividades ordinarias 28 1.332.776 1.024.243
Materias primas y cansumibles utilizados 29 (1.061.381) (633.4535)
Gastos por beneficio a los empleados 30 (45.732] (37.626)
Gastos por depreciacion y amortizacion 31 (124.643) (124.039)
Otros gastos, por naturaleza - (20.951] (22.121)
Otras ganancias [perdidas] 34 (28.915] (70.779]
Ingresos financieros 32 8.893 12912
Costos financieros 32 (27.718] (49.135]
Participacion en las ganancias (pérdidas] de asociadas y negocios 16-33 4.272 509
conjuntos que se contahilicen utilizando el metodo de participacion
Diferencias de cambio 32 (14.228] 17.694
Resultados por unidades de reajuste 32 6.832 3.960
Ganancia (pérdida] antes de impuesto 29.205 122.163
Gasto por impuesto a las ganancias 2l (24.002) (6.270]
Ganancia (perdida) de actividades continuadas 5.203 115.893
GANANCIA [PERDIDA) 5.203 115.893
Ganancia (perdida)] atribuible a
Ganancia (pérdida] atribuible a los propietarios de la controladora 5.201 112.284
Ganancia (perdida] atribuible a participaciones no controladoras 2 3.609
GANANCIA (PERDIDA] 5.203 115.893
Ganancias por accion
Acciones comunes
Ganancias (pérdidas] por accion basica en operaciones continuas 27 0,00030 0,00640
Ganancias [pérdidas]) por accion hasicas 0,00030 0,00640
Nota Enero - Diciembre
ESTADOS DE OTROS RESULTADOS INTEGRALES N° 2011 2010
MUS$ MUS$
Ganancia (pérdida) 5.203 115.893
Componentes de otro resultado integral, antes de impuestos
Ganancias [pérdidas] por diferencias de cambio de conversion, antes de impuestos 16 (10.747) 7.607
Ganancias (pérdidas] por coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestas (8.533) 6.653
Otros componentes de otro resultado integral, antes de impuestos (19.280) 14.260
Resultado integral total (14.077) 130.153
Resultado integral atribuible a
Resultado integral atribuible a los propietarios de la controladora (14.079) 126.544
Resultado integral atribuible a participaciones no controladoras 2 3.609
RESULTADO INTEGRAL TOTAL (14.077) 130.153

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros consolidados
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Colbun S.A. y Filiales
ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS
al31dediciembre de 2011y 31 de diciembre de 2010 (En miles de délares)

Nota Diciembre 31, Diciembre 31,
ESTADOS DE FLUJOS DIRECTO N°® 2011 2010
MUS$ MUS$
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de operacion
Clases de cohros por actividades de la operacion
Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestacion de servicios 1.642.701 1.283.098
Cobros procedentes de primas y prestaciones, anualidades y otros 3.233 24,359
beneficios de polizas suscritas
Otros cobros por actividades de la operacion 22.732 62.142
Clases de pago
Pagaos a proveedares por el suministro de bienes y servicios [1.325.943] (852.251)
Pagaos ay por cuenta de los empleados (51.210) [(43.794)
Pagos procedentes de primas y prestaciones, anualidades y otras obligaciones (15.974] (14.382]
derivadas de las pdlizas suscritas
Otros pagos por actividades de operacion (17.368) (16.840)
Dividendos recibidos 16 8.562 6.193
Intereses pagados (78.436) (82.321)
Intereses recibidos 13.677 10.867
Impuestos a las ganancias reembolsados (pagados) [(58.571) [5.754)
Otras entradas (salidas] de efectivo (35.935) (50.242)
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en] actividades de operacion 107.468 321.075
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en] actividades de inversion
Otros pagos para adquirir participaciones en negocios conjuntos (11.906) (31.292)
Préstamas a entidades relacionadas 11h [(9.244) [(14.8586)
Compras de propiedades, plantas y equipos (420.666) (395.851)
Anticipos de efectivo y préstamos concedidos a terceros (3.583]
Otras entradas [salidas] de efectivo 135.668 31.280
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en] actividades de inversion (306.148] (414.302)
Flujos de efectivo procedentes de [utilizadas en] actividades de financiacién
Importes procedentes de préstamaos de corto plazo 103.659 -
Pagos de préstamos (117.717) (278.132]
Dividendaos pagadas (37.617) [75.362)
Otras entradas (salidas] de efectivo 22.b - 487.997
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en] actividades de financiacian [51.6735) 134.503
Incremento neto (disminucién] en el efectivo y equivalentes al efectivo, antes
del efecto de los cambios en la tasa de cambio (250.355) 41.276
Efectos de la variacion en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo
Efectos de las variaciones en las tasas de camhio sobre el efectiva y efectiva equivalente (8.341) 28.498
Incremento (disminucion] neto de efectiva y equivalentes al efectivo (258.696] 69.774
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 554,522 484.748
Efectivo y equivalentes al efectiva al final del periodo 7 295.826 554.522

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros consolidados
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Colbun S.A. y Filiales

ESTADOS DE CAMBIO EN EL PATRIMONIO NETO
por los afios terminados al 31 de diciembre de 2011y 2010 (En miles de dolares)

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

Capital
emitido
MUS$

Nota

Primas de
emisian
MUS$

: Reservas por |

. diferencias de : :
: : coberturas de :

cambio por
conversion
MUS$

Reservas de

flujo de caja
MUS$

Otras
reservas
varias
MUSS

MUS$

Ganancias
(pérdidas]

MUS$

Patrimaonio

¢ atribuible alos
: acumuladas ! propietarios de :

: reservas : : la controladora :

MUS$

¢ Participaciones :

no

MUS$

controladoras

Patrimaonio
total
MUS$

Saldo inicial al 01/01/2011

50595

Incremento (disminucion] por correcciones de errares

1.282.793

(230.797) :

[17530]%

990.233 :

741.906 :

1.398.981

3.476.275

58

3476.333 |

Saldo inicial reexpresado

1.282.793

52.595 |

(230.797) :

(17530)

990.233

741.906

1.398.961 :

3A7Be75§

58

Cambios en Patrimonio

3.476.333

Resultado integral

Ganancia (pérdida)

5201 :

5203

Otro resultada integral

5201 ;

(19.280) :

[1&747]%

[853@%

[19280];

- - (19.280)

Dividendos - - : -

Incremento [disminucidn) por transferencias y otros - - - - - - - - (14) : (14]

cambios : : : : : : :
Total de cambios en patrimonio : - - (10.747) (8.533) ; -1 (19.280) ; 5.201 (14.079) (12) : (14.091)
Saldo final al 31/12/2011 27§ 1282793§ 52.595 [241544]§ [25053]§ 990233§ 722826; 1A04182§ 3A52195§ 45§ 3A52242§

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

Nota Capital

emitido
MUS$

Primas de
emision
MUS$

Patrimanio Atribuible a los Propietarios de la Controladora

: Reservas por :
: diferencias de :

cambio por
conversion
MUS$

Reservas de
coberturas
de
flujo de caja
MUS$

Otras
reservas
varias
MUS$

MUSS$

Ganancias
(pérdidas]

MUS$

Patrimanio

i la controladara :

MUS$

i Participaciones :
¢ atribuible alos
: i propietarios de :
H : acumuladas : Prop H
: reservas :

no

MUS$

controladoras i

Patrimanio
total
MUS$

Saldo inicial al 01/01/2010

740.450

1.350.368 :

3.426.206 :

3.444,849 |

Incremento (disminucion] por correcciones de erraores

1.282.793

50595 :

(238.404)

[24183]%

1.003.037

(26.583)

(26.583)

18643 |

(26.583) :

Saldo inicial reexpresado

1.282.793

50,595

(238.404)

(24.183) |

1.003.037

740,450

1.323.785 :

3.399.623

18.643 :

Cambios en Patrimonio

3.418.266 :

Resultada integral

Ganancia (pérdida)

112.284

3.609 :

115.893 :

112.284

Otro resultada integral 7.607: 6.653 : -1 14260 : 14.260 - 14.260
Dividendos : : © (37088 (37.088] : : (37.088)
Incrementa [disminucién) por transferencias y atras - - - - (12.804) i (12.804) - (12.804) (e2.194) (34.998) :

cambios : : : : : : : :
Total de cambios en patrimonio - - 7607} 6653  (12.804):  1.456: 75196 : 76652 : (18.585) 58.067

Saldo final al 31/12/2010

27 1282793

52,595 :

(230.797)

(17530)

990.233

741.906 :

1.398.981 !

3.476.275

58

3.476.333
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Colbin S.A. y Filiales
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
(En miles de dolares)

1. INFORMACION GENERAL

Colbun S.A. fue constituida por escritura publica de fecha 30 de abril de 1986, ante el Notario Publico de Santiago Sefior Mario
Baros G., e inscrita en el Registro de Comercio del Conservador de Bienes Raices de Talca, a fojas 86, el 30 de mayo de 1986. El Rol
Unico Tributario de la Sociedad es el N°96.505.760-9.

La Compafiia se encuentra inscrita como Sociedad Andnima Abierta en el Registro de Valores con el nimero 0295, desde el 1° de
septiembre de 1986, y por ello esta sujeta a la fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y Seguraos.

Colbun es una compafia generadora de energia eléctrica que al 31 de diciembre de 2011 cuenta con un grupo (en adelante, la
Compafifa o Colbun], formado por diez sociedades: Colbun S.A,, sociedad Matriz y nueve Filiales, ademas de cuatro Coligadas [ver
nota 3 b].

El domicilio comercial de Colbun se encuentra en Avenida Apoquindo 4775 piso 11, comuna de Las Condes. El objeto social de
Colbun consiste en la generacian, transporte y distribucidn de energia eléctrica, segun se explica con mayor detalle en nota 2.

La Compafiia es controlada por Minera Valparaiso S.A. en forma directa, y a traves de sus filiales Forestal Cominco S.A. e Inversio-
nes Coillanca Ltda. en forma indirecta. El control se ejerce producto de poseer mas de la mitad del poder de voto.

2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO
Objeto de la Compafifa

El objeto social de la compafiia es producir, transpartar, distribuir y suministrar energia y potencia eléctrica, pudiendo para tales
efectos obtener, adquirir y explotar concesiones y servirse de las mercedes o derechos que obtenga. Asimismo, esta facultada
para transportar, distribuir, suministrar y comercializar gas natural para su venta a procesaos industriales o de generacion. Adicio-
nalmente, puede prestar asesarias en el campo de la ingenieria, tanto en el pais coma en el extranjera.

Principales activos

El parque de generacion esta formado por centrales hidraulicas (de embalse y de pasada] y por centrales térmicas (ciclos combi-
nados y ciclos abiertos], que en suma aportan una paotencia maxima de 2.620 MW al Sistema Interconectado Central [SIC].

Las centrales hidroeléctricas suman una capacidad de 1.273 MW y se distribuyen en 15 plantas: Colbun, Machicura, San Ignacio,
Chiburgo y San Clemente, ubicadas en la Region del Maule; Rucue y Quilleco, en la Region del Biohio; Carena, en la Regian Metro-
politana; Los Quilos, Blanco, Juncal, Juncalito, Chacabuquito y Hornitos, en la Regidn de Valparaiso; y Canutillar, en la Region de
Los Lagas. Las centrales Colbun, Machicura y Canutillar cuentan can sus respectivas embalses, mientras que las instalaciones
hidraulicas restantes corresponden a centrales de pasada.

Las centrales térmicas suman una capacidad de 1.347 MW y se distribuyen en el complejo Nehuenco, ubicado en la Region de
Valparaiso; la central Candelaria, en la Regign de 0'Higgins; la central Antilhue, en la Regidn de los Rios; y la central Las Pinos

ubicada en la Region del Biohio.

A lo anterior, hay que agregar la nueva central térmica a carbdn Santa Maria |, can una capacidad neta de 342 MW, ubicada en la
comuna de Coronel, Regign del Biohio, la cual se encuentra en su periodo de pruebas.
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Politica comercial

La politica comercial del grupo es lograr un adecuado equilibrio entre el nivel de compromisos de venta de electricidad y la capa-
cidad propia en medios de generacion, can el objetivo de obtener un aumentao y estahilzacion de los margenes de operacion, con
un nivel aceptable de riesgos ante sequias. Para ello se requiere también mantener una adecuado mix de generacion térmica e
hidraulica.

Como consecuencia de esta palitica, la Compafiia procura que las ventas o compras en el mercado spot no alcancen valumenes
importantes, dehido a que los precios en este mercado experimentan importantes variaciones, siendo la variable de mayar inci-
dencia la condicidn hidrologica.

Principales clientes
La cartera de clientes esta compuesta paor clientes regulados y libres:

- Los clientes regulados con contratos a Precio de Nudo de Largo Plazo Licitados son: Chilectra S.A., CGE Distribucion S.A. para la
Region Metropolitana, CGE Distribucién S.A. para las regiones de 0'Higgins, Maule, Biobio y de La Araucania; Saesa S.A,, Frontel
S.A., Compafiia Eléctrica de Osorno S.A., Cooperativa Eléctrica de Curico Ltda., Compafiia Distribuidora de Energia Eléctrica Codiner
Ltda., Cooperativa de Consumo de Energfa Eléctrica Chillan Ltda., Cooperativa Eléctrica Los Angeles Ltda., Cooperativa Regional
Eléctrica Llanguihue Ltda., Cooperativa Eléctrica Paillaco Ltda., Cooperativa Eléctrica Charrda Ltda., Energia del Limari S.A. y Coo-
perativa Rural Eléctrica Rio Bueno Ltda.

- Conafe S.A., el cual corresponde a un cliente regulado can contrato a Precio de Nudo de Corto Plazo.

- Los clientes libres son Codelco para sus divisiones Andina y El Teniente; Cartulinas CMPC S.A. para su planta Maule, CMPC Celu-
losa S.A., Papeles Cordillera S.A. y CMPC Tissue S.A. para la fabrica de Puente Alto; Anglo American Sur S.A. (ex compafiia Minera
Disputada de Las Condes Ltda.] para sus faenas de Los Bronces/Las Tdrtolas; los clientes libres de Chilectra S.A, Metro S.AA.y
Planta La Farfana de Aguas Andinas S.A.,, ubicados en la Regign Metropolitana.

Cabe sefialar, que a partir del 1° de septiembre de 2011 y como consecuencia de la situacion de insolvencia financiera de la
empresa Campanario Generacion S.A., la Superintendencia de Electricidad y Combustibles [SEC] emitio la Resolucion Exenta N°
2.288 de fecha 26 de agosto de 2011, instruyendo a todas las empresas generadaoras del Sistema Interconectado Central (SIC)
abastecer, a prorrata de su energia firme, los consumos de los clientes reguladas cuyas suministras fueron adjudicados a Campa-
nario Generacion S.A, en los precios y candiciones obtenidas en las licitaciones respectivas. De este consumo total a Colbun S.A.
le correspande un valor cercano al 21%.

El mercado eléctrico

El sector eléctrico chileno tiene un marcao regulatorio de casi 3 décadas de funcionamienta. Este ha permitido desarrallar una
industria muy dinamica con alta participacion de capital privado. El sector ha sido capaz de satisfacer la creciente demanda de
energia, la cual ha crecido en promedio en los Ultimos 10 afios a un 5% en circunstancias que el PIB crecid 3% en el mismo periodo.

Chile cuenta con 4 sistemas interconectados y Colbun opera en el de mayor tamafio, el Sistema Interconectado Central (SIC], que
se extiende desde Taltal por el norte hasta la Isla Grande de Chiloé por el sur. El cansumo de esta zona representa el 75% de la
demanda eléctrica de Chile. Calbun es el segundo generador eléctrico del SIC con una participacion de mercado del orden del 22%.

El sistema de tarificacion distingue distintos mecanismas para el corto y largo plazo. Para efectos de la tarificacion de corto pla-
20, el sector se basa en un esquema de costa marginal, gue incluye a su vez los criterios de seqguridad y eficiencia en la asignaciaon
de los recursos. Los costos marginales de la energia resultan de la operacidon real del sistema eléctrico de acuerdo a la programa-
cién por meérita economico que efectla el COEC [Centro de Despachao Econdmico de Carga] y que corresponde al casto variable de
produccion de la unidad mas cara que se encuentra operando en cada instante. La remuneracion de la potencia se calcula sobre
la base de la potencia firme de las centrales, es decir, el nivel de potencia que la central puede aportar al sistema en las horas de
punta, considerando un escenario hidraldgico secao vy la indisponihbilidad probable de sus unidades generadaras. En el Sistema In-
terconectado Central (SIC], la potencia firme de los generadores se monitarea durante el periodo mayo-septiembre de cada afio
y se determina sobre la base de la demanda maxima del sistema en horario de punta segun el procedimiento establecido por la
autaridad reguladora. El precio de la potencia se determina como una sefial econémica, representativa de la inversion en ague-
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llas unidades mas eficientes para absorber la demanda de potencia, en las haras de mayor exigencia de suministro del sistema.
Para efectos de tarificacion de largo plazo, los generadares pueden tener 2 tipas de clientes: regulados vy libres.

Con la entrada en vigencia de la Ley N° 20.018 (Ley Caorta Il], desde el 1° de enero de 2010, en el mercado de clientes regulados,
constituido por empresas distribuidoras, los generadares venden energia a un precio resultante de licitaciones puhlicas y com-
petitivas, denominado Precio de Nudo de Largo Plazo. Cabhe mencionar que aun subsiste un pequefio volumen de contratos de
suministro a clientes regulados que su precio esta dado por el Precio de Nudo de Corto Plazo. Este precio es calculado semes-
tralmente por la Comision Nacional de Energia (CNE] como el promedio de los costos marginales esperados para los 48 meses
siguientes, en base a supuestas de nueva capacidad, crecimiento de la demanda, costos de los combustibles, entre otros.

Las clientes libres son aguellos que tienen una potencia conectada superior a 2.000 KW, y negacian libremente sus precios can
sus proveedores.

El mercado spot es aguel donde los generadores transan entre ellos a costo marginal los excedentes o déficit de energia (a un
nivel horario] y potencia que resulten de su pasicion comercial neta de su capacidad de produccion, dado que las ordenes de
despacho son por mérito econdmico y exageno a cada generador.

Cabe destacar que la regulacion permite que los usuarios con una potencia conectada entre 500 KW y 2.000 KW, puedan optar
por un regimen de precios libres o requlados, con un periodo de permanencia minimo de cuatro afios en cada régimen.

Para inyectar su electricidad al sistema y suministrar energia y potencia eléctrica a sus clientes, Calbun utiliza instalaciones de
transmision de su propiedad y de terceros, conforme a los derechos que le otarga la legislacion eléctrica.

En este aspecto, la legislacion establece los conceptos de Sistema de Transmision Troncal, Subtransmision y Transmisign
Adicional, en la determinacion de las tarifas.

3. RESUMEN PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
3.1 Principios contables

Los presentes estados financieros han sido preparados de acuerdo las Narmas Internacionales de Informacion Financiera
(IFRS], emitidas por el International Accounting Standars Board (en adelante IASB].

Los estados financieros consaolidados de la Compafifa al 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010 han sido prepara-
dos de acuerdo a IFRS. Los presentes estadas financieros han sido aprobados por su Directario en sesion celebrada con fecha
31 de enero de 2012.

Los Estados Consolidados de Situacion Financiera al 31 de diciembre de 2010, y los Estados de Resultados Integrales, de Cam-
bios en el Patrimonio neto y de Flujos de Efectivo determinadas al 31 de diciembre de 2010, han sido preparados de acuerdo a
IFRS, sobre una base consistente con los criterios utilizados al 31 de diciembre de 2011.

La Compafifa cumple con todas las condiciones legales a las que esta sujeta, presenta condiciones de operacidn normal en cada
ambito en el que se desarrollan sus actividades, sus proyecciones muestran una operacion rentable y tiene capacidad de acce-
der al sistema financiero para financiar sus operaciones, lo que a juicio de la Administracion determina su capacidad de con-
tinuar comao empresa en marcha, segun lo establecen las normas cantables bajo las que se emiten estos estados financieros.
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A continuacian se describen las principales paliticas contables adoptadas en la preparacion de estos estados financieras consali-
dadas. Tal como lo requiere NIC 1, estas paliticas han sido definidas en funcion de IFRS vigentes al 31 de diciembre de 2011 aplica-
das de manera uniforme a todos los periodos que se presentan en estas estadas financieros consolidadas.

a. Bases de preparacidn y periodo - Los presentes estados financieros consolidados de Colbun S.A. comprenden el Estado de
Situacion Financiera, Estados de Resultados Integrales, Estado de Cambias en el Patrimonio y Estado de Flujo de Efectivo por los
ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2011 y 2010.

Los estados financieras consaolidados han sido preparadas bajo el criterio del costo historico, con excepcion, de acuerdo a IFRS, de
aquellos activos y pasivos que se registran a valor razonahle (nota 3.h].

b. Bases de consaolidacion - Los estados financieros consolidados incorporan los estados financieros de la Sociedad Matriz y las
saciedades controladas por la Compafifa. El control es alcanzado cuando la Sociedad Matriz tiene el poder para gobernar las paliti-
cas financieras y operativas de una entidad y por lo tanto, obtiene beneficios de sus actividades. El detalle de las filiales se describe
en el siguiente cuadro:

Porcentaje de participacion al

Moneda |

SOCIEDAD CONSOLIDADA PO mggna} T meam sz

: : : Directo : Indirecto : Total : Total
Empresa Eléctrica Industrial S.A. ‘Chile  iDdlar  96854000-9 i 99,9999 - i 999999 | 99,9999 :
Colbtin International Limited slas i pgiar io-E \ 999999 - i 999999 | 999999

: Caiman : : ; ; : :
Sociedad Hidroeléctrica Melocotén Ltda.  : Chile  : Ddlar 86856100-9 | 998000 i 01000 100 100 :
Rio Tranquilo S.A. iChile  :Ddlar :76.293.900-2 . 100 100 | 100 :
Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A .Chile  :Dlr | 86912000-6 . 999999 - | 999999 | 99,9999
Hidroeléctrica Aconcagua S A iChile  :Ddlar | 96590600-2 : 15 85 ! 100 100}
Obras y Desarrollo S.A. iChie  :Délar  :96.784.960K : - 999000 : 999000 | 99,9000 :
Termoeléctrica Nehuenco S.A. iChie  Dolar :76528870-3 i 939999 i 00001 i 100 | 100}
Termoeléctrica Antilhue S.A. iChie  Dolar :76009904-K | 939999 i 00001 | 100 100

Todas las transacciones y los saldos significativas intercompafiias han sido eliminados al consolidar, como también se ha dado
reconocimienta a la participacidn no controladora que corresponde al porcentaje de participacian de terceras en las filiales, el cual
esta incorporado en forma separada en el patrimanio de Colbln consolidado.

La subsidiaria Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A., tiene como subsidiarias a las sociedades Hidroeléctrica Aconcagua S.A,, Obras y
Desarrallo S.A. y Rio Tranquilo S.A., con un 85,0%, 99,9% y un 99,9% de participacion, respectivamente.

b.1 Entidades con cometido especial

Con fecha 17 de mayo de 2010 el Ministerio de Justicia concede personalidad juridica y aprueba los estatutaos de la Fundacidn
Colbun, dentro de los objetivos centrales de la fundacian estan:

La Promocian, fomento y apoyo de todas las clases de obras y actividades que tiendan al perfeccionamiento y mejoramienta de las
condiciones de vida de los sectares de mayor necesidad de la pohlacian.

La investigacion, el desarraollo y la difusién de la cultura y el arte. La Fundacion podréa participar en la formacidn, arganizacidn,
administracion y soporte de todas aquellas entidades, instituciones, asociaciones, agrupaciones y organizaciones, sean publicas
0 privadas gue tengan los mismas fines.

La Fundacion apoyara a todas las entidades que tengan como ohjeto la difusidn, investigacian, el fomento y el desarrollo de la
culturay las artes.

La Fundacidn padra financiar la adquisicion de inmuebles, equipos, mohiliarios, laboratarios, salas de clases, museos y hibliotecas,
financiar la readecuacion de infraestructuras para apoyar el perfeccionamiento academico. Ademas podra financiar el desarrollo
de investigaciones, desarrollar e implementar progr amas de instruccian, impartir capacitacion o adiestramiento para el desarrallo
y financiar la edicion y distribucian de libros, folletos y cualquier tipo de puhlicaciones.
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Al 31 de diciembre de 2011 Colbun vy filiales entregd MUS$1.643 por concepto de donaciones a la Fundacian para el cumplimiento
de sus objetivos, importe gue ha sido incluido en los presentes estados financieros consolidados de la Sociedad.

c. Inversiones contabhilizadas por el método de participacidn - Las participaciones en sociedades sobre las que Colbun ejerce
el cantrol conjuntamente con otra Sociedad o en las que paosee una influencia significativa se registran siguiendo el metodo de
participacion. Con caracter general, la influencia significativa se presume en aquellos casos en los que la Compafiia posee una
participacion superior al 20%.

El método de participacion consiste en registrar la participacion por la fraccidn del patrimanio neto que representa la participacion
de Colbun sobre el capital ajustado de la inversora.

Si el imparte resultante fuera negativo se deja la participacion a cero a no ser gue exista el compromiso por parte de la Compafiia
de reponer la situacion patrimonial de |a sociedad, en cuyo caso se registra la carrespondiente provision para riesgos y gastos.

Los dividendos percibidos de estas sociedades se registran reduciendo el valor de la participacion, y los resultados obtenidos por
estas sociedades que corresponden a Colbun conforme a su participacion se incorporan, netos de su efecto tributario, a la cuenta
de resultados en el “Participacion en las ganancias (pérdidas] de asociadas y negocios conjuntos que se contabilizan utilizando el
método de participacian”.

El detalle de las sociedades contabilizadas por el método de participacion se describe en el siguiente cuadro:

SOCIEDAD COLIGADA Pais ffﬁﬂiii‘ RUT 31122011 | 31.12.0010 |

: : : Directo : Directo :
Centrales Hidroelectricas de Aysen S.A. Chile Pesos 76.652.400-1 49,0 49,0
Inversiones Electrogas S.AY  Chile { Dolar :96.889.570-2 ! 00} 425 ;
Electrogas S.A. : Chile { Dolar {96.806.130-5 42,5 ¢ 002
Transmisora Eléctrica de Quillota Ltda. Chile Pesos 77.017.930-0 50,0 50,0

1) Con fecha 16 de noviembre de 2011 se protocolizaron las escrituras correspondientes a la fusion de Electrogas S.A. con Inversiones Electrogas

S.A., mediante la absorcidn de esta dltima por la primera.

d. Efectos de las variaciones en las tasas de cambio de la moneda extranjera - Los estados financieros consolidados han sido pre-
parados en dolares estadounidenses, que corresponde a la maneda funcional y de presentacion de la Compafifa Matriz Calbun S.A.

Las transacciones en moneda local y extranjera, distintos de la moneda funcional, se convierten a la moneda funcional utilizando
los tipos de cambio vigentes en las fechas de las transacciones.

Las pérdidas y ganancias en moneda extranjera que resultan de la liquidacian de estas transacciones y de la canversian a los tipos
de camhio de cierre de los activos y pasivas monetarios denominados en manedas distintas a la maneda funcional, se reconocen
en el Estado de Resultados, excepto si se difieren en patrimonio neto como las coberturas de flujos de efectivo y las coberturas
de inversiones netas. Asimismo, la conversion de los saldos a cobrar o a pagar al cierre de cada ejercicio en moneda distinta de la
moneda funcional en la que estan denominados los estadas financieros de las compafifas que forman parte del perimetro de con-
salidacion se realiza al tipo de cambio de cierre. Las diferencias de valoracion producidas se registran como resultados financieros
en la cuenta diferencias de cambio.

e. Bases de conversion - Los activos y pasivos en pesas chilenos, euros y en unidades de fomento han sido traducidos a ddlares a
los tipos de cambio vigentes a la fecha de cierre de los estadas financieros, de acuerdo al siguiente detalle:

Paridad por un dalar 31.12.2011 31.12.2010
Pesos por dolar [Ddlar observado) 519,20 468,01
Euros por dalar 0,7715 0,7530
Unidades de fomento por dalar 0,0233 0,0218
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f. Propiedades, plantasy equipos - Las propiedades, plantas y equipos mantenidos para el uso en la generacion de los servicios de
electricidad o para propdsitaos administrativos, son presentadaos a su valor de costo menos la subsecuente depreciacion y pérdidas
de deterioro en caso que correspanda. Este valor de costo asi determinado incluye los siguientes conceptos, segun lo permiten
las IFRS:

‘El costo financiero de los créditos destinados a financiar obras en ejecucidn, se capitaliza durante el periodo de su construccion.
‘Los gastos de personal relacionados directamente con las ohras en curso.

‘Las obras en curso se traspasan al activo material en explotacion una vez finalizado el periodo de prueba, a partir de cuyo mo-
mento comienza su depreciacion.

‘Los costos de ampliacion, modernizacion o mejora que representan un aumento de la productividad, capacidad o eficiencia o un
aumento de la vida util de los bienes se capitalizan como mayor costo de los correspondientes bienes.

‘Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida Util del bien, o su capacidad economica, se re-
gistran como mayar valar del inmavilizado material, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovadas.

‘Los gastos periodicos de mantenimiento, conservacion y reparacion, se imputan a resultados, como costos del gjercicio en que
se incurren.

La administracion de la Compafiia, en base al resultado del test de deterioro explicado en la nota 5 b], considera que el valar con-
table de los activos no supera el valar recuperable de los mismos.

Las propiedades, plantay equipo, neto del valor residual del mismo, se deprecia distribuyenda linealmente el costo de los diferen-
tes elementos que compaonen dicho activo entre los afios de sus vidas Utiles técnicas estimadas (nota S a (i]).

Elvalor residual y la vida Gtil de los activos se revisan, y ajustan si es necesario, en cada cierre de Estado de Situacian.

g. Intangibles distintos de la plusvalia - Corresponden a servidumbres y derechos de agua adquiridos para la construccion de
centrales, ademas de software, los cuales son valorizados de acuerdo al criterio del costo histarico.

Los criterios para el recanocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos y en su caso, de las recuperaciones de las per-
didas por deterioro registradas se explican en nota 5 b.

h. Instrumentos financieros
h.1. Activos financieros - Los activos financieros se clasifican en las siguientes categorias:

a) Activos financieros a valar razonable a través de resultados.
b] Mantenidos hasta su vencimiento.

c] Activas financieros dispanibles para la venta.

d) Préstamos y cuentas a cobrar.

La clasificacion depende de la naturaleza y el propdsito de los activos financieros y se determina en el momento de reconoci-
mienta inicial.

h.1.1 Método de la tasa de interés efectiva - El método de tasa de interés efectiva corresponde al metodo de calculo del costo
amortizado de un activo financiero y de la asignacian de los ingresos por intereses durante todo el periodo correspondiente. La
tasa de interés efectiva corresponde a la tasa que descuenta exactamente los flujos futuros de efectivo estimados por cobrar
(incluyendo todos los cargos sobre puntos pagados o recibidos que forman parte integral de |a tasa de interés efectiva, los costos
de transaccion y otros premios o descuentos] durante la vida esperada del activo financiero.
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Todos los pasivas bancarios y obligaciones financieras de la Compafiia se encuentran registrados bajo éste metodo.

Los ingresos se reconocen sobre una base de intereses efectivos en el caso de los instrumentos de deuda distintos de aquellos
activos financieros clasificados a valor razonable a traves de resultados.

h.1.2 Préstamosy cuentas a cobrar - Se registran a su costo amartizado, correspondiendo éste basicamente al efectivo entregado,
menos las devoluciones del principal efectuadas, mas los intereses devengados no cobradaos en el caso de los préstamas, y al valor
actual de la contraprestacian realizada en el casao de las cuentas por cobrar. Se incluyen en activas corrientes, excepto para venci-
mientos superiores a 12 meses desde la fecha del Estado de Situacion que se clasifican como activas no carrientes. Los préstamos
y cuentas a cobrar se incluyen en deudores comerciales y otras cuentas por cobrar en el Estado de Situacion.

h.1.3 Inversiones mantenidas hasta el vencimiento - Son aquellas inversiones en las que la Compafiia tiene intencion y capacidad
de conservar hasta su vencimiento, y que también son contabilizadas a su costo amortizado. En general las inversiones en instru-
mentos de corto plazo como Depdsitas a Plazo Fijo se reconocen en esta categaria.

h.1.4 Activos financieros registrados a valor razonable con cambios en resultados - Incluye la cartera de negociacidn y aquellos
activas financieros que se gestionan y evaltian segun el criterio de valor razonahle. Las variaciones en su valor se registran direc-
tamente en el Estado de Resultados en el momenta que ocurren. Las inversiones en Fondos Mutuos de corto plazo se reconocen
en esta categoria.

h.1.5 Inversiones disponibles para la venta - Corresponden al resto de inversiones que se asignan especificamente coma dis-
ponibles para la venta o aguellas que no califican entre las tres categorias anteriores. Estas inversiones se registran a su valor
razonable cuando es posible determinarlo en forma fiable.

h.1.6 Deterioro de activos financieros - Los activos financieros, distintas de aquellos valorizados a valor razonable a traves de re-
sultados, son evaluados a la fecha de cada estado de situacion para estahlecer la presencia de indicadores de deterioro. Los activos
financieros se encuentran deteriorados cuando existe evidencia objetiva de que, como resultado de uno o mas eventas ocurridos
después del reconocimiento inicial, los flujos futuros de caja estimados de la inversidn han sido impactadas.

Las contrapartes comerciales de Colbun corresponden a empresas de primer nivel en términas de calidad crediticia, y empresas
distribuidoras que por su regulacign y/o comportamiento histdrico no muestran signos de deterioro o atrasas impartantes en los
plazos de pago, por lo que na se ohservan deterioros en este sentido.

En el caso de los activas financieros valorizados al costo amortizado, la pérdida por deterioro corresponde a la diferencia entre el
valor libro del activa y el valor presente de los flujos futuros de caja estimados, descontados a la tasa de interés efectiva original
del activo financiero.

