INFORME PERICIAL REFERENCIAL SOBRE VALOR ESTIMATIVO DE ENTIDADES
QUE SE FUSIONAN {Endesa Américas S.A. y Chilectra Américas S.A.
en Enersis Américas S.A.) Y ESTIMACIONES SOBRE RELACION DE CANJE DE LAS
ACCIONES CORRESPONDIENTES

A los sefiores Accionistas de:
Enersis S.A.

El Directorio de Enersis S.A. (en adelante “Enersis” o la “Compaiiia”) de acuerdo a lo
informado a la Superintendencia de Valores y Seguros (en adelante, “SVS”) en el hecho
esencial N° 96/2015, de fecha 15 se septiembre de 2015, me ha designado como perito
independiente para que emita un informe pericial referencial sobre el valor estimativo de las
entidades que se fusionan (ENDESA AMERICAS S.A. y CHILECTRA AMERICAS S.A. en
ENERSIS AMERICAS S.A)) y estimaciones sobre la relacién de canje de las acciones
correspondientes a las tres entidades indicadas, en adelante las “Sociedades”, en el evento que
se lleve a cabo la reorganizacion societaria en los términos descritos a continuacién {en
adelante la “Operacion Propuesta”).

De acuerdo a lo solicitado por el Directorio de Enersis, [a Gerencia General y por su Gerencia
de administracion, finanzas y control de Enersis (la “Administracién™); conforme lo indicado
en el Oficio Ordinario N° 15443 de la SVS y de acuerdo a lo establecido en el Contrato de
Prestacion de Servicios de fecha 23 de septiembre de 2015, he emitido el Informe Pericial
Referencial que incluye {i) un valor estimativo de las Sociedades que eventualmente se
fusionarian y (ii) las estimaciones de la relacion de canje de las acciones correspondientes, de
llevarse a cabo la Operacién Propuesta.

1. Objetivo y uso

Este Informe Pericial Referencial se preparo para dar cumplimiento a lo dispuesto por la SVS
en su Oficio Ordinario N° 15.443, de fecha 20 de julio de 2015. De acuerdo a dicho oficio, y en
gjercicio de las facultades que le confieren las letras a) y g) del D.L. N° 3.538 de 1980 y el
inciso final del articulo 147 del Reglamento de Sociedades Anonimas, la SVS dispuso que, en
la misma oportunidad en que se proporcionen al piblico en general y a la propia SVS los
antecedentes requeridos para la realizacion de la Junta Extraordinaria de Accionistas que deberd
aprobar la division de la Compaiifa, la Compaiila deberd proporcionar también, como
antecedente adicional y preliminar referido a los procesos de fusién, un informe emitide por
perito independiente sobre el valor estimativo de las Sociedades que se fusionarian y las
estimaciones de la relacién de canje de las acciones correspondientes.

En este sentido, el objetivo de este Informe Pericial Referencial es proporcionar y
complementar un antecedente requerido para efectos de la divisidon de la Compaiiia,
antecedente que considera ciertas hipétesis que he descrito en el punto 4 “Hipotesis relevantes
sobre la Operacidén Propuesta” y que contienen la evaluacion ex ante de las Sociedades que
producto de la divisién eventualmente se fusionarian. En este sentido, este informe debe ser
considerado como informacién o antecedente referencial, que no presenta el caracter formal de
un informe pericial de acuerdo a lo establecido en el Reglamento de Sociedades Andnimas y en
la Norma de Cardcter General N°346 de la SVS. Este Informe Pericial Referencial lo emito
exclusivamente para su utilizacion en el marco descrito y no podra utilizarse para ningun otro
fin. No asumo responsabilidad por cualquier dafio que pueda sufrir un tercero como
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consecuencia de la circulacién, publicacién, reproduccion o uso de este Informe Pericial
Referencial con un objetivo distinto al propésito del mismo.

