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Santiago, Chile — 23 de noviembre de 2007. Feller Rate clasific6 en “A” las nuevas Lineas de Bonos N°
516 y 517 inscritas por AES Gener S.A. y ratificé las clasificaciones asignadas a la solvencia y acciones de
AES Gener S.A. en “A” y “Primera Clase Nivel 3" respectivamente. Las perspectivas para la clasificacion de
solvencia son “Positivas”.

La clasificacién asignada a las lineas de bonos y a la solvencia de AES Gener se sustenta en la destacada
posicion de la compafia en Chile, su base de ingresos relativamente estables y su adecuado perfil
financiero. Considera, asimismo, la variabilidad a la que estan expuestos sus costos de operacion, los
riesgos asociados a las restricciones al suministro de gas natural desde Argentina hacia Chile y la influencia
del desarrollo de sus nuevos proyectos en su perfil financiero.

AES Gener es el segundo mayor grupo de generacion eléctrica en Chile. En este pais, en el cual la empresa
genera la mayor proporcion de su Ebitda consolidado, posee un perfil mayoritariamente térmico, lo cual le
otorga un favorable nivel de confiabilidad para cubrir contratos de venta de largo plazo con capacidad de
produccidn propia. Una proporcion significativa de las ventas de la empresa en Chile es realizada a través de
contratos, los cuales le dan una relativa estabilidad en sus ingresos.

En Chile, la compafiia mantiene un nivel de contratos adecuado a su capacidad instalada de generacion y en
los Ultimos afios se ha beneficiado de los crecientes precios de la energia. Sin embargo, ante mayores
restricciones en el suministro de gas en el SIC y SING o hidrologias mas secas en el SIC, AES Gener debe
comprar energia a terceros a precios relativamente mas altos o utilizar generacién propia con mayor costo
variable de operacion.

En el SING, el 30% de la potencia instalada de la compafiia corresponde a centrales a carbdn, mientras que
el 70% restante recae en la central Salta de ciclo combinado a gas natural. Esta Ultima, perteneciente a la
filial Termoandes y ubicada en Salta-Argentina, puede inyectar entre 300 y 350 MW al SING debido a
restricciones en el sistema, lo que reduce a un 50% su potencia disponible para despachar al SING. En
2007, finalizaron los trabajos de interconexion de la turbina a vapor al SADI (110 MW). La central de ciclo
combinado permite que el gas natural utilizado en generacion sea aprovechado por la turbina a gas y
también por la turbina a vapor. Debido a que la potencia de interconexién permite evacuar 110 MW, cuando
la central esta en operacion tiene disponible la potencia de la turbina a gas (220 MW) para ser inyectada en
el SING. Sin embargo, se espera que la capacidad de transmisién de energia eléctrica hacia Argentina
aumente, lo que reduciria la energia disponible para el SING. Feller-Rate estima que en el futuro la
generacion de la central a base de gas natural tendera a estar mayormente afectada por las restricciones en
el suministro y que su capacidad para realizar ventas en Chile disminuira. No obstante, el perfil comercial de
los contratos que AES Gener posee en el SING, le permitiria mantener una capacidad de generacion
suficiente -aunque ajustada- para cubrir sus compromisos, aun considerando una menor disponibilidad de la
central Salta. Cabe destacar que los compromisos de Termoandes en el SING terminan a mediados de
2008.

Una parte importante de la capacidad de generacion de energia en el SIC tiene un origen hidroeléctrico, lo
que expone al sistema a la influencia de las variaciones hidroldgicas. En 2006, la generacién hidraulica
representd un 70% del consumo total. En este sistema AES Gener posee un parque de generacion
fundamentalmente térmico, equivalente a un 83% (incluyendo la coligada Guacolda) de sus instalaciones,
con costos variables de produccion superiores a los de centrales hidroeléctricas. Un alto porcentaje de sus
ventas en el SIC corresponden a contratos con clientes regulados, cuyos precios han experimentado
significativas alzas en los ultimos periodos.

Las restricciones en el suministro de gas natural en el SIC afectan el abastecimiento de la central Nueva
Renca (379 MW) de la filial Eléctrica Santiago (ESSA), la cual representa un 35% de la potencia instalada de
AES Gener consolidado en este sistema. Esta exposicion acentla el impacto de las variabilidades de la
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hidrologia en los resultados de la empresa y le impone condiciones de mayores costos variables de
generacion para responder a sus contratos comerciales. Ante la falta de gas natural Nueva Renca puede
operar usando diesel.

AES Gener se encuentra desarrollando el proyecto Nueva Ventanas (267 MW), el cual posee un
financiamiento estructurado, tipo project finance. Este contempla aportes de AES Gener por un 20% del
monto involucrado y un crédito sindicado a largo plazo por el saldo restante. Feller-Rate no considera este
crédito una deuda sin recurso para AES Gener y estima que la empresa mantiene una exposicion parcial,
pero relevante, a los efectos de un eventual atraso en la puesta en marcha del proyecto. No obstante, cabe
destacar que el esquema utilizado permitié acotar los riesgos propios de este tipo de inversiones. El soporte
comercial del proyecto es un contrato entre la filial Nueva Ventanas (que desarrolla y financia el proyecto) y
AES Gener, a través del cual esta Ultima tiene planificado cubrir parte de las ventas de energia contratadas
con distribuidoras a partir de enero de 2010, obtenidas mediante la adjudicacion de licitaciones realizadas en
2006 bajo el esquema de la nueva normativa vigente a partir de la Ley Corta Il.