Considerando que al 31 de diciembre de 2011 la totalidad de las inversiones financieras de la Compafiia han sido realizadas en
instituciones de la mas alta calidad crediticia y que tienen vencimiento en el corto plazo (menor a 90 dias), las pruebas de deterioro
realizadas indican que no existe deterioro observahle.

h.2. Pasivos financieros

h.2.1 Clasificacién como deuda o patrimonio - Los instrumentas de deuda y patrimoniao se clasifican ya sea coma pasivas finan-
cieros 0 como patrimonio, de acuerdo con la sustancia del acuerdo contractual.

h.2.2 Instrumentos de patrimonio - Un instrumento de patrimonio es cualquier contrato que ponga de manifiesto una participacion
residual en los activos de una entidad una vez deducidos todos sus pasives. Los instrumentos de patrimonio emitidos por Colbun
S.A. se registran al monto la contraprestacion recibida, netos de los costos directos de la emision. La Compafiia actualmente sdlo
tiene emitidos acciones de serie Unica.

h.2.3 Pasivos financieros - Los pasivos financieros se clasifican ya sea como pasivo financiero a ‘valor razonable a través de resul-
tados’ o como ‘otros pasivos financieros’.
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h.2.4 Pasivos financieras a valor razonable a través de resultados - Los pasivos financieros son clasificados a valor razonable a
traves de resultados cuando éstos, sean mantenidos para negociacidn o sean designados a valor razonable a través de resultados.

h.2.5 Otros pasivos financieros - Otros pasivos financieros, incluyendo los préstamas, se valorizan inicialmente por el monto de
efectivo recibido, netos de los costos de transaccion. Laos otros pasivos financieros son pasteriormente valorizados al costo amar-
tizado utilizando el método de tasa de interés efectiva, reconociendo los gastas por intereses sobre la base de la rentahilidad
efectiva.

El método de la tasa de interés efectiva carresponde al método de célculo del costo amortizado de un pasivo financiero y de la asig-
nacion de los gastos por intereses durante todo el periodo correspondiente. La tasa de interes efectiva corresponde a la tasa que
descuenta exactamente los flujos futuros de efectivo estimadas por pagar durante la vida esperada del pasiva financiero g, cuando
sea apropiado, un periodo menor cuando el pasiva asociado tenga una opcion de prepago gue se estime sera gjercida.

Las obligaciones por colocacian de bonos y créditos bancarios se presentan a valor neto, es decir, rebajando a su valor par los
descuentas y gastos de emisian.

h.2.6 Pasivos financieros dados de baja - La Compafiia da de baja los pasivos financieras Unicamente cuanda las obligaciones son
canceladas, anuladas o expiran.

i. Instrumentos financieros derivados - Los contratas derivados suscritos por la Compafiia carresponden fundamentalmente a
instrumentas de cobertura. Los efectos que surjan producto de los cambios del valor justo de este tipo de instrumentas, se regis-
tran dependiendao de su valor en activos o pasivas de cobertura, en la medida que la cobertura de esta partida haya sido declarada
caomo altamente efectiva de acuerdo a su propasito. La correspondiente utilidad o pérdida no realizada se recanace en resultados
del periodo en gue los contratos son liquidados o dejan de cumplir las caracteristicas de caobertura.

La Compafiia mantiene vigentes contratos de derivados de moneda y tasa de intereés.

Los derivadas inicialmente se reconocen a valor justo a la fecha de la firma del contrato derivado y posteriormente se revalarizan a
su valor justo a la fecha de cada cierre. Las ganancias o perdidas resultantes se reconacen en ganancias o perdidas en funcidn de
la efectividad del instrumento derivado y segun la naturaleza de la relacion de cobertura.

Una cobertura se considera altamente efectiva cuando los cambios en el valor razonable o en los flujos de caja del subyacente
atribuibles al riesgo cubierto, se compensan con los cambias en el valor razonable o en los flujos de efectivo del instrumento de
cabertura, con una efectividad que se encuentre en el rango de 80% - 125%. La Compafiia denomina ciertos derivadas como ins-
trumentos de cobertura del valor justo de activos o pasivos recanocidos o compromisos firmes (instrumentos de cobertura del
valor justo], instrumentas de cobertura de transacciones previstas altamente probables o instrumentos de cobertura de riesgo de
tipo de cambio de compromisos firmes (instrumentos de cobertura de flujos de caja), o instrumentos de cobertura de inversiones
netas en operaciones extranjeras. A la fecha, un alto porcentaje de los derivados contratados par la Compafiia tienen tratamiento
de cobertura de flujos de caja, la Unica excepcion la constituyen derivados de tasa de interés que gquedaron sin partida cubierta al
prepagar un crédito Sindicado en febrera de 2010 y cuya pasicion se ha mantenido ahierta y su efecto producto de la valoracion a
mercado se reconoce coma ganancia o perdida en el Estado de Resultados (ver punto i.4].

Un instrumento derivado se presenta comao un activo no corriente o un pasivo no corriente si el periodo de vencimiento remanente
del instrumentao supera los 12 meses y no se espera su realizacion o pago dentro de los 12 meses posteriores. Los demas instru-
mentos derivados se presentan coma activos corrientes o pasivas corrientes.

i.1 Derivados implicitos - La Compafiia evalla la existencia de derivados implicitos en contratos de instrumentos financieros para
determinar si sus caracteristicas y riesgos estan estrechamente relacionadas con el contrato principal siempre gue el conjunto no
este contabilizado a valor razonable. En caso de no estar estrechamente relacionados, son registrados separadamente contabhili-

zando las variaciones de valor en la cuenta de Resultados Consolidada.

Ala fecha, Colbun ha evaluado que no existen derivados implicitos en sus contratos.
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i.2 Contabilidad de coberturas - La Compafiia denomina ciertos instrumentos como de cobertura, que pueden incluir derivados o
derivadas implicitos, ya sea como instrumentos de cobertura del valor justo, instrumentas de cobertura de flujos de caja, o instru-
mentos de cobertura de inversiones netas en operaciones extranjeras.

Alinicio de la relacion de cobertura, Colbin documenta la relacion entre los instrumentos de cobertura y el item cubierto, junto can
los objetivos de su gestion de riesgo y su estrategia para realizar diferentes transacciones de cobertura. Ademas, al inicio de la
coberturay de manera continuada, la Compafiia documenta si el instrumento de cobertura utilizado en una relacion de cobertura es
altamente efectivo en compensar cambios en los valores justos o flujos de caja del item cubierto. La Nota 13.1 presenta el detalle
de los valores justos de los instrumentos derivados utilizados con propdsitas de cobertura.

i.3 Cobertura del valor razonable - El cambio en los valores razonables de los instrumentos derivados denominadas y que califican
como instrumentos de cobertura del valor razonable, se contahilizan en ganancias y pérdidas de manera inmediata, junto con
cualquier cambio en el valar justo del item cubierto que sea atribuible al riesgo cubierto. A la fecha, la Compafiia no ha clasificado
coberturas como de este tipo.

i.4 Coberturas de flujos de caja - La porcion efectiva de los cambios en el valor justo de los instrumentos derivados que se deno-
minan y califican como instrumentos de cobertura de flujos de caja se difiere en el patrimonig, en una reserva de Patrimonio Neto
denominada “Cobertura de Flujo de Caja”. La ganancia o pérdida relacionada a la porcion ineficaz se reconoce de manera inmediata
en ganancias o pérdidas, y se incluye en la linea de “otras ganancias o pérdidas” del estado de resultados. Los montos diferidos en el
patrimonio se recanocen coma ganancias o pérdidas en los periodos cuando el item cuhierto se reconoce en ganancias o pérdidas,
en la misma linea del estado de resultados que el item cubierto fue reconocido. Sin embargo, cuanda la transaccion prevista que
se cubre resulta en el reconocimiento de un activo no financiero o un pasivo no financiero, las ganancias y pérdidas previamente
diferidas en el patrimonio se transfieren del patrimonio y se incluyen en la valorizacion inicial del costo de dicho activo o pasivo.

La contabilidad de coberturas se descontinta cuando la Compafifa anula la relacion de cobertura, cuando el instrumentao de cober-
tura vence o se vende, se finaliza, o ejerce, o ya no califica para la contabilidad de coberturas. Cualquier ganancia o pérdida diferida
en el patrimonio en ese momento se mantiene en el patrimonio y se reconoce cuando la transaccion prevista finalmente se reco-
noce en ganancias o perdidas. Cuandao ya no es esperable que una transaccion prevista ocurra, la ganancia o pérdida acumulada
que fue diferida en el patrimonio se reconoce de manera inmediata en ganancias o perdidas.

j. Inventarios - En este rubro se registra el stock de gas, petraleo y carbadn, los que se encuentran valorizados al precio medio pon-
derado y existencias de almacén y en transito, los que se encuentran valorizados a su costo. Las valorizaciones no superan el valor
neto de realizacion.

k. Estado de flujo de efectivo - Para efectas de preparacion del Estado de Flujo de Efectivo, la Compafiia y subsidiarias han definido
las siguientes consideraciones:

El efectivo y equivalentes al efectiva incluyen el efectivo en caja, los depdsitos a plazo en entidades de credita y otras inversiones
a corto plazo de gran liguidez can un vencimiento ariginal de tres meses. En el Estado de Situacion, los sobregiros bancarios se

clasifican como pasivo corriente.

Actividades de operacion: son las actividades que constituyen la principal fuente de ingresos ordinarios de la Compafifa, asi como
otras actividades que no puedan ser calificadas como de inversion o financiacion.

Actividades de inversian: Corresponden a actividades de adquisician, enajenacion o dispasicion par otros medios de activos a largo
plazoy otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

Actividades de financiacion: Corresponden a actividades que producen cambigs en el tamafio y compasicion del patrimonio neto y
de los pasivos de caracter financiero.
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I. Impuesto a las ganancias - La Sociedad y sus filiales determinan la base imponihle y calculan su impuesto a la renta de acuerdo
can las disposiciones legales vigentes en cada ejercicio.

Los impuestas diferidos ariginados por diferencias tempararias y otros eventos que crean diferencias entre la base contable y tri-
butaria de activos y pasivos se registran de acuerdo con las normas establecidas en la NIC 12 “Impuesto a las ganancias”.

El impuesto sobre sociedades se registra en la cuenta de resultados cansaolidada o en las cuentas de patrimaonio neto del Estado
de Situacion Consolidado en funcion de donde se hayan registrado las ganancias o pérdidas que lo hayan originado. Las diferencias
entre el valor contable de los activos y pasivos, y su base fiscal generan los saldos de impuestaos diferidos de activo o de pasivo que
se calculan utilizando las tasas fiscales que se espera que estén en vigor cuando los activos y pasivos se realicen.

Las variaciones producidas en el periodo en los impuestos diferidos de activo o pasivo se registran en la cuenta de resultado del
Estado de Resultados Integrales consalidados o directamente en las cuentas de patrimanio del Estado de Situacion Financiera,
segun corresponda.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen Unicamente cuanda se espera dispaner de utilidades tributarias futuras suficien-
tes para recuperar las deducciones por diferencias temporarias.

Los activosy pasivos tributarios no monetarios se determinan en pesos chilenos y son traducidos a la moneda funcional del Colbun
y filiales al tipo de cambio de cierre de cada ejercicio. Las variaciones de la tasa de cambio dan lugar a diferencias temporarias.

m. Indemnizacion por afios de servicio - Las obligaciones reconocidas par concepto de indemnizaciones par afios de servicios sur-
gen coma consecuencia de acuerdas de caracter colectivo suscritos con los trabajadares de la Compafiia en los que se establece el
compromiso paor parte de la empresa. La Compafiia reconoce el costo de beneficios del personal de acuerdo a un calculo actuarial,
segun lo requiere NIC 19 “Beneficios del personal” el que incluye variables como la expectativa de vida, incremento de salarigs, etc.
Para determinar dicho calculo se ha utilizado una tasa de descuento del 5,5% anual.

El importe de los pasivos actuariales netos devengadas al cierre del periodo se presenta en el item Provisiones del pasivo no co-
rriente del Estado de Situacion Financiera Consolidado.

n. Provisiones - Las obligaciones existentes a la fecha del Estado de Situacion, surgidas como consecuencia de sucesos pasados
de los que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para la Compafiia cuyo importe y momento de cancelacion son indetermi-
nados, se registran como provisiones por el valor actual del imparte mas probable que se estima que la Compafiia tendra que
desembolsar para cancelar la obligacion.

Las provisiones son revisadas periodicamente y se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacion disponible a la fecha
de cada cierre contable.

0. Reconocimiento de ingresos - Los ingresas provenientes de la venta de energia eléctrica se valorizan a su valor justo del monto
recibido o por recihir y representa los montos para los servicios prestados durante las actividades comerciales normales, reducido
por cualquier descuento o impuesto relacionado.

La siguiente es una descripcion de las principales paliticas de reconocimiento de ingresos de la Compafiia, para cada tipo de cliente:
-Clientes regulados - compafiias de distribucian: Las ingresos por la venta de energia eléctrica se registran sobre la base de la
entrega fisica de |a energia y potencia, en conformidad con contratos a largo plazo a un precio licitado conforme a la Ley N° 20.018

del afio 2005 o un precio regulado estipulado por la Comision Nacional de Energia (CNE], segun corresponda.

-Clientes no regulados - capacidad de conexion mayor a 2.000 KW. Los ingresos de las ventas de energia eléctrica para estos
clientes se registran sobre la base de entrega fisica de energia y potencia, a las tarifas especificadas en los contratos respectivas.
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-Clientes mercado spot - Los ingresos de las ventas de energia eléctrica y potencia se registran sobre la base de entrega fisica de
energia y potencia, a otras compafiias generadaras, al costo marginal de la energia y potencia. El mercado spot por ley esta orga-
nizado a traves del Centro Economico de Despacho de Carga (CDEC] al que los generadores pertenecen coma coordinadas junto
a las empresas transmisoras, distribuidoras y a los grandes clientes libres y es donde se comercializan los superavit o déficit de
energia y potencia eléctrica. Los superavit de energia y potencia se registran coma ingresos y los deficits se registran como gasto
dentro del estado de resultado.

Cuando se camhbian o intercambian bienes o servicios por bienes o servicios de naturaleza y valor similar, el intercambio no se con-
sidera como una transaccion que genere ingresaos.

Adicionalmente, cualquier impuesto recibido por los clientes y remitidos a las autoridades gubernamentales [par ejemplo, IVA, im-
puestos par ventas o tributos) se registra sobre una base netay por lo tanto se excluyen de los ingresos en el Estado de Resultados
Consolidado.

0.1 Ingresos por dividendos e intereses - Los ingresos por dividendos de inversiones se reconocen cuando se ha establecido el
derecho de recihir el pago.

Los ingresos por intereses se devengan sobre la base del tiempo, por referencia al capital por pagar y la tasa de interes efectiva
aplicable, que es la tasa que rebaja exactamente los ingresos de dineras futuras y estimados a traves de la vida Util esperada del
activa financiero al valar libro neto de dicho activo.

p. Dividendos - La Junta Ordinaria de Accionistas acorda que la politica de dividendos sera la distribucion del 30% de las utilidades
liquidas distribuibles del ejercicio.

La Compafiia provisiona al cierre de cada ejercicio el 30% de la utilidad liquida distribuible del mismo.
g. Medio ambiente - La Compafiia, de acuerdao a su calidad de proveedor de energia eléctrica, adhiere a los principios del Desarrollo
Sustentahble, los cuales compatibilizan el desarrollo econémico cuidando el medio ambiente y la seguridad y salud de sus colabo-

radores.

La Compafiia reconoce que estos principios son claves para el bienestar de sus colaboradores, el cuidado del entorno y para lograr
el exito de sus operaciones.

r. Vacaciones al personal - El gasto de vacaciones se registra en el periodo en que se devenga el derecho, de acuerdo a lo estable-
cido enla NIC N°19.

s. Clasificacion de saldos en corriente y no corriente - En el Estado de Situacion Financiera Consaolidado adjunto, los saldos se

clasifican en funcidn de sus vencimientos, es decir, como Corriente aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como
No carriente los de vencimiento superior a dicho periodo.
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3.2 Nuevas pronunciamientos contables

a. Las siguientes nuevas Normas e Interpretaciones han sido adoptadas en estos estados financieros en la medida que han sido

aplicahles.

Enmiendas a IFRS

Fecha de aplicacion ohligatoria

NIC 24, Revelacion de Partes Relacionadas.

Perfodos anuales iniciadas en o después del 1 de enero de 2011

NIC 32, Clasificacion de Derechos de Emision.

Periodos anuales iniciadas en o después del 1 de febrero de 2010

Mejoras a IFRSs Mayo 2010 - coleccign de enmiendas a
siete Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Nuevas interpretaciones

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2011

Fecha de aplicacidn obligatoria

CIIFRS 18, Extincion de pasivos financieros con instru-
mentos de patrimaonio.

Enmiendas a interpretaciones

Periodos anuales iniciadas en o después del 1 de julio de 2010

Fecha de aplicacidn obligatoria

CIIFRS 14, El limite sobre un activo por beneficios defini-
dos, requerimientos minimos de fondeo y su interaccian.

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2011

La aplicacion de estos pronunciamientos contables no ha tenido efectos significativas para la Compafiia. El resto de los criterios
cantables aplicados en 2011 no han variado respecto a los utilizados en 2010.

b. Las siguientes nuevas Normas e Interpretaciones han sido emitidas pero su fecha de aplicacion aliin no esta vigente:

Nuevas IFRS

Fecha de aplicacion ohligatoria

IFRS 9, Instrumentos Financieraos.

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2015

IFRS 10, Estados Financieros Consolidado.

Periodos anuales iniciadas en o después del 1 de enero de 2013

IFRS 11, Acuerdos Conjuntos.

Periodos anuales iniciadaos en o después del 1 de enero de 2013

IFRS 12, Revelaciones de Participaciones en Otras Entidades.

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013

IFRS 13, Mediciones de Valor Razonable.

Periodos anuales iniciadas en o después del 1 de enero de 2013

NIC 27 Estados Financieros Separados.

Periodos anuales iniciadaos en o después del 1 de enero de 2013

NIC 28 Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos.

Enmiendas a IFRS

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013

Fecha de aplicacion ohligatoria

NIC 1, Presentacion de Estados Financieros - Presentacion de Com-
ponentes de Otros Resultados Integrales.

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de Julio de 2012

NIC 12, Impuestos diferidas - Recuperacion del Activa Subyacente.

Periodos anuales iniciadas en o después del 1 de enero de 2012

NIC 18, Beneficios a los empleados.

Periodos anuales iniciadaos en o después del 1 de enero de 2013

NIC 32 Instrumentos Financieros Presentacion- Aclaracion de
requerimientos para el neteo de activas y pasivas financieros.

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2014

IFRS 1 (Revisada), Adopcion par primera vez de las Normas Interna-
cionales de Infarmacidn Financiera - (i] Eliminacidn de Fechas Fija-
das para Adoptadares por Primera Vez - (ii] Hiperinflacion Severa.

Periodos anuales iniciadaos en o después del 1 de Julio de 2011.

IFRS 7, Instrumentos Financieros:Revelaciones - Transferencias de
Activas Financieros.

Nuevas interpretaciones

Periodos anuales iniciadas en o después del 1 de Julio de 2011

Fecha de aplicacion obligatoria

CINIIF 20, Costos de desbroce en la Fase de Produccion de una
mina de superficie.

Periodos anuales iniciadas en o después del 1 de Enero de 2013

La Sociedad esta evaluando el impacto que tendra IFRS S a |a fecha de su aplicacian efectiva. La Administracion de la Compafiia y
sus subsidiarias, estima que la futura adopcion de las Normas e Interpretaciones antes descritas no tendra un impacto significativo

en los estados financieras consalidados del Grupao.
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3.3 Responsabilidad de la informacion y estimaciones realizadas

La informacion contenida en los presentes estados financieros es responsahbilidad del Directario de la Sociedad, que manifiesta
expresamente que se han aplicado en su totalidad principios y criterios en conformidad con IFRS.

En la preparacion de los estados financieros en conformidad con IFRS se requiere el uso de estimaciones y supuestas que afectan
los mantos de activos y pasivos a la fecha de los estados financieros y los montas de ingresos y gastos durante el gjercicio repor-
tado. Estas estimaciones estan basadas en el mejaor saber de la administracidn sobre los montos reportados, eventos o acciones.
En la preparacion de los estadas financieros se han utilizado estimaciones tales coma:

- Vida util de propiedades, plantas y equipos e intangibles (ver nota 3.1.f y 5.a]

- Pérdidas por deterioro (ver nota 5.b]

- Hipotesis empleadas para el calculo del valar razonable de los instrumentas financieros (ver nota 3.1.h y 5.d]

- Hipotesis utilizadas en el calculo actuarial de los pasivos y obligaciones con empleadas (ver nota 3.1.m)

- Probahilidad de ocurrencia y el monto de los pasivos de monto incierto o contingentes  ver nota 3.1.n)

- La energia suministrada a clientes y pendiente de facturacion al cierre de cada ejercicio.

A pesar de gue estas estimaciones se han realizado en funcion de la mejor informacion disponible en la fecha de emision de los
presentes estados financieros consolidados, es pasible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modi-

ficarlas (al alza o la baja] en proximaos periodaos, lo que se aplicaria de forma prospectiva en el momento de conocida la variacian,

recanaciendo los efectos del cambio de estimacion en los correspondientes estados financieros consolidados futuros, de acuerdo
a NIC 8.
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4. GESTION DE RIESGO FINANCIERO
4.1 Politica de gestion de riesgos

La estrategia de Gestion de Riesgo esta orientada a resguardar los principios de estabilidad y sustentabilidad de la Compafiia, eli-
minando o mitigando las variahles de incertidumbre que la afectan o puedan afectar.

Gestionar integralmente los riesgos supone identificar, medir, analizar, mitigar y controlar los distintos riesgos incurridos por las
distintas gerencias de la Compafiia, asi como estimar el impacto en la posicién consolidada de la misma, su seguimiento y control
en el tiempo. En este proceso intervienen tanto la alta direccion de Colbin como las areas taomadoras de riesgo.

Los limites de riesgo tolerables, las meétricas para la medicion del riesgo vy la periodicidad de los analisis de riesgo son politicas
normadas por el Directorio de la Compafifa.

La funcign de gestion de riesgo es realizada por un Comité de Riesgos con el apoyo de la Gerencia de Gestian y Contral de Riesgo
(perteneciente a la Division Negocios y Gestion de Energia) y en coordinacion con las demas divisiones de la Compafiia.

4.2 Factares de riesgo

Las actividades de la Compafiia estan expuestas a diversas riesgos que se han clasificado en riesgos del negocio eléctrico y riesgos
financieraos.

4.2.1 Riesgos del negocio eléctrico

San los riesgos de caracter estratégico debido a factores externos e internas de la Compafiia tales como el ciclo econémico, hidro-
logia, patrones de demanda, estructura de la industria en cuanto a oferta en generacion y transmision, cambios en la regulacién y
niveles de precios de los combustibles. También dentro de esta categoria estan los riesgos pravenientes de la gestion de proyectas,
fallas en equipos y mantencian.

En relacion a los riesgos del negocio eléctrico, para el afio 2011 los principales se encuentran asociados a la hidrologia y los precios
de los combustibles, los que se detallan a continuacian:

a. Riesgo hidroldgico

Aproximadamente el 50% de la potencia instalada de Colbun corresponde a centrales hidraulicas, las que permiten suministrar los
compromisos de la empresa a bajos costos operativos. Sin embargo, en condiciones hidroldgicas secas, Caolbin debe operar sus
plantas térmicas de ciclo combinado o ciclo abierto operando principalmente con diesel o realizar compras de energia en el mer-
cado spot para el suministro de sus compromisas con clientes directas.

Esta situacidn encarece los costos de Colbun aumentando la variabilidad de sus resultados en funcion de las condiciones hidrolo-
gicas.

La expasicion de la Compafiia al riesgo hidroldgico, con una confiabilidad del 95%, se encuentra razonablemente mitigada mediante
varios contratos de venta que se indexan al precio spat. Sin embargo, dado que frente a condiciones hidroldgicas extremas la va-
riabilidad en los resultados podria aumentar, esta situacion esta en constante supervision con el objeto de adoptar oportunamente
las acciones de mitigacion que se requieran.

En este sentido, dadas las condiciones hidraldgicas que se estaban ohservando para el afio 2011, en agosto de 2010 se perfeccio-
né un acuerdo de suministro de gas natural con Enap Refinerias S.A. para la operacion a plena capacidad de una unidad de ciclo
cambinado del complejo Nehuenco para los primeras meses del afio 2011. Pasteriormente y dado que las condiciones hidralagicas
durante el primer semestre de 2011 se mantuvieron desfavorables, se procedio a extender dicho acuerdo hasta agosto de 2011.

Adicionalmente, dadas las condiciones hidroldgicas que se estan observando para el afio 2012, en diciembre de 2011 se perfec-

ciond un acuerdo de suministro de gas natural con Enap Refinerias S.A. para la operacian de una unidad de ciclo combinado del
camplejo Nehuenco para los primeros meses del afio 2012.
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b. Riesgo de precios de los combustibles

Como se menciond en la descripcian del riesgo hidrologico, en situaciones de bajos afluentes a las plantas hidraulicas, Colbun debe
hacer usao de sus plantas térmicas o efectuar compras de energia en el mercadao spot a costo marginal.

En estos escenarios el costo de produccion de Calbin o los costos marginales se encuentran directamente afectados por los
precios de los combustibles, existiendo un riesgo por las variaciones que puedan presentar los precios internacionales de los
caombustibles.

Cabe sefialar que parte de este riesgo se mitiga con contratos cuyas precios de venta tambien se indexan con las variaciones de los
precios de los combustibles, tales como diesel y carban.

Para complementar lo anterior y de acuerdo a la politica de revision perigdica de los riesgas de la Compafiia, a mediados del afio
2010, visualizando la necesidad de operar can nuestras plantas térmicas en el afio 2011, se tamaron instrumentas de coberturas
(opciones Call sohre WTI] con el objeto de acotar los incrementas en los costos de la Compafiia por aumento en los precios inter-
nacionales del petrdleo.

c. Riesgo de suministro de Combustibles

Con respecto al suministro de combustibles liguidos la Compafiia mantiene contratos con proveedares y capacidad de almacena-
miento propio que le permiten contar con una adecuada confiahilidad en la dispanibilidad de este tipo de combustible.

Con respecto al inicio de las compras de carbon para la nueva central termica Santa Maria, se han realizada licitaciones invitando
a importantes suministradores internacionales, adjudicando el suministro a empresas competitivas y caon respaldo. Lo anterior
siguiendo una palitica de compra temprana de modo evitar cualquier riesgo de no contar con este combustible.

4.2.2 Riesgos financieros:

Son aquellos riesgos ligados a la imposibilidad de realizar transacciones o al incumplimiento de obligaciones procedentes de las
actividades por falta de fondos, como también las variaciones de tasas de interés, tipas de camhios, quiebra de contraparte u otras
variables financieras de mercado que puedan afectar patrimonialmente a Colbun.

a. 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 ddlar para el
proceso de generacion de energia, por las inversiones en plantas de generacion de energia ya existentes o nuevas plantas en cons-
truccian, y por la deuda caontratada en moneda distinta a la moneda funcional de la Compafiia.

Los instrumentos utilizados para 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 pasivas en pesos chilenos.
Esta posicion “larga” en pesos se traduce en un resultado por diferencia de cambio de aproximadamente US$3,4 millones por cada
$10 de variacion en la paridad peso ddlar.

b. 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 interes fija que son contabilizados a valor

razonable.

El objetivo de la gestion de este riesgo es alcanzar un equilibrio en la estructura de deuda, disminuir los impactos en el costo mati-
vadas por fluctuaciones de tasas de interés y de esta forma poder reducir la valatilidad en la cuenta de resultados de la Compafiia.
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Para cumplir con los abjetivos y de acuerdo a las estimaciones de Colbln se contratan derivados de cobertura con la finalidad de
mitigar estos riesgos. Los instrumentaos utilizados son swaps de tasa de interés fija y collars.

La deuda financiera de la Compafiia, incarporando el efecto de los derivados de tasa de interés contratadaos, presenta el siguiente
perfil:

Tasa de interés 31.12.2011 31.12.2010
Fija 100% 100%
Variable 0% 0%
Total 100% 100%

Por otro lado, Calbun tiene una posicion remanente de derivados que cubrian el riesgo de tasa de interés del credito que fue par-
cialmente prepagado en febrero del afioc 2010. Estos instrumentaos par un nocional de US$200 millones generan una exposicion
activa a la tasa Libor, posicion que sera manejada de acuerdo a las politicas de la Compafiia, de manera de minimizar el impacto
economico de deshacer estas posiciones.

c. Riesgo de crédito

La empresa se ve expuesta a este riesgo derivadao de la posibilidad de que una contraparte falle en el cumplimiento de sus obliga-
ciones contractuales y produzca una pérdida econgmica o financiera. Histaricamente todas las contrapartes con las que Colbun
ha mantenido compromisas de entrega de energia han hecho frente a los pagos correspondientes de manera correcta. Sumado a
esto gran parte de los cobros que realiza Colbin son a integrantes del Sistema Interconectado Central chileno, entidades de elevada
salvencia.

Sin perjuicio de lo anterior, durante los Ultimaos meses se han observado problemas puntuales de insolvencia de algunos integran-
tes del CDEC.

Con respecto a las colocaciones en tesareria y derivadas gue se realizan, Colbun efectua las transacciones con entidades de ele-
vadas ratings crediticios, reconocidas nacional e internacionalmente, de modo que minimicen el riesgo de crédito de la empresa.
Adicionalmente, la Compafiia ha establecido limites de participacian por contraparte, los que son aprobadas par el Birectorio de la
Sociedad y revisados perigdicamente.

Al 31 de diciembre de 2011 |a totalidad de las inversiones de excedentes de caja se encuentran invertidas en bancos locales, con
clasificacién de riesgo local igual o superior a AA-. Respecto a los derivados existentes, todas las contrapartes internacionales de la
compafifa tienen riesgo equivalente a grado de inversion y un 89% de éstas poseen clasificacian de riesgo internacional A o superior.

d. Riesgo de liquidez

Este riesgo viene motivado por las distintas necesidades de fondos para hacer frente a los compromisos de inversiones y gastas
del negocig, vencimientos de deuda, etc.

Los fondas necesarios para hacer frente a estas salidas de flujo de efectivo se obtienen de los propios recursos generadas por la
actividad ordinaria de Colbln y por la contratacidn de lineas de crédito que aseguren fondos suficientes para soportar las necesi-
dades previstas por un periodo.

Al 31 de diciembre de 2011 Colbun cuenta con excedentes de caja de US$236 millones, invertidos en Fondos Mutuos can liquidez
diaria y Depdsitos a Plazo con duracién promedio menar a 90 dias. Asimismo, la compafiia tiene como fuentes de liquidez adicional
disponibles al dia de hay:[i] una linea comprometida de financiamiento con entidades locales por UF 5 millanes, (ii] dos lineas de
bonos inscritas en el mercado local par un monto conjunto de UF 7 millanes, (iii] una linea de efectos de comercio inscrita en el
mercado local por UF 2,5 millones y (iv] lineas bancarias no comprometidas par aproximadamente US$150 millones.
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4.3 Medicion del riesgo

La Compafiia realiza periodicamente analisis y mediciones de su exposicion a las distintas variables de riesgo, de acuerdo a lo
presentado en parrafas anteriores.

Para efectos de medir su exposicion Colbun emplea metodologias ampliamente utilizadas en el mercado para realizar analisis de
sensibilidad sobre cada variable de riesgo, de manera que la administracion pueda manejar la exposicion de la Compafiia a las
distintas variables y su impacto econgmico.

5. CRITERIOS CONTABLES CRITICOS

La administracion necesariamente efectla juicios y estimaciones que tienen un efecto significativo sobre las cifras presentadas en
los estados financieros. Cambios en los supuestos y estimaciones podrian tener un impacto significativo en los estados financie-
ros. A continuacion se detallan las estimaciones v juicias criticos usadas por la administracian en la preparacion de los presentes
estadaos financieros:

a. Calculo de depreciacidn y amortizacidn, y estimacion de vidas utiles asociadas:

Tanto las propiedades, plantas y equipos como los activos intangibles distintos de la plusvalia con vida util definida, son depre-
ciados y amortizados linealmente sobre la vida Util estimada. Las vidas Utiles han sido estimadas y determinadas, considerando
aspectos técnicaos, naturaleza del bien, y estado de los bienes. Las vidas Utiles estimadas al 31 de diciembre de 2011 y 2010 son
las siguientes:

(i) Vidas utiles Propiedades, plantas y equipas:

El detalle de las vidas Utiles de las principales Propiedades, planta y equipos se presenta a cantinuacion:

Clases de propiedades, Intervalo de afios de vida
plantasy equipos util estimada
Construcciones y obras de infraestructura 30-50
Maguinarias y equipos 20- 30
Otros activos fijos 10-20

Para mayar infarmacion, se presenta una apertura adicional por clases de planta:

Clases de Intervalo de afios de vida
plantas Util estimada

Instalaciones de generacidon

Centrales hidradlicas

Obra civil 30-50

Equipo electromecanico 20 -50

Centrales térmicas

Obra civil 20-50

Equipo electromecanico 20-35

(ii] Vidas utiles activos intangibles distintos de la plusvalia (con vidas Utiles definidas):

Las vidas Utiles sobre los activas intangibles de la Compafifa corresponden a software y similares, los cuales se amortizan de acuer-
do a la duracion del contrato respectiva.

(iii] Vidas utiles activos intangibles distintos de la plusvalia (caon vidas Utiles indefinidas):

La Compafiia efectlio un analisis de las vidas Utiles de los activas intangibles distintos de la plusvalia, servidumbres y derechos de
aguas, concluyendo que no existe un limite previsible de tiempo a lo largo del cual el activo genere entradas de flujos neto de efec-
tivo. Para estos activos intangibles se determing que sus vidas Utiles tienen el caracter de indefinidas.
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b. Deterioro de activos tangibles e intangibles, excluyendo el menor valor

A la fecha de cierre de cada afig, o en aquella fecha en que se cansidere necesario, se analiza el valor de los activos para determi-
nar si existe algun indicio de que dichas activas hubieran sufrido una pérdida por deterioro. En caso de que exista algun indicio se
realiza una estimacion del monto recuperable de dicho activo para determinar, en su caso, el importe del saneamiento necesario.
Sise trata de activos identificables que no generan flujos de caja de forma independiente, se estima la recuperabilidad de la Unidad
Generadora de Efectivo a la que el activo pertenece.

En el caso de las Unidades Generadoras de Efectivo a las que se han asignado activos tangibles o activos intangibles con una vida
util indefinida, el analisis de su recuperabilidad se realiza de forma sistematica al cierre de cada ejercicio o bajo circunstancias
cansideradas necesarias para realizar tal analisis.