Mi trabajo no constituye ninguna recomendacién al Directorio, a la Administracién, a los
accionistas de la Compaiiia, o a terceros en relacion con la posicion que deberian tomar en
relacion con la Operacion Propuesta. El trabajo se limita exclusivamente al valor estimativo de
las entidades que se fusionan y la estimacidn sobre una relacion de canje referencial de llevarse
a cabo la Operacion Propuesta, por lo que en la emision de este informe no he prestado
asesoramiento legal, regulatorio, fiscal, contable, comercial o estratégico. En especifico, no he
sido contratado para emitir comentarios sobre la conveniencia estratégica de la Operacién
Propuesta. Asimismo, quiero sefialar la importancia de lo establecido en el apartado “Hipétesis
relevantes sobre la Operacién Propuesta” incluido en este informe.

2. Informacion disponible

Los resultados de este Informe Pericial Referencial estdan basados exclusivamente en la
informacién proporcionada por la Administracién de la Compaiiia, respecto de la cual el
suscrito no ha realizado analisis alguno sobre su veracidad, integridad o completitud. Esta
informacion incluye la informacion financiera histérica de Enersis y sus filiales desde el
periodo comprendido desde el 1 de enero de 2013 hasta €] 30 de junio de 2015. No tengo
conocimiento respecto de informacién o eventos relevantes ocurridos posterior a esta fecha que
pudiesen modificar las conclusiones de este informe.

Para efectos del calculo de la relacion de canje, me he basadoe en:

(a) la estimacion del valor estimativo del 100% del patrimonio de Enersis Américas, Endesa
Américas y Chilectra Américas al 30 de junio de 2015; en funcién de informacion
proporcionada por la Administracién y cierta informacioén pliblica, la cual se detalla en el
“Memorandum de valoracién: Valores estimativos al 30 de junio de 2015 de las entidades
que se fusionarian: Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas”™ que
presento en el Anexo [;

{b) informacion general proporcionada por la Administracion relacicnada con la estructuracion
de la Operacién Propuesta;

(¢) informacién provista por la Administracion, referida al nimero de acciones de la sociedad
Enersis Américas (“Sociedad Absorbente™), vy al numero de acciones de las sociedades
Endesa Américas y Chilectra Américas (“Sociedades Absorbidas™);

Quiero sefialar que para efectos del célcule de la relacion de canje no conté con balances pro-
formas de las Sociedades a la fecha de valoracidn, esto es el 30 de junio de 2015.

3. Entendimiento de la Operacion Propuesta

Conforme ha sido informado al mercado mediante los Hechos Esenciales de fechas 22 y 28 de
abril, y de 21 vy 27 de julio de 2015, Enersis se encuentra actualmente analizando la factibilidad
y conveniencia de proceder a un proceso de reorganizacion societaria que involucra a las
principales sociedades chilenas del Grupo Enersis en Chile, esto es a Enersis y a sus filiaies




Empresa Nacional de Electricidad S.A. (“Endesa Chile™) y Chilectra S.A. (“Chilectra™)
consistente en la separacién de las actividades de generacion y distribucidn en Chile, del resto
de las actividades desarrolladas fuera de Chile por el Grupo. De acuerdo a lo indicado, la
Operacion Propuesta se descompondria en dos etapas sucesivas (i) Primera etapa que aprueba
las divisiones de Endesa Chile vy Chilectra, y posteriormente la divisidon de Enersis, y (i)
Segunda etapa en que se aprobaria la fusion de las sociedades que agrupen las participaciones
fuera de Chile de Endesa Chile, Chilectra y Enersis.

Primera etapa: Divisiones

Tanto Chilectra como Endesa Chile se dividirian, surgiendo: (i) una nueva sociedad de la
divisién de Chilectra (“Chilectra Américas”) a la que se le asignarian las participaciones
societarias y otros activos y pasivos asociados que Chilectra tenga fuera de Chile; y (ii) una
nueva sociedad de la divisién de Endesa Chile (“Endesa Américas™) a la que se le asignarian las
participaciones societarias y otros activos y pasivos asociados que Endesa Chile tenga fuera de
Chile. Por su parte cada una de las sociedades que se dividen conservarfan la totalidad del
respectivo negocio que actualmente desarrolla en Chile la correspondiente sociedad asi
dividida, incluyendo la parte del patrimonio conformada, entre otros, por los activos, pasivos y
autorizaciones administrativas que cada una de las sociedades escindidas tiene actualmente en
el pais.