En los dltimos periodos AES Gener ha mejorado sus indicadores de cobertura del servicio de su deuda y su
flexibilidad financiera. A septiembre de 2007, la deuda financiera alcanzaba a US$ 875 millones,
manteniendo un saldo relativamente estable en los Gltimos 3 afios. Los indicadores anualizados de deuda
financiera sobre Ebitda y de cobertura de intereses alcanzaron a 3,2 veces y 4,4 veces, respectivamente.
Los promedios anuales en el periodo 2003-2005 para estos indices fueron de 3,7 veces y 3,0 veces,
mientras que en 2006 llegaron a 2,6 veces y 5,0 veces, respectivamente.

La empresa posee una buena flexibilidad financiera producto de su capacidad para acceder a los mercados
financieros y adecuado nivel de liquidez. La estructura de la deuda de AES Gener presenta reducidos
riesgos de refinanciamiento, producto de los bajos montos (maximo US$ 67 millones) de vencimientos
anuales hasta 2014 (ese afio vencen US$ 570 millones) en relacidon a su capacidad interna para generar
flujos de caja (Ebitda de US$ 271 millones y Flujo de Caja Neto de Operaciones de US$ 153 millones en los
tltimos 12 meses). En 2007, menores resultados operacionales y mayores necesidades de financiar capital
de trabajo e inversiones, han afectado su disponibilidad de caja. No obstante, a septiembre de 2007,
mantenia un saldo de efectivo de US$ 60 millones y ,a octubre de 2007, lineas de crédito bancarias
comprometidas por un monto de US$ 90 millones.

Las nuevas lineas de bonos poseen un monto maximo conjunto de emision de US$400 millones. Las
primeras colocaciones de bonos, con cargo a ambas lineas, seran por un monto total de hasta US$200
millones, los que seran destinados, en parte importante, al refinanciamiento de pasivos y otra porcion al
financiamiento de inversiones.

La clasificacion de las acciones refleja la categoria de solvencia de la empresa y sus condiciones de liquidez
bursatil. Estas poseen una presencia ajustada anualizada en bolsas de 98% y un adecuado nivel de
volatilidad.

PERSPECTIVAS

Feller Rate espera que en Chile se mantengan condiciones considerablemente ajustadas entre oferta y
demanda al menos hasta 2010, con altos precios en mercados spot y una tendencia creciente en los precios
para clientes regulados. Estas condiciones comenzaran a ser contrarrestadas por la futura incorporacién de
una planta de GNL disponible para participantes del SIC y la puesta en marcha de centrales a carbén en
construccion. La industria dispone de un marco legal y regulatorio favorable para el desarrollo de inversiones
en generacion eléctrica durante los préximos afios.

AES Gener continuara expuesto a la variabilidad de sus resultados, por la dependencia de sus costos en
Chile de las condiciones de la hidrologia en el SIC y de abastecimiento de gas natural, especialmente en los
afios 2008-2009, que sera parcialmente contrarrestada por la tendencia al alza de los precios regulados de
la energia. Ademas, en el periodo 2008-2009 sus indices financieros podrian tender a deteriorarse leve y
transitoriamente por el mayor uso de deuda, requerida como parte del financiamiento de inversiones, que
hasta la fecha incluyen el desarrollo de la turbina diesel Santa Lidia (130 W) y la central Nueva Ventanas
(267 MW). A partir de 2010, el inicio del servicio de nuevos contratos de venta, la operacion de Nueva
Ventanas y un mercado mas holgado, favorecerian la obtencién de un desempefio financiero relativamente
mas estable.
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Feller Rate espera que la incorporaciéon de proyectos adicionales no afecte la posicion financiera de AES
Gener. El aporte de fondos obtenidos en la colocacién de aumentos de capital (recientemente fue aprobado
un aumento por US$ 350 millones) y adecuadas estructuras de financiamiento serian soportes favorables.
Asimismo, la empresa estd en condiciones de mantener una buena posicién de liquidez, incluyendo la
disponibilidad de recursos significativos en efectivo.

Las perspectivas “Positivas” reflejan la expectativa que en los proximos dos a tres afios la clasificacién de
solvencia y de sus bonos podria ser mejorada. El perfil de negocios de la empresa debiera verse fortalecido
con la incorporacion en Chile de nueva infraestructura de generaciéon con mayor confiabilidad de operacion y
competitividad en costos, una menor dependencia del abastecimiento de gas natural y el mantenimiento de
una base de contratos de largo plazo que sustente una estable capacidad de obtencion de ingresos.
Conjuntamente, la empresa mantendria la calidad de su perfil financiero. No obstante, Feller Rate también
observara aspectos que eventualmente podrian debilitar la posicion de la empresa en el periodo 2008-2009,
como una mayor dependencia de un desfavorable mercado spot, la incorporacion de politicas financieras
mas agresivas y el atraso en la puesta en marcha de proyectos en desarrollo.

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningln caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis
no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion piblica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que
voluntariamente aport6 el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.