El monto recuperable es el mayar entre el valor de mercado descontado el costo necesario para su venta y el valor de uso, enten-
diendo por éste el valor actual de los flujos de caja futuros estimadas. Para el calculo del valor de recuperacion del inmovilizado
material, el valor de uso es el criterio utilizado por la Compafiia.

Para estimar el valor de uso, la Compafiia prepara las provisiones de flujos de caja futuros antes de impuestos a partir de los presu-
puestas mas recientes aprobadas por la Administracion de la Compafia. Estos presupuestos incorporan las mejores estimaciones
disponibles de ingresos y costos de las Unidades Generadoras de Efectivo utilizando las mejores estimaciones, la experiencia del
pasado y las expectativas futuras.

Estos flujos se descuentan para calcular su valor actual a una tasa, antes de impuestos, que recoge el costo de capital del negacio
en que se desarrolla. Para su calculo se tiene en cuenta el costo actual del dinero y las primas de riesgo utilizadas de forma general
para el negacio.

En el caso de que el impaorte recuperable sea inferior al valor neto en libros del activo, se registra la correspondiente provisian por
peérdida por deterioro por la diferencia, con cargo en el cuadro “Amortizaciones” de la cuenta de resultados.

Las perdidas por deterioro reconocidas en un activo en ejercicios anteriores son revertidas cuando se produce un cambio en las
estimaciones sobre su importe recuperable aumentando el valor del activa con abana a resultados con el limite del valar en libros
gue el activa hubiera tenido de no haberse realizado el saneamiento.

La Administracion de la Compafiia, en base al resultado del test de deterioro, anteriormente explicado, considera gue no existen
indicios de deterioro del valor contable de los activos tangibles e intangibles ya que estas no superan el valor recuperable de los
mismas.

c. Activos financieros retenidos hasta el vencimiento

Los directores han revisado los activos financieros de la Compafiia retenidos hasta el vencimiento a la luz de los requisitas de liqui-
dez y mantencion de capital y ha confirmado la intencion positiva y la capacidad de la Compafiia de retener dichos activos hasta el
vencimiento.

d. Valor justo de los derivados y otros instrumentos financieros

Tal como se describe en la nota 4, la Administracion usa su criterio al seleccionar una técnica de valarizacion apropiada de los ins-
trumentos financieras que nao se cotizan en un mercado activa. Se aplican las técnicas de valorizacidn usadas cominmente par los
profesionales del mercado. En el caso de los instrumentos financieros derivados, se forman las presunciones basadas en las tasas
catizadas en el mercado, ajustadas segun las caracteristicas especificas del instrumentao. Otraos instrumentas financieros se valo-
rizan usando un analisis de la actualizacion de los flujos de efectivo basado en las presunciones soportadas, cuando sea posible,
por los precios o tasas observahbles de mercado.
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6. OPERACIONES POR SEGMENTOS

El negocio basico de Colbln es la generacian y venta de energia eléctrica. Para ello cuenta con activas que producen dicha energia,
la que es vendida a diversaos clientes con los cuales se mantienen contratos de suministros y a otros sin contrato de acuerdo a lo
estipulado en la Ley.

El sistema de contral de gestion de Colbun analiza el negocio desde una perspectiva de un mix de activas hidraulicas / térmicas
gue producen energia eléctrica para servir a una cartera de clientes. En consecuencia, la asignacion de recursos y las medidas de
desempefio se analizan en términos agregados.

Sin perjuicio de lo anteriar, la gestion interna considera criterios de clasificacion para los activos y para los clientes, para efectos
meramente descriptivas pero en ningun caso de segmentacion de negocio.

Algunos de estos criterios de clasificacion son, por ejemplo, la tecnologia de produccion: plantas hidroeléctricas (que a su vez
pueden ser de pasada o de embalse] y plantas térmicas (que a su vez pueden ser de ciclo combinado, de ciclo ahiertg, etc.). Los
clientes, a su vez, se clasifican siguiendo conceptos contenidos en la regulacion en clientes libres, clientes regulados y mercado
spot (ver nota 2]J.

No existe una relacian directa entre cada una de las plantas generadaoras y los cantratos de suministro, sino que éstos se estable-
cen de acuerdo a la capacidad total de Caolbun, siendo abastecidaos can la generacion de cualquiera de las plantas o, en su defectg,
can compras de energia a otras compafiias generadoras.

Colbun es parte del sistema de despacho del COEC-SIC, por lo que la generacion de cada una de las plantas esta definida por ese
sistema de despacho, de acuerdo a la definicion de optimo econémico para la totalidad del SIC.

Dado que Colbun S.A. opera salo en el Sistema Interconectado Central, no es aplicable una segmentacion geografica.

La regulacian eléctrica en Chile contempla una separacion conceptual entre energia y patencia, pero no par tratarse de elementas
fisicos distintos, sino para efectos de tarificacion econgmicamente eficiente. De ahi que se distinga entre energia que se tarifica
en unidades monetarias por unidad de energia (KWh, MWh, etc.] y potencia que se tarifica en unidades monetarias por unidad de
potencia - unidad de tiempo (KW-mes]).

En consecuencia, para efectos de la aplicacion de la IFRS 8, se define coma el Unico segmento operativa para Colbin SA, a la
totalidad del negocio ya sefialado.

Informacian sobre productos y servicios

SER\/|E|US .............................................................

; 2011 [MUS$) 2010 (MUSS)
Ventas de energia 1022871 782.068
Ventas de potencia 149,085 142.398
Otros ingresos 160.820 99777 ;
Total ventas é 1332776 1.024.243

Informacidn sobre ventas a clientes principales

CLIENTES PRINCIPALES 2011 2010

e R s
CGE 345,545 26% 208.604 : 20%
Chilectra 248.010 19% | 63.748 : 6% :
AngloAmerican 175873 13% : 160.979 16%
Codelco 146.350 1% | 137388 13%
Conafe 43810 : 3% | 41297 4% |
Otros 373188 | 28% : 412,227 | a%
Total Ventas 1332776 ; 100% ; 1.024.243 ; 100% !
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7. CLASES DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

a. La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2011y 2010, es la siguiente:

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 31.12.2011 31.12.2010

MUS$ MUS$
Efectivo en caja 56 43
Saldos bancos 333 332
Depdsitos a Plazo 192.788 437.003
Fondos Mutuos 102.649 117144
Total 295.826 554,522

Los Depasitos a Plazo vencen en un plazo inferior a tres meses y devengan el interés de mercado para este tipo de inversiones de

carto plazo.

Los Fondos Mutuaos carresponden a fondos de renta fija en pesos, euras y en dalares, los cuales se encuentran registradas al valor

de la cuota respectiva a la fecha de cierre de los presentes estados financieros consolidados.

El efectivo y equivalentes al efectivo no tienen restricciones de disponihilidad.

b. El detalle de efectivo y equivalentes al efectivo, por tipo de moneda, considerando el efecto de derivados, es el siguiente:

31.12.2011 31.12.2010

MONEDA : Moneda de : Moneda con : Moneda de Moneda con
: origen : derivado ™ : origen : derivado M :

: MUS$ : MUS$ : MUS$ : MUSS :

EUR 13.858 | 52,874 | 6.040 | 38.274
CLP 221.553 ! 81.061 i 539.768 : 144.063
usD 60.415 : 161.100 : 8.714 360237
Total 295.826 | 295035 : 554,522 542574

[ Considera el efecto de forward de tipo de cambio suscritos para redenominar a dolares o euros ciertos Depdsitos a Plazo en pesos.

8. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

Carriente

No carriente

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 i 31.12.2010 :

: MUSS : MUSS i MUSS | MUSS
Instrumentos Derivados cobertura 4528 14.895 11.052 : 33.466
Instrumentos Derivados inversion - 509 - -
Fideicomiso TGN - 374 - -
Inversion en el CDEC - - 289 ! 367
Total 4528 15778 ; 11.341 33833 ;

(1 Corresponde a titulos de deuda emitidos por el Fideicomiso Financiero Transportadora de Gas del Norte Serie 02.

[?) Corresponde al mark-to-market positivo corriente y no corriente de los derivados de cobertura vigentes al cierre de cada periodo. (Ver nota 13.1].
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9. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

31.12.2010 :

RUBRO 31.12.2011:

: MUS$: MUSS$ :
Deudores comerciales con contrato 157.[]31; 132.585
Deudores comerciales sin contrato 418; 104.001
Deudores varios I 56.603: 71.799
Total 214052 308.385 |

(U Carresponde principalmente a anticipo proveedores y cuenta por cobrar relacionados con seguros de siniestros.

El periodo medio de cobro a clientes es de 30 dias, sin considerar las ventas a clientes distribuidoras sin contrato (RM88], cuyo
importe se cobra de acuerdo a lo establecido en la Resolucian Exenta N°333 de la Comisidn Nacional de Energia y segun lo men-

cionado en la Ley N°20.018 (Ley Corta II].

Considerando la solvencia de los deudores, la regulacian vigente y el tiempo de cobro de las facturas, la sociedad ha estimado que

no existen deudas incobrables al cierre de cada gjercicio.

Los valares razonahles de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corresponden a los mismos valores comerciales.

10. INSTRUMENTOS FINANCIERGS

a. Instrumentos financieros por categoria

Las paliticas contables relativas a instrumentas financieros se han aplicado a las categaorias que se detallan a cantinuacion:

Mantenidos Préstamos Activos a Derivados Total
al vencimiento y cuentas valor de cobertura MUS$
MUS$ por cobrar razonable MUS$

MUS$ con cambios

en resultados

31 de diciembre de 2011 MUSs
Fondos Mutuos y Depasitos a Plazo (ver nota 7] - 192.788 102.649 - 295.437
Deudores comerciales y cuentas por cobrar (ver nota 9] - 214.052 - - 214.052
Instrumentas financieros derivados [ver nota 13) - - - 15.580 15.580
Otros activos financieros (ver nota 8] 289 - - - 289
Total 289 406.840 102.649 15.580 525.358
Mantenidas Préstamos Activos a Derivados Total
al vencimiento y cuentas valor de cobertura MUS$

MUS$ por cobrar razonable MUS$

MUS$ con cambios

en resultados

31 de diciembre de 2010 MUS$
Fondos Mutuos y Depasitos a Plazo (ver nota 7] - 437.003 117144 - 554.147
Deudores comerciales y cuentas por cobrar [ver nota 9] - 311.199 - - 311.199
Instrumentos financieros derivados [ver nota 13] - - - 48.361 48.361
Otros activos financieros [ver nota 8] 741 - 509 - 1.250
Total 741 748.202 117.653 48.361 914,957
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b. Calidad crediticia de Activos Financieros

La calidad crediticia de los activos financieras gue todavia no han vencido y que tampaoco han sufrido pérdidas por deterioro se
puede evaluar en funcian de la clasificacion crediticia (“rating”] otorgada a las cantrapartes de la Compafifa por agencias de clasi-

ficacion de riesgo de reconaocido prestigio nacional e internacional.

CALIDAD CREDITICIA DE ACTIVOS FINANCIEROS 3112‘58%; 3112;8%2
Clientes can clasificacion de riesgo local

AAA 12.420 9.574
AA 51.976 32.713
AA- - 46.115
A+ 61.424 562
A 910 395
A- 96 48
Total 126.826 89.407
Clientes sin clasificacion de riesgo local

Total 30.205 43.178
Distribuidoras sin contrato de venta de energia

Total 418 104.001
Caja en bancos y depasitos bancarios a corto plazo Mercado Local

AAA 109.033 248.058
AA+ 54 121.877
AA 58.494 137
AA- 25.511 67.306
Total 193.092 437.378
Caja en bancos y depdsitos bancarios a corto plazo Mercado Internacional [

A+ o inferior 85 -
Total 85 -
Activos Financieros derivados Contraparte Mercado Local

AAA 8.941 26.637
AA+ 206 -
AA- 4.342 13.365
Total 13.489 40.002
Activas Financieros derivados Contraparte Mercado Internacional (7

AA- - 4.362
A+ g inferior 2.091 3.997
Total 2.091 8.359

I Clasificacion de riesgo internacional

Ninguna de los activos financieras pendientes de vencimiento ha sido ohbjeto de renegaciacidn durante el periodo.
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11. INFORMACION SOBRE PARTES RELACIONADAS

Las operaciones entre la Compafiia y sus subsidiarias dependientes, que son partes relacionadas, forman parte de las transaccio-
nes habituales de la sociedad en cuanto a su objeto y condiciones, y han sido eliminadas en el proceso de consolidacion. La identi-
ficacian de vinculo entre la Controladora, Subsidiaria y Caligadas se encuentra detallada en la nota N°3.1 letra b.

a. Accionistas mayoritarios

La distribucion de los accionistas de la Compafiia al 31 de diciembre de 2011 es la siguiente:

Nambre de los Accionistas Participacion %
Minera Valparaiso S.A. 35,17
Farestal Cominco S.A. 14,00
Antarchile S.A. 9,58
AFP Provida S.A. 1) 5,53
AFP Hahitat S.A. 1) 4,62
AFP Capital SA. 1 4,18
AFP Cuprum S.A. U 2,80
Banco de Chile por cuenta de terceros 1,98
Larrain vial S.A. carredora de bolsa. 141
Bancao Itau por cuenta de inversionistas 1,64
Otros accionistas 18,09
Total 100,00

[T Carresponde a la participacion consolidada por cada administradora de fondos de pension.

b. Saldo y transacciones con entidades relacionadas:

b.1. Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

) Naturaleza : - : Corriente : No corriente
RUT Sociedad rais | Tipo de : : : :
origen Tl  Moneda . 31122011; 31122010 31122011; 3112.2010;
relacion : : MUS$: MUSS: MUSS: MUSS :
96.731.890-6 Cartulinas CMPC S.A. Chile  Grupo { Dolar 10.000: 10.000:
empresarial :
comun : Pesos : 1.806! 1.629:
96.853.150-6 Papeles Cordillera S.A. Chile Grupo : Pesos 1312; 1.186: 398; 332;
empresarial : : : : :
comun : : : : : :
90.532.330-9 CMPC Celulosa S.A. Chile Grupo | Pesos 1.639;
empresarial : : : : : :
comun : : : : : :
96.806.130-5 Electrogas S.A. Chile Grupo : Dolar : 1.308:
empresarial : : : : : :
comun : : : : : :
96.529.310-8 CMPC Tissue S.A. Chile  Grupo  Pesos 453 415:
empresarial ! : : : : :
comun : : : : : :
77.017930-0 Transmisora Eléctricade  Chile Coligada  : Pesos 232! 1.655:
Quillota Ltda. § § i é i §
76.652.400-1 Centrales Hidroeléctricas  Chile Coligada Pesos : - - - 3477
de Ayseén S.A. : : : : : :
 Total 16.750; 4.885: 10.398: 3.809:

b.2. Cuentas por pagar a entidades relacionadas SRRSO R PP PR UROP

Corriente

Pais  Naturalezade  TPOOe [ TTTUEITEEGITTTE{ 18500

RUT Sociedad origen  larelacion Moneda MUSS : MUSS
99.520.000-7  Compafiia de Petroleos de Chile Copec S.A.  Chile Director Comun  Pesaos 31.901 13112
77.017.930-0 Transmisora Eléctrica de Quillota Ltda. Chile Coligada Pesos : 220': 374
90.412.000-6  Minera Valparaiso S.A. Chile  Accionista Dolar - 13.425 ;
79.621.850-9  Forestal Cominco S.A. Chile  Accionista Dolar - 5192
Total 32,121 32,103
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b. 3 Transacciones mas significativas y sus efectos en resultado

Enero - Diciembre

2011 2010
.............. MontoEfecmenMontoEfectoe |
MUS$ resultados MUS$ resultados
Pais Tipo de (cargo) abaono (carga) abono
RUT Sociedad origen Naturaleza de la relacién maoneda  Descripcion de la Transaccidn : MUS$ : MUS$
77.017.930-0 Transmisaora Eléctricade  Chile Coligada Pesos Peaje uso de instalaciones 3.472 (2.918) 2.558 (2.172)
Quillota Ltda. : :
UF Intereses por préstamo otorgado 69 69 104 104
UF Servicios Administrativos 232 | 232 | - -
76.652.400-1 Centrales Hidroeléctricas ~ Chile Coligada UF Préstamo otorgado ™ 9.244 - 14.856 -
de Aysén S.A. : : : :
UF Intereses por préstamo otorgado 101 101 1.625 1.625
UF Capitalizacion deuda ™ 12.921 . 48.663 -
UF Aportes de Capital ¥ 11.916 - - -
96.731.890-6 Cartulinas CMPC S.A. Chile Grupo empresarial comun Pesas Venta de energfa y potencia 23.855 20.046 21.904 18.667
Dolar Venta de energia y potencia 23.800 : 20.000 : - -
96.529.310-8 CMPC Tissue S.A. Chile Grupo empresarial comun Pesos Venta de energia, potencia y transporte de energia 5.766 4.845 5.282 4,502
96.806.130-5 Electrogas S.A. Chile Coligada Pesos Servicio de transporte de gas 9.802 (8.237) 9.460 (7.950)
Pesas Servicio de transpaorte de diesel 1.064 (894) 1.092 [917)
Délar  Dividendos recibidos 1286 | . s i
Dolar Dividendo declaradao ?) 1.308 - - -
96.889.570-2 Inversiones Electrogas Chile Coligada Dolar Dividendos recibidos : 7.276 - - -
96.853.150-6 Papeles Cordillera S.A. Chile Grupo empresarial comun Pesos Venta de energia, potencia y transporte de energia 16.039 13.478 14,713 12.540
90.412.000-6 Minera Valparaiso S.A. Chile Accionista mayaritario Dalar Pago de dividendos 13.043 - 27.436 -
79.621.850-9 Farestal Cominco S.A. Chile Accionista mayaritario Délar Pago de dividendos 5.192 - 10.921 -
96.532.330-9 CMPC Celulosa S.A. Chile Grupo empresarial comun Pesos Venta de energia, potencia y transpaorte de energia 40.459 33.999 21.188 17.805
99.520.000-7 Compafiia de Petraleos Chile Director Comun Pesos Compra de Combustible : 267.783 365.696

de Chile Copec S.A.

(225.028) :

(307.824) :

1 Con fecha 08 de abril de 2011, en Junta Extraordinaria de Accionistas de Centrales Hidroeléctricas de Aysén S.A., se acordd aumentar el capital de dicha sociedad. Colbdn participé mediante la capitalizacion de los préstamos
otorgados a esta Saciedad (MUS$ 9.244 por el afio 2011 y MUS$ 3.677 del afio 2010) y con aportes de capital por MUS$ 11.916 al 31 de diciembre de 2011.
[?) Con fecha diciembre de 2011 la coligada Electrogas S.A. declard un dividendo provisorio con cargo a la utilidad del 2011.

No existen garantias, otorgadas o recihidas por las transacciones con partes relacionadas.

No existen deudas de dudoso cobro relativo a saldos pendientes que ameriten provision ni gastos reconocidos par este concepto.
Todas las transacciones con partes relacionadas fueron realizadas en términas y condiciones de mercado.
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c. Administracidn y Alta Direccion
Los miembraos de la Alta Administracion y demas personas gue asumen la gestion de Caolbun, asi como los accionistas o las perso-
nas naturales o juridicas a las que representan, no han participado al 31 de diciembre de 2011 y 2010, en transacciones inhabitua-

les y/o relevantes de la Sociedad.

La Compafiia es administrada por un Directorio compuesto por 9 miembras, los que permanecen par un periodo de 3 afios con
posibilidad de ser reelegidos.

Con fecha 26 de Abril de 2011 en Junta Ordinaria de Accionistas, se renovd el Birectorio de la Compafiia.
d. Comité de Directores

De canformidad con lo dispuesto en el Articulo 50 his de la Ley N°18.046 sobre Sociedades Anonimas, Colbun y filiales cuenta can
un Comiteé de Directores compuesto de 3 miembras, que tienen las facultades contemplados en dicho articulo.

El 26 de Abril de 2011 en Junta Ordinaria de Accionistas, se designaran como integrantes del Comité de Directores a los directares
sefiores Luis Felipe Gazitua Achondo, Fernando Franke Garcia y Sergio Undurraga Saavedra, teniendo estos dos ultimos la calidad
de directores independientes.

e. Remuneracidn y otras prestaciones

En conformidad a lo establecido en el Articulo 33 de la Ley N°18.046 de Sociedades Andnimas, la remuneracion del Directario es
determinada en la Junta General Ordinaria de Accionistas de la compafifa.

El detalle de los montos pagados durante los gjercicios 2011 y 2010 que incluye a los miembros del Comité de Directares y a los
directores de filiales, se presenta a continuacion:

e.1 Remuneracién del Directorio

Enero - Diciembre

2011 2010

.................. D |rg[3mﬂg[)gm\tede[]\rectgmg[jgmnedg

: de Colbun Directores de Colbin Directores
Nombre Cargo : MUSS$ : MUSS : MUSS$ : MUSS :
Bernardo Matte Larrain Presidente 109 - 112 -
Emilio Pellegrini Ripamonti Vice-presidente 20 | i 87 | 14
Demetrio Zafiartu Bacarreza Director 18 - a7 -
Luis Felipe Gazitua Achondo Director 55 13 47 -
Fernando Franke Garcia Director 55 13 47 13
Juan Hurtado Vicufia Director 55 - 46 -
Eduardo Navarro Beltran Director 55 - 47 -
Arturo Mackenna Ifiiguez Director 55 - 47 -
Sergio Undurraga Saavedra Director 55 13 47 13
Eliodoro Matte Larrain Director 37 - - -
Jorge Larrain Bunster Director 37 - - -
Total 551 ; 39 527 ; 40

e.2 Gastos en Asesoria del Directorio

Durante el periodo terminado al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el Directorio no realizé gastas par asesorias.
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e.3 Remuneracion de los miembros de la Alta Direccién que no son Directores

Nombre Cargo

Jorge Bernardo Larrain Matte Gerente General

Juan Eduardo Vasquez Moya Gerente Division Negocios y Gestidn de Energia
Enrigue Donoso Moscoso Gerente Division Generacion

Cristian Morales Jaureguiberry Gerente Division Finanzas y Administracion
Eduardo Lauer Rodriguez Gerente DBivision Ingenieria y Proyectas

Carlos Abogahir Ovalle Gerente Asuntos Corporativos

Rodrigo Pérez Stiepavic Gerente Legal

Paula Martinez Osorio Gerente de Organizacidn y Personas

Eduardo Morel Maontes Asesor Tecnolggico

Las remuneraciones devengadas por el personal de la Alta Administracion asciende a MUS$3.931, por el gjercicio terminado al 31
de diciembre de 2011, y MUS$2.467 al 31 de diciembre de 2010. Estas remuneraciones incluyen las remuneraciones recurrentes
mensuales y una estimacion de los beneficios a carto plazo (bono anual] y a largo plazo (principalmente la provision por indemni-
zacion par afios de servicios).

e.4 Cuentas por cobrar y pagar y otras transacciones

No existen cuentas par cobrar y pagar entre la Compafifa y sus Directares y Gerencias.

e.5 Otras transacciones

No existen otras transacciones entre la Compafifa y sus Directores y Gerencia del Grupao.

e.6 Garantias constituidas por la Compahia a favor de los Directores

Durante los ejercicios terminadaos al 31 de diciemhbre de 2011y 2010, la Compafiia no ha realizado este tipo de operaciones.

e.7 Planes de incentivo a los principales ejecutivos y gerentes

La Compafiia tiene para toda su plana ejecutiva, bonos fijados en funcion de la evaluacion de su desempefio individual, y cumpli-
miento de metas a nivel de empresa, como ademas del desempefio grupal e individual de cada ejecutiva.

e.8 Indemnizaciones pagadas a los principales ejecutivos y gerentes

Durante el gjercicio terminadao al 31 de diciembre de 2011 se cancelaron MUS$450. Durante el ejercicio 2010, no se realizaran
pagos por este concepto.

e.9 Cldusulas de garantia: Directorio y Gerencia de la Compafiia
La Compafiia no tiene pactado clausulas de garantia con sus directores y gerencia.
e.10 Planes de retribucidén vinculados a la cotizacién de la accién

La Compafiia no mantiene este tipo de operacion.
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12. INVENTARIOS

Politica de medicion de inventarios

En este rubro se registra i] el stock de gas, petroleo y carban, los que se encuentran valorizados al precio medio ponderado, ii]
importaciones de carban en transito valorizadas al costo vy iii] existencias de almaceén que seran utilizadas durante el gjercicio, en
la mantencion de las propiedades, plantas y equipos de la Compafiia, los que se encuentran valarizados a su costo, importes que

no superan su valor neto de realizacian.

La composicion de este rubro es el siguiente:

CLASES DE INVENTARIOS 31.12.2011 31.12.2010

MUS$ MUSs
Existencias de almacén 9.923 9.689
Gas Line Pack 274 273
Petraleo 3.913 3.699
Carbon M 27122 -
Existencias en transito 5.034 -
Total 46.265 13.661

[ Carresponde a existencias de carbén que serdn utilizadas en pruebas de funcionamiento del proyecto Central Santa Maria.

Costo de inventarios reconocidos como gasto

Los consumos recanacidos como gastas durante los ejercicios 2011 y 2010 respectivamente, se presentan en el siguiente detalle:

COSTO INVENTARIO 5011 R

: MUSS | MUSS$
Consumos almaceén 7.569 3.930
Gas Line Pack [ver nota 29) 303.563 127.862
Petroleo [ver nota 29) 357,262 ; 336.560
Total 668.394 ; 468.352 |

13. INSTRUMENTOS DERIVADOS

La Compafiia, siguiendo la politica de gestian de riesgos financieros descrita en la Nota 4, realiza contrataciones de derivados fi-
nancieras para cubyrir su expaosician a la variacién de tasas de interés, moneda (tipo de cambia] y precios de combustibles.

Los derivados de tasas de interés son utilizados para fijar o limitar la tasa de intereés variable de obligaciones financieras y corres-
ponden a swaps de tasa de interés y collars de cero costos.

Los derivados de moneda se utilizan para fijar la tasa de cambio del délar respecto al peso [CLP), Unidad de Fomento [U.F.] y Euros
(EUR), entre otras, producto de inversiones u ohligaciones existentes en monedas distintas al délar. Estos instrumentos correspon-
den principalmente a Forwards y Cross Currency Swaps.

Los derivados sobre precios de combustibles se emplean para mitigar el riesgo de variacion en los costos de produccion de energia
de la Compafiia producto de un camhio en los precios de combustibles utilizados para tales efectos y en insumas a utilizar en pro-
yectos de construccion de centrales de generacian eléctrica. Los instrumentos utilizados corresponden principalmente a opciones
y forwards.

Al 31 de diciembre de 2011, la Compafiia clasifica todas sus coberturas como “Cobertura de flujos de caja”, excepto US$200 millo-
nes de valor nominal de derivadaos de tasa de interés que quedaron sin partida cubierta al prepagar un credito Sindicado en febrero
de 2010, cuya pasicion se ha mantenido abierta y la valoracién a mercada de estos derivados se registran comao ganancia o perdida
en el Estado de Resultados.
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13.1 Instrumentos de Cobertura

El detalle de este rubro al 31 de diciembre de 2011 y 2010, que recoge la valarizacion de los instrumentos financieraos a dichas
fechas, es el siguiente:

Corriente No Corriente
31122011 .................. 31122010 S 31122011 ................... 31122010
Activas de Cobertura MUSS MUSS : MUSS MUSS
Cobertura de tipo de cambhio
Cobertura flujo de caja ; 4,528 : 8.169 11.052: 33.466
Cobertura de tasa de interés
Cobertura flujo de caja - 6.726 - -
Total [ver nota 8) 4,528 | 14,895 : 11.052 33.466 :
Pasivos de Cobertura
Cobertura de tipo de cambio : : : : :
Cobertura flujo de caja - 14.710 - -
Cobertura de tasa de interés 1714 2.077 : 23597 16.845 |
Cobertura flujo de caja
Total [ver nota 22.a) 1714 § 16.787 ; 23597 | 16,845 ;
El detalle de la cartera de instrumentos de cobertura de Colbun S.A. es el siguiente:
............. va‘DrRazonab‘e
INSTRUMENTO DE Instrumento de Cobertura ~: : : :
B geeeeeeeeeeeeeeeeeed Subyacente Cubierto : Riesgo Cubierto : Tipo de cobertura
COBERTURA { 31122011 31122010 : : :
MUSS | MUSS | '
Forwards de moneda 2.123 2.630 Desembalsos futuros Proyecto Tipo de Cambia Flujo de caja
Forwards de moneda (572) (14.710) Inversiones Financieras Tipo de Cambia Flujo de caja
Swaps de tasa de interes (11.644) (7.177) Préstamos Bancarios Tasa de interés Flujo de caja
Swaps de tasa de interes (13.667] (11.325) Ohligaciones can el Publico (Bonos) Tasa de interés Flujo de caja
Cross Currency Swaps 5.950 25.310 Obligaciones can el Publico (Bonos) Tipo de Cambio Flujo de caja
Cross Currency Swaps 8.079 13.275 Préstamos Bancarios Tipo de Cambia Flujo de caja
Opciones de petraleo - 6.726 Compras de Petrdleo Precio del Petrdleo Flujo de caja
Total (9731) } 14729 ; : '

13.2 Jerarquia de valor razonable

El valor razonahle de los instrumentas financieras recanocidos en el Estado de Situacién Financiera, ha sido determinado siguiendo
la siguiente jerarguia, segun los datos de entrada utilizados para realizar la valoracian:

Nivel 1: Precios cotizados en mercados activos para instrumentas idénticos.

Nivel 2: Precios cotizados en mercadas activas para activos o pasivos similares u otras técnicas de valoracion para las cuales todos
los inputs impartantes se bhasen en datos de mercado que sean observables.

Nivel 3: Técnicas de valoracion para las cuales todos los inputs relevantes no estén basados en datos de mercado gue sean obser-
vables.

A 31 de diciembre de 2011, el calculo del valor razanable de la totalidad de los instrumentos financieros sujetos a valoracion se ha
determinado en base al Nivel 2 de la jerarquia antes presentada.

162



14. INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

Los estados financieros consolidados incorporan los estados financieras de la Compafifa Matriz y las sociedades controladas (ver
nota 3b]. A continuacion se incluye informacion detallada de las Subsidiarias al 31 de diciembre de 2011 y 2010.

Activos Activos Pasivos Pasivos Ingresos ngzonratiﬁg
SUBSIDIARIA Corrientes  No Corrientes Corrientes  No Corrientes Ordinarios (pérdida) neta
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUSS
31.12.2011
Empresa Electrica Industrial S.A. 1.104 11.457 6.547 514 3.625 (530]
Colbun International Limited 532 - 5 = = 9]
Sociedad Hidroelectrica Melocotan Ltda. 1 1162 631 - - -
Rio Tranquilo S.A. 23.343 73.847 26.356 6.113 14.534 4,789
Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A. 155.422 247.526 82.677 8.824 55.941 15118
Hidroeléctrica Aconcagua S.A. 109.856 107.210 95.344 17.753 49.033 30.514
Obrasy Desarrollo S.A. 49.828 37.028 29.283 11.248 23.132 1.551
Termoeléctrica Nehuencao S.A. 2.035 3.186 18.319 1.184 1191 [5.055)
Termoeléctrica Antilhue S.A. 6.196 54.161 30.510 5.745 6.000 1.740
Activos Activos Pasivos Pasivos Ingresos gggz:;;e
SUBSIDIARIA Corrientes No Corrientes  Corrientes No Corrientes  Ordinarios -
MUSS$ MUSS$ MUSS$ MUSS$ MUSS$ I[\;ﬁgds'da] neta
31.12.2010
Empresa Eléectrica Industrial S.A. 2.741 10.986 7.229 470 1681 (870)
Colbun International Limited 542 = 5 - - (18]
Sociedad Hidroeléctrica Melocoton Ltda. - 681 151 - - (3]
Rio Tranquilo S.A. 5.347 79.810 19.936 5.469 15.078 7.545
Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A. 103.061 284.786 26.561 10.342 55.828 29.457
Hidroelectrica Aconcagua S.A. 26.402 110.572 18.552 18.479 61.673 37.894
Obrasy Desarrollo S.A. 31.252 38.672 1.104 11.228 41.238 4.413
Termoeléctrica Nehuenco S.A. 255 2.372 10.766 1.088 1.450 (2.870)
Termoeleéctrica Antilhue S.A. 136 57.224 30.010 4.988 - (1.465]
15. DERECHOS POR COBRAR NO CORRIENTE

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2011 y 2010, es la siguiente:
31.12.2011 31.12.2010
Derechos por cobrar MUS$ MUS$
Deudores Comerciales con contrato - 2.814
Total - 2.814
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16. Inversiones contabilizadas de acuerdo al criterio de participacion

a. Método de participacion:

A continuacion se presenta un detalle de las principales sociedades contabilizadas por el método de participacidn y los movimientos en las mismas al 31 de diciembre de 2011 y 2010:

Sociedad NUmera Porcentaje Saldo al Adiciones Resultado Dividendos Reserva Subtotal Utilidad Total
de participacion 01.01.2011 MUS$ del ejercicio MUS$ patrimaonio 31.12.2011 no realizada 31.12.2011
acciones 31.12.2011 MUSS$S MUSS MUSs MUSs 31.12.2011 MUS$

% MUSs
Centrales Hidroeléctricas de Aysén S.A. 1) 3.237.875 49,00% 104.004 24.837 (5.051) - (13.090) 110.700 - 110.700
Inversiones Electrogas S.A.¢) 0 0,00% 15.814 (21.568) 7.400 (7.278) 4.783 (847) 847 -
Electrogas S.A. 175.076 42,05% 9 20.269 1.210 (1.286) (1.461) 18.741 - 18.741
Transmisora Electrica de Quillota Ltda. 0 50,00% 10.662 - 713 - (979) 10.396 - 10.396
Totales 130.488 23.538 4.272 (8.562] (10.747) 138.890 847 139.837
Saociedad NUmera Porcentaje Saldo al Adiciones Resultado Dividendos Reserva Subtotal Utilidad Total
de participacion 01.01.2010 MUS$ del ejercicio MUS$ patrimonio 31.12.2010 no realizada 31.12.2010
acciones 31.12.2010 MUSS MUSS MUSs MUSs 31.12.2010 MUS$

% MUS$
Centrales Hidroeléctricas de Aysén S.A. 1) 3.237.875 49,00% 56.220 48.663 (6.943) - 6.064 104.004 - 104.004
Inversiones Electrogas S.A. (7 425 42,50% 15.570 - 6.540 (6.190) 741 16.661 (847) 15.814
Electrogas S.A. 85 0,02% 8 - 4 (3) - 9 - 9
Transmisora Electrica de Quillota Ltda. 0 50,00% 8.952 - 908 - 802 10.662 - 10.662
Totales 80.750 48.663 509 (6.193] 7.607 131.336 (847) 130.488

Ver nota explicativa 11.b.3.