Enersis se dividiria, surgiendo de esta divisién una nueva sociedad (“Enersis Chile™} a la que se
le asignarian las participaciones societarias y activos y pasivos asociados de Enersis en Chile,
incluyendo las participaciones en cada una de Chilectra y Endesa Chile divididas;
permaneciendo en la sociedad escindida Enersis (que luego de la divisién se denominara para
estos efectos “Enersis Américas™) las participaciones societarias de Enersis fuera de Chile,
incluyendo las que tenga en cada una de Chilectra Américas y Endesa Américas, y los pasivos
vinculados a ellas.

Segunda etapa: Fusion

Una vez materializadas las divisiones, Enersis Américas absorberia por incorporacién a cada
una de Endesa Américas y Chilectra Américas, las que se disolverfan sin liquidacion,
sucediéndolas en todos sus derechos y obligaciones, incorpordndose los accionistas de Endesa
Américas y Chilectra Américas directamente como accionistas de Enersis Américas segiin la
relacion de canje que se acuerde, salvo aquellos accionistas disidentes que ejerzan su derecho a
retiro en conformidad a la ley.

4. Hipdtesis relevantes sobre la Operacion Propuesta

En el desarrollo de este Informe Pericial Referencial me he basado en la situacién financiera
(pro-forma) de las Sociedades al 30 de junio de 2015 provista por la Administraciéon. La
conclusion de la relacion de canje referencial se expresa en base a:

(a) una posicion de deuda financiera neta (correspondiente a la deuda financiera corriente y no
corriente neto de efectivo y equivalentes al efectivo) de Enersis Américas de CLP -585.427
millones;




{b) una posicién de deuda financiera neta (correspondiente a la deuda financiera corriente y no
corriente neto de efectivo y equivalentes al efectivo) de Endesa Américas de CLP -20.086
millones;

(c) una posicion de deuda financiera neta (correspondiente a la deuda financiera corriente y no
corriente neto de efectivo y equivalentes al efectivo) de Chilectra Américas de CLP -5.650
millones;

Cualquier modificacion, novacion, o cambio de los activos, de la posicion de deuda financiera
neta de las Sociedades en el momento de la fusiéon podrian impactar el valor implicito de las
Sociedades y por lo tanto la relacion de canie.

5. Determinacién de los porcentajes de participacion de los accionistas y
relacién de canje

De acuerdo a la informacién proporcionada por la Administracién, el capital de Enersis
Américas S.A. (pro-forma) al 30 de junio de 2015, estaria representade por 49.092.772.762
acciones suscritas y pagadas. Del mismo medo, la Administraciéon me ha informado que el
capital de Endesa Américas S.A. al 30 de junio de 2015 estaria conformado por un total de
8.201.754.580 acciones suscritas y pagadas y el capital de Chilectra Américas S.A. al 30 de
junio de 2015 estaria conformado por un total de 1.150.742.161 acciones suscritas y pagadas.

Cuadro 1:
N Acciones (pro-forma) de las Sociedades

N Accionas
Buscritas %

N Acciones
Accionista %
controkador

N Acclomes
Accionistas no %
comtrolsdores

Socedades

{pro-forma)

Enersis Américas 49,092,772762  100.00% 29,762,213.531  60.62% 16,330,559.231  39.38%
Endesa Amaricas 8,201,754.580 100.00% 4810488794 59.98% 3,282265.78¢ 4002%
Chileclra Américas 1,150,742,161  100.05% 1.140.277,5655 99.09% 10,464,606 0.91%

Respecto a los valores estimativos de las Sociedades que se encuentran contenidos en la
conclusién de la valoracion en el Anexo |, se concluye que el rango del valor estimativo de la
contribucién de estas Sociedades es el siguiente:

Cuadro 2:
Valores estimativos antes y después de Ia fusién y aumento de N° Acciones
Valkor estimativo del 100% del
en CLP billones Rango Fange Fange Escenarios combinados (Anslisis de
inferior  mwdio  superior sanmibilicdad)

Antes de la fusidn
Enersis Américas oL mhmge {A) 4.8 52 5.8 52 52 58 4.8
Endesa Amérizas Fioris 2.0 2.2 25 20 25 22 22
Chilectra Américas ¥ 0s 0.6 07 05 07 086 0.6
Enersls Américas (fuslonada) L B} 55 61 6.8 6.1 8.2 6.7 5.7
Forcenlaje del aumeno del N° Acciones {A)KB)-1 17.2% 17.1% 17.0% 156% 19.0% 15.3% 18.8%
Aumente de N° Acclones [miflones) 8,455 8,407 8,367 7,680 9,327 7,532 9,255

Accionistas No Coniroladores de Endesa Américes 8,407 8,358 8306 7,637 9271 7.488 9,202

Accionislas No Conlroladores de Chiecira Américas T 47 49 51 43 56 44 54

En consecuencia, se aumentaria el capital de Enersis Américas en un rango que va desde la
cantidad de 7.532 millones de acciones a 9.327 millones de acciones, enterandose dicho
aumento de capital con cargo a la incorporacion del patrimonio de las sociedades absorbidas,



mediante la emisién de nuevas acciones nominativas, de una misma y (nica serie y sin valor
nominal, que se destinarian integramente a ser distribuidas a los accionistas de Endesa
Américas vy Chilectra Ameéricas, excluidos los accionistas de Enersis Américas (por cuanto es la
sociedad absorbente en la fusién de las tres entidades y en tal calidad es accionista de las
sociedades absorbidas), en la proporcién que les corresponda de acuerdo a la relacion de canje
que se establezca en funcidn de este rango de acciones determinado.

De esta forma, el capital de Enersts Américas (Sociedad Absorbente), con posterioridad de la
fusidn, estaria representado en una cantidad de acciones totales determinadas en un rango de
acciones que va desde un total de 56.625 millones de acciones a 58.420 millones de acciones,
que representaria un aumento del nimero de acciones de la Sociedad Absorbente en una
proporcion que de un rango de estimado entre un 15,3 % y un 19,0 %.

Considerande el nimero de acciones de las sociedades absorbidas y a que el nimero de
acciones de Enersis Américas, Sociedad Absorbente, aumentaria en un rango entre 7.532
millones de acciones y 9.327 millones de acciones, las que se destinarian integramente a ser
distribuidas a los accionistas de Endesa Américas y Chilectra Américas, excluidos los de
Enersis Américas (por cuanto es la sociedad absorbente en la fusion de las tres entidades y en
tal calidad es accionista de lag sociedades absorbidas), en la proporcién que les corresponda de
acuerdo a la relacion de canje siguiente:

(a) Por cada accién de Endesa Américas, sus accionistas recibirian entre 2,3 y 2,8 acciones de
Enersis Américas

(b) por cada accion de Chilectra Américas, sus accionistas, recibirian entre 4,1 vy 5,4 acciones
de Enersis Américas

6. Comentarios finales

Todos los resultados y conclusiones incluidas en el presente Informe Pericial Referencial son
de cardcter referencial, y por Yanto podrian estar sujetos a cambios y/o actualizaciones segiin
corresponda de llevarse a cabolla Operacion Propuesta.

De acuerdo a lo requefido por lel Articulo N° 156, del Reglamento de Sociedades Anonimas,
declaro fug me constifuyo resppnsable de las afirmaciones contenidas en el presente informe y
lir/cop los requisitos establecidos en et Articulo N° 168 del Reglamento de Sociedades

Rafa M&lalla Osorio
Firmg and m. don ﬁﬁ?ﬂ.—«{f
A—{ffmdro Malls OSur”r’af
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Santiago, 30 de Octubre de 2015



Deloitte.

Anexo I: Memorandum de valoracion

El presente Informe ha sido etaborado de acuerdo con los términos de nuestro contrato de prestacion de servicios firmado el 23 de septiembre de
2015 (el “Contrato”).

El presente Informe se emite exclusivamente para su ulilizaciébn en el marco descritc y no podra utilizarse para ningin otro fin. Deloitte Advisory
Ltda. (o el Perito) no asume responsabilidad por cualquier dafio que pueda sufrir un tercero como consecuencia de la circulacion, publicacién,
reproduccion o uso de este Informe Penicial Referencial con un objetivo distinto al propdsito del mismo.