ILa compafiia aplicaba método de participacién en Electrogas S.A., ya que ejercia influencia significativa a través de dos representantes en el
Directario y, adicionalmente poseia el 42,5% de Inversiones Electrogas S.A., la Matriz de esta sociedad.

ICon fecha 16 de noviembre de 2011, se protocolizaron las escrituras correspondientes a la fusién de Electrogas S.A. con Inversiones

Electrogas S.A., mediante la absorcidn de esta dltima por la primera.
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b. Informacion financiera de las sociedades coligadas y bajo control conjunto

A continuacidn se incluye informacion al 31 de diciembre de 2011 y 2010 de los estados financieros de sociedades coligadas o

control conjunto en las que la Compafiia tiene participacion:

31.12.2011 ) ) ) .

Activo Activo no Pasivo Pasivo no Ingresos Gastos
SOCIEDAD Corriente corriente Corriente corriente Ordinarios Ordinarios

MUSs MUSs MUSs MUSs MUS$ MUS$
Electrogas S.A. (ver nota 16.a) 5176 86.203 18.312 28.973 35.840 (2.670]
Centrales Hidroelectricas de Aysén S.A. 19.743 223.187 14.153 1.994 - (15.277)
Transmisora Eléctrica de Quillota Ltda. 2.841 20.289 596 1.862 4.521 (1.727)
Total 22.584 243.476 14.749 3.856 4.521 (17.004)
31.12.2010

Activo Activo no Pasivo Pasivo no Ingresos Gastos
SOCIEDAD Corriente corriente Corriente carriente Ordinarios Ordinarios

MUSS MUS$ MUSs MUSS$ MUS$ MUS$
Electrogas S.A. (ver nota 16.a) 9.806 90.445 20.941 36.817 30.518 (2.449)
Inversiones Electrogas S.A. (ver nota - 4.548 S - 1922 (303)
16.a]
Centrales Hidroeléctricas de Aysen S.A. 22.651 206.146 16.358 1.373 = (10.109)
Transmisora Eléectrica de Quillota Ltda. 6.894 20.303 3.754 1.959 4.534 (1.718]
Total 29.545 226.449 20.112 3.332 4.534 (11.827)
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17. ACTIVOS INTANGIBLES DISTINTOS DE LA PLUSVALIA

a. A continuacion se presenta el detalle al 31 de diciembre de 2011y 2010:

31.12.2011 31.12.2010
Activos Intangibles, Neto MUS$ MUS$
Derechos de Agua 16.680 15.708
Servidumbres 36.906 17.322
Software 5.736 6.587
Total 59.322 39.618
Activos Intangibles, Bruto
Derechos de Agua 16.680 15.708
Servidumbres 36.922 17.338
Software 7.794 7.084
Total 61.396 40.131
Amartizacion Acumulada
Servidumbres (18) (16)
Software (2.058] (497)
Total (2.074) (513)

b. La compasicion y movimiento del activo intangible durante el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2011 y 2010 ha sido la
siguiente:

Derechos de Agua Servidumbres Software Intangibles, Neto
Movimientos afio 2011 MUSS MUS$ MUSS MUS$
Saldao inicial al 01.01.2011 15.709 17.322 6.587 39.618
Adiciones 971 3.764 B14 5.349
Traslados - 15.820 86 15916
Amortizacion del ejercicio [ver nota 31] - - [1.561) (1.561)
Saldo finalal 31.12.2011 16.680 36.906 5.736 59.322

Derechos de Agua Servidumbres Software Intangibles, Neto
Mavimientos afio 2010 MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Saldo inicial al 01.01.2010 13.864 13.467 6.097 33.428
Adiciones 1.845 3.789 510 6.144
Traslados - 74 399 473
Amartizacion del ejercicio [ver nota 31) - (8] [(419)] [(427)
Saldo final al 31.12.2010 15.709 17.322 6.587 39.618

La administracidn de la Compafiia, de acuerdo a lo explicado en nota 5h), considera que no existen indicios de deterioro del valar
contable de los activos intangibles.

La Compafiia no posee activos intangibles que estén afectados como garantias al cumplimiento de obligaciones.
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18. CLASES DE PROPIEDADES, PLANTAY EQUIPOS

a. A continuacian se presenta el detalle de propiedades, plantas y equipos al 31 de diciembre de 2011 y 2010:

31.12.2011 31.12.2010
Clases de Propiedades, Plantas y Equipas, Neto MUSS MUSS
Terrenos 272.842 258.421
Construcciones y Obras de Infraestructura 1.785.605 1.776.963
Maguinarias y Equipos 1.086.706 1.238.242
Otros Activos Fijos 50.718 49.646
Obras en Ejecucion 1.398.849 1.107.296
Total 4.584.721 4.431.568
Clases de Propiedades, Plantas y Equipos, Bruto
Terrenos 272.842 259.421
Construcciones y Obras de Infraestructura 2.040.950 1.965.726
Maguinarias y Equipos 1.305.871 1.402.694
Otros Activos Fijos 59.858 56.998
Obras en Ejecucion 1.398.849 1.107.296
Total 5.078.370 4.792.135

Clases de Depreciacion Acumulada y Deterioro del Valor de Propiedades, Plantas y Equipos

Construcciones y Obras de Infraestructura (255.345) (188.763]
Maguinarias y Equipos (218.165) (164.452)
Otros Activas Fijos (9.139) (7.352)
Total (483.649) (360.567)
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b. La composicidn y maovimiento de propiedades, plantas y equipos durante el gjercicio al 31 de diciembre de 2011y 2010 ha sido la siguiente:

Terrenos Construcciones y obras Maguinarias y equipos Otros activos fijos Obras en gjecucion Propiedades, plantasy

Mavimientos afio 2011 MUS$ de infraestructura MUS$ MUS$ MUS$ equipas, Neto
MUS$ MUS$

Saldo inicial al 01.01.2011 259.421 1.776.963 1.238.242 49.646 1.107.296 4.431.568
Adiciones 9.593 331 1.657 3.499 290.052 305.132
Desapropiaciones - 4 (2.977) = - (2.981)
Traslados 3.828 74.897 (95.503) (639) 1.501 (15.916)
Gastaos por Depreciacion (ver nota 31) - (66.582] (54.713) (1.787) - (123.082)
Total Movimiento 13.421 8.642 (151.536) 1.073 291.553 163.153
Saldo final al 31.12. 2011 272.842 1.785.605 1.086.706 50.719 1.398.849 4.594.721
Terrenos Construcciones y ohras Maquinarias y equipos Otros activos fijos Obras en ejecucion Propiedades, plantasy

Maovimientos afio 2010 MUS$ de infraestructura MUS$ MUS$ MUS$ equipos, Neto
MUS$ MUS$

Saldo inicial al 01.01.2010 259.049 1.815.775 1.285.070 48.415 776.441 4.184.750
Adiciones 228 12.538 6.873 3.774 382.627 406.040
Desapropiaciones - (2.288) (1.031) (28] (31.790] (35.137)
Traslados 144 14.208 5157 - (19.982) (473)
Gastas por Depreciacion (ver nota 31) - (63.270) [(57.827) [(2.515) - (123.612)
Total Mavimiento 372 (38.812] (46.828) 1231 330.855 246.818
Saldo final al 31.12. 2010 259.421 1.776.963 1.238.242 49.846 1.107.296 4.431.568
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c. Otras revelaciones

La palitica de reconocimiento de costos de desmantelamiento, retiro o rehabilitacion de Propiedades, plantas y equipos se en-
cuentra basada en la obligacion contractual de cada proyecto. Dado lo anterior la compafiia no ha efectuado estimacion por este
cancepto ya que no posee obligacidn legal ni contractual.

La Compafiia no posee propiedades, plantas y equipos que estén afectadas coma garantias al cumplimiento de obligaciones.

Formando parte de Obras en Ejecucian se encuentran el proyecto de la Central Termica de Carban Santa Maria con una potencia
de 342 MW, la construccion de la Linea de Transmisidn Santa Maria - Charrua de una capacidad de 900 MVA, la Central Hidraulica
Angostura con una potencia de 316 MW y la Central Hidraulica San Pedro con una potencia de 150 MW.

Respecto al proyecto Santa Maria, este proyecto continda en etapa de comisionamiento y pruebas. Durante el segundo trimestre
del afio se realizo el primer encendido de la caldera principal y se finalizd la etapa de construccion del sitio de cenizas. Tambien du-
rante el tercer trimestre se realizo la primera sincronizacion al SIC. Estimamos la entrada en operacion de la central para el primer
cuatrimestre del 2012.

En relacion con el contrato de construccion llave en manao y a suma alzada para la construccion en Coronel de la central a carbon
Santa Maria |, suscrito en junio de 2007 entre Colbun S.A. y un Consorcio extranjero, el 26 de Diciembre de 2011, Calbin percibio un
total de US$ 94,1 millones correspondientes a: (i] un pago efectuado directamente por el Consorcio en sustitucion de dos boletas
de garantia; y (ii] al cobro directo de otras dos boletas de garantia. Previamente, con fecha 16 de noviembre del afio 2011, Colbun
hizo efectiva otras baoletas de garantia por la cantidad total de US$ 8,6 millones.

Los pagaos referidos fueron requeridos par Calbun, por haber incurrido el Consorcio en incumplimientas a diversas obligaciones bajo
el Contrato, que generan multas y obligaciones restitutarias e indemnizatorias en favor de Calbun.

El cobro de estos mantos no tendréa efecto en resultado, pues se aplicaron a reducir costos y gastos en los que Colbun debig incurrir
can motivo de los incumplimientos referidos, y se encuentran activadas en el Prayecto.

En cuanto a los impactas del terremoto ocurrido el 27 de febrero de 2010, Colbun S.A. tiene vigente una pdliza de seguros con
cobertura de “Todo Riesgo Construccidn y Mantaje” que incluye tanto dafio fisico como para perjuicios por paralizacion ("ALOP”
advanced loss of profit]. El proceso de liquidacion continda su curso.

La Compafiia mantenia al 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010 compromisos de adquisicion de bienes de inmaviliza-
do material derivados de contratos de construccion bajo madalidad EPC por un importe de MUS$250.979 y MUS$72.856, respecti-
vamente. Las compafias can las cuales opera son: Alstom Chile S.A., Andritz Chile Ltda., Canstructora CVV Conpax Limitada, Andritz
Hydro S.R.L., Alstam Hydro France S.A, Emp. Alstam Hydro Espafia S.L., Constructora Angostura Ltda., Ingenieria y Construccion
Tecnimont, Posco Engineering y Construction Co., Slovenske Energeticke Strojarne a.s y Tecnimont S.PA.

Colbunyy filiales tienen formalizadas polizas de seguros para cubrir los pasibles riesgos a los que estan sujetos los diversos elemen-
tos de su inmovilizado material, asi coma las posibles reclamaciones que se le puedan presentar por el gjercicio de su actividad,
entendiendo que dichas pdlizas cubren de manera suficiente los riesgos a los que estan sometidos.

Adicionalmente, a través de los seqguros tomadas por la Compafiia, esta cubierta la pérdida de beneficios que podria ocurrir como
consecuencia de una paralizacion.

Los costos por intereses y diferencias de cambios capitalizados acumuladaos por el gjercicio terminado al 31 de diciembre de 2011

y 2010, corresponden a MUSD$ 49.398 y MUSDS$ 83.266, respectivamente. La tasa media de financiamiento de la Compafiia co-
rrespande a 5,48% para 2011y 6,13% al 2010.
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19. ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES

Las cuentas por cobrar por impuestos al 31 de diciembre de 2011 y 2010, respectivamente se detallan a continuacian:

31.12.2011 31.12.2010

MUS$ MUS$

Remanente credito fiscal 115.553 138.709
Impuesto Especifico Petrdleo Diesel 39.962 3.534
Pagas provisionales mensuales 21.804 12.430
PPUA por utilidades retenidas 5.144 8.191
Creditos SENCE 209 167
Remanente IVA Articulo 27 Bis - 15.364
Total 182.672 178.385

20. OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS

Los otros activos al 31 de diciembre de 2011 y 2010, se detallan a continuacion:

Corriente No corriente :
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
MUS$ MUS$ : MUS$ MUSS :
Primas de instalaciones y responsahilidad civil 10.565 7.661 - -
Pagos anticipados - 4,887 12,670 12870 §
Patentes por no uso derechos de agua ¥ - - 8.277 6.216
Otros activos varios 562 675 2.017 1.838
Total 11127 13.223 22.964 20.924
U Crédito seguin articulo N° 129 bis 20 del Cédigo de Aguas DFL N°1.122.
21. IMPUESTOS A LAS GANANCIAS
a.Resultado porimpuesto alas ganancias e,
Enero - Diciembre
ESULTADD POR IMPUESTO A LAS CANANCIAS e 2011 ................................... 2010
MUS$ MUS$
Resultado por impuestaos corrientes a las ganancias :
Impuestos corrientes (10.350] (24.424)
Ingreso por absorcion de utilidades 2.279 -
Ajustes al impuestao corriente del periodo anterior (489] 1.032
Gasto por impuestos corrientes, netg, total (8.560) (23.392]
Resultado por impuestaos diferidos a las ganancias : :
Resultado en impuestos diferidos productadiferencias temporarias ) 10.209 (11.654)
Otros Gastaos por impuesto diferido [25.651) 28.776
Resultado por impuestaos diferidos, neto, total (15.442] 17122
Resultado por impuesto a las ganancias (6.270)

(e4.002)

' Incluye principalmente efectos tales comao pérdida tributaria, gastos activados en obras en ejecucion y el reconocimiento de resultados por ope-

raciones de derivados [percibido y devengado).

(] Efecto producto de la diferencia temporaria generada al comparar el saldo del activo fijo tributario convertido a délar a tipo de cambio de cierre,

versus el saldo de propiedades, plantas y equipos a valor financiero.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Compafifa no registra resultados en el extranjera.
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El cargo total del periodo se puede reconciliar con la utilidad contable de la siguiente manera:

RESULTADO POR IMPUESTO A LAS GANANCIAS 2011 : 2010

MUS$ MUSS$
[Pérdida) Ganancia antes de impuesto 29.205 122.163 :
Ingreso par impuestos utilizando |a tasa legal (20%) (5.841) (20.768]
Gastos por resultado por cambio de tasa afios 2011y 2012 - (5.689)
Otros efectos en cargo por impuestos legales 1.790 (27)
Sub-total Ajustes al gasto parimpuestos utilizando la Tasa Legal 1.790 (5.716)
Ingreso por impuestos utilizando la tasa efectiva [4.051) (26.484)
Diferencias entre contabilidad financiera en dolares y tributaria
Diferencias entre contabilidad financiera en ddlares vy tributaria en (19.951) 20.214
pesos con efecto en impuestos diferidos : :

Resultado par impuesto a las ganancias (24.002) (6.270)

31.12.2011 31.12.2010

% %

Tasa Impositiva Legal 20% 17%

Otro Incremento (Decrementa) en Tasa Impositiva Legal (6%) 5%

Ajustes a la Tasa Impositiva Legal, Total ?) 68% [17%)

Tasa Impositiva Efectiva 82% 5%

W Carresponde principalmente al registro del ingreso generado en la absorcidn de utilidades, lo cual, genera la recuperacion del impuesto soportado

por estd en afios anteriores.

[?) De acuerdo con las normas internacionales de contabilidad [IFRS) la sociedad registra sus operaciones en su moneda funcional délar estado-

unidense y para fines tributarios mantiene contabilidad en moneda local (pesos). Los saldos de activos y pasivas son traducidos al cierre de cada

periodo para comparar con los saldos contables bajo IFRS en moneda funcional délares, y de esta forma, determinar el impuestao diferido sobre

las diferencias existentes entre ambos montos. El principal impacto acumulado, se general en el activo fijo y al cierre de este ejercicio asciende a

MUS$ 19.951 de pérdida (MUS$20.214 en 2010]

Las tasas impaositivas utilizadas para las conciliaciones del afio 2011y 2010, son de 20% y 17% respectivamente (tasas de impues-

to primera categoria).

b. Impuestos diferidos

Los activos y pasivos por impuestos diferidos en cada periodo se detallan a continuacion:

31122011 31.12.2010
Activo por impuesto diferido MUS$ MUS$
Activos par Impuestaos Diferidos Relativas a Pérdidas Fiscales 5.050 8.717
Activas por Impuestos Diferidos Relativos a Otros 1.871 1.732
Activos par Impuestaos Diferidos Relativas a Provisiones 1.657 1.529
Activos par Impuestaos Diferidos Relativas a Intrumentos de Inversign 1119 -
Activos por Impuestaos Diferidos 9.698 11978
Pasivo por impuesto diferido
Pasivas por Impuestos Diferidos Relativos a Depreciaciones 443.004 424.283
Pasivos por Impuestos Diferidos relativos a 0tros 7.160 10.360
Pasivas por Impuestos Diferidos Relativos a Obligaciones por Beneficios Post-Empleo 1.294 3.654
Pasivas por Impuestos Diferidos 451.458 438.297
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Los activos y pasivos por impuestos diferidos solo se pueden compensar si se tiene legalmente reconocido el derecho a compensar
los activos y pasivas por impuestos carrientes.

Al 31 de diciembre de 2011, las filiales Hidroeléctrica Melocotan Ltda., Termaoeléctrica Antilhue S.A., Empresa Eléctrica Industrial
S.A., Termaelectrica Nehuenco S.A. y Obras y desarrallo S.A,, registran pérdidas tributarias por un total de MUS$29.705.-

De acuerdo a lo indicado en la NIC 12, se reconoce un activo por impuesto diferido por pérdidas tributarias, cuandao la Administra-
cion de la Compafiia ha determinado que es probable la existencia de utilidades impanibles futuras, sobre las cuales se puedan

imputar estas perdidas.

A su vez, la Compafiia junto a sus filiales Hidroeléctrica Aconcagua S.A. y Rio Tranguilo S.A, registran una provision de impuesto a
la renta de MUS$ 10.350.-

22. 0TROS PASIVOS FINANCIEROS
Para los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2011y 2010, el detalle es el siguiente:

a. Obligaciones con entidades financieras

Corriente No carriente

OTROS PASIVOS FINANCIERGS 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

_ MUS$ MUSS i MUS$ MUSS i
Préstamos con entidades financieras 25.200 17490 197.727 226.039 :
Obligaciones con el publico (Bonos, Efectos de comercio] 87101 57.666 1.115.521 1.219.858
Documentos por pagar () 37.013 - - -
Derivados de cobertura & 1.714 16787 23.597 16.845 |
Derivados a valor razonable con efecto en resultado 1.978 4.363 3.764 9.814

Total 153.007 96308 |  1.340.603 1472556 |

W Los intereses devengados por los préstamaos con entidades financieras y las obligaciones con el pablico se han determinado a una tasa efectiva.
[?) Carresponde a operaciones de confirming con el Banco Estado.

(3] Ver detalle nota 13.1.
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b.Vencimiento y moneda de las obligaciones con entidades financieras:

El detalle de los préstamos bancarios para los periodos indicados es el siguiente, los que se encuentran a su valor nominal:

Empresa Deudora Acreedor : : Tasa de interés Tipo de Vencimiento : Totales
o T o R o TIDO ........ S Nﬁh'n}'ﬁéi'g“é%éé{{v'éné égsrtiza_ g'Hé's'{é'émf'é'énié ....... i;;ﬁ{é ......... .3.;(;.5 ....... mane
: : : meses meses anos anos 5 afios
: : : IMUSS  iMUSS i MUSS iMUSS i MUSS
;}#ggg;ggggg;g;ggggg;;ggg;g}g; ........................................................................................................................................................................................................................................................................
| 96505760-9 { Colbun SA. i Chile | 0-E | BBVABancomer | Mexico | USS | Variable | Libor6M | 1,94% | 256% | Bullet 1.166 - - 147132 | -1 148.298
 95505760-9 | Colbun SA. i Chile  97023000-9 } Corpbanca iChile iCLP i Variable: TABBM :727% :787% i Anual 24.034 -i 505951 - -1 74Be9
: Total 25.200 -} 50595 147132 -1 o297
Obligaciones con el publico (Banos, Efectos de comercio]
: 98505760-9 | Calbun SA.  Chile | - : BonoserieC 234 :Chile :UF Fija : Fija £700% i 795% : Semestral : -1 6893i 12189 17030 36490 i 72602
: 96505760-9 | Colban SA. | Chile ! - i BonoserieE 500 :Chile :UF | Fija  Fija 320% 409%  Semestral -1 pu908 i 29220 - -1 g41e8i
 95505760-9 : Colbun SA. i Chile | - : BonoserieF 499 iChile :UF i Fija ! Fia 340% : 446% : Semestral -1 1424 24967 33.289: 191412 i 251092
 95505760-9 | Colbun SA. i Chile | - { BonoserieG 537 iChile :UF i Fija !} Fia £380%  417% : Bullet - 180 83.223 - -1 83403
 96505760-9 | Colbun SA. i Chile | - i BonoserieH 537 i Chile i USS$  Variable: Libor6M : 2,50% : 3,34% : Bullet - 128 - - 78305 ¢ 78433
 96505760-9 | Colban SA. i Chile | - i Bonoseriel 538 Chile i UF ! Fija  Fia {450% 502%  Semestral - 318 - - 1124834 I 105152
 96505760-9 | Colban SA. i Chile | - { Bono 144/RegS®™ i EEUU : USS : Fija | Fija {6,00%  5.26% : Bullet 13.250 - - - i uguseR | 497812
! Total 13250 | 73851} 149599 1 50319 i 915603 ; 1.202.622 :
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 : : : : : : :
Prestamos con Entidades Financieras
£ 96505760-9  Colbtin SA. :Chile :0-E | BBVABancomer | Mexico ; USS$  :Variable {LiborBM (214% | 293% : Bullet -f 12083 - 145278 ; - 148561 :
 96505760-9 | Colbun SA. i Chile 97023000-9 : Corpbanca {Chile iCLP  iVariable (TABEM (423% 483%  Anual 16.207 - 80761 N - 95.968
: : Total 16207 : 10283 B80.761; 1452781 -1 243509
Ohligaciones can el publico (Bonos, Efectas de comercia)
| 96505760-9 : Colbun SA. i Chile - ‘BonoserieC 234 Chile :UF  iFja  iFja  700% 795% | Semestral : -i 7146 19.080F 22127 35094 B3.447 |
| 96505760-9 : Colbun SA. i Chile - ‘BonoserieE 500 :Chile :UF  iFja  iFja  3,20% 409%  Semestral : - 351040 97699 N - 1325803 ;
| 96505760-9 : ColbinSA. : Chile - 'BonoserieF 499 :Chile :UF  iFja  :Fia 1340% © 446% : Semestral -1 1500 26053 52106: 182372 262.051
£ 96505760-9 i Colbin SA.  Chile - i BonoserieG 537 Chile i UF [Fija  iFija i380% i417% Bullet - 192 86.848': - -1 87040
£ 96505760-9 i Colbin SA.  Chile - iBonoserieH 537 iChile :US$  iVariable iLibor6M i2,85% 3,34% : Bullet - 114 - -i 78524 76638
£ 96505760-9 i Colbin SA. i Chile - Bonoseriel 538 iChile UF  iFja  iFia {450% §502% : Semestral : -i 340 - -1130272 ¢ 130612
£ 96505760-9 i Colbtn SA. i Chile - i Bono144/RegS™ EEUU :US$ iFja  Fia i600% 6,26% : Bullet 13.250 ¢ - - -1 491683 i 504933

(1 Ver Estado de flujo de efectivo, actividades de financiacidn.

Total

13.250

44416 |

209680

74233 |

915.945 |

1077504
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b.1 Intereses proyectados por moneda de las ohligaciones con entidades financieras:

Pasivo

Maoneda

Intereses al 31.12.2011

Devengados

Proyectados

Capital

Fecha

i Vencimiento :

3 meses :

Vencimiento

masde5:
afios :

Total
intereses

Total
deuda

| Crédito BBVA Bancomer @ {US$ 1165668 10.669.100 ;150000000 :10-08-2015 i 1489465 1473275) 5925473 1 2946550 : 0f 11834768  161.834.768 :
| Crédito Corpbanca ™ iCLP  £1228.175625 ; 3.176.081.250 { 38.250.000.000 : 24-01-2014 | 1413560.625 | 992.355.000 | 1.998.341.250 0 0 4404,256.875 | 42.654256.875 !
 Bono Serie O {UFR 24,588 643295 $ 1715071 | 15-04-2021 0 115714} 2025300 160678 i  188.961 : 667883 : 2.382.954 |
: Bono Serie E JUFR 111707 i 59.727 £ 2,250,000 :01-05-2013 : 0 59.528 ; 11.906 0 0: 71434 2.321.434 ;
i Bono Serie F JUFR 33154 ©1838084  :6.000.000 i 01-05-2028 : 0! 202296 394477 0 343903 i 930562 1.871.238 7.871.238
: Bono Serie G [UFR 14183 : 146.401 : 2,000.000 1 10-12-2013 0: 75.292 | 75292 | 0 0 150.584 2.150.584
: Bono Serie H fuss 128472 114902752 | 80.800.000 | 10-06-2018 | 0i 2312496: 4624992 4624992 | 3488744  15031.224 | 95.831.224
: Bono Serie | SUFR - i7417 1628105  : 3.000.000 { 10-06-2029 : 0 133512 267024 | 267024 i  967.963 ; 16355023 4635523

: Bono 144A/RegS

SUSS

£13.250.000

Devengados

{ 241,750,000

Proyectados

{ 500.000.000

Capital

i 21-01-2020 :

Fecha

¢ Vencimiento :

15.000.000 |

3 meses :

15.000.000 :

60.000.000

: 60.000.000

afios

105.000.000

255.000.000

Total
intereses

755.000.000

Crédito BBVA Bancomer ¥

fUSS

©1.283.364

14999317

£ 150.000.000

{ 10-08-2015

1.639.854 :

1613117 :

6.514.855 |

6.514.855

16.282.681 |

166.282.681 |

: Bono Serie |

L UFR

L7417

1761617

 3,000.000

 10-06-2029 :

133512 |

267.024

267.024 |

1101475

1769.035

 Crédito Corpbanca M {CLP 835425000 | 3507.463.125 | 45000000000 | 24-01-2014 | 962.325.000 | 817976250 : 2.270.716.875 | 291.870.000 : 0} 4.342.888.125 i 49.342.888.125 :

{ Bono Serie C CUFR - § 26.444  766.170 £ 1.844.478 £15-04-2021 0f 124731 221956 : 182121  263.807 : 792.615 : 2637092

: Bono Serie £ {UFR {15609 151,068  3.000.000  01-05-2013 : 0 95.244 71434 | 0! 0: 166.678 3.166.678 |

| Bono Serie F {UFR {33154 | 2040380  : £.000.000  01-05-2028 | 0{ 202296 404592 1 370876 f 1095770 2073534 8.073.534 |

| Bono Serie 6 LUFR {4183 | 221,693 : 2000000  §10-12-2013 0! 75292 ¢ 150584 0! 0 225876 0 2225876

 Bono Serie H fuss 114848 115381786 | 80800000  : 10-06-2018 ' 0! 2066218 0 4132435 4132435 5165544| 15496632  96.296.632 |
0

Bono 144A/RegS

{ £71.750.000

 500.000.000

| 1-01-2020

[ pasivos con tasa variable consideran fijacion vigente al 31.12.10 para el cdlculo de los intereses proyectados.

15.000.000

15.000.000 '

60.000.000

60.000.000

| 135000000

285.000.000

4,769.035
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c. Deuda financiera por tipo de moneda

El valor de la deuda financiera de Colbun (pasivos bancarios y bonos] considerando el efecto de los instrumentos de derivadas, es
el siguiente:

31.12.2011 31.12.2010

DEUDA FINANCIERA POR TIPO DE MONEDA
MUS$ MUS$
Dolar USs 1.149.392 1.091.490
Unidades de Fomento 344,224 477372
Total 1.493.616 1.568.862

d. Lineas de crédito comprometidas y no comprometidas

La Compafiia cuenta con una linea comprometida de financiamiento con entidades financieras locales par
UF 5 millones, con posihilidad de realizar giros con cargo a la linea hasta el afio 2013 y posteriar vencimiento en 2016.

Adicionalmente, Colbun dispone de lineas hancarias no comprometidas por un monto aproximado de US$150 millones.
Otras Lineas:

La Compafiia posee una linea de UF 2,5 millanes para emisidn de efectos de comercio, inscrita en la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS] durante Julio de 2008, can vigencia de diez afios.

Adicionalmente la compafiia mantiene inscrita en la SVS dos lineas de honos por un monta conjunto de hasta UF 7 millones, con
vigencia a diez y treinta afios respectivamente, y contra las que no se han realizado colocaciones a la fecha.

23. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

Los acreedores comerciales y otras cuentas por pagar al 31 de diciembre de 2011y 2010, respectivamente se detallan a conti-
nuacion:

Corriente
31122011 ................................................... 31122010
: MUS$ MUS$
Acreedares comerciales 125.875 143.527§
Otras cuentas por pagar 632 1.733
Total 106.507 : 145,260

El periodo medio para el pago a proveedores es de 30 dias en 2011, por lo que el valor razonahle no difiere de forma significativa
de su valor contable.
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24. PROVISIONES
a. Clases de provisiones

El detalle de las provisiones al 31 de diciembre de 2011y 2010, es el siguiente:

........................ OOt e o Borrente
PROVISIONES f 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
MUSS : MUSS$ i MUSS : MUS$ !
Otras provisiones :
Provision por diferencia de precios 2.000 2.000 | - -
Otras provisiones, corriente 838 2.606 - -
Total 2838 | 4606 } - N
Provisiones por beneficios a los empleados : : : :
Provision feriados y bono de vacaciones (nota 24.f] 9.938 8.164 - -
Provision por reserva IPAS, no corriente (nota 24.g] - - 14.815 14.128
Total 9.938 8164 | 14,815 : 14128
Total provisiones : 12776 : 12,770 14,815 14128 ;
b. El movimiento de las provisiones al 31 de diciembre de 2011y 2010, es el siguiente:
Feriados y bono Provisiones Provisiones Otras Total
de vacaciones Gas Juicio SEC provisiones MUS$
Mavimiento en provisiones afio 2011 MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Saldo inicial al 01.01.2011 8.164 2.000 - 2.606 12.770
Aumento [disminucion) en provisiones existentes 8.051 - 838 - 8.889
Provision utilizada (6.277) - - (2.606) (8.883)
Saldo final al 31.12.2011 9.938 2.000 838 - 12.776
Feriados y bono Provisiones Provisiones Otras Total
de vacaciones Gas Juicio SEC provisiones MUS$
Mavimiento en provisiones afio 2010 MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Saldo inicial al 01.01.2010 8.066 2.360 1.308 336 12.070
Aumento [disminucion) en provisiones existentes 5.975 (360) - 2.270 7.885
Provision utilizada (5.877) - (1.308) - (7.185]
Saldo final al 31.12.2010 8.164 2.000 - 2.606 12.770

c. Restauracion medioambiental

La Compafiia no ha establecido provisiones por este concepto.

d. Reestructuracion

La Compafiia no ha establecido provisiones por este concepto.

e. Litigios

Al'31 de diciembre de 2011 y 2010, la Compafiia registra provisiones para litigios, de acuerdo a NIC37 [ver nota 35].
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f. Bonos Empleados

La Compafiia reconoce provisiones de beneficios y bonos para sus trabajadaores, tales como pravision de vacaciones e incentivas
de produccion.

31.12.2011 31.12.2010

BONOS EMPLEADOS
MUSS MUSs
Incentivo de desempefio, carriente 7127 4.738
Provisidn vacaciones, corriente 2.811 3.426
Total 9.938 8.164

0. Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados

La Compafiia y algunas filiales han constituido provisidn para cubrir la obligacién por indemnizacion por afios de servicios que sera
pagado a su personal, de acuerdo con los contratos colectivos suscritos con sus trabajadores. Esta provision representa el total de
la provision devengada (ver nota 3.1. m.].

El detalle de los principales conceptos incluidos en la pravision beneficios al personal al 31 de diciembre de 2011 y 2010, es el
siguiente:

PROVISION BENEFICIOS AL PERSONAL e .

MUS$ MUS$
Indemnizacion afios de servicio del personal 14.815 14128
Total 14.815 14.128
Valor Presente obligaciones plan de beneficios definidos 14128 11.558
Costo de servicio corriente obligacian plan de beneficios definido 3.657 2.432
Diferencia de conversién de moneda extranjera (1.480) 1.058
Pagos (1.490) (921]
Valor Presente aobligaciones plan de beneficios definidos 14.815 14.128

La provision de beneficios al personal se determina en atencian a un calculo actuarial con una tasa de descuento del 5,5%.

Los principales supuestos utilizados para propdsitos del calculo actuarial son las siguientes:

Bases actuariales utilizadas 31.12.2011 31.12.2010
Tasa de descuento 5,50% 5,50%
Tasa esperada de incrementos salariales 2,00% 2,00%
Indice de rotacion 0.50% 0,50%
Indice de rotacidn - retiro Necesidades de Empresa 1,50% 1,50%

Edad de retiro

Hombres 65 65
Mujeres 60 60
Tahla de mortalidad RV-2004 RV-2004
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25. 0TROS PASIVOS NO FINANCIEROS

Los otros pasivas al 31 de diciembre de 2011 y 2010, respectivamente, se detallan a continuacion:

Corriente No carriente
....................... TR R R T s
_ MUSS | MUSS | MUSS § MUSS |
Retenciones 3.355 3187 - B
Dividendo minimo legal - 18.825 - -
Ingreso anticipado 720 862 8429 85751
Otros pasivos 12 56 - -
Total 4187 22.930 ; 8.429 | 8.575

Y Carresponde a anticipos recibidos, relacionados con las operaciones y servicios de mantencién. El ingreso es reconocido cuando el servicio es

prestado.

26. OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2011y 2010, es la siguiente:

31.12.2011 : 31.12.2010

MUSS § MUSS

Cuentas por pagar varias 3.000 3.000
Total 3.000 3.000

27. INFORMACION A REVELAR SOBRE EL PATRIMONIO NETO

a. Capital suscrito y pagado y nimero de acciones - En la Junta General de Accionistas de Calbun S.A,, celebrada con fecha 29 de
abril de 2009 se aprohd el cambio de moneda en que se encuentra expresado el capital social al 31 de diciembre de 2008, quedando
eéste expresado en dolares de los Estados Unidos de Ameérica, dividido en el mismo nliimero de acciones, utilizando el tipo de camhio

de cierre al 31 de diciembre de 2008.

Al 31 de diciembre de 2011, el detalle del capital suscrito y pagado y nimero de acciones es el siguiente:

NUMERO DE ACCIONES

Seri Numerao acciones Numero acciones Numero acciones con
erie

suscritas pagadas derecho a voto

Unica 17.536.167.720 17.536.167.720 17.536.167.720

NUMERO DE ACCIONES

) Capital suscrito Capital pagado
Serie

MUSs MUSs

Unica 1.282.793 1.282.793

b. Capital social - El capital social corresponde al capital pagado indicado en la letra a.
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c. Primas de emision - Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el rubro primas de emisign asciende a MUS$52.535 y se genera par un
monto de MUS$30.700, correspondiente al sobreprecio percibido en el periodo de la suscripcion de emisidn de acciones apro-
bada en la Junta Extraordinaria de Accionistas del 14 de marzo de 2008, mas un sobreprecio en venta de acciones propias por
MUS$21.895, producto de aumentos de capital anteriores al afio 2008,

d. Dividendos - La politica general y procedimiento de distribucion de dividendos acordada por la junta de accionistas del 26 de
abril del 2011, establecio la distribucion de un dividendo minimo de un 30% de la utilidad liguida. En conformidad a lo estahblecido
en IFRS, existe una ohligacion legal y asumida que requiere la contabilizacion de un pasivao al cierre de cada ejercicio.

Al'31 dediciembre de 2011, la Compafiia no determind provisidn de dividendos por no presentar utilidad liquida a distribuir, en tanto
al 31 de diciembre de 2010 la Compafiia provisiong el dividendo minimo establecido, ascendente a MUS$37.088, el cual se presenta
rebajando el rubro Ganancias y pérdidas acumuladas.

En Junta Ordinaria de Accionistas celebrada el 26 de abril de 2011 se acordag distribuir un dividendo definitivo minimo obligatorio,
can cargo a las utilidades correspondiente al ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2010, pagadero en dinero ascendente a la
cantidad total de MUS$19.117, que carresponde a US$0,00108 por accian.

La Junta Ordinaria de Accionistas celebrada el 23 de abril de 2010 acordd distribuir un dividendo definitiva minima obligatario,
can cargo a las utilidades correspondiente al ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2009, pagadero en dinero ascendente a la
cantidad total de MUS$45.970, que corresponde a US$0,00262147 por accion. El pago del dividendo se realizé a contar del dia 05
de mayo de 2010.

En sesion celebrada el 30 de noviembre de 2010, el Birectorio de Colbdn S.A. acordg distribuir un dividendo provisario con cargo
a las utilidades del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2010, pagadera en dinero ascendente a la cantidad total de MUS$

17.972, que carresponde a US$0,00102 ($0,5) por accion. El pago del dividendo se realizo a contar del dia 05 de enero de 2011.

e. Composicion de Otras reservas - El siguiente es el detalle de las otras reservas en cada periodo:

JTRAS RESERVAS 31.12.2011 31.12.2010

MUS$ MUS$
Efecto deflactacion capital pagado, Circular N°456 SVS 517617 517617
Efecto por conversion NIC 21 (230.797) (230.797)
Efecto conversion coligadas (26.088) (15.341)
Reservas de caobertura (26.063) (17.530]
Subtotal 234.669 253.949
Reserva fusion Hidroélectrica Cenelca S.A. 500.761 500.761
Reserva adquisicion 15% Hidroélectrica Aconcagua S.A. (12.804) (12.804]
Subtotal 487957 487957
Total 722.626 741.906
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f. Ganancias [pérdidas) acumuladas

El movimiento de la reserva por resultados acumuladas ha sido el siguiente:

Ganancias acumuladas distribuibles 3112&8;; 311258%2
Salda inicial 968.369 920.971
Correccidn de error - (26.583]
Saldo inicial re expresado 968.369 894.388
Resultado del ejercicio 5.201 112.284
Efecto ajuste primera aplicacion IFRS realizado 8.941 (1.215]
Dividendos provisorios - (37.088]
Total ganancias acumuladas distribuibles 982,511 968.369
Ajustes primera aplicacion IFRS no distribuibles

Revaluacian propiedades, planta y equipos 513.196 524.355
Impuesto diferida revaluacidn [(87.244) (89.141)
Beneficio al personal valor actuarial (5.157) (5.544)
Impuesto diferido ajuste beneficio al personal 876 942
Total ganancias acumuladas no distribuibles 421,671 430.612
Total ganancias acumuladas 1.404.182 1.398.981

[ Durante el afio 2011 se efectud una revisién a la determinacion de los impuestos a la renta de la Compafiia, lo que origind la necesidad de re-
procesar el madulo del activo fijo tributario. Este reproceso generd efectos en la determinacidn de la provisidn de impuesto a la renta e impuestos
diferidos en laos afios 2009 y 2010, que se detallan a continuacion:

En el afio 2009 se generd una mayar provision por impuestao a la renta de MUS$ 6.061 y un mayor pasiva por impuesto diferido de
MUS$ 20.522.

En el afio 2010 se generd una mayor pravision de impuesto a la renta de MUS$ 10.910 cifra que se compenso casi en su totalidad
con un menor pasivo por impuestaos diferidos.

De acuerdo a la NIC 8 en los presentes Estados Financieros se han modificado los saldas de la provision de impuesto a la renta e
impuestos diferidos en 2009 y 2010 con efecto en los resultados acumulados de esos ejercicios, generandaose una re expresion de
los saldos previamente informados en esos items.

El cuadro siguiente muestra el detalle de los ajustes de primera adopcion a IFRS, segun lo requerido por la Circular N° 1.945 de la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, para presentar los ajustes de primera aplicacion a IFRS registrados con abono a
las ganancias acumuladas y su carrespondiente realizacion en el periodo 2011.

La cuantificacion de los montos realizados y los mantos pendientes de realizacion al 31 de diciembre de 2011y 2010:

Ajuste de primera : 2011 2010 :

CONCEPTOS adoptE:]lingllFsggagl Monto realizado Saldo por Monto realizado Saldo por
: ' MUSS : enelafio : realizar : enelafio: realizar :

: : MUSS | MUSS MUSS MUS$

Revaluacion propiedades, plantay equipos 535.466 (11.159) : 513.196 : (11.111)} 504,355
Impuesto diferido revaluacion (91.030) 1.897 (87.244) | 1.889 (89.141) :
Ajuste amortizacion intangibles distintos (13.010) - - 13.010 -
de la plusvalia 5 : :
Impuesto diferido ajuste amortizacidn 2212} - - (2.212) -
intangibles distintos de la plusvalia : : : : : :
Beneficios al personal valor actuarial [5.931) 387 (5.157) 387 (5.544)
Impuesto diferido beneficios al personal 1.008 (66) 876 (686) 942
valor actuarial : : : : : :
Derivados a valor justo 682 i - (682) : -
Total 429,397 (8.941) 421,671 1215 430,612
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g. Gestidn de capital

Colbun gestiona su capital con el propdsito de asegurar el acceso a los mercados financieros de manera competitiva y contar con
recursas suficientes para la consecucion de sus objetivos de mediano y largo plazo, mantener una posicion financiera salida y op-

timizar el retorno de los accionistas de la Compafiia.

h. Restricciones a la disposicidn de fondos de las filiales

No existen restricciones a la dispaosicion de fondaos de las filiales de Colbun.

i. Ganancias por accion y utilidad liquida distribuible

El resultado paor accion se ha obtenido dividiendo el resultado del ejercicio atribuido a los accionistas de la controladora paor el pro-

medio ponderado de las acciones ordinarias en circulacion durante los periodos informados.

31.12.2011 31.12.2010
Ganancia (Pérdida] Atribuible a los Tenedores de Instrumentos de Participacion en el 5.201 112.284
Patrimonio Neto de la Controladora [MUS$)
Resultado Disponible para Accionistas Comunes, Basico (MUS$) 5.201 112.284
Promedio Ponderado de Numero de Acciones, Béasico (N° de acciones] 17.536.167.720 17.536.167.720
[Perdidas) Ganancias Basicas por Accion (ddlares por accion) 0,00030 0,00640

La Compafiia no ha realizado ningun tipo de operacion de potencial efecto dilutivo que suponga una ganancia por accion diluida

diferente del beneficio basico por accion durante el periodo informado.

Tal como se menciona en la letra d. al 31 de diciembre de 2011, la Compafiia no presenta Utilidad Liguida Distribuible.

31122011 31.12.2010
Calculo utilidad liquida distribuible MUS$ MUS$
Ganancia (pérdida) del gjercicio 5.201 112.284
Efecto instrumento derivado no realizado (7.924) 11.345
Utilidad liquida distribuible No aplica 123.629
Variacion del valar razonable de activos y pasivas no realizados
Pasivo Valar Justo por Derivados con efecto en resultado - Inicio del gjercicio 11.345 -
Pasiva Valar Justo por Derivados con efecto en resultado -Final del ejercicio (5.744) (11.345)
Utilidad (Pérdida] por variacion del Valor Justo por Derivados 5.601 (11.345]
Perdida realizada durante el ejercicio (Flujo] - (2] (8.964) (7.224)
Otros efectos 2.323 -
Efecto en resultado financiero (ver nota 34) - (b] (1.040) (18.569]
Utilidad (Pérdida) No Realizada al final del ejercicio (c] (7.924) 11.345

[c] Carresponde a la diferencia entre la perdida realizada del gjercicio [a]y el efecto en resultado financiero (b].

En virtud a lo dispuesto en la Circular N°1.945 del 29 de septiembre de 2009, Colbin S.A,, acordd establecer coma palitica general
que la utilidad liguida distribuible a considerar para el célculo del Dividendo Minimo Obligatorio y Adicional, se determina sobre la
hase efectivamente realizada, depurandola de aquellas variaciones relevantes del valor razonahle de los activas y pasivos que no
esten realizadas, las cuales dehen ser reintegradas al calculo de la utilidad liquida del ejercicio en que tales variaciones se realicen.
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En consecuencia, los agregados y deducciones a realizar a la utilidad liquida distribuible por variaciones del valor razonable de los
activos o pasivos que no estén realizadas y que hayan sido reconocidas en la “ganancia (pérdida) atribuible a tenedores de instru-
mentos de participacion en el patrimonio neto de la controladara y participacion minaritaria, caorresponden a los eventuales efectos
generadaos por las variaciones del valor justo de los instrumentos derivados que mantenga la Compafiia al cierre de cada gjercicig,
netas del impuesto a la renta carrespondiente.

28. INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

Los ingresos ordinarios al 31 de diciembre de 2011y 2010 respectivamente, se presentan en el siguiente detalle:

2011 : 2010
_ MUSS i MUS$

Venta clientes distribuidoras 675.924 435.295
Venta clientes industriales H54.325 403.954
Peaje 139.115 88.244 |
Venta a otras generadoras 41.708 88.310
Otros ingresos 21.704 8.510
Total 1332776 | 1.024.243 |

29. MATERIAS PRIMAS Y CONSUMIBLES UTILIZADOS

El consumo de materias primas y materiales secundarios al 31 de diciembre de 2011y 2010 respectivamente, se presentan en
el siguiente detalle:

2011 2010

: MUSS MUS$
Consumo petréleo [ver nota 12) (357.262) (336.560) :
Consumo gas (ver nota 12] (303.563) (127.862)]
Compra energia y potencia (229.425) (35.293]
Peajes (110.169] (78.783) :
Trabajo y suministro de terceros (60.962) (54.957]
Total [1061.381) } (633.455) ;

30. GASTO POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS

Los gastos par beneficios a los empleadaos al 31 de diciembre de 2011y 2010 respectivamente, se presentan en el siguiente de-
talle (ver nota 3.1.m.y 3.1.r.):

2011 2010

: MUS$ MUS$

Sueldos y salarios (34.544) (27.804)

Beneficios a corto plazo a los empleados (4.061) (3.383])
Indemnizacian por término de relacion laboral (2.881) (3.015)
Otros gastos de persaonal (4.2486) ' (3.424) '

Total (45.732) (37.626)
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31. GASTOS POR DEPRECIACION Y AMORTIZACION

La Depreciacion y Amartizacion al 31 de diciembre de 2011y 2010 respectivamente, se presentan en el siguiente detalle:

2011 2010

: MUSS : MUSs
Depreciaciones (ver nota 18.b) (123.082) (123.612)
Amartizaciones de intangibles [ver nota 17.b] (1.561) (427)
Total [124.643) | (124.039) §

32. RESULTADO FINANCIERO

El Resultado financiero al 31 de diciembre de 2011y 2010 respectivamente, se presenta en el siguiente detalle:

2011 2010
Ingreso (Perdida] procedente de Inversiones MUS$ MUS$
Ingresos de efectivo y otros medios equivalentes 8.893 12912
Total Ingresos Financieros 8.893 12912
Costos Financieros : : :
Gastos por bonos (60.392) : (59.447) §
Gasto por provisiones financieras (14.091) (17.866)
Gasto/ingresas por valoracion derivados financieros netos [(9.683) (10.144)
Gastos por prestamas bancarios (7.425) (9.343)
Gasto por otros [gastos bancarios) (184) : (66) :
Gastos financieros activados 64.257 47.731
Total Costo Financiero (27.718) (49.135)
Diferencia de cambio neta (14.228) 17.694
Resultado por Unidades de Reajuste 6.832 3.960
Total resultado financiero (eB.221) (14.569)

33. INGRESOS (PERDIDAS) POR INVERSIONES CONTABILIZADAS POR EL METODO DE PARTICIPACION

Los ingresos par inversiones contabilizadas por el metodo de participacion al 31 de diciembre de 2011y 2010 respectivamente,
se presentan en el siguiente detalle:

2011 2010

MUSS : MUSS$
Participacién neta en ganancia de coligadas (ver nota 16) 4.272 509
Total u272 509
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34. OTRAS GANANCIAS/[PERDIDAS)

Las otras ganancias (pérdidas] al 31 de diciembre de 2011 y 2010 respectivamente, se detallan a continuaciaon:

2011 2010:
Otros Ingresas distintos de los de operacion MUS$ MUS$
Indemnizaciones percibidas 2.030 4377 :
Resultados por contratos de Forward - 570
Otros ingresos 1.886 391 :
Total otros ingresos 3816 5.338
Otros Gastos distintos de los de operacion
Costo salida contrato transporte gas ¥ (21.301) (42.181)
Castigos y multas (1.655) -
Resultados contratos derivados (ver nota 27.i] (1.040) (18.569]
Honorarios atencion de juicios [939] (4.243)
Bajas bienes propiedades, plantay equipo [915) (6.099)
Otros (6.981) (5.025) :
Total otros gastos (32.831) (76.117)
Total otras ganancias(pérdidas ] (28.915) (70.779]
U Carresponde a pagos efectuados por contratos de proveedores de gas rescindidos anticipadamente.
35. GARANTIAS COMPROMETIDAS CON TERCEROS, ACTIVOS Y PASIVOS CONTINGENTES
a. 1 Garantias directas
Deudar Activos comprometidos : Sa\dos Liberaci@n o
ACREEDOR DE LA GARANTIA ST T S e o S
. Nombre | Relacion ;;f;ﬂ‘fa mg'mp;da CDnl/:éTEr MUSS | 2012 2099
Director Regional de Vialidad Region Colbtn SA. | Acreedor Boleta de Gtia | CLP | 1.500.000 2.889 2889 -
del Bio Bio : : : : : : : : :
Director Regional de Vialidad Region  : Colbin SA. | Acreedor : BoletadeGtia | UF 300 : 13 13 .
del Bio Bio : f : : : : : : :
Ministerio Obras Publicas Colbun S.A. Acreedor Boleta de Gtia UF 325.447 13.974 13.974 -
Subsecretaria del Ministerio de Energia i Colbun S.A. | Acreedor  Boleta de Gtia : UF 400 : 17 171 -
Endesa'V i Colbin S.A. } Acreedor  Boleta de Gtia | UF 100 : 4 - 100
Transelec S.A. M i Colbun S.A.  Acreedor  Boleta de Gtia L UF 200 9 - g:
Cementos Bio Bio del Sur S.A. i Colbun SA. } Acreedor | Boleta de Gtia : UF 155025 667 - .
Chilectra S.A. @ : Colbin S.A. | Acreedor | Boleta de Gtia : UF 200 ; 9 - 9

1 Garantias con fecha de liberacion indefinida.
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a. 2 Cartas de crédito vigentes

Activas comprometidos Saldos
PROVEEDOR sociedad Banco Valor Contable : pendientes Vencimiento
deudora Tipo de garantia Tipo moneda Valor 31.12.2011
: : : : : : MUSS :
Beijing Power Equipment Group Colbun S.A. Scotiabank Carta de Credito usDh 1.676 1676 12-04-2012
Sespi | Colbun SA. | Scotiabank | Carta de Credito | USD 221 | 221 | 12-02-2012
b. Cauciones obtenidas de terceros al 31 de diciembre de 2011.
Garantias vigentes en Pesos
Depositado por Re\aci‘o’n con Total
la sociedad MUSS$
Vag Valves Chile S.A. Proveedores 184
Universidad de Concepcion Proveedores 100
Centro de Ecologia Aplicada Ltda. Proveedores 72
Ponce Pinto Daniel Mauricio Proveedores 64
G4S Security Services Regiones S.A. Proveedores 50
Andritz Chile Ltda. Proveedores 38
Enter Computacion Ltda. Proveedores 33
Servicios y Proyectos Ambientales Proveedores 29
Saociedad Anclajes Chile Ltda. Proveedores 25
Mantex S.A. Proveedores 20
Quezada Vasquez Ranulfo Proveedores 18
Iberna Industrial y Comercial Ltda. Proveedores 16
Poch Ambiental S.A. Proveedores 15
Aga S.A. Proveedores 11
Pozos Profundos S.A. Proveedores 11
Besalco Construcciones S.A.. Proveedores 10
Eulen Seguridad S.A. Proveedores 10
Imelsa S.A. Proveedores 9
Ghisalfo Ingenieria de Consulta S.A. Proveedores 8
R & Q Ingenieria S.A. Proveedores 8
Asesarias Energéticas Conelse Ltda. Proveedores 7
Glg Construcciones Ltda. Proveedores 6
Sac. Comercial Conyser Ltda. Proveedores 6
Mantencion de Jardines Arcoiris Ltda, Proveedores 5
Ortiz Soto Juan Angel Proveedores 5
Sac. Milival Ingen Industrial Ltda. Proveedores 5
Sociedad 0GM Mecanica Integral S.A. Proveedores 5
Soc. de Servicios Forestales, Ingenieria, Consultaria Proveedores 5
Indra Sistemas Chile S.A. Proveedores 3
Hydro Quality Tratamiento de Aguas Ltda. Proveedores 2
Empresa de Montajes Industriales Salfa S.A. Proveedores 2
Pavez lvan Proveedores 2
Soc. Trans Redes Servicio Eléctrico Proveedores 2
Vargas Angulo Jaime Proveedores 2
Total 788
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Garantias vigentes en Euros

Depositado por Re\aci.['m can Total
la sociedad MUSS$
Alstom Hydro France S.A. Proveedores 29.294
Andritz Hydro Gmbh-Andritz Chile Ltda. Proveedores 3.838
Areva T&D Chile S.A. Proveedores 287
Andritz Hydro S.R.L. Unipersonale Proveedores 227
Flowserve Chile S.A. Proveedores 185
Howden Denmark A/S Proveedores 117
STE. Energy S.PA. Proveedores 84
Indra Sistemas Chile S.A. Proveedores 23
Gallmax S.A. Proveedores 9
ABB S.A. Proveedores §
Egic Sas Proveedores 1
Total 34.071
Garantias vigentes en Unidades de Fomento
Depositado por Relacign con Total
la sociedad MUS$
Empresa Constructora Angostura Ltda. Proveedores 26.700
Impregilo S.PA. Proveedores 17677
Empresa Constructara Fe Grande S.A. Proveedores 9.518
Alstom Chile S.A. Proveedores 7778
Alstom Hydro France S.A. Proveedores 7.774
Empresa de Montajes Industriales Salfa S.A. Proveedores 5.ee2
Besalco Construcciones S.A. para Besalco Dragados S.A. Proveedores 3.568
Dragados S.A. Agencia en Chile, para Besalco Dragados S.A. Proveedores 3.568
Andritz Hydro Gmbh-Andritz Chile Ltda. Proveedores 3.227
Constructora CVV Conpax Ltda. Proveedores 3.050
Gestion de Infraestructura S.A. Proveedores 398
COM S.A. Proveedores 351
Inst.Menchaca Amadori Proveedores 237
KOM Servicios S.A. Proveedores 236
R & Q Ingenieria S.A. Proveedores 233
Empresa de Ingenieria Ingendesa S.A. Proveedores 207
Sinclair Knigght Merz [Chile] Ltda. Proveedores 157
Edic Ingenieros S.A. Proveedores 126
Hidromont Chile S.A. Proveedores 1e4
Serv. de Asesaria y Lab. Contral Calidad Alscom Ltda. Proveedores 121
Dessau Chile Ingenieria S.A. Proveedores 9e
Servicios Maritimaos y Transportes Ltda. Proveedores 90
Abengoa Chile S.A. Proveedores 86
Alusa Ingenieria Ltda. Proveedores 86
Ingenieria y Construccion Sigdo Koppers S.A. Proveedores 86
Skanska Chile S.A. Proveedores 86
Siemens S.A. Proveedores 83
Puente Alto Ingenieria y Servicios Ltda Proveedores 67
Constructora Gardilic Ltda. Proveedores 64
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EMIN Ingenieria y Construccion S.A. Proveedores 64
Ingenieria Agrosaonda Ltda. Proveedores 64
Ingenieria y Construcciones Incolur S.A. Proveedores 64
Luis Merina Ingenieria de Rocas Ltda. Proveedores 59
Empresa Constructora Moller y Pérez Cotapos Ltda. Proveedores 56
Oma Topografia y Construcciones Ltda. Proveedores 44
B. Bosh S.A. Proveedores 43
Constructora del Valle Ltda. Proveedores 34
Ima Industrial Ltda. Proveedores 30
Soc. Transredes Servicios Eléctricos Proveedores 29
Pares y Alvarez Ingenieros Asociadaos Ltda. Proveedores 24
Knight Piesold Sa.A. Proveedores 23
C. de A Ingenieria Ltda. Proveedores 21
Energia del Sur Ltda. Proveedores 21
Ingenieria de Combustion Bosca Chile S.A. Proveedores 21
Sociedad Ecal Sur Ltda. Proveedores 21
Mufioz Y Henriquez Ltda. Proveedores 20
ABB SA. Proveedores 16
CMF Sondajes Ltda. Proveedores 16
Rubiera Sanhueza José Rolando Proveedores 14
Soc. Com. L .0. Servifor Ltda. Proveedores 13
Imelsa S.A. Proveedores 13
Aseas Industriales de Talca Ltda. Proveedores 13
G.HD SA Proveedores 12
Universidad de Concepcidn Proveedores 10
Granite Services Int. Inc. Ag. En Chile Proveedores 6
Ingenieria, Mantencion y Servicios Imasel Limitada Proveedores 6
Int. Menchaca Amadori Industrial Ltda. Proveedores §)
Sac. de Serv. Ind. de Mantencian y Comercializacion Ltda. Proveedores 6
Normando Arturo Villa Cerda Proveedores 6
Jose Castro Rodriguez Proveedores 5
Rodriguez Veloz Jaime Alejandro Proveedores 4
Asesorias Julio Rolando Pimentel Guerra Proveedores 3
Aguas Industriales Ltda. Proveedores 2
Nalco Industrial Services Chile Ltda. Proveedores 2
Sk Ekologfa S.A. Proveedores 2
Instrumentacion Menchaca Amadori Industrial Ltda. Proveedores 2
Total 91.808
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Garantias vigentes en Dolares

Depositado por Re\acilo/n con Total

la sociedad MUS$
Poscao Engineering and Canstruction Co. Proveedores 10.000
Tecnimont S.PA. Proveedores 4.548
Alstom Hydro France S.A. Proveedores 4.407
Andritz Hydro Gmbh-Andritz Chile Ltda. Proveedores 2.937
Alstom Hydro Espafia S.A. Proveedores 2.270
Alstom Hydro Espafia S.L. Proveedores 2.270
Ingenieria y Construccion Tecnimont Chile y Cia.Ltda. Proveedores 1.330
Abb S.A. Proveedores 805
Slovenske Energeticke Strojarne A.S. Proveedores 643
Cobra Chile Servicios S.A. Proveedores 458
Hyosung Corparation Proveedores 331
Empresa de Montajes Industriales Salfa S.A. Proveedores 291
Bicentenario S.A. Proveedores 224
I.D.E. Tecnalogies Ltd. Proveedores 193
Ingetec S.A. Proveedores 186
Siemens Ltda. Proveedores 113
Tecnimont Do Brasil Construcoao E Adminstracao De Projectos Proveedores 105
Invensys Systems Chile Ltda. Proveedores 81
Alstom Grid Chile S.A. Proveedores 65
Magaldi Power S.PA. Proveedores 58
Ima Industrial Ltda. Proveedores 43
Hacker Industrial Ltda. Proveedores 20
Zecao Di Zerharo E Costa Ec S.R.L. Proveedores 20
Gallmax S.A. Proveedores 17
Nicolaides S.A. Proveedores 11
Instrumentacion Menchaca Amadori Ltda. Proveedores 5
Tecnet Chile S.A. Proveedores 5
Instrumentacion Menchaca Amadaori Industrial Ltda. Proveedores 4
Bvgi Chile S.A. Proveedores 3
Baterias Tubular S.A. Proveedores 3
Siemens S.A. Proveedores 1
Total 31.047

c. Detalle de litigios y otros

La Administracion de Calbun considera, con la informacion que posee en este momento, que las provisiones registradas en el Es-
tado de Situacidn Consolidado adjunto cubren adecuadamente los riesgos por litigios y demas operaciones descritas en esta Nota,

por lo que no espera gque de los mismos se desprendan pasivas adicionales a los registrados.

Dada las caracteristicas de los riesgos que cubren estas provisiones, no es posible determinar un calendario razonable de fechas

de pago si, en su caso, las hubiere.
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A continuacion, de acuerdo a NIC 37, se presenta un detalle de los litigios al 31 de diciembre de 2011:
a.- Litigios relacionados al Proyecto Central Hidroeléctrica Angostura, entre los cuales se destacan los siguientes:

1) Nulidad de derecho publico interpuesta por Maderas Condor S.A. en contra de la Direccion General de Aguas (DGA] y de Sociedad
Hidroelectrica Melocoton Limitada (filial de Colbin S.A.].

Con fecha 31 de diciembre de 2008 Maderas Candor S.A. interpuso una demanda de nulidad de derecho publico ante el Noveno
Juzgado Civil de Santiago en contra de la Direccidn General de Aguas y de la Sociedad Hidroeléctrica Melocotdn Limitada, filial de
Colbln S.A, a fin de que se declare la nulidad de derecho publico de la Resolucion DGA N°112, de 2006, que otorgd derechos de
aprovechamiento de aguas a Sociedad Hidroeléctrica Melocoton Limitada en el rio Biobio y de la Resolucion DGA N° 475, de 2006,
que rectifico la anterior.

El fundamento de la demanda consiste, en términos generales, en que al momento de solicitar los derechas de aprovechamientao de
aguas (1980), no se habria dado cumplimientao a la normativa del Codigo de Aguas que establecia los requisitos que debian cumplir
las mencionadas salicitudes.

Con fecha 15 de Junio de 2011 el Juzgado dicto sentencia de primera instancia acogiendo la demanda interpuesta por Maderas
Candor S.A. en contra de la DGA y de Sociedad Hidroeléctrica Melocoton (filial de Colbun]. Opartunamente, la filial de Colbdn S.A.
interpuso recursas de Casacion en la Forma y de Apelacion ante Corte de Apelaciones de Santiago, en tanto que la DGA presento
un recurso de Apelacian. Los recursos deberan ser estudiados y resueltos por la Corte de Apelaciones de Santiago, lo cual deberia
acurrir dentro de un plazo aproximado de entre 8 a 14 meses desde la presentacion de los recursos.

2] Recursos de Reclamacion del articulo 137 del Cadigo de Aguas interpuestos par la Sra. Mirta Astudillo y por Maderas Condar S.A.
en contra de la Direccion General de Aguas (DGA) y de Colbun S.A.

Con fecha 13 de abril de 2010 la DGA dicto la Resolucion Exenta N° 1054, en virtud de la cual aprobg el proyecto de las obras hi-
draulicas de la Central Hidroeléctrica Angostura y autorizo su construccion; asimismo, rechazo las oposiciones presentadas por la
Sra. Mirta Astudillo y por Maderas Condar S.A. en contra de este prayecto. En el mes de mayo de 2010 ambas personas interpusie-
ron Recursos de Reclamacian ante la Corte de Apelaciones de Santiago en contra de la mencionada Resolucién. En noviembre de
2011 se alegaron estas Recursos ante la Corte de Apelaciones de Santiago, quedando la causa en acuerdao para dictar fallg, lo cual
debiera ocurrir a mas tardar durante el mes de marzo de 2012, sin perjuicio de los demas instancias que fueren pasteriormente
procedentes.

b.- Multas aplicadas por la Superintendencia de Electricidad y Combustibles:
1] Resolucion Exenta N°1111-2005: Multa de 1.120 U.TA. (MUS$1.092]

Con fecha 04 de julio de 2005 la SEC aplicé a Colbun S.A. una multa de 1.120 UTA. (MUS$1.092] en el marco de la investigacion que
lleva a cabo para determinar las causas de la falla ocurrida en el Sistema Interconectado Central con fecha 7 de noviembre de 2003.

Con fecha 23 de noviembre de 2005 se interpuso un recursa de reclamacion ante la Corte de Apelaciones de Santiago en contra de
la resalucion de la SEC gue rechazd la repaosicion interpuesta ante la SEC.

Al 31 de diciembre de 2011 se encuentra pendiente de resolver el recurso de reclamacion en la Corte de Apelaciones de Santiago.
2] Resolucion Exenta N° 2598-2011: Multa de 1.214 UTA. (MUS$1.200)

Con fecha 29 de septiembre de 2011 la SEC aplico a Colbdn S.A. una multa de 1.214 UTA. [MUS$1.200], en el marco de la formu-
lacion de cargos por la pérdida de suministro eléctrico en el Sistema Interconectado Central el dia 14 de marzo de 2010, afectando

los consumos en la zona comprendida entre Taltal y la Isla de Chiloé.

Con fecha 14 de octubre de 2011 se presento ante el Superintendente de Electricidad y Combustibles un recursao de repasician, el
cual aln no se resuelve y se espera su resolucion durante el afio 2012.
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Al 31 de diciembre de 2011 se encuentra pendiente la resolucion del recurso de reposicion.
c.- Siniestro Central Termoeléctrica de ciclo comhinado Nehuenco |

El 29 de diciembre de 2007, la central termoeléctrica de ciclo combinado Nehuenco |, de 368 MW de capacidad, propiedad de Colbun
S.A., fue afectada par un incendio en el interior del edificio de la turbina principal debido a una fuga de petraleo diesel en el sistema
de alimentacion de combustible de la unidad. La central fue desconectada del sistema interconectado central y el fuego fue extin-
guido con los medios propios previstos para este tipo de emergencias. La reparacian de la central concluyo y esta disponible para
ser operada por el COEC-SIC desde el 30 de agosto de 2008.

Ala fecha del siniestro, la Compafiia tenia vigente una poliza de seguros con cobertura de “Todo Riesgo”, que incluye cobertura para
Incendig, Averia de Maquinaria y Perjuicios por Paralizacion. El procedimiento de liguidacion con las compafiias de seguros Chilena
Consolidada Seguros Generales S.A., Penta Security Seguros Generales S.A. y Mapfre Sequras Generales, en calidad de coasegura-
dares, esta terminado.

El Informe Final de Liquidacion, impugnado por las partes, se notific el 5 de mayo de 2009 estableciendo una pérdida por Dafio Ma-
terial neto de deducible de US$14,5 millanes y por Perjuicio par Paralizacion US$76,2 millones. El Informe reconace que las partes
difieren respecto del limite de indemnizacion aplicable a los Perjuicios por Paralizacion, sobre el cual el Liguidador no se pronuncia
porgue sostiene que escapa a su competencia. A juicio de Calbun, la paliza contempla un limite Unico de indemnizacion de US$250
millones por evento y combinado por Dafio Fisico y Perjuicios por Paralizacion.

Colbln S.A. ha recibido el pago de la cantidad de US$33,7 millones, carrespondiente a las sumas no disputadas contenidas en
la referida Liguidacion Final. Sin perjuicio de lo anterior, existiendo diferencias entre Colbln y los aseguradores, las partes han
implementando el mecanismo de arbitraje conforme lo contempla la péliza, y Calbin S.A. ha presentado demanda en el mes de
Octubre del 2009 de cumplimiento de contrato de seguro e indemnizacion de perjuicios por un valor total de US$101,5 millones
mas perjuicios e intereses. Los aseguradores han presentado la Contestacion a la Demanda y Colbdn S.A. ha evacuado la Réplicay
los aseguradores han presentado su duplica.

El 30 de junio de 2010 se recihic la causa a prueba. Ambas partes presentaron recursos de reposician a dicha resaolucion. El 14 de
julio 2010 se resalvieron las reposiciones, y el periodo de prueba se inicio el 20 de julio 2010.

Al 31 de diciembre de 2011, aun existe una prueba pendiente estimandose que esta se complete antes del 31 de enero de 2012.
d.- Arbitraje Central Santa Maria I.