Las cifras que se muesiran en este informe se expresan en pesos chilenos ("CLP"), a menos que se especifique de otro modo.

Deloitte Advisory Ltda.
30 de octubre de 2015
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Deloitte.

Sefiores Accionistas de:
Enersis S.A.

30 de octubre, 2015

Valores estimativos al 30 de junio de 2015

De nuestra consideracion

G

El Directorio de Enersis S.A. (en adelante “Enersis”, “Cliente” o la “Compafiia”)
ha solicitado a Rafael Malla en calidad de Perito Independiente (en adelante “el
Perito”y y a Deloitte Advisory Lida. (en adelante “Deloitte Advisory") una
asesoria respecto al establecimiento de valores estimativos de las entidades
que se fusionarian, de llevarse a cabo la reorganizacién societaria en los
téerminos descritos a continuacién (en adelante la “Operacién Propuesta”);

« Endesa Américas S.A. ("Endesa Américas”},

* Chilectra Américas S.A. ("Chilectra Américas™) y

+ Enersis Américas S.A. ("Enersis Américas”),

las tres entidades en conjunto, y en adelante las “Sociedades”.

Hacemos entfrega de nuestro informe (en adelante el “Informe”), el cual contiene
el propésito, uso y alcance del Servicio provisto, los procedimientos realizados,
premisas y resultados de nuestro trabajo.

El presente Informe se emite exclusivamente para su utilizacidn en el marco
descrito v no podra utilizarse para ningdn ofro fin. Deloitte no asume
responsabilidad por cualquier dafio que pueda sufrir un tercero como
consecuencia de la circulacion, publicacion, reproduccién o uso de este Informe
Referencial con un objetivo distinto al proposito del mismo.

Memorandum de Valoracién “Reorganizacion societaria”

Deloilte

Rosario Norle 407
lLas Condes, Santiagno
Chile

Fono: (56-2) 729 8150
vamw_deloilte.cl

El presente Informe ha sido elaborado de acuerde con los términos del contrato
de colaboracion profesional con fecha 23 de septiembre 2015 (el “Contrato”), ¥
los resultados y comentarios incluides en este Informe estan sujetos a las
limitaciones establecidas en el capiilulo "Alcance de trabajo” a continuacion, y
en el anexo “Limitaciones y supuestos generales”. |

cualquier duda o consulta respecto de| nuestro andiisis o Informe no dude en
contactar a Rafael Malla af|562) 2729 §150. f

Agradecemos la oportunidad de propn;(cionar estd servicio. En caso de tener

Sinceramente,

Rafael Malla
Deloitte Advisory Ltda. =8

fuheive lo firka. de don SRl




Alcance del trabajo
A i 1 1
Antecedentes generales: ( )bietivo v uso de

Contexto del requerimiento de valoracion

Conforme ha sido informado al mercado mediante los Hechos Esenciales de
fechas 22 y 28 de abril, y de 21 y 27 de julio del afio en curso, Enersis se
encuentra actualmente analizando la factibilidad y conveniencia de proceder a
iniciar un proceso de reorganizacién societaria (la *Operaciéon Propuestia™ que
involucra a las principales sociedades chilenas del grupo Enersis en Chile, esto
es a Enersis y a sus filiales Endesa Chile S.A. ("Endesa Chile”) y Chilectra S.A.
{“Chilectra”) consistente en la separacion de las actividades de generacion y
distribucién en Chile, del resto de las actividades desarrclladas fuera de Chile
por el grupo.

De acuerde a lo indicado, la Operacion Propuesta se efectuaria en dos etapas o
fases sucesivas:

* Primera etapa que aprueba las divisiones de Endesa Chile y Chilectra, y
posteriormente [a divisién de Enersis.

* Segunda etapa en que se aprobaria la fusion de las scciedades que agrupen
las participaciones fuera de Chile. '

De conformidad con lo dispuesto por la Superintendencia de Valores y Seguros
("8VS”) en su Oficio Ordinario N° 15.443, de 20 de julio de 2015, y en ejercicio
de las facultades gue le confieren las letras a) y g) del D.L. N° 3.538 de 1880 y
el inciso final del articulo 147 del Reglamento de Sociedades Anonimas, la SVS
dispuso que, en fa misma oportunidad en que se proporcionen al publico en
general y a la propia SVS los antecedentes requeridos para la realizacidn de la
Junta Extraordinaria de Accionistas que deberd aprobar la division de la
Compafdia, el directorio deberd proporcionar también, como antecedente
adicional y preliminar referido a los procesos de fusidn, un informe emitido por
un perito independiente sobre:

« ¢l valor estimativo de las entidades gue se fusionan y
« las estimaciones de la relacidén de canje de las accicnes correspondientes

Cabe sefalar que la valoracion de los activos en Chile no forma parte de
nuestro alcance.

Memorandum de Valoracion "Reorganizacion societaria”

Antecedentes

Objetivo y uso de este informe

El objetivo de nuestro analisis de valoracion fue proveer al Cliente de un valor
estimativo del 100% del patrimonio de las entidades sujetas a la fusion en la
Segunda etapa de la Operacion Propuesta:

+  Enersis Américas,
+ Endesa Américas y
« Chilectra Américas

al 30 de junio de 2015 ("Fecha de Valoracion™). En este sentido, este Informe
debe ser considerado como informacion o antecedente referencial, toda vez que
esta valoracién se basa en la premisa de la existencia y de operacion de estas
Sociedades que cuentan con estados financieros pro forma, los cuales han sido
elaborados en funcidon de ciertos criterics. En este sentido cualquier
moedificacion, novacidén, ¢ cambio de los actives, de la posicién de deuda
financiera neta de las Sociedades en el momento de la fusién poedrian impactar
el valor implicito de las Sociedades. Del mismo modo, destacamos gque
cualquier tipo de contingencia operacional, legal, tributaria o economica que
pudiera afectar a los activos, producto de la recrganizacion no ha sido evaluada
ni cuantificada por nosotros, de manera gue nuestra conclusion de valor no
incorpera cualquier potencial impacto que se genere por este efecto.

Nuestro servicio no constituyé una auditoria financiera-contable a los estados
financiercs de las Companias en cualquier tipo de formato, o a los parametros,
supuestos e informacién utilizada para este andlisis. Deloitte no sera
respensable por, ni garantizara, la precision de ninguna informacién o datos
recibidos. De la misma manera, el Servicio en este Informe no constituye {1)
una recomendacion respectc de la adquisicidbn o financiamiento de ningun
negocio, activo, pasivo o titulo financiero; (2) un estudio de viabilidad financiera
© de mercado; {3) un fairness opinion u opinién de soivencia. Este Servicio y
los entregables no estan intencionados o debiesen considerarse gque
constituyen asesoria de inversion.

El Servicio en este Informe no incluye los procedimientos qu 'h:amen?gr_ie

realizan durante un proceso de Due Diligence. [/
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Alcance del trabajo
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Objetivo y uso de este informe, (cont.)

La propiedad de este Informe de valoracién, o de alguna de sus copias, no
confiere el derecho de publicacién ni distribucién a ni uso por parte de terceros.
Cualquier tercero que haga uso de la informacion aqui contenida o hace bajo
su propio riesgo y acepta liberar a Deloitte Advisory, sus subcontratistas, y a su
respectivo personal de cualquier perjuicio gue resulte del usc que le dé
cualquier tercero. El acceso a eslta informacién por parte de cualguier tercero no
establece ninguna relacién contractual entre Deloitte Advisory y cualquier
tercero.

Tipo de valor

En el contexto de la aplicacion del articulo 156 del Reglamento de Sociedades
anonimas, entendemos, para el propgsito de este informe, que el tipo de valor
aplicable es el valor de mercado o valor econémico. Para este efecto nuestra
definicion de valor de mercado o econdmico toma como referencia la definicion
de la organizacién American Association of Appraisers:;

E! valor de mercado es definido como "la cantidad estimada a la que se debe
intercambiar una propiedad en la fecha de la valoracion, entre un comprador y
un vendedor dispuestos, en una transaccidon prudente después de una
comercializaciéon adecuada, en donde las partes actuan, con conocimiento,
prudentemente y sin coaccion”.