En relacion con el contrato de construccion llave en manao y a suma alzada para la construccion en Coronel de la central a carbon
Santa Maria |, suscrito en junio de 2007 entre Colbun S.A. y un Cansarcio extranjero, el 26 de Diciembre de 2011 Colbuin percibio un
total de USs 94,1 millones, correspaondientes a: (i) un pago efectuado directamente por el Cansarcio en sustitucion de dos baoletas
de garantia; y (ii) al cobro directo de otras dos boletas de garantia. Previamente, con fecha 16 de noviembre del afio 2011, Calbuin
hizo efectiva otras boletas de garantia paor la cantidad total de US$ 8,6 millones. El cobro de estos montos no tuvo efecto en re-
sultado, pues se aplicaran a reducir costos y gastos en los que Colbun debid incurrir con motivo de los incumplimientos referidos,
y que estan activados en el Proyecto.

Los pagas referidos fueron requeridos par Colbun, por haber incurrido el Consorcio en incumplimientos a diversas aobligaciones bajo
el Caontrato, que generan multas y obligaciones restitutarias e indemnizatorias en favor de Calbun.

Por la misma causa, Colbun solicito a la Camara Internacional de Comercio con sede en Paris, la constitucion del tribunal arbitral

previsto en el Contrato. Par su parte, Colbun fue notificada que el Consorcio también solicitd la canstitucion del tribunal arbitral.
Una vez iniciado el arbitraje, se estima que la presentacion de demandas y contrademandas ocurrira en un plazao de 4 a 6 meses.

130



36. COMPROMISOS

Compromisos contraidos con entidades financieras y otros

Los contratos de creditos suscritos por Colbun S.A. con entidades financieras y los contratos de emision de bonaos y efectos de
camercio, imponen a la Compafiia diversas obligaciones adicionales a las de pago, incluyendo indicadores financieros de variada

indole durante la vigencia de dichas caontratos, usuales para este tipo de financiamiento.

La Compafiia debe informar trimestralmente el cumplimiento de estas obligaciones. Al 31 de diciembre de 2011 la Compafiia esta
en cumplimiento con todos los indicadares financieros exigidos en dichos contratos.

37. HECHOS OCURRIDOS DESPUES DE LA FECHA DEL ESTADO DE SITUACION

No se han producido hechos posteriores entre el 31 de diciembre de 2011 y la fecha de emisian de los estadaos financieros.

38. MEDIO AMBIENTE

Las Sociedades del grupo en las cuales se han efectuado desembolsos asociados con Medio Ambiente se detallan a continuacian:
Colbun S.A, Rio Tranquilo S.A., H. Guardia Vieja S.A, H. Aconcagua S.A, Obras y Desarrollo S.A. y Termaeléctrica Antilhue S.A. res-

pectivamente.

Los desembaolsas asociados a Medio Ambiente efectuados por las compafiias se detallan a continuacion:

31.12.2011 31.12.2010

CONCEPTO
MUS$ MUS$
Monitareo calidad del aire y metearalogia 908 446
Seguimiento ambiental 831 396
Estudios de impacto ambiental y otros 573 538
Sistema de gestion amhiental 106 138
Total 2.418 1.518

Los desembolsos efectuados por concepto de Medio Ambiente se encuentran principalmente asociados a instalaciones, por lo
tanto seran efectuados de acuerdo a la vida Util de éstas, salvo el desarrollo de Estudios y de Declaraciones de Impacto Amhiental,
gue carresponden a permisos ambientales efectuadas previos a la fase de construccion.

A continuacion se indican los principales proyectos en curso y una breve descripcion de los mismaos:
Termoeléctrica Santa Maria de Coronel: Complejo termaeléctrico que utilizara carbén como combustible, por lo que contara con
un moderno sistema de control y abatimiento de dioxido de azufre y material particulado. Se encuentra ubicado en la Comuna de

Coronel, Region del Biohio.

Hidroeléctrica San Pedro: Central hidroeléctrica de embalse, se encuentra ubicada en la Region de Las Rigs, regula en forma minima
el caudal del rio, manteniendo inalteradas las candiciones hidroldgicas del rio aguas abajo de central.

Central Hidroeléctrica Angostura: Central Hidroeléctrica de embalse, proyectada aguas abajo de la confluencia del rio Biohio y Hue-
quecura en la Region del Biobio.

Subestacion Mulchén: Subestacion eléctrica, ubicada en la Region del Biohio, comuna de Mulchén, que seccionara la linea de dable

circuito Charria-Cautin y permitira la conexion al Sistema Interconectado Central (SIC] de la Central Hidroeléctrica Angastura,
mediante la linea Angostura-Mulcheén.
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39. MONEDA EXTRANJERA

El detalle de Activas y Pasivos en maoneda extranjera es el siguiente:

ACTIVOS Moned‘a Monéda 31.12.2011 31.12.2010
Extranjera funcional MUS$ MUS$
Activas corrientes totales
Efectivo y equivalentes al efectivo Pesos Dolar 81.061 144.063
Efectivo y equivalentes al efectivo Euro Dolar 52.874 38.274
Otros activos no financieros, corriente Pesos Dolar 62 4.948
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes Pesos Dolar 192.568 287122
Deudares comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes Euro Dolar - 1.468
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corriente Pesos Dalar 4,944 4.868
Inventarios Pesos Délar 14.109 13.661
Activas por impuestos corrientes Pesos Dolar 182,672 178.395
Total activos caorrientes 528.290 672.799
Activos no corrientes
Otros activas financieros no corrientes Pesos Dolar 290 365
Otros activos no financieros no corrientes Pesos Délar 9.894 8.054
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no corriente UF Dolar - 3477
Inversiones contabilizadas utilizando el método de participacion Pesos Dolar 121.097 130.481
Total de activos no corrientes 131.280 142.377
Total de activos 659.570 815.176
PASIVOS Moned‘a Mom?da 31.12.2011 31.12.2010
Extranjera funcional MUS$ MUS$
Pasivos carrientes totales
Otros pasivos financieros corrientes UF Délar 8.042 7.486
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas par pagar Pesos Dalar 111.585 147.580
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corriente Pesos Dolar 32121 13.485
Otras provisiones corrientes Pesos Délar 2.838 4.606
Pasivas por impuestos corrientes Pesos Dolar 10.350 19.745
Provisiones carrientes par beneficios a los empleados Pesos Dolar 9.938 8.164
Otros pasivas no financieras corrientes Pesos Délar 4.083 4.105
Total pasivas corrientes totales 216.031 205.171
Pasivas no corrientes
Otros pasivos financieros no corrientes UF Dolar 336.183 445.393
Provisiones no corrientes par heneficios a los empleados Pesos Dolar 14.815 14128
Otros pasivos no financieros no carrientes Pesos Dolar 8.429 8.575
Total de pasivos no corrientes 359.427 468.096
Total pasivas 575.458 673.267
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Perfil de vencimiento de Otros pasivos financieras en moneda extranjera

Al'31.12.2011 Maneda Moneda Hasta 91 Desde 91 dias Desde 1 afio Mas 3 afios Mas de Total
Extranjera funcional dias hasta 1 afio hasta 3 afios hasta 5 afios 5 afos MUS$

MUS$ MUSS MUSs MUS$ MUSS
Otros pasivos financieros UF Dalar - 8.042 26.753 36.449 272,981 344.224
Totales - 8.042 26.753 36.449 272981 344.224
Al'31.12.2010 Maneda Moneda Hasta 91 Desde 91 dias Desde 1 afio Mas 3 afios Mas de Total
Extranjera funcional dias hasta 1 afio hasta 3 afios hasta 5 afios 5 afios MUS$

MUS$ MUSS$ MUSs MUSS MUSS$
Otros pasivos financieros UF Délar - 7.486 42.962 69.891 332.540 452.879
Totales - 7.486 42.962 69.891 332.540 452.879
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40. DOTACION DEL PERSONAL

La dotacion del personal de la compafiia al 31 de diciembre de 2011 y 2010, era la siguiente:

31.12.2011 31.12.2010

N° de Trabajadares N° de trabajadares

Gerentes y Ejecutivos principales 57 50
Profesionales y Tecnicos 571 359
Trabajadores y otros 294 280
Total 922 889
Promedio del afio 915 850
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INFORME DE LOS INSPECTORES DE CUENTAS

A los sefiores Accionistas:

Conforme al mandato que nos otorgd la junta General de Accionistas, celebrada el 26 de abril de 2011, hemaos examinado el Ba-
lance General de Colbun S.A al 31 de diciembre de 2011 y el correspondiente Estado de Resultados, paor el ejercicio de 12 meses
terminado a esa fecha.

Nuestra labor como Inspectores de Cuenta se centrd en la comprobacian de la coincidencia, sobre una hase selectiva, de los sal-
dos de cuentas que reflejan los registros contahles de la sociedad con las cifras de dicho Balance General y Estado de Resultados,
verificacion que no merecfan ninguna observacian.

Gastdn Cruzat Larrain Patricio’Lépez-Huici Caro

Santiago, marzo de 2012,
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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

1. SINGPSIS DEL PERIODO

- La compafiia presentd en el gjercicio 2011 una ganancia controladora de US$5,2 millones [vs. US$112,3 millones el 2010). El
resultado operacional fue de US$80,1 millanes (vs. US$207,1 millones el 2010] y el resultado no operacional fue una pérdida de
US$50,9 millones (vs. una perdida de US$84,3 millones el 2010). Finalmente, la compafiia registré gastos por impuestos de US$24
millones (vs. US$6,3 millones el 2010).

- El afio 2011 se caracterizd por un mayor nivel de compromisas comerciales, los que se supuso estarfan respaldados por la ge-
neracion de la central termoelectrica Santa Marfa. El atraso en su puesta en marcha hasta el primer cuatrimestre del afio 2012,
explica la mayar expaosicion que tuvo la compafiia a un periodo 2010-2011 con hidrologia seca y por lo tanto la baja de su EBITDA
desde US$331,1 millones en el 2010 a US$204,7 millones en el 2011.

- La generacion hidraulica al 31 de diciembre de 2011 alcanza los 5.462 GWh, un 1,9% inferior a lo generado a Dicl10, y aproxima-
damente un 20% menos de la que habria correspondido en un afio normal. Esta menor generacion hidraulica es consecuencia de
dos afios secos consecutivas. En efecto el periodo hi-anual 2010-2011, se encuentra en el 5% mas seco de los Ultimos 49 afios.

- La generacion hidraulica del afio 2011 representd un 51,1% de los compromisos comerciales en comparacion con el 63,0% a
Dic10. De haber contado con la generacidn de la Central Santa Maria durante el 2011, la generacion base [hidraulica y carhdn)
habria representado aproximadamente un 70% de los compromisos del periodo. El remanente no cubierto por la generacian base,
se cubrig con generacion termica con GNL, y con generacian térmica con diesel o bien compras en el mercado spot.

- La evolucian del EBITDA de la compafiia en el transcurso del 2011 ha sido favarable. Durante el segundo semestre del afio 2011, la
compafifa presentd un EBITDA de US$180 millanes, muy superior al del primer semestre del afio que alcanzd US$24,7 millanes. Esto
se debe a que la generacion hidraulica del sequndo semestre fue de 3.248 GWh, superior en un 47% a la del primer semestre y equi-
valente a un 60% de los compromisas comerciales (vs. un 42% del primer semestre]. La mayar generacion hidraulica del segundo
semestre se debe principalmente al periodo de deshielo, que aungue menar al de un afio normal, ha sido mejor que el del afio 2010.

- La politica comercial de la compafiia consiste en asumir compromisas comerciales de largo plazo a niveles de precio que permi-
tan rentabilizar la base de activos de la compafiia y no exponerla a las variaciones del mercado spat, y a la vez mantener un nivel
acotado de volatilidad. Par esto Gltimo es que el nivel de compromisos comerciales debe ser consistente con la generacion base
definida como la generacion hidraulica en un afic medio-seco y la generacion termaoeléctrica competitiva.

- En una perspectiva mas larga de tiempo, la compafiia ha evolucionado hacia el objetivo de un mayor equilibrio entre generacion
competitiva base (hidraulica mas termaeléctrica a carbon] y sus compromisos comerciales. Para ilustrar dicha evalucidn, es in-
teresante la comparacion del afio 2011 con el afio 2007. En este Ultimo ejercicio se dio una condicion hidrolégica seca con una
generacian hidraulica de aproximadamente 6.200 GWh,
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obteniendose un EBITDA de solo US$17 millones. Tales compromisaos comerciales se habian suscrito en los tiempos de gas natural
argentino abundante y competitivo, en condiciones de precio muy lejanas de la estructura de costos que par la crisis de suministro
empezo a prevalecer. El afio 2011, con una generacion hidraulica ain menor que la del afio 2007, se alcanzo un EBITDA de US$204,7
millones. Un menor nivel de compromisas comerciales, la reestructuracion de sus condiciones de precio e indexacion, la puesta
en marcha de prayectos hidroeléctricos por 150 MW en el periodo 2007-2010 asi como térmicas de respaldo y la conversion de
centrales termicas existentes para su operacion dual, es lo que ha permitido esta evolucian. El atraso de la central Santa Mariay la
subsistencia de algunos contratos comerciales suscritos en base a gas natural argentino a principios de los 2000°s, los que, aun-
gue re-estructurados, siguen teniendao niveles de precio inferiores a los precios de mercado y a las condiciones de costo gue tiene
el sectar, implicd que en el afio 2011 la compafiia se alejo transitariamente del equilibrio referido.

- Los resultados de la compafiia esperados para los proximas meses, en particular hasta el inicio del préxima afio hidrolégico, esta-
ran determinados por el dehilitamiento del periodo de deshielo gue narmalmente ocurre en el verano, por el uso del agua embalsada
en el sistemay por la generacion de la central Santa Maria durante el periodo de comisionamienta. A partir del segundo cuatrimes-
tre del 2012, en que se espera que Santa Maria esté operandao ya en regimen, la Compafiia presentara una posicién comercial mas
equilibrada. En un horizonte de mas largo plazg, los resultados de la compafiia estaran determinados entre otros factares por el
termino de los Ultimos contratos comerciales suscritos a principios de los 2000, por su reemplazo por nuevos contratos comercia-
les con clientes industriales y por la puesta en marcha del proyecto Angostura esperada para fines del 2013.

- El proyecto Santa Maria (342 MW] continua en etapa de comisionamiento y pruebas. El dia 17 de septiembre se realizg la primera
sincranizacion al SIC y durante diciembre se alcanzaran potencias superiares a 350 MW operando tanto con petrdleo diesel como
con carbon. Se estima la entrada en operacion comercial de la central durante el primer cuatrimestre del 2012, lo que indica que la
etapa de comisionamiento ha sido mas extensa de lo que Colbun estima inicialmente dado el estandar en este tipo de proyectas.
Este mayor plazo de comisionamiento se agrega a los atrasos ya acumulados durante la construccian del proyecto. Estas atrasas
se explican principalmente por el desempefio y comportamiento que ha exhibido el consorcio contratista a cargo de la construccion
de la central en la maodalidad EPC, y en menor medida par efectos del terremato. Estos atrasos asi coma otros incumplimientas,
dieron arigen al cobro de boletas de garantia por un monto de US$102,7 millanes por parte de Colbun, al amparo de las dispasicio-
nes del Contrato y sus madificaciones.

- El proyecto hidroeléctrico Angostura (316 MW], sigue avanzando en la etapa de construccion en obras tales como caverna de
maguinas, tuneles de aduccion y pretil. A la fecha ha concluido la excavacion de la caverna de mquinas, de los tuneles de desvio y
se ha llevado a cabo el desvio del rig, con ello iniciandao la construccion de las pre-ataguias.

- El proyecto hidroeléctrico San Pedro (150 MW] continta realizando la nueva campafia de prospecciones y estudios de terreno
iniciada a principios de afio, la cual se espera se prolongue hasta el primer trimestre del 2012. Con la informacion recabada a la
fecha, se preve la realizacion de adecuaciones a las obras civiles. El cranograma de la construccian del proyecto se tendra una vez
terminada la referida campafia.

- En materia de resultado no operacional, la compafiia presenta cargos contables por Diferencias de Cambio par US$14,2 millones,
y un item no recurrente por un monto negativo de US$21,3 millanes correspondiente al pago a Gas Andes por dar término antici-
pado a uno de los contratos de transporte de gas argentino. Tomando en cuenta este pago, y otros pagos adicionales que realizara
Colbln en caso que ejerza las opciones referidas en la transaccian, el acuerdo implicara para la compafiia un ahorro relevante de
costos futuros de aproximadamente US$16 millones anuales en el periodo 2012 a 2028 por servicios de transporte de gas que no
estaba usando. Por otra parte, la linea de impuestos alcanzd un gasto por US$24 millanes, el que se explica por la depreciacidn
en términos reales del tipo de cambig, que influye en los calculos de los impuestos diferidos dado que tanto el activo fijo tributario
como las pérdidas tributarias son llevadas en pesaos chilenos, mientras la contahilidad financiera de la compafiia es llevada en
dalares. Con relacian a la depreciacion del tipo de cambig, si bien tiene un efecto negativo a nivel contable [debido a la posicion
larga de activos en CLP), produce un efecto positiva a nivel de flujo econémico. En efecto, dado que una porcién importante de los
proyectos que esta desarrollando Colbin estan denominados en UF/CLP, un tipo de cambio mas alto disminuye el costo de los
proyectos medidos en délares.

- Finalmente al cierre del 4T11, Colbln cuenta con una liquidez de US$235,8 millones, monto que producto del efecto de las cober-
turas financieras vigentes usadas para re-denominar a ddlares y euros ciertas inversiones, alcanza a US$295,0 millones®.

Esta liguidez es un elemento importante del plan de financiamiento del programa de inversiones y ademas una reserva ante con-
diciones hidrolagicas menas favarables.

(1 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.
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2. ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

La Tahla 1 muestra un resumen del Estado de Resultados de los trimestres 4711, 3T11 y 4T10 y los resultados acumuladaos para
Diclly DiclC.

Tabla 1: Estado de Resultados
(US$ millones]

Cifras Acumuladas Cifras Trimestrales

1.024,2 1.332.8 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 271,8 362,3 319,8
4352 675,9 Venta a Clientes Regulados 1191 182,5 179,7
403,9 454,3 Venta a Clientes Libres 1104 122,5 1054
01 - Ventas a Clientes Sin Contrato - - -
88,3 41,7 Ventas otras generadoras 10,2 176 (1.7]
96,7 160,8 Otros ingresos 32,0 39,6 36,4
(633,3) (1.061,4) MATERIAS PRIMAS Y CONSUMIBLES UTILIZADOS (184,7) (240,6) (227,3)
(78.8) (110,2) Peajes (27.2) (271) (27.8)
(353] (229.4) Compras de Energia y Potencia (14,7) (49,9) (117.8)
(127.8) (303.6) Consumo de Gas (72,2) (731) (8.8)
(336,5) (357.3) Consumo de Petrdlea (50,7) (75,2) (53,4)
(55,0] (60,9) Trabajos y suministros de terceros (19,9] (15,3) (19,5)
390.9 2714 MARGEN BRUTO 871 1217 92,5
(37,7) (45,7) Gastos por beneficios a empleados (10,9] (10,1) (12,3)
(221] (21,0) Otros gastos, por naturaleza (6.4) (5.7) (6,0)
(124,0) (124,6) Gastos por depreciacion y amortizacion (31.3) (31,0) (3L4)
2071 80,1 RESULTADO DE OPERACION 38,5 74,8 42,8
3311 204,7 EBITDA 69,8 105,8 74,2
129 8.9 Ingresos financieros 3,6 15 16
(49,1) (27.7] Gastos financieros (9.7) (6.6) (5.3)
4,0 6,8 Resultados por unidades de reajuste (0,3] 1,0 2,3
17,7 (14,2) Diferencias de cambio 4,2 (16,7) 4,3
0.5 4,3 Resultado de sociedades contabilizadas por el método de participacion (0.4) (0,5) 17
(70,8] (28,9] Otras ganancias [perdidas] 1,7 (0.9] (23,5]
(84,9) (50.9) RESULTADO FUERA DE OPERACION (0.9] (22.1) (18.9)
1222 29,2 GANANCIA [PERDIDA] ANTES DE IMPUESTOS 376 52,7 23,9
(6.3) (24,0) Gasto por impuesto a las ganancias (22,8] (34,8) 8,4
1159 5,2 GANANCIA [PERDIDA] DE ACTIVIDADES CONTINUADAS DESPUES DE IMPUESTOS 14,7 179 32,3
1159 5.2 GANANCIA [PERDIDA] 14,7 178 32,3
1123 5.2 GANANCIA (PERDIDA) CONTROLADORA 14,7 179 32,3
3.6 (0,0) GANANCIA [PERDIDA] ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONES NO CONTROLADGORAS - - -
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2.1 Resultado de operacion

El EBITDA del 4T11 ascendio a US$74,2 millanes, un leve aumenta con respecto a los US$69,8 millones del 4T10 y menor que los
US$105,8 millones del 3T11. En términos acumulados, el EBITDA a Dicl1 ascendio a US$204,7 millones, versus el EBITDA a Dicl10
de US$331,1 millones.

Las ventas de energia y potencia del 4T11 ascendieron a US$283,4 millones, un aumento de 18,2% respecto a igual trimestre del
afio anterior, debido principalmente a mayores ventas fisicas de energia de 16,6%.

En términos acumulados, las ventas de energia y potencia a Bicll ascendieron a US$1.172,0 millones mastrando un aumento de
26,4% respecto a Dicl0, explicado también principalmente por mayores ventas fisicas en 14,5%.

Los costos de materias primas y consumibles utilizados durante el 4T11 ascendieran a US$227,3 millones, mayores en un 23,1% a
los registrados durante el 4T10, debido principalmente a mayores compras de energia en el mercado spot, parcialmente compen-
sado por un menor consumo de combustibles para la generacion.

En términos acumuladaos, los consumaos de materias primas y materiales secundarios durante el 2011 fueron 67,6% mayares a los
registradas durante el afio anteriar, principalmente por mayores compras de energia y potencia en el mercado spot y una 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 4710, 3T11y
4711y para Biclly Bicl0.

Tabla 2: Ventas Fisicas y Generacion

Cifras Acumuladas Cifras Trimestrales

Ventas
9.475 10.852 Total Ventas Fisicas (GWh]) 2.372 2.744 2.766
3.800 6.085 Clientes Regulados 940 1.538 1.588
5.030 4,602 Clientes Libres 1.308 1.133 1.178
645 164 Ventas CDEC 1e4 73 0
1.315 1.488 Potencia (MW]) 1.384 1.549 1.532
................. [:n‘rasA[:umuladasGlerasTnmestra\es
" esessecae .D.lc._]_.[] ..................... I.jl.[.:_..]_.i ........... eneraclon ..................... .q.Tl.D ...................... 3;[];1 ...................... A—llli
9.403 9.781 Total Generacian (GWh) 2.310 2.531 2.011
5.566 5.462 Hidraulica 1.262 1.552 1.696
1.273 2.418 Térmica Gas 698 570 14
2.563 1.901 Térmica Diesel 350 409 302
100 1.094 Compras COEC 13 224 715

Nata: el total de generacidn no incluye la generacion correspondiente a la puesta en marcha de la central Santa Maria |
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Mix de Generacion

El 4T11 se caracterizo por presentar condiciones de deshielos consistentes con un invierno 2011 seco y por ende menares a las de
un deshielo narmal, aungue mas favorables que las del afio anterior. La generacian hidroeléctrica aumentd en un 34,4% respecto
al 4710y en un 9,3% respecto al 3T11. A su vez, la generacion térmica disminuyo en un 69,9% con respecto al 4710y en un 67,8%
respecto al 3T11.

Con respecto al mix de generacion del 4T11, el 61,3% de los compromisos fue cubierto con generacion hidro (vs. 56,1% del 4T10
y 58,1% del 3T11) y 11,4% con generacion terma (vs. 46,6% del 4T10, en cuyo caso el excedente se vendio en el mercado CDEC, y
36,7% del 3T11).

En términos acumuladaos, la tecnologia hidro representd el 51,1% de los compromisos del periodo (vs. 63,0% a Dic10), y la tecno-
logia termo representd el 40,4% de estos (vs. 43,5% a Dicl0, periodo en el cual el excedente se vendio en el mercado CDEC]. La
generacion térmica a Dicll fue un 12,6% superior a la de Dic10. Del total de generacion térmica, 56,0% fue producto de generacion
can gas y un 44,0% producto de generacion con diesel. La mayor generacion con gas se dehit a un acuerdo alcanzado con ENAP,
para el suministro de gas natural para la operacian a plena capacidad de una unidad de ciclo combinado del complejo Nehuenco,
gue estuvo vigente hasta agosto de 2011.

Cabe sefialar que el mayar nivel de compromisos comerciales que la compafiia presenta el 2011 respecto del 2010, y que han
amplificadao la expasicion a condiciones hidrologicas secas, estaba prevista que fueran respaldados par la generacion de la central
Santa Maria. En efecto, de haber contado con la generacion de la Central Santa Maria durante el 2011 la generacion base (hidraulica
y carban] habria representado cerca de un 70% de los compromisas del periodo. La puesta en marcha de dicha central se encuen-
tra postergada hasta el primer cuatrimestre del afio 2012 principalmente por efecto de atrasas de responsabilidad del contratista
principal y en menor medida por efectos del terremoto de 2010.

Ingresos de Actividades Ordinarias de la Operacion

Los Ingresos de actividades ordinarias del 4T11, ascendieron a US$319,8 millones, un 17,7% mayor con respecto al 4T10y 11,7%
menares a los registrados el 3T11. En terminos acumulados, a Bicll ascienden a US$1.332,8 millones, un 30,1% mayores a los
abtenidos en igual periodo del afio anterior.

Clientes Regulados: Las ventas a clientes regulados alcanzaran US$179,7 millones el 4T11, mayaores en 50,9% con respecto al 4T10
y menares en 1,5% con respecto al 3T11. En términos acumulados, las ventas valoradas a Bicll alcanzaron US$675,9 millones,
mayores en 55,3% con respecto a igual periodo del afio anterior. Este aumento se debe principalmente a mayores ventas fisicas
de 60,2%, principalmente por la entrada en vigencia del contrato con Chilectra en Enero 2011, y es levemente compensado por un
menor precio monomico promedio en 3,0%.

Clientes Libres: Las ventas a clientes libres alcanzaron US$105,4 millones en el 4T11. En términos acumuladas, las ventas valo-
radas a Bicll alcanzaron US$454,3 millones, un aumento de 12,5% respecto a Bicl0. Este aumento se explica principalmente por
un incrementao en los precios monomicos promedio de 17,5% impulsado por la indexacian al costo marginal de algunos contratos.

Mercado Spot: Burante el 4T11 no se realizaron ventas de energia al mercado CDEC, a diferencia de los 124 GWh del 4T10 (USs$10,2
millones] y a 73 GWh del 3T11 (US$17,6 millones]. En términos acumulados, las ventas fisicas al COEC ascendieron a 164 GWh
(US$41,7 millones], menares a las ventas de igual periodo del afio anterior, las cuales totalizaron 645 GWh (US$88,3 millanes). Cabe
aclarar gue este item también registra los ingresos por la venta de potencia al COEC y efectos del decreto de racionamiento. En
febrero 2011 entro en vigencia el Decreto de Racionamiento promulgado por el Ministerio de Energia que, entre otras cosas, exige
al CDEC-SIC alcanzar una reserva de agua embalsada de 500 GWh. Este nivel se alcanzd durante el primer semestre del afio 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 durante ese periodo. Para Calbun, esto resultd en un efecto negativo
de US$28 millones sobre el resultado operacional 2011.

Otros Ingresos: Los otros ingresos ordinarios alcanzaron los US$36,4 millones el 4T11, similares con respecto al 4710y al trimes-
tre anterior. En términos acumuladas, los otros ingresos a Dicll alcanzaron US$160,8 millones, un aumento con respecto a igual
periodo del afio anterior explicado por varias razanes tales camo: religuidaciones de peajes de sub-transmision, mayares ingresos
tarifarios en la zona central, reliquidaciones de peajes correspondientes al afio 2010, reajustes e indemnizacién por parte de clien-
tes regulados y la recuperacion de peajes pagados por la central Canutillar.
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Costo de Materias Primas y Consumibles utilizados en la Operacidon

Los costos de materias primas y consumihles utilizados el 4711 fueron de US$227,3 millones, aumentando en un 23,1% caon res-
pecto a los del 4T10, y disminuyendo en un 5,5% con respecto al 3T11. En términos acumulados a Dicll, los costos alcanzaron
US$1.061,4 millones, un 67,6% mayor a los registrados en igual periodo del afio anterior.

Los costos de combustibles durante el 4711 alcanzaron los US$62,2 millones, inferior en un 49,4% con respecto al 4T10 y en un
58,1% respecto al 3T11. En términos acumulados, los costos de combustibles a Dicll ascendieron a US$660,8 millones, un au-
mento de 42,3% respecto a igual periodo del afio anterior. Este aumento es producto de la mayar disponibilidad de gas natural para
el afio 2011, del alza en los precios internacionales del petroleo, de los mayores compromisas vigentes para el periodo y de la menor
generacion hidroeléctrica que presenta la compafiia a Dicl1 versus Dicl0.

El costo de gas natural fue de US$303,6 millones, significativamente superior en comparacion a Dicl0, explicado por el contrato de
suministro para el periodo Ene-Ago 2011.

En cuanto al petraleo diesel, su costo a Dicll fue de US$357,3 millones lo que representa un alza de 6,2% en comparacion a igual
periodo de 2010, aun cuando la generacion con este combustible disminuyd en 25,8% en dicho periodo. Coma referencia, el precio
promedio del WTI durante el 2011 fue de US$95,1 por barril, un 19,4% mayor al promedio de US$79,6 par barril durante el 2010.

Los costos de peajes registrados en el 4711 alcanzan a US$27,8 millones, un aumento de 2,3% con respecto al 4T10y de 2,7%
respecto al 3T11. En términos acumulados, los costos de peajes a Dicl1 fueran de US$110,2 millones, superiores en un 39,9% a los
registrados en igual periodo del afio anterior. Las diferencias a nivel acumulado san consecuencia de mayores caostas de sub-trans-
misiony reliquidaciones registradas durante el periodo. Cabe destacar que a nivel acumulado, el aumento de los ingresos por peajes
(registrados en la linea “otros ingresos” ya analizada anteriormente] mas que compensa el aumentao de los costos por peajes.

Los caostaos por trabajos y suministros de terceros del 4711 fueron de US$19,5 millones, una leve disminucion de 2,0% respecto al
4T10 y un aumento de 27,4% respecto al 3T11. En términos acumuladas, estos costos a Bicll ascendieron a US$60,9 millones,
un 10,9% superiares a los registrados a Dicl0. La principal causa del aumento son los costos de mantencion por mayor uso de las
centrales térmicas que a Dicll presentan un aumento 12,6% en su generacion.

Durante el 4T11 se concretaron compras de energia y potencia en el mercado spot por US$117,8 millanes, lo gue significo un au-
mento de US$103,1 millones con respecto al 4T10 y un aumento de US$67,9 millones respecto al 3T11. En téerminos acumulados,
las compras en el mercado spot a Dicll ascendieron a US$229,4 millones, un aumento de US$194,2 millones en comparacion a
igual periodo del afio anterior. Este incrementa se debig a mayores compromisos contractuales adquiridos a partir del afio 2011,
los cuales se esperaba cumplir con la generacion de la central a carbon Santa Maria, generacion que debiog ser reemplazada por
centrales térmicas de respaldo a generacion diesel o en su defecto comprando energia en el mercado spot a un precio similar al
costo variable de este tipo de centrales. El aumento también se explica en parte paor el término del contrato de suministro de gas
a fines de agosto, lo cual, combinado con los niveles de costos marginales del Ultimo trimestre del afig, incremento la posicion de
Colbun comao comprador del mercado spot durante este perioda.
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2.2 Analisis de items no operacionales

Los items no operacionales del 4T11 registraron pérdidas por US$18,9 millones, que se compara negativamente con la pérdida
de US$0,9 millones del 4710 y positivamente con la pérdida de US$22,1 millones del 3T11. En términos acumuladas, los items no
operacionales mastraron una pérdida por US$50,9 millones a Dicll, que se compara positivamente con la pérdida de US$84,9
millones a Dic10.

Gastos Financieros: Los gastos financieros durante el 4711 fueron de US$5,3 millanes, menores en US$4,4 millones a los regis-
trados el 4710y en US$1,3 millones a los del 3T11. En términos acumulados, los gastos financieros a Dicll alcanzaron a US$27,7
millones, inferiores en US$21,4 millones a los registrados a Dicl0. La variacion se debe principalmente a una mayor activacion de
gastos financieras por un monto de US$16,5 millones producto de los proyectas que esta llevando a cabo la Compafia.

Ingresos Financieras: Los ingresos financieros durante el 4T11 alcanzaron los US$1,6 millones, inferiores en US$2,0 millones a
los registrados el 4T10 y practicamente igual a los registrados el 3T11. En términos acumuladas, los ingresos financieras a Dicll
alcanzaron a US$8,9 millones, inferiores en US$4,0 millones a los registradaos a Dicl0.

Otras ganancias (peérdidas): Las Otras ganancias (pérdidas] durante el 4T11 registraron una perdida de US$23,5 millones, compa-
rada con la ganancia de US$1,7 millones del 4T10 vy la pérdida de US$0,9 millones del 3T11. La diferencia en 4T11 se explica por el
pago de US$21,3 millones a Gas Andes par dar término anticipado a unao de los contratos de transporte de gas argentino. Tomandao
en cuenta este pago, y otras pagos adicionales que realizara Colbdn en caso que ejerza las opciones referidas en la transaccion,
el acuerdo implicara para la compafiia un ahorro relevante de costos futuros de aproximadamente US$16 millones anuales en el
periodo 2012 a 2028 par servicios de transporte de gas que no estaba usando.

En términos acumulados, las Otras ganancias (pérdidas] a Dicll alcanzaron pérdidas por US$28,9 millones, en comparacion a
perdidas de US$70,8 millones registradas a Dicl0. El valor a Dicl1 se explica principalmente por el pago a GasAndes mencionado
anteriormente mientras que la diferencia con Dic10 se explica por el reconocimiento en resultados en 1710 del valor negativo del
mark to market (US$15,7 millones] de derivados de tasa de interés asociados al credita sindicado que se prepago parcialmente
durante ese periodo; y por el pago (US$41,7 millones] realizado durante 3T10 para dar término anticipado a contratos de trans-
porte de gas con TGN,

Diferencia de Cambio: La diferencia de cambio generada durante el 4T11 registra una ganancia de US$4,3 millones, en comparacion
ala ganancia de US$4,2 millones registrado el 4T10y a la pérdida de US$16,7 millones el 3T11. En terminos acumuladas, la diferen-
cia de cambio a Dicll registro una perdida de US$14,2 millones, inferior en US$31,9 millones a lo registrado a Dicl0. El resultado
anual es debido a una depreciacion en 10,9% del tipo de cambio CLP/USD durante el periodo, y como consecuencia de un halance
que tiene un exceso de activos sobre pasivos en moneda local.