Valor estimativo

Dado que este analisis se basa en una serie de supuestos gue se generan a
partir de un andlisis de division y de creaciéon de las Sociedades objeto de
valoracion, la administracién ha elaborado en base a ciertos criterios estados
financieros pro forma y otros analisis y supuestos sobre el impacto que
generaria en estas sociedades antes de la fusion. De este modo la conclusion
del valor de las Sociedades, debe considerarse como un Valor Estimativo y
referencial (en adelante “Valor Estimativo”).

Memorandum de Valoracion “Reorganizacion societaria™

Objetivo y alcance de trabajo
Administracion

Procedimientos realizados

Nuestro trabajo estuvo enfocado en realizar los procedimientos necesarios para
determinar un valor estimativo del patrimonio de las Sociedades los cuales
incluyeron de forma general, las siguientes actividades:

» Entrevistas con Enersis y con su Administracion, a fin de entender |a historia
de las Sociedades, naturaleza de sus operaciones, posicién competitiva,
fortalezas y retos, activos operativos y no operativos; desempefio financiero
comercial y econémico historico de Jas operaciones, asimismo evaluar:

+ Plan de negocio y eslimaciones sobre el desempefic futuro de las
operaciones, con base a las proyecciones formuladas por su
Administracion;

» Hipotesis subyacentes al plan de negocio de las Sociedades y también
factores de riesgo que pudieran afectar el desempefio planeado;

= Analisis del entorno macroeconomico nacional e internacional en el gue
operan las Sociedades;

+ Analisis de la Industria o industrias en las cuales las Sociedades participan

» Consideracion, seleccion y aplicacion de enfoques de valoraciéon vy
metodologias;

» Para el enfogue de ingresos (Flujo de caja libre) estimacion de tasas de
descuento por pais y por industria;

= Para el enfoque de mercado (Multiplos) andlisis de miltiplos de mercado y
de transacciones recientes;

» Estimacion de valores estimativos del 100% del patrimonic de Enersis
Ameéricas, Endesa Américas y Chilectra Américas a la Fecha de Valoracién;

* Elaboracién del presente Informe con el objectivo de resumir los analisis y
procedimientos realizados en el desarrollo del trabajo y presentar ios rangos
de valor obtenidos a traves de diferentes enfoques de valoracion. _
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Alcance del trabajo

Fuentes de Informacion

Fuentes de Informacion

En nuestro analisis investigamos, recolectamos y evaluamos informacion
financiera y no financiera obtenida de fuentes publicas, incluyende medios
escritos asi como internet. Asimismo, durante nuestro analisis recolectamos
antecedentes documentales y declaraciones formuladas por la Administracion
de Enersis.

La informacidn proporcichada consistié en;

+ Proyecciones financieras (incluyendo proyecciones del estado de resultados,
balance, capex y capital de trabajo) para el periodo 2015 a 2020;

« Presentaciones de las expeclativas de la Administracién para los diferentes
mercados del grupo;

» Apertura de los ingresos proyectados (incluyendo generacién y/fo venta de
energia, precios proyectados, etc.);

« Estados financieros al 30 de junio de 2015 en formato excel;

+ Balances pro-forma de [as Sociedades al 30 de septiembre de 2015;

+ Deuda financiera neta {pro forma) de las Sociedades al 30 de junio de 2015;
y deuda financiera neta de sus filiales al 30 de junio de 2015.

Algunas de las consideraciones, son basadas en hechos futuros que son parte
de las expectativas del Cliente y de su Administracion a la Fecha de Valoracion.
Estos eventos futuros pueden no ocurrir, y las conclusiones presentadas en
este Informe podrian sufrir alteraciones.

Dado el caracter de incierto de cualguier informacion basada en expectativas
futuras, normalmente se produciran diferencias entre los resultados
proyectados y los reales, que podrian ser significativas.
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Objetivo y alcance de trabajo

Fuentes de Informacion {cont.)