Gasto por Impuesto a las Ganancias: El impuesto a las ganancias presenta un gasto a Dicl1 de US$24,0 millones, producto princi-
palmente de la depreciacion 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 llevados en pesos chilenas.

Con relacion a la depreciacion del tipo de cambio, si bien tiene un efecto negativo a nivel contable en los dos items anteriores (de-
bido a la posicion larga de activas en CLP], produce un efecto positivo a nivel de flujo econdmico. En efecto, dado que una parcion
importante de los proyectos que esta desarrollando Colbin estan denominadas UF/CLP, un tipo de cambio mas alto disminuye el
costo de esos proyectos medidas en dolares.
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3. ANALISIS DEL BALANCE GENERAL
La Tabla 3 presenta un analisis de algunas cuentas relevantes del Balance al 31 de diciembre de 2010y al 31 de diciembre de 2011.

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

Dic-10 Dic-11

Activo carriente en operacion 1.0889 7712
Efectivo y equivalentes al efectiva 554,5 295,8
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 3084 214,1
Ventas normales 132,6 1570
Ventas distribuidores sin contrata 104,0 0,4
Deudares varios 718 56,6
Activos por impuestos carrientes 1784 182,7
Otros activos corrientes 47,5 78,7
Activos no corrientes 4.675,0 4.848,3
Propiedades, planta y equipg, neto 4.431,6 4.594,7
Otros activos 243,5 253,6
TOTAL ACTIVOS 5.763,9 5.619,5
Pasivos corrientes en operacion 3510 338.9
Pasivos no corrientes 1.936,6 1.818,3
Patrimaonio neto 3.476,3 3.462,2
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVOS 5.763,9 5.619,5

Efectivos y Equivalentes al efectiva: El rubro ‘Efectivo y Equivalentes al Efectiva’” alcanzo US$295,8 millones, monto que agregado el
efecto de las coberturas financieras vigentes usadas para re-denominar a dolares y euros ciertas inversiones, alcanza a US$295,0
millones. Durante el afio 2011 la compafiia vio disminuida su caja debido principalmente a desembolsos producto de los proyectos
de inversion que actualmente lleva a cabo.

Deudores Comercialesy otras cuentas por cobrar: El rubro ‘Deudares comerciales y otras cuentas por cobrar” alcanzo US$214,1 mi-
llones, una disminucian de 30,6% respectao a Bicl0. Al analizar los distintos componentes de esta cuenta por cobrar cabe destacar
las menores ‘Ventas distribuidares sin contrato’ de US$103,6 millones producto de la recaudacion de las ventas hajo RM88 durante
el afio 2011. Al términao del periodo esta cuenta ya se encuentra casi completamente cobrada.

Activas por Impuestos Corrientes: Las activos par impuestos corrientes registran un saldo de US$182,7 millones al 31 de diciembre
de 2011, un leve aumento de 2,4% respecto al cierre del afio 2010, lo cual se debe principalmente al crédito fiscal generadao por la
compra de diesel durante el periodo, impuesto especifico que se esta acumulando desde Abrl1 en el balance producto del término
en Marl1 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 parcialmente compensado par la recuperacion de IVA Crédito generado por los proyectos de inversion
que actualmente esta llevando a cabo la compafiia y por el efecto de la variacion del tipo de camhio sohre cuentas de activos por
impuestaos.
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Otros Activas Corrientes: Los otros activas corrientes registraron un saldo de US$78,7 millones a Dicll, un aumento de US$31,3
millones respecto a Bicl0, explicado principalmente por inventarios de carbon considerados para la etapa de puesta en marcha del
proyecto Santa Marfa |,

Activos No Carrientes: La cuenta de Propiedades, Plantas y Equipas, neto registro un saldo de US$4.595 millones al cierre de di-
ciembre de 2011, un aumento de 3,7% respecto a Dic10, explicado por los proyectos de inversion que esta ejecutando la Compafiia.

Pasivos Corrientes en Operacion: Laos pasivos corrientes en operacion alcanzaron a US$338,9 millones, una disminucion de 3,4% a
Dicll en comparacion al cierre de Dic10.

Esta variacion se explica principalmente por menores impuestos a la renta por pagar de US$31,3 millones, menores dividendos
minimas pravisionados y menares cuentas por pagar a entidades relacionadas, parcialmente compensado por el traspaso hacia la
porcion de corto plazo de un bono en UF y de un crédito en pesas. Cabe destacar que también existe un efecto de la variacion del
tipo de cambio sobre los pasivas en pesas o UF, cuando son contabilizados en USD.

Pasivos No Corrientes en Operacion: Los pasivos no corrientes en operacion totalizaron US$1.818 millones al cierre de Dicll, una
disminucion de 6,1% en comparacion a Dicl0, debido principalmente al traspaso desde la parcion de largo plazo del bono y crédito
mencionado anteriormente y menores gastos activados por US$10,9 millones, parcialmente compensados por mayores impuestos
diferidos por pagar por US$13,2 millones. Cabe destacar que tamhién existe un efecto de la variacion del tipo de cambio sobre los
pasivos en pesos o UF, cuando son contabilizados en USD.

Patrimonia: La Compafiia alcanzo un Patrimanio neto de US$3.462 millones, una leve variacidn negativa de 0,4% durante el periodo
2011.
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4. INDICADORES

A continuacion se presenta un cuadro comparativo de ciertos indices financieros. Los indicadores financieros de balance son cal-

culadaos a la fecha que se indica y los del estado de resultados caonsideran el resultado acumulado a la fecha indicada.

Tabla 4: indices Financieras

INDICADOR Dic-10 Dic-11
Liguidez Carriente:

Activo Corriente en operacidn / Pasivos Corriente en operacion 3,24 2,28
Razon Acida:

[Activo Corriente - Inventarios - Pagos Anticipadas] / Pasivos Corriente en operacion 3,10 2,14
Razon de Endeudamiento:

[Pasivos Corrientes en Operacion + Pasivos na Carrientes] / Total Patrimonio Neto 0,66 0,62
Deuda Corto Plazo (%):

Pasivas Corrientes en aperacion / (Pas. Carrientes en operacion + Pas. no Corrientes) 15,34% 15,71%
Deuda Largo Plazo (%):

Pasivas no Corrientes en aperacion / (Pas. Carrientes en operacion + Pas. no Corrientes) 84,66% 84,29%
Cobertura Gastos Financieros:

(Ganancia [Perd.]) antes de Impuestas + Gastos financieros] / Gastos Financieros 3,49 2,05
Rentabilidad Patrimonial [%]:

Ganancia (Pérd.] después de imptaos. Actividades continuadas / Patrimonio Neto Promedio 3,23% 0,15%
Rentahilidad del Activo (%):

Ganancia (Pérd.] contraladara / Total Activo Promedio 2,00% 0,09%
Rendimientos Activos Operacionales (%)

Resultado de Operacion / Propiedades, Plantas y Equipos Neto (Promedio] 4,67% 1,77%

- Patrimonio promedio: Patrimonio a Dicl1l mas el patrimanio a Bic10 dividido por das.
- Total activo promediao: Total activa de Dicll mas el total de activo a Dic10 dividido por dos.

- Activaos operacionales promedio: Total de Propiedad, planta y equipo de Dicll mas el total de Propiedad, planta y equipo a Dicl0

dividido por das.
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5. ANALISIS DE FLUJO DE EFECTIVO
El compartamiento 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 Trimestrale
Dic-10 | Dic-11 : 4710 ' 3T11 4111
4844 : 5545 Efectivo Equivalente Inicial 548,0 3520 2476
0,3 0.0 Efectos de las variaciones en las tasas de cambio sobre efectiva y 0,0 0,0 0,0
: efectiva equivalente salda inicial
3414 | 1075 Flujo Efectivo de la Operacion L1074 0 158 i 788
1345 | (517) Flujo Efectivo de Financiamiento L [e8) ¢ 158 i [461)
(4348) i (3061) i Flujo Efectivo de Inversion {10 i (1185 i 6.8
41,3 © [2503) Flujo Neto del Periodo 36 i [(869) 39,3
28,5 (8.4) Efecto de las variaciones en las tasas de cambio sobre efectivo y 2.9 (17,5) 8,9
: : efectivo equivalente : : :
5545 1 2958 i Efectivo Equivalente Final ©os5545 1 P47 2958

Las actividades de |la operacion durante el 4T11 generaron un flujo neto positivo de US$78,6 millones en comparacian al flujo neto
positivo de US$15,8 millones del 3T11. Esta alza se explica principalmente por menares requerimientos de capital de trabajo du-
rante el periodo debido al cambio de mix de generacion térmico y a las mayores compras al mercado COEC, cuyo plazo de pago es
mayor al plazo de pago a proveedores de combustibles. Este efecto es parcialmente compensado por el pago de US$21,3 millones
a GasAndes para dar término anticipado a un contrato de transporte de gas.

En términos acumulados, las actividades de la operacion generaran un flujo neto positivo a Dicll de US$107,5 millones, el que se
explica fundamentalmente por la recaudacion neta de las cuentas por cobrar a clientes de aproximadamente US$1.643 millones
- montao que incluye la recaudacion efectuada por concepto de RM88 - parcialmente compensado por pagos a proveedores y em-
pleados por US$1.393 millones, desembolsos por gastos financieros netos de US$64,8 millones, pago de impuestos por US$58,6
millones y el pago efectuado a GasAndes mencionado anteriormente.

Las actividades de financiamiento generaron un flujo neto negativo de US$46,1 millones durante el 4T11, que se explica principal-
mente por amortizacion de bonos locales y vencimiento de operaciones de confirming.

En términos acumulados, las actividades de financiamiento ariginaran un flujo neto negativo a Dicl1 de US$51,7 millones principal-
mente dehido al pago de dividendos por un monto de US$37,6 millones y amartizaciones de deuda bancaria y de los bonas locales
mencionados anteriormente.

Las actividades de inversion generaron un flujo neto positivo de US$6,8 millones durante el 4T11, que se explica principalmente
por el cobro de boletas de garantia por US$102,7 millones en relacidn al proyecto Santa Maria y par la recuperacion de IVA crédito
generado por los proyectos de inversion, efectos que fueron parcialmente compensados por las incorparaciones de propiedades,
plantas y equipos por US$107,4 millones - que se comparan can las incorporaciones del 4710 de US$98,0 millones y las del 3T11
de US$112,2 millones.
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En términos acumulados, las actividades de inversion generaron un flujo neto negativo de US$306,1 millones a Dicl1, principal-
mente debido a incarporaciones de propiedades, planta y equipos por US$420,7 millones producto de los proyectos en etapa de
canstruccion, y a los aportes entregados a la coligada Hidroaysén par US$21,2 millanes, parcialmente compensados par el cobro
de las baoletas y la recuperacion de impuesto mencionados anteriormente.
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B. ANALISIS DEL ENTORNO Y RIESGOS

Colbun 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 termicas y 1.273 MW en unidades hidraulicas. Opera en el Sistema Interconectado Central (SIC), donde
representa cerca del 25% del mercado en términos de capacidad instalada.

Los resultados de la compafia presentan una variabilidad estructural por cuanto dependen de condiciones exdgenas comao san la
hidrologia y el precio de los combustibles [petraleg, gas y carban] 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 spaot a costos marginales marcados
por esta misma tecnalogia.

6.1 Perspectiva de mediano plazo

La Compafiia presento para el periodo 2011 resultados operacionales inferiores a los de igual periodo del afio anterior, principal-
mente producto de la mayar generacion térmica con diesel y gas - a consecuencia de la secuencia de dos afias hidrologicos secos
en el SIC (Sistema Interconectado Central] - y a la acumulacion de la reserva hidrica decretada por el Ministerio de Energia, situa-
ciones gue han provacado una menaor generacion hidraulica comparado a un afio normal. Junto con lo anterior, Colbdn aumento
su nivel de compromisos comerciales en el afio 2011 los que estarian respaldados por un aumento de la capacidad de generacian
base dada por la puesta en marcha de la central térmica a carbon Santa Maria. La puesta en marcha de dicha central se encuentra
postergada hasta el primer cuatrimestre del afio 2012 por efecto de atrasos ocasionadaos por el terremoto y principalmente por el
desempefio deficiente del Consarcio a cargo de la construccion y en menor medida por el terremoto de 2010. El aumento de com-
promisos comerciales y el atraso de la puesta en marcha de Santa Maria, implicaron que el impacto de una hidrologia seca coma la
que ha ocurrido desde el invierna del 2010, fuera mayor que el de la situacion en régimen.

La palitica comercial de la compafiia contempla un nivel de contratacion que se adecua a su capacidad de generacion competitiva.
Esto cansidera su capacidad de generacion hidraulica en un afio medio a seco, y su capacidad de generacion termica competitiva
con carbon. Aungque esta palitica no elimina por completo la exposicion de los resultados de Colbun a hidrologias secas, lo acota
a niveles aceptables. Tal fue el caso del gjercicio 2010, donde a pesar de una condician hidroldgica seca, la compafia presento un
EBITDA de US$331 millones. Sin embargo la politica comercial no tiene como Unico propadsito disminuir la expasicion a hidrologias
secas, sino que tamhbién generar un perfil de ingresos en periodos largos de tiempo que permita rentabilizar la base de activos en
aperacion y en construccian. Es par esto que el nivel de compromisos camerciales aumento el afio 2011, compromisos que se
planificaban respaldar por la generacion de Santa Maria. A raiz del atraso en la puesta en operacion de dicha central, ha aumentado
transitoriamente la exposicion a las condiciones hidroldgicasy al precio de los combustibles para este afio. En efecto, la energia que
hubiese generado dicha planta ha debido ser reemplazada por mayar generacion con diesel, o por mayores compras en el mercado
spot a un costo marginal que igualmente ha estado marcado por esa misma tecnologia la gran mayaria del tiempo. Esta expasicion
Se encuentra mitigada en parte por la cobertura de perjuicio de paralizacion de la paliza de seguro de Todo Riesgo Construccion
y Mantaje con que cuenta el proyecto, la cual contiene deducibles estandares, asi comao por las indemnizaciones previstas en el
cantrato de construccion en caso de atraso del contratista. A Dicll, Colbun ha cobrado un total de US$102,7 millones en boletas
de garantia al contratista, cuyo detalle se explica mas adelante en la seccion que trata sobre los riesgos de los proyectos en cons-
trucciaon.
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Si hien el invierno 2011 presento condiciones hidroldgicas mas favorables que las del invierno 2010, estas condiciones favarables
se concentraron en los meses de julio y agosto y en las cuencas de la zona sur de Chile, siendo a nivel agregado un segundo afio
cansecutivo seca en el SIC. A su vez, el ultimo trimestre del afio se vio caracterizado por condiciones de deshielos mas favarables
que el afio anterior. Ambos factores contribuyeron en parte a los mejores resultados de la compafiia durante la segunda mitad del
afio.

Dicho esto, cabe distinguir que el periodo 2010-2011 muestra un deficit significativa de Iluvias en las cuencas de la compafiia
debido a los dos afios secos consecutivos. El periodo bi-anual 2010-2011, se encuentra en el 5% mas seco de los Ultimos 49 afias.

Los resultados de la compafiia esperados para los proximos meses, en particular hasta el inicio del proximo afio hidroldgico, esta-
ran determinados por el dehbilitamiento del periodo de deshielo que narmalmente ocurre en el verano, por el uso del agua embalsada
en el sistemay por la generacion de la central Santa Maria durante el periodo de comisionamienta. A partir del segundo cuatrimes-
tre del 2012, en que se espera que Santa Maria esté operandao ya en regimen, la Compafiia presentara una posicion comercial mas
equilibrada. En un horizonte de mas largo plazg, los resultados de la compafiia estaran determinados entre otros factares por el
termino de los Ultimos contratos comerciales suscritos a principios de los 2000, por su reemplazo por nuevos contratos comercia-
les caon clientes industriales y por la puesta en marcha del proyecto Angostura esperada para fines del 2013.

En una perspectiva mas larga de tiempo, la compafia ha evolucionado hacia el abjetivo de un mayor equilibrio entre generacion
competitiva base (hidraulica mas termoeléctrica a carbon] y sus compromisos comerciales. Para ilustrar dicha evolucion, es intere-
sante la comparacion del afio 2011 con el afio 2007. En este Ultimao ejercicio se dio una condicidn hidroldgica seca con una genera-
cion hidraulica de aproximadamente 6.200 GWh, obteniendose un EBITDA de s6lo US$17 millones. Tales compromisos comerciales
se habifan suscrito en los tiempos de gas natural argentino abundante y competitivo, en condiciones de precio muy lejanas de la
estructura de costos que por la crisis de suministro empezo a prevalecer. El afio 2011, con una generacion hidraulica aun menor
que la del afio 2007, se alcanzo un EBITDA de US$204,7 millones. Un menor nivel de compromisos comerciales, la reestructuracion
de sus condiciones de precio e indexacian y la puesta en marcha de proyectos hidroelectricos por 150 MW en el periodo 2007-2010
asi como térmicas de respaldo y la canversion de centrales térmicas existentes para su operacion dual, es lo que ha permitido esta
evolucion. El atraso de la central Santa Maria y la subsistencia de algunaos contrataos comerciales suscritos en hase a gas natural
argentino a principios de los 2000°s, los que, aungue re-estructurados, siguen teniendo niveles de precio inferiares a los precios
de mercado y a las condiciones de costo gue tiene el sector, implicé que en el afio 2011 la compafiia se alejo transitoriamente del
equilibrio referido.

6.2 Plan de crecimiento y acciones de largo plazo

Colbun tiene en ejecucian un plan de desarrollo consistente en aumentar su capacidad instalada manteniendo su vocacion hi-
droeléctrica, 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 desarrollanda los siguientes proyectaos:

Proyecto Santa Maria: Este prayecto esta considerado dentro de la categoria de generacion térmica competitiva y consiste en la
canstruccion de una central a carbon can una capacidad de aproximadamente 342 MW de potencia nominal neta. Actualmente el
proyecto se encuentra en etapa de comisionamiento y pruebas. El dia 17 de septiembre se realizo |a primera sincronizacion al SIC
y durante diciembre se alcanzaron potencias superiores a 350 MW operando tanto con petroleo diesel coma con carbon. Se estima
la entrada en operacion comercial de la central durante el primer cuatrimestre del 2012, lo que indica que la etapa de comisiona-
miento ha sido mas extensa de lo que Colbun estimd inicialmente dado el estandar en este tipo de proyectos. Este mayaor plazo de
comisionamiento se agrega a los atrasas ya acumulados durante la construccidn del proyecto. Estos atrasos se explican princi-
palmente por el desempefio y comportamiento que ha exhibido el consorcio contratista a cargo de la construccian de la central en
la maodalidad EPC, y en menar medida por efectos del terremoto. Estos atrasaos asi como otros incumplimientas, dieron origen al
cobro de boletas de garantia por un monto de US$102,7 millones por parte de Colbun, al amparo de las dispaosiciones del Contrato
y sus modificaciones.

Prayecto Angostura: Este proyecto hidroeléctrico de 316 MW aprovechara los recursos hidricas de los rios Bio Bio y Huegquecura en
la region del Biohio. Actualmente el proyecto se encuentra en plena etapa de ejecucion con la construccion de ohras tales coma
caverna de maquina, tuneles de aduccién y pretil, entre otros. A la fecha ha caoncluido la excavacidn de la caverna de magquinasy se
ha llevado a cabao el desvio del rio, con ello iniciando la construccian de las pre-ataguias.

Prayecto San Pedro: En relacion al proyecta hidroeléctrico San Pedro (150 MW], ubicado en las comunas de Los Lagos y Panguipulli,
se encuentra desarrollandao la nueva campafa de prospecciones y estudios de terreno iniciada a principios de afig, la cual se espera
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se prolongue hasta el primer trimestre del 2012. Con la informacion recabada a la fecha se preve la realizacion de adecuaciones a
las obras civiles. El cronograma de la construccion del proyecto se tendra una vez terminada la campafia referida.

Ademas, la Compafiia en canjunto con ENDESA - quien tiene un 51% - posee una participacion de un 49% en Hidroaysen, sociedad
que espera desarrallar proyectos hidroeléctricos en los rios Baker y Pascua de la region de Aysén, los que contaran con una capa-
cidad instalada de aproximadamente 2.750 MW, capacidad que una vez en operacion, seria comercializada en forma independiente
por ambas compafiias. A pesar que el Proyecto HidroAysén recihio la aprobacion ambiental para construir cinco centrales hidroeléc-
tricas en mayo 2011, esta aun no se encuentra a firme por existir reclamaciones ante el Consejo de Ministros tanto del titular del
proyecto como de opositores a el. Ademas existen recursos judiciales que han impugnado la resolucion, los gue actualmente se
encuentran para fallo de la 3% Sala de la Carte Suprema. En la actualidad Hidroaysén se encuentra en procesao de elaboracion del
Estudio de Impacto Ambiental, de la ingenieria y de difusion del proyecto de transmisian. Las resoluciones administrativas y judicia-
les pendientes, la incertidumbre asociada al contenido de los cambios anunciados a la regulacion de los sistemas de transmisiény
a los tiempos de tramitacion del estudio de impacto ambiental del proyecto de transmisidn, no permiten precisar cuando estara en
condiciones de comenzar a construirse.

6.3 Politica Medioambiental y desarrollo con la comunidad

En el desarrollo de sus proyectos Calbun ha puesto énfasis en la integracion con sus comunidades vecinas. En este sentido se tra-
baja fuertemente con grupos de interés, organizaciones funcionales y autaridades locales can el fin de comprender sus dinamicas
saciales y ser capaces de desarrollar proyectos que se orienten a las necesidades reales y generen valor compartido con las co-
munidades.

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 proyectas criterios de eficiencia ambiental, ademas de los técnicos y econdmicos. El
foco del desarrollo de la empresa esta en las fuentes renovables de energia, con un complemento térmico eficiente de manera de
lograr un suministro segurg, competitivo y sustentable para nuestros clientes.

6.4 Riesgos del Negocio Eléctrico

Colbun enfrenta riesgos asociados a factores exagenas tales como el ciclo econémicag, la hidrologia, el nivel de competencia, los pa-
trones de demanda, la estructura de la industria, los cambios en la regulacion y los niveles de precios de los combustibles. Por otra
parte enfrenta 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 desarrallo de proyectas.

6.4.1. Riesgo hidroldgico

Aproximadamente el 50% de la potencia instalada de Colbun corresponde a centrales hidraulicas, las que permiten suministrar los
compromisos de la empresa a bajos costos operativos. Sin embargo, en condiciones hidroldgicas secas, Caolbln debe operar sus
plantas termicas de ciclo combinado o ciclo ahierto operando principalmente con diesel o realizar compras de energia en el mer-
cadao spot para el suministro de sus compromisas con clientes directas.

Esta situacidn encarece los costos de Colbun aumentando la variabilidad de sus resultados en funcion de las condiciones hidrolo-
gicas.

La exposicion de la Compafiia al riesgo hidroldgico, se encuentra razonablemente mitigada mediante una politica comercial que
tiene por objeto mantener un equilibrio entre la generacian base competitiva [hidraulica en un afic medio-seco y generacion téer-
mica a carbon] y los compromisos comerciales. Adicionalmente estos se indexan a indices que reflejen la estructura de costos de
la compafiia (precio de los combustibles, caostas marginales e indices de inflacion]. Sin embargo, dado que frente a condiciones
hidroldgicas extremas la variabilidad en los resultados podria aumentar, esta situacion esta en canstante supervision con el objeto
de adoptar oportunamente las acciones de mitigacion gue se requieran.

En este sentido, dadas las condiciones hidroldgicas que se estaban obhservando para el afio 2011, en agosto 2010 se perfeccio-
no un acuerdo de suministro de gas natural con Enap Refinerias S.A. para la operacion a plena capacidad de una unidad de ciclo
combinado del complejo Nehuenco para los primeros meses del afio 2011. Posteriormente y dado que las condiciones hidroldgicas
durante el primer semestre de 2011 se mantuvieron desfavarables, se procedid a extender dicho acuerdo hasta agosto de 2011.

Adicionalmente, dadas las condiciones hidroldgicas que se estan observando para el afio 2012, en diciembre de 2011 se perfec-

ciond un acuerdo de suministro de gas natural con Enap Refinerias S.A. para la operacidn de una unidad de ciclo combinado del
camplejo Nehuenco para los primeros meses del afio 2012.
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Finalmente la compafiia se encuentra desarrollando los estudios de factibilidad técnica, ambiental y econémica de un proyecto de
re-gasificacion de GNL de manera de poder acceder a los mercados internacionales del referido combustible y asi disponer de GNL
en candiciones competitivas para la operacion de las centrales de ciclo combinado de la compafiia, para asi agregar capacidad base
competitiva a su portfolio de activos.

6.4.2. Riesgo de precios de los combustibles

Como se menciond en la descripcian del riesgo hidrologico, en situaciones de bajos afluentes a las plantas hidraulicas, Colbun debe
hacer usao de sus plantas térmicas o efectuar compras de energia en el mercadao spot a costo marginal.

En estos escenarios el costo de produccion de Calbin o los costos marginales se encuentran directamente afectadas por los
precios de los combustibles, existiendo un riesgo por las variaciones que puedan presentar los precios internacionales de los com-
bustibles.

Cabe recardar, que tal cémo se indico en el parrafo anteriar, que parte de este riesgo se mitiga con contratos cuyos precios de venta
tamhién se indexan con las variaciones de los precios de los combustibles, tales como diesel y carban.

Para complementar lo anterior y de acuerdo a la politica de revision perigdica de los riesgas de la Compafiia, a mediados del afio
2010, visualizando la necesidad de operar con nuestras plantas térmicas en el afio 2011, se tomaran instrumentos de coberturas
(opciones Call sohre WTI] con el objeto de acotar los incrementas en los costos de la Compafiia por aumento en los precios inter-
nacionales del petrdleo.

6.4.3 Riesgos de fallas en equipos y mantencidn

La disponibilidad y canfiabilidad de las unidades de generacion y transmision es fundamental para garantizar los niveles de pro-
duccion que permiten cubrir adecuadamente los compromisos comerciales. Es por esto que Caolbun tiene como palitica realizar
mantenimientos regulares a sus equipos acorde a las recomendaciones de sus proveedoresy a la experiencia acumulada acerca de
fallas y accidentes a lo largo de su historia operacional. Durante los ultimos afios, y producto de la mayor generacion caon petroleo
diesel, los equipos para generacion térmica - que originalmente estaban disefiados para operar con gas natural - han aumentadao
sus horas equivalentes de operacidn en comparacion a si las unidades hubiesen generado con gas. Comao resultadao los equipas han
requerido un mantenimiento con mayor frecuencia al habitual y han presentado menares niveles de disponibilidad. Se han adop-
tado las paliticas de mantencion, los procesos y procedimientas asi como las inversiones necesarias para aumentar los niveles de
canfiabilidad y disponibilidad de las unidades térmicas.

Como politica de cobertura de este tipo de riesgos, Colbun mantiene seguras para sus hienes fisicos, incluyendo cobertura por
fallas de funcionamiento, destruccion y perjuicio por paralizacion.

6.4.4 Riesgos de construccidn de proyectos

El desarraollo de nuevos proyectaos de generacion y transmision puede verse afectada por factores tales coma: retrasos en la ob-
tencion de aprobaciones ambientales, maodificaciones al marco regulatorio, judicializacion, aumento en el precio de los equipos,
opasicion de grupos de interés [stakeholders] locales e internacionales, condiciones geograficas adversas, desastres naturales,
accidentes u otros imprevistos.

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

La exposicion de la compafia a este tipo de riesgos se gestiona a través de una palitica 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 compromisas comerciales. Alternativamente incorporamas altas niveles de halgura en las estimaciones de
plazo y costo de construccion.

Adicionalmente la expasicion de la Compafiia a este riesgo se encuentra parcialmente cubierta con la contratacion de palizas de

tipo Todo Riesgo de Construccion que cubren tanto dafio 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.
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En relacion con el contrato de construccion llave en manao y a suma alzada para la construccion en Coronel de la central a carbon
Santa Maria |, suscrita en junio de 2007 entre Colbun S.A. y un Consorcio extranjero, durante Noviembre y Diciembre Colbun percibio
un total de US$102,7 millones par conceptao de cobro de boletas de garantia. El cobro de estos maontos no tuvo efecto en resultadg,
pues se aplicaron a reducir costos y gastas en los que Colbun dehid incurrir con motivo de los incumplimientas referidos, y que
estan activados en el Proyecta.

Los pagas referidos fueron requeridos par Calbun, por haber incurrido el Consorcio en incumplimientos a diversas aobligaciones bajo
el Caontrato, que generan multas y obligaciones restitutarias e indemnizatorias en favor de Calbun.

Por la misma causa, Colbun salicito a la Camara Internacional de Comercio can sede en Paris, la constitucion del tribunal arbitral
previsto en el Contrato. Por su parte, Colbun fue notificada que el Consorcio también solicita la constitucion del tribunal arbitral. Es
importante destacar que la sede del arbitraje es en Santiago de Chile y que el Tribunal Arbitral fallara de acuerdao a la ley chilena.
Una vez iniciado el arbitraje, se estima que la presentacion de demandas y contrademandas ocurrird en un plazo de 4 a 6 meses.

6.4.5 Riesgos Regulatorios

La estahilidad regulataria para un sector como el de generacidn de electricidad donde los proyectos de inversion tienen largos
plazos de desarrallo y ejecucion resulta fundamental. Ella ha sido una caracteristica valiosa del sectar eléctrico chileno y en general
los cambios regulatorios de los Ultimos afios la han fortalecido. Una prueba de ello es la fuerte reactivacion en los ultimos afios de
proyectas de inversion en nueva capacidad de generacion con distintas tecnologias y par parte de distintos actores.

Cabe mencionar que durante el primer trimestre del afio 2011 el Ministerio de Energia publicd un Decreto Preventivo de Raciona-
miento Eléctrico caon el fin de tomar medidas de forma anticipada para evitar situaciones de estrechez energetica y cortes de su-
ministro durante el afio 2011, producto de la hidrologia seca del afio 2010 y previendo que esta situacion se pudiera repetir durante
el afio 2011. El Decreto en sus aspectos relevantes establece la autorizacion a las empresas generadoras vy distribuidaras del SIC
a adoptar medidas como promover disminuciones del consumo de electricidad y pactar con sus clientes reducciones de consuma.
Ademas establece garantizar que la operacion de las centrales hidroeléctricas de embalse del sistema debe permitir la constitucion
de una reserva hidrica efectivamente dispanible equivalente a 500 GWh, reducir los plazos de canexidn de nueva generacion y per-
mitir una operacion mas flexible del sistema de transmision. En agosto 2011 se extendid la vigencia del decreto hasta abril 2012,

Un cambio regulatario que se oficializo durante el afio fue la publicacion de la nueva norma de emisiones para termoeléctricas. La
nueva norma fija limites para las emisiones y establece el plazo para cumplir con esaos limites. La nueva regulacion distingue dos
categorias de plantas: las existentes y las nuevas. En el caso de Colbln, todas sus centrales térmicas [incluyendo la central Santa
Maria] cumplen con esta nueva norma o bien se encuentran desarrallandao las adaptaciones necesarias en los plazos previstos.

En el Ultimo tiempo se han observado iniciativas parlamentarias de proyectos de ley, como el que promueve el desarrollo de ener-
gias renavables no convencionales, que introducen riesgos al sectar. En efecto, sin perjuicio del enarme potencial que Chile tiene en
las referidas fuentes de generacion, el proyecto de ley indicado impone su desarrollo a niveles mas alla de lo que indica la eficiencia
economica y ambiental y a través de instrumentos que introducen distorsiones en el mercado eléctrico. Colbun esta estudiando y
desarrollando proyectos de energias renovables no convencionales que sean econdémica y ambientalmente eficientes sin necesidad
de incentivos especiales adicionales a los que ya existen.

Otro hecho gue tiene relacion con el marca regulatorio se ocasiono con las dificultades financieras y el pasterior inicio del proceso
de quiebra de la empresa generadora Campanario Generacion S.A. En efecto, esta situacion ha dado origen a multiples conse-
cuencias para todos los actores del sectar, tales como el rompimiento de la cadena de pago en el mercado spot y la re-asignacion
forzada, par disposicion de la SEC, de los suministros regulados ariginalmente comprometidas par Campanario a SAESA 'y CGED.
Esta decision unilateral de la autoridad significa la obligacidn de abastecer contratos suscritos por otros generadores, hay fallidos,
gue no cantaban can la energia para ello. Al respecta, Colbun estima que se deben mejorar los mecanismas de mitigacion de riesgo
de contraparte entre los miembros del COEC, utilizando experiencias de otras camaras de compensacion, y que los contratos deben
ser re-licitados a la brevedad posible, dado que la re-asignacién compulsiva fue decretada por la SEC como medida de emergencia
y de caréacter transitaria. Sin perjuicio de lo anterior, Colbun estudia los mecanismos legales y judiciales para permitir el restableci-
miento del arden juridico hahitual.

6.5 Riesgos Financieros
San aquellos riesgos ligados a la imposibilidad de realizar transacciones o al incumplimiento de ohligaciones procedentes de las

actividades por falta de fondos, como tamhién las variaciones de tasas de interés, tipos de cambiaos, quiebra de contraparte u otras
variables financieras de mercado que puedan afectar patrimonialmente a Colbun.
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a. 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 dolar para el
proceso de generacion de energia, por las inversiones en plantas de generacion de energia ya existentes o nuevas plantas en cons-
truccian, y por la deuda caontratada en moneda distinta a la moneda funcional de la Compafiia.

Los instrumentos utilizados para 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 pasivas en pesos chilenos.
Esta posicion “larga” en pesos se traduce en un resultado por diferencia de cambio de aproximadamente US$3,4 millones por cada
$10 de variacion en la paridad peso ddlar.

b. 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 referenciadaos a tasa de interes fija que son caontabilizados a valor
razonable.

El objetivo de la gestion de este riesgo es alcanzar un equilibrio en la estructura de deuda, disminuir los impactos en el costo mati-
vadas por fluctuaciones de tasas de intereés y de esta forma poder reducir la vaolatilidad en la cuenta de resultados de la Compafiia.
Para cumplir con los ohjetivos y de acuerdo a las estimaciones de Colbun se cantratan derivados de cobertura con la finalidad de
mitigar estos riesgos. Los instrumentaos utilizados son swaps de tasa de interés fija y collars.

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

TASAS DE INTERES 31.12.2010 31.12.2011
Fija 100% 100%
Variable 0% 0%
Total 100% 100%

Por otro lado, Colbln tiene una pasicion remanente de derivados que cubrian el riesgo de tasa de interés del crédito que fue par-
cialmente prepagado en febrero del afio 2010. Estas instrumentas par un nocional de US$200 millones generan una exposicion
activa a la tasa Libor, posicion que sera manejada de acuerdo a las politicas de la Compafiia, de manera de minimizar el impacto
ecanomico de deshacer estas posiciones.

c. 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 obliga-
ciones contractuales y produzca una pérdida econémica o financiera. Histéricamente todas las contrapartes con las que Colhin
ha mantenido compromisos de entrega de energia han hecho frente a los pagas correspondientes de manera correcta. Sumada a
esto gran parte de los cobros que realiza Colbln son a integrantes del Sistema Interconectado Central chileno, entidades de elevada
solvencia.

Sin perjuicio de lo anterior, durante los Gltimas meses se han observado prohlemas puntuales de insolvencia de algunos integrantes
del CDEC.

Con respecto a las colocaciones en tesoreria y derivadas que se realizan, Colbln efectua las transacciones con entidades de ele-
vados ratings crediticios, recaonocidas nacional e internacionalmente, de mado que minimicen el riesgo de credito de la empresa.
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Adicionalmente, la Compafiia ha establecido limites de participacion por contraparte, los que son aprobadas por el Directorio de la
Saciedad y revisados periddicamente.

A Dicll la totalidad de las inversiones de excedentes de caja se encuentran invertidas en bancos locales, can clasificacion de ries-
go local igual o superior a AA-. Respecto a los derivados existentes, todas las contrapartes internacionales de la compafifa tienen
riesgo equivalente a grado de inversion y un 89% de éstas poseen clasificacion de riesgo internacional A o superior.

d. Riesgo de liquidez

Este riesgo viene motivado por las distintas necesidades de fondos para hacer frente a los compromisas de inversiones y gastaos
del negocig, vencimientos de deuda, etc.

Los fondas necesarios para hacer frente a estas salidas de flujo de efectivo se obtienen de los propios recursos generadas por la
actividad ordinaria de Calbun y par la contratacion de lineas de crédito que aseguren fondos suficientes para soportar las necesi-
dades previstas por un periodo.

A Dicl1 Colbun cuenta con excedentes de caja de US$295,8 millanes, invertidos en Fondos Mutuos con liquidez diaria y Depasitos
a Plazo con duracion promedio menar a 90 dias. Asimismao, la compafiia tiene como fuentes de liquidez adicional dispanibles al dia
de hoy:(i] una linea comprometida de financiamiento con entidades locales por UF 5 millones, (ii] dos lineas de bonaos inscritas en
el mercado local por un monto conjunto de UF 7 millones, (iii) una linea de efectas de comercio inscrita en el mercado local por UF
2,5 millanes y [iv] lineas bancarias no comprometidas por aproximadamente US$150 millones.
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Estados Financieros Resumidos

FILIALES
Miles de Délares
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TERMOELECTRICA ANTILHUE S.A.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA RESUMIDOS

Dic-31 Dic-31

2011 2010

Activas MUSS$ MUS$
Total activos, corrientes 6.196 136
Total activas, no corrientes 53.088 55.497
Total activos 59.284 55.633
Dic-31 Dic-31

2011 2010

Patrimonio neto y pasivos MUS$ MUS$
Total pasivas, carrientes 2.044 1.545
Total pasivas, no corrientes 33.139 31.727
Patrimonio atribuible a los propietarios de controladora 24,101 22.361
Total patrimonio y pasivaos 59.284 55.633
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TERMOELECTRICA ANTILHUE S.A.
ESTADOS DE RESULTADOS POR NATURALEZA

Dic-31 Dic-31
2011 2010

Estado de resultados MUS$ MUSS$
Ingresaos de actividades ordinarias 6.000 0
Materias primas y cansumibles utilizados [(409) 1)
Gastos por beneficio a los empleados 0 0
Gastos por depreciacion y amortizacion (2.408) (2.369)
Otros gastos, por naturaleza (17) (27)
Otras ganancias [perdidas] 0 0
Ingresas financieros 0 0
Costos financieros 0 0
Participacion en las ganancias (pérdidas] de asociadas y negocios conjuntaos que se
contabilicen utilizando el método de participacion 0 0
Diferencias de cambio (14) 7
Resultados por unidades de reajuste 0 0
Ganancia (pérdida] antes de impuesto 3.152 (2.390)
Gasta (ingreso] por impuesto a las ganancias (1.412) 925
Ganancia (perdida) de actividades continuadas después de impuesta 1.740 (1.465)
Ganancia atribuible a
Ganancia (perdida] atribuible a los propietarios de la controladora 1.740 (1.465)
Ganancia (perdida] atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Ganancia (pérdida) 1.740 (1.465)
Estados de otros resultados integral
Ganancia (pérdida) 1.740 [1.465)
Componentes de otro resultado integral, antes de impuestos
Ganancias (pérdidas] por diferencias de cambio de conversign, antes de impuestos 0 0
Ganancias [pérdidas) por coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestos 0 0
Otros componentes de otro resultado integral, antes de impuestos 0 0
Resultadaos integral total 1.740 (1.465)
Resultado integral atribuible a
Resultadaos integral atribuible a los propietarios de la controladora 1.740 (1.465)
Resultados integral atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Resultadaos integral total 1.740 (1.465)
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TERMOELECTRICA ANTILHUE S.A.
ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO RESUMIDOS

Dic-31 Dic-31
2011 2010
Estados de cambios en el patrimonio resumidos MUS$ MUS$
Capital emitido 3.332 3.332
Otras reservas 16.742 16.742
Resultadas retenidos 4.027 2.287
Total patrimonig, neto 24.101 22.361
Dic-31 Dic-31
2011 2010
Flujos de efectivo neto de actividades de operacion, métoda directa MUS$ MUS$
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en] actividades de operacion 13 14
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de inversion 0 0
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de financiacién (13) (14)
Incremento neto (disminucian] en el efectivo y equivalentes al efectivo,
antes del efecto de los cambios en |a tasa de cambio 0 0
Efectos de las variaciones en las tasas de cambio sobre el efectivo y efectivo equivalente 0 0
Efectivo y equivalentes al efectiva, al principio del periodo 0 0
Efectivo y equivalentes al efectivo, al final del periodo 0 0
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EMPRESA ELECTRICA INDUSTRIAL S.A.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA RESUMIDOS

Dic-31 Dic-31

2011 2010

Activas MUSS$ MUS$
Total activos, corrientes 1.103 2.741
Total activas, no corrientes 12.274 10.807
Total activos 13.377 13.548
Dic-31 Dic-31

2011 2010

Patrimonio neto y pasivos MUS$ MUS$
Total pasivas, carrientes 6.547 7.229
Total pasivas, no corrientes 331 290
Patrimonio atribuible a los propietarios de controladora 5.499 6.029
Total patrimonio y pasivas 12.377 13.548
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EMPRESA ELECTRICA INDUSTRIAL S.A.
ESTADOS DE RESULTADOS POR NATURALEZA

Dic-31 Dic-31
2011 2010

Estado de resultados MUS$ MUSS$
Ingresos de actividades ordinarias 3.625 1681
Materias primas y cansumibles utilizados [2.658) (1.043)
Gastos por beneficio a los empleados (1.151) (1.014)
Gastos por depreciacion y amortizacion [(487) (415]
Otros gastos, por naturaleza (10) (29)
Otras ganancias [perdidas] (100) (377)
Ingresas financieros 0 0
Costos financieros 0 1]
Participacion en las ganancias (pérdidas] de asociadas y negocios conjuntos
que se contabilicen utilizando el método de participacion 0 0
Diferencias de cambio 141 (21)
Resultados por unidades de reajuste 17 0
Ganancia (pérdida] antes de impuesto (623) (1.219)
Gasta (ingreso] por impuesto a las ganancias 93 349
Ganancia (perdida) de actividades continuadas después de impuesta (530] (870)
Ganancia atribuible a
Ganancia (pérdida] atribuible a los propietarios de la controladora (530) (870)
Ganancia (perdida] atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Ganancia (pérdida) (530) (870)
Estados de otros resultados integral
Ganancia (pérdida) (530) (870)
Componentes de otro resultado integral, antes de impuestos
Ganancias (pérdidas] por diferencias de cambio de conversign, antes de impuestos 0 0
Ganancias [pérdidas) por coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestos 0 0
Otros componentes de otro resultado integral, antes de impuestos 0 0
Resultadaos integral total (530) (870)
Resultado integral atribuible a
Resultadaos integral atribuible a los propietarios de la controladora (530) (870)
Resultados integral atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Resultadaos integral total (530) (870]
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EMPRESA ELECTRICA INDUSTRIAL S.A.
ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO RESUMIDOS

Dic-31 Dic-31
2011 2010
Estados de cambios en el patrimonio resumidos MUS$ MUS$
Capital emitido 3.680 3.680
Otras reservas 0 0
Resultadas retenidos 1.818 2.349
Total patrimonig, neto 5.499 6.029
Dic-31 Dic-31
2011 2010
Flujos de efectivo neto de actividades de operacion, métoda directa MUS$ MUS$
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en] actividades de operacion 109 (4.664)
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de inversion (481) [227)
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de financiacién 387 4.882
Incremento neto (disminucian] en el efectivo y equivalentes al efectivo,
antes del efecto de los cambios en |a tasa de cambio 15 [E)
Efectos de las variaciones en las tasas de cambio sobre el efectivo y efectivo equivalente (6] 1
Efectivo y equivalentes al efectiva, al principio del periodo q 12
Efectivo y equivalentes al efectivo, al final del periodo 13 4
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COLBUN INTERNACIONAL LIMITED.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA RESUMIDOS

Dic-31 Dic-31

2011 2010

Activas MUSS$ MUS$
Total activos, corrientes 532 s42
Total activas, no corrientes 0 0
Total activos 532 342
Dic-31 Dic-31

2011 2010

Patrimonio neto y pasivos MUS$ MUS$
Total pasivas, carrientes 4 5
Total pasivos, no corrientes 0 0
Patrimonio atribuible a los propietarios de controladora 528 537
Total patrimonio y pasivaos 532 542
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COLBUN INTERNACIONAL LIMITED.

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA RESUMIDOS

Dic-31 Dic-31
2011 2010

Estado de resultados MUS$ MUSS$
Ingresos de actividades ordinarias 0 0
Materias primas y consumibles utilizados 0 0
Gastos por beneficio a los empleados 0 0
Gastos por depreciacion y amortizacion 0 0
Otros gastos, por naturaleza (12) (15)
Otras ganancias [perdidas] 0 0
Ingresas financieros 4 0
Costos financieros 1) 1]
Participacion en las ganancias (pérdidas] de asociadas y negocios conjuntos
que se contabilicen utilizando el método de participacion 0 0
Diferencias de cambio 0 0
Resultados por unidades de reajuste 0 0
Ganancia (pérdida] antes de impuesto 9] (18]
Gasta (ingreso] por impuesto a las ganancias 0 0
Ganancia (perdida] de actividades continuadas después de impuesta 9] (18]
Ganancia atribuible a
Ganancia (perdida] atribuible a los propietarios de la controladora (9] (18]
Ganancia (perdida] atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Ganancia (pérdida) (9] (18]
Estados de otros resultados integral
Ganancia (pérdida) (9] (16]
Componentes de otro resultado integral, antes de impuestos
Ganancias (pérdidas] por diferencias de cambio de conversign, antes de impuestos 0 0
Ganancias [pérdidas) por coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestos 0 0
Otros componentes de otro resultado integral, antes de impuestos 0 0
Resultadaos integral total (9 (16]
Resultado integral atribuible a
Resultadaos integral atribuible a los propietarios de la controladora 9) (16]
Resultados integral atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Resultadaos integral total (9) (18)
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COLBUN INTERNACIONAL LIMITED.
ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO RESUMIDOS

Dic-31 Dic-31
2011 2010
Estados de cambios en el patrimonio resumidos MUS$ MUS$
Capital emitido 150 150
Otras reservas 0 0
Resultadaos retenidos 378 387
Total patrimonig, neto 528 537
Dic-31 Dic-31
2011 2010
Flujos de efectivo neto de actividades de operacion, métoda directa MUS$ MUS$
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en] actividades de operacion (14) (9]
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de inversion 0 0
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de financiacién 0 0
Incremento neto (disminucian] en el efectivo y equivalentes al efectivo,
antes del efecto de los cambios en |a tasa de cambio (14) (9]
Efectos de las variaciones en las tasas de cambio sobre el efectivo y efectivo equivalente 0 0
Efectivo y equivalentes al efectiva, al principio del periodo 542 s47
Efectivo y equivalentes al efectivo, al final del periodo 528 542
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SOCIEDAD HIDROELECTRICA MELOCOTON LTDA.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA RESUMIDOS

Dic-31 Dic-31

2011 2010

Activas MUSS$ MUS$
Total activos, corrientes 1 1
Total activas, no corrientes 1161 681
Total activos 1.162 682
Dic-31 Dic-31

2011 2010

Patrimonio neto y pasivos MUS$ MUS$
Total pasivas, carrientes 631 151
Total pasivas, no corrientes 0 0
Patrimonio atribuible a los propietarios de controladora 531 531
Total patrimonio y pasivaos 1.162 682
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SOCIEDAD HIDROELECTRICA MELOCOTON LTDA.
ESTADOS DE RESULTADOS POR NATURALEZA

Dic-31 Dic-31
2011 2010

Estado de resultados MUS$ MUSS$
Ingresos de actividades ordinarias 0 0
Materias primas y consumibles utilizados 0 0
Gastos por beneficio a los empleados 0 0
Gastos por depreciacion y amortizacion 0 0
Otros gastos, por naturaleza (4 (6]
Otras ganancias [perdidas] 0 0
Ingresas financieros 0 0
Costos financieros 0 0
Participacion en las ganancias (pérdidas] de asociadas y negocios conjuntos
que se contabilicen utilizando el método de participacion 0 0
Diferencias de cambio 0 0
Resultados por unidades de reajuste 0 0
Ganancia (pérdida] antes de impuesto (4] (6]
Gasta (ingreso] por impuesto a las ganancias 4 3
Ganancia (perdida) de actividades continuadas después de impuesta 0 (3]
Ganancia atribuible a
Ganancia (perdida] atribuible a los propietarios de la controladora 0 (3]
Ganancia (perdida] atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Ganancia (pérdida) 0 (3]
Estados de otros resultados integral
Ganancia (pérdida) 0 (3]
Componentes de otro resultado integral, antes de impuestos
Ganancias (pérdidas] por diferencias de cambio de conversign, antes de impuestos 0 0
Ganancias [pérdidas) por coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestos 0 0
Otros componentes de otro resultado integral, antes de impuestos 0 0
Resultadaos integral total 0 (3]
Resultado integral atribuible a
Resultadaos integral atribuible a los propietarios de la controladora 0 (3]
Resultados integral atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Resultadaos integral total 0 (3]
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SOCIEDAD HIDROELECTRICA MELOCOTON LTDA.
ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO RESUMIDOS

Dic-31 Dic-31
2011 2010
Estados de cambios en el patrimonio resumidos MUS$ MUS$
Capital emitido 1114 1.114
Otras reservas 1.605 1.605
Resultadaos retenidos (2.188) (2.188)
Total patrimonig, neto 531 531
Dic-31 Dic-31
2011 2010
Flujos de efectivo neto de actividades de operacion, métoda directa MUS$ MUS$
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en] actividades de operacion [265) (3]
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de inversion 0 0
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de financiacién 265 3
Incremento neto (disminucian] en el efectivo y equivalentes al efectivo,
antes del efecto de los cambios en |a tasa de cambio 0 0
Efectos de las variaciones en las tasas de cambio sobre el efectivo y efectivo equivalente 0 0
Efectivo y equivalentes al efectiva, al principio del periodo 1 1
Efectivo y equivalentes al efectivo, al final del periodo 1 1
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HIDROELECTRICA GUARDIAVIE)JAS.A. Y FILIALES
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA RESUMIDOS

Dic-31 Dic-31

2011 2010

Activas MUSS$ MUS$
Total activos, corrientes 117.995 151.910
Total activas, no corrientes 264.348 274.652
Total activos 382.343 426.562
Dic-31 Dic-31

2011 2010

Patrimonio neto y pasivos MUS$ MUS$
Total pasivas, carrientes 12.766 14.899
Total pasivas, no corrientes 42.047 39.656
Patrimonio atribuible a los propietarios de controladora 311.446 350.944
Participantes no controladoras 16.084 21.063
Total patrimonio y pasivos 382.343 426.562
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HIDROELECTRICA GUARDIAVIE)JAS.A. Y FILIALES
ESTADOS DE RESULTADOS POR NATURALEZA

Dic-31 Dic-31
2011 2010

Estado de resultados MUS$ MUSS$
Ingresos de actividades ordinarias 84.811 102.367
Materias primas y cansumibles utilizados (38.448) (47.211)
Gastos por beneficio a los empleados [(4.690) (4.484)
Gastos por depreciacion y amortizacion (11.220) (10.438]
Otros gastos, por naturaleza (151) (2.319)
Otras ganancias [perdidas] [2.691) 428
Ingresos financieros 0 153
Costos financieros 1) (2]
Participacion en las ganancias (pérdidas] de asociadas y negocios conjuntos
que se contabilicen utilizando el método de participacion 0 0
Diferencias de cambio (1.226) (806)
Resultados por unidades de reajuste 671 35
Ganancia (pérdida] antes de impuesto 27.057 37.743
Gasta (ingreso] por impuesto a las ganancias (7.362) (4.677)
Ganancia (perdida) de actividades continuadas después de impuesta 19.695 33.066
Ganancia atribuible a
Ganancia (perdida] atribuible a los propietarios de la controladora 15116 29.457
Ganancia (perdida] atribuible a participaciones no controladoras 4.579 3.609
Ganancia (pérdida) 19.695 33.066
Estados de otros resultados integral
Ganancia (pérdida) 19.695 33.066
Componentes de otro resultado integral, antes de impuestos
Ganancias (pérdidas] por diferencias de cambio de conversign, antes de impuestos 0 0
Ganancias [pérdidas) por coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestos 0 0
Otros componentes de otro resultado integral, antes de impuestos 0 0
Resultadaos integral total 19.695 33.066
Resultado integral atribuible a
Resultadaos integral atribuible a los propietarios de la controladora 15.116 29.457
Resultados integral atribuible a participaciones no controladoras 4,579 3.609
Resultados integral total 19.695 33.066

229



HIDROELECTRICA GUARDIAVIE)JAS.A. Y FILIALES
ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO RESUMIDOS

Dic-31 Dic-31
2011 2010
Estados de cambios en el patrimonio resumidos MUS$ MUS$
Capital emitido 5.720 5.720
Otras reservas 97.526 97.526
Resultadas retenidos 208.200 247698
Participacion minoritarias 16.084 21.063
Total patrimonig, neto 327530 372.007
Dic-31 Dic-31
2011 2010
Flujos de efectivo neto de actividades de operacion, métoda directa MUS$ MUS$
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en] actividades de operacion 27071 41.069
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de inversion [2.472] [231)
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de financiacién (24.356) (72.937)]
Incremento neto (disminucian] en el efectivo y equivalentes al efectivo,
antes del efecto de los cambios en |a tasa de cambio 243 (32.099]
Efectos de las variaciones en |as tasas de cambio sobre el efectivo y efectivo equivalente (216) 1.382
Efectivo y equivalentes al efectiva, al principio del periodo 75 30.792
Efectivo y equivalentes al efectivo, al final del periodo 102 75
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TERMOELECTRICA NEHUENCO S.A.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA RESUMIDOS

Dic-31 Dic-31

2011 2010

Activas MUSS$ MUS$
Total activos, corrientes 2.039 255
Total activas, no corrientes 3.168 2.385
Total activos 5.207 2.640
Dic-31 Dic-31

2011 2010

Patrimonio neto y pasivos MUS$ MUS$
Total pasivas, carrientes 18.323 10.765
Total pasivas, no corrientes 1.166 1102
Patrimonio atribuible a los propietarios de controladora (14.282) (9.227)
Total patrimonio y pasivaos 5.207 2.640
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TERMOELECTRICA NEHUENCO S.A.
ESTADOS DE RESULTADOS POR NATURALEZA

Dic-31 Dic-31
2011 2010

Estado de resultados MUS$ MUSS$
Ingresos de actividades ordinarias 1191 1.450
Materias primas y cansumibles utilizados (1.892) (565]
Gastos por beneficio a los empleados [5.152) (4.344)
Gastos por depreciacion y amortizacion 0 0
Otros gastos, por naturaleza (7] (7]
Otras ganancias [perdidas] (141) 0
Ingresas financieros 0 0
Costos financieros 0 0
Participacion en las ganancias (pérdidas] de asociadas y negocios conjuntos
que se contabilicen utilizando el método de participacion 0 0
Diferencias de cambio 153 (121)
Resultados por unidades de reajuste 10 4
Ganancia (pérdida] antes de impuesto (5.838) (3.583)
Gasta (ingreso] por impuesto a las ganancias 783 713
Ganancia (perdida) de actividades continuadas después de impuesta (5.059) (2.870)
Ganancia atribuible a
Ganancia (pérdida] atribuible a los propietarios de la controladora [5.055] (2.870]
Ganancia (perdida] atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Ganancia (pérdida) (5.055) (2.870)
Estados de otros resultados integral
Ganancia (pérdida) (5.055) (2.870)
Componentes de otro resultado integral, antes de impuestos
Ganancias (pérdidas] por diferencias de cambio de conversign, antes de impuestos 0 0
Ganancias [pérdidas) por coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestos 0 0
Otros componentes de otro resultado integral, antes de impuestos 0 0
Resultadaos integral total (5.055) (2.870)
Resultado integral atribuible a
Resultadaos integral atribuible a los propietarios de la controladora (5.059) (2.870)
Resultados integral atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Resultadaos integral total (5.055) (2.870)
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TERMOELECTRICA NEHUENCO S.A.
ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO RESUMIDOS

Dic-31 Dic-31
2011 2010
Estados de cambios en el patrimonio resumidos MUS$ MUS$
Capital emitido 212 21e
Otras reservas [(549) (549]
Resultadaos retenidos [(13.945) (8.890)
Total patrimonio, neto (14.282) (9.227]
Dic-31 Dic-31
2011 2010
Flujos de efectivo neto de actividades de operacion, métoda directa MUS$ MUS$
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en] actividades de operacion (6.306) (4.343)
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de inversion 0 0
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de financiacién 6.306 4.343
Incremento neto (disminucian] en el efectivo y equivalentes al efectivo,
antes del efecto de los cambios en |a tasa de cambio 0 0
Efectos de las variaciones en las tasas de cambio sobre el efectivo y efectivo equivalente 0 0
Efectivo y equivalentes al efectiva, al principio del periodo 0 0
Efectivo y equivalentes al efectivo, al final del periodo 0 0
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Estados Financieros Resumidos

COLIGADAS
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TRANSMISORA ELECTRICA DE QUILLOTA LTDA.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA RESUMIDOS

En miles de pesos

Dic-31 Dic-31

2011 2010

Activos Ms$ Ms
Total activos, corrientes 1.474.970 3.226.372
Total activas, no corrientes 10.533.845 8.502.125
Total activos 12.008.815 12.728.497
Dic-31 Dic-31

2011 2010

Patrimonio neto y pasivos Ms M$
Total pasivas, carrientes 309.349 1.756.966
Total pasivas, no corrientes 966.978 916.886
Patrimonio atribuible a los propietarios de controladora 10.732.488 10.054.645
Total patrimonio y pasivaos 12.008.815 12.728.497
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TRANSMISORA ELECTRICA DE QUILLOTA LTDA.
ESTADOS DE RESULTADOS POR NATURALEZA

En miles de pesos

Dic-31 Dic-31
2011 2010

Estado de resultados Ms$ Ms
Ingresos de actividades ordinarias 2.347.201 2.122.129
Materias primas y consumibles utilizados 0 0
Gastos por beneficio a los empleados 0 0
Gastos por depreciacion y amortizacion [673.254) (636.561)
Otros gastos, por naturaleza (896.751) (265.544)
Otras ganancias [perdidas] 0 446
Ingresos financieros 49.819 26.746
Costos financieros (56.250) (107.783)
Participacion en las ganancias (pérdidas] de asociadas y negocios conjuntos
que se contabilicen utilizando el método de participacion 0 0
Diferencias de cambio 0 0
Resultadas por unidades de reajuste (31.646) [28.372]
Ganancia (pérdida] antes de impuesto 739.118 1.111.061
Gasto (ingreso] por impuesto a las ganancias (61.276] [(185.907)
Ganancia (perdida] de actividades continuadas después de impuesta 677.843 925.154
Ganancia atribuible a
Ganancia (perdida] atribuible a los propietarios de la controladora 677.846 925,154
Ganancia (perdida] atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Ganancia (pérdida) 677.846 925.154
Estados de otros resultados integral
Ganancia (pérdida) 677.846 925.154
Componentes de otro resultado integral, antes de impuestos
Ganancias (pérdidas] por diferencias de cambio de conversign, antes de impuestos 0 0
Ganancias [pérdidas) por coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestos 0 0
Otros componentes de otro resultado integral, antes de impuestos 0 0
Resultados integral total 677.846 925.154
Resultado integral atribuible a
Resultadaos integral atribuible a los propietarios de la controladora 677.846 925.154
Resultados integral atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Resultados integral total 677.846 925.154
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TRANSMISORA ELECTRICA DE QUILLOTA LTDA.
ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO RESUMIDOS

En miles de pesos

Dic-31 Dic-31
2011 2010
Estados de cambios en el patrimonio resumidos Ms Ms$
Cambio en acciones ordinarias, acciones ordinarias 4.404.446 4.404.446
Otras reservas (849.946) (849.948)
Resultadaos retenidos 7.177.988 6.500.145
Total patrimaonig, neto 10.732.488 10.054.645
En miles de pesos
Dic-31 Dic-31
2011 2010
Flujos de efectivo neto de actividades de operacion, métoda directa M$ Ms
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en] actividades de operacion 1.314.879 2.025.535
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de inversion (1.704.974) (60.138]
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de financiacién (1.639.566) (568.682)
Incremento neto (disminucian] en el efectivo y equivalentes al efectivo,
antes del efecto de los cambios en la tasa de cambio (2.029.661) 2.534.079
Efectos de las variaciones en las tasas de cambio sobre el efectivo y efectivo equivalente
Efectivo y equivalentes al efectiva, al principio del periodo 3.026.706 489.627
Efectivo y equivalentes al efectivo, al final del periodo 9397.045 3.023.706
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CENTRALES HIDROELECTRICAS DE AYSEN S.A.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA RESUMIDOS

En miles de pesos

Dic-31 Dic-31

2011 2010

Activos Ms Ms$
Total activos, corrientes 10.250.368 11.378.576
Total activas, no corrientes 115.878.801 96.439.955
Total activos 126.129.169 107.818.531
Dic-31 Dic-31

2011 2010

Patrimonio neto y pasivos Ms M$
Total pasivas, carrientes 7.348.336 8.267.789
Total pasivos, no corrientes 1.035.256 642417
Patrimonio atribuible a los propietarios de controladora 117.745.577 98.908.325
Total patrimonio y pasivaos 126.129.169 107.818.531
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CENTRALES HIDROELECTRICAS DE AYSEN S.A.
ESTADOS DE RESULTADOS POR NATURALEZA

En miles de pesos

Dic-31 Dic-31
2011 2010

Estado de resultados Ms$ Ms
Ingresos de actividades ordinarias
Materias primas y cansumibles utilizados (6.258.059] (3.453.254]
Gastos por beneficio a los empleados (1.673.792) (1.816.081)
Gastos por depreciacion y amortizacion [92.542) (103.104)
Otros gastos, por naturaleza 990.385 (2.444.224)
Otras ganancias [perdidas] 0 0
Ingresos financieros 185.497 67.288
Costos financieros (4.471) (2.473)
Participacion en las ganancias pérdidas] de asociadas y negocios conjuntos 3e 127
que se contabilicen utilizando el método de participacion
Diferencias de cambio 195.050 (944.289)
Resultados por unidades de reajuste
Ganancia (pérdida] antes de impuesto (6.657.900) (8.696.010)
Gasto (ingreso] por impuesto a las ganancias 1.753.641 1.748.589
Ganancia (perdida] de actividades continuadas después de impuesta (4.904.259] (6.947.421)
Ganancia atribuible a
Ganancia (pérdida] atribuible a los propietarios de la controladora (4.904.259] (6.847.421)
Ganancia (perdida] atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Ganancia (pérdida) (4.904.259) (6.947.421)
Estados de otros resultados integral
Ganancia (pérdida) (4.904.259) (6.947.421)
Componentes de otro resultado integral, antes de impuestos
Ganancias (pérdidas] por diferencias de cambio de conversign, antes de impuestos 0 0
Ganancias [pérdidas) por coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestos 0 0
Otros componentes de otro resultado integral, antes de impuestos 0 0
Resultadaos integral total (4.904.259) (6.947.421)
Resultado integral atribuible a
Resultadaos integral atribuible a los propietarios de la controladora (4.904.259) (6.947.421)
Resultadaos integral atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Resultadaos integral total [4.904.259] (6.947.421)
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CENTRALES HIDROELECTRICAS DE AYSEN S.A.
ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO RESUMIDOS

En miles de pesos

Dic-31 Dic-31
2011 2010
Estados de cambios en el patrimonio resumidos Ms Ms$
Cambio en acciones ordinarias, acciones ordinarias 144.975.665 120.975.665
Otras reservas 0 0
Resultadaos retenidos (27.230.088) [22.067.340)
Total patrimaonig, neto 117.745.577 98.908.325
En miles de pesos
Dic-31 Dic-31
2011 2010
Flujos de efectivo neto de actividades de operacion, métoda directa M$ Ms
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en] actividades de operacion (7.314.183) (6.213.687)
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de inversion (12.420.978) (9.919.672]
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de financiacién 20.351.740 15.000.000
Incremento neto (disminucian] en el efectivo y equivalentes al efectivo,
antes del efecto de los cambios en |a tasa de cambio 616.579 (1.133.359)
Efectos de las variaciones en las tasas de cambio sobre el efectivo y efectivo equivalente 0 0
Efectivo y equivalentes al efectiva, al principio del periodo 2.360.606 3.493.965
Efectivo y equivalentes al efectivo, al final del periodo 2.977.185 2.360.606
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ELECTROGAS S.A.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA RESUMIDOS

En miles de ddlares

Dic-31 Dic-31

2011 2010

Activas MUSS$ MUS$
Total activos, corrientes 5.176 9.086
Total activas, no corrientes 86.203 90.445
Total activos 91.379 99.531
Dic-31 Dic-31

2011 2010

Patrimonio neto y pasivos MUS$ MUS$
Total pasivas, carrientes 18.312 20.941
Total pasivas, no corrientes 28.973 36.817
Patrimonio atribuible a los propietarios de controladora 44,094 41.773
Total patrimonio y pasivaos 91.379 99.531
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ELECTROGAS S.A.
ESTADOS DE RESULTADOS POR NATURALEZA

En miles de ddlares

Dic-31 Dic-31
2011 2010

Estado de resultados MUS$ MUS$
Ingresos de actividades ordinarias 35.640 30.925
Materias primas y cansumibles utilizados (2.670) (1.715)
Gastos por beneficio a los empleados [1.053) (943)
Gastos por depreciacion y amortizacion [4.896) (5.432)
Otros gastos, por naturaleza 0 (26)
Otras ganancias [perdidas] 9 (223)
Ingresos financieros 113 98
Costos financieros (1.888) (2.243)
Participacion en las ganancias (pérdidas] de asociadas y negocios conjuntos
que se contabilicen utilizando el método de participacion 0 0
Diferencias de cambio (109] 624
Resultadas por unidades de reajuste 0 (80)
Ganancia (pérdida] antes de impuesto 25.146 20.985
Gasta (ingreso] por impuesto a las ganancias (4.886) (3.808)
Ganancia (perdida] de actividades continuadas después de impuesta 20.260 17177
Ganancia atribuible a
Ganancia (perdida] atribuible a los propietarios de la controladora 20.260 0
Ganancia (perdida] atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Ganancia (pérdida) 20.260 0
Estados de otros resultados integral
Ganancia (pérdida) 20.260 17177
Componentes de otro resultado integral, antes de impuestos
Ganancias (pérdidas] por diferencias de cambio de conversign, antes de impuestos 0 0
Ganancias [pérdidas) por coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestos 0 0
Otros componentes de otro resultado integral, antes de impuestos 0 0
Resultadaos integral total 20.260 17177
Resultado integral atribuible a
Resultadaos integral atribuible a los propietarios de la controladora 20.260 17177
Resultados integral atribuible a participaciones no controladoras 0 0
Resultados integral total 20.260 17177
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ELECTROGAS S.A.
ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO RESUMIDOS

En miles de délares

Dic-31 Dic-31
2011 2010
Estados de cambios en el patrimonio resumidos MUS$ MUS$
Cambio en acciones ordinarias, acciones ordinarias 21.266 21.266
Otras reservas (1.115) (1.970)
Resultadas retenidos 23.943 22.477
Total patrimaonig, neto 44,094 41.773
En miles de ddlares
Dic-31 Dic-31
2011 2010
Flujos de efectivo neto de actividades de operacion, métoda directa MUS$ MUS$
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en] actividades de operacion 25.529 24.331
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de inversion [(1.245] (972)
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en] actividades de financiacién [27.585) (20.788]
Incremento neto (disminucian] en el efectivo y equivalentes al efectivo,
antes del efecto de los cambios en |a tasa de cambio (3.301) 2.971
Efectos de las variaciones en las tasas de cambio sobre el efectivo y efectivo equivalente 0 0
Efectivo y equivalentes al efectiva, al principio del periodo 4.837 2.266
Efectivo y equivalentes al efectivo, al final del periodo 1.536 4.837
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