La informacion financiera proyectada utilizada en el analisis fue preparada y
aprobada por la Administracion del Cliente y su Directorio, y no es
responsabilidad ni del Perito ni de Deloitte Advisory. Ei Cliente es responsable
de las representaciones respecto sus planes y expectativas y por ia divulgacion
de informacion relevante que pudiese afectar la realizacion de los resultados
proyectados. Deloitte Advisory no tiene responsabilidad, ni properciona ningun
tipc de aseguramientc ¢ garantia respecto del logro de los resultados
proyectados. El logro de los resultados proyectados depende de las acciones,
planes y supuestos de la Administracién.

Reuniones con la Administracion

En el transcurso de nuestro trabajo asistimos a presentaciones y nos reunimos
con diferentes equipos de la Administracidn de Enersis, destacando las
siguientes reuniones:

= Presentaciones generales de los planes de negocio de las Sociedades,
incluyendo presentacion de los principales supuestos operatives y
macroeconsomicos;

+ Asignacion de deuda y caja;

» Efectos tributarios de la Operacién Propuesta;

» Costos de la Operacién Propuesta;

+ Revision de la participaciones societarias por Sociedad;
+ Proyecciones financieras para Argentina.

Limitaciones y supuestos generales

Los resultados y comentarios incluidos en este Informe estan sujetos a las

limitaciones al alcance las cuales han sido incorporados en est omo
referencia en el anexo "Limitaciones y supuestos generales”. }.ﬁ Q)
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Resumen

Valores Estimativos

Valores Estimativos de las tres Sociedades al 30 de junio de 2015

Valoracion por Suma de las Partes o “Sum of the Paris”

Dada la naturaleza de las Sociedades y sus operaciones estimamos el Valor
Estimativo del 100% del patrimonio de las Sociedades como suma de las
partes, lo que implicd:

- eslimar el valor del negocio de cada una de las principales filiales del grupo;

- estimar el valor patrimonial de cada una de las principales filiales restando el
valor de la deuda financiera neta y sumando el valor de los otros activos
netos no operacionales por filial de acuerde a los respectivos balances {valor
del 100% del patrimonio por filfal};

- estimar el valor de las participaciones sociefarias (directas e indirectas) de
cada Sociedad, multiplicando el valor del 100% del patrimonio con el
porcentaje de participacion proporcionado por la Administracion;

- considerar la deuda financiera neta y el valor de las inversiones y otros
activos a nivel de cada matriz para estimar el Valor Estimativo de las tres
Sociedades a la Fecha de la Valoracion.

Enfoque de Valoracion

Nuestra conclusién de valor se determind principaimente en funcion de un
escenario base de flujos de caja descontados (Enfoque de Ingresos). Este valor
se encuentra dentro de un rango sensibilizado, el cual fue determinado en
funcién de ciertos parametros que consideramos razonables.

Adicionalmente, analizamos multiplos de mercado (Enfoque de Mercado) y
valor en bolsa de las diferentes sociedades con presencia bursatil.
Consideramos que los resultados ohienidos a través del Enfoque de Ingresos
se encuentran dentro de los rangos respaldados por multiplos de mercado.

Memorandum de Valoracion “Reorganizacién societaria”

Resultados

Nuestro analisis del Valor Estimativo del 100% del patrimonio de las tres
Sociedades a la Fecha de Valoracion arrojo 10s siguientes resultados:

Rango de Valor Estimative del Patrimonio
al 30 de junio, 2015 (1)

En billones do CLP
Low

High

Enersis Américas 4.8 5,2 58
Endesa Américas 2,0 2,2 2,5
Chilectra Américas 0,5 0,6 0,7

Rango de Valor Estimativo del Patrimonio

En miles de millones de USD (2) al 30 do junio, 2015

Low Mid High
Enersis Américas 7.5 8,3 9.2
Endesa Américas 3,2 3,5 3,8
Chilectra Américas 0,8 0,9 1.0
Notas:

{1} Rango de valoracién Low-High obtenido a través de andlisis de sensibilidad de la tasa de descuento
(WACC) y tasa de crecimiento a perpetuidad (en los casos que aplica). Analisis de sensibilidad
adicionales se presentan en el Apéndice |.

{2) Tipc de cambio referencia (30 de junip 2015): CLP/USD 634,58 (Fuenle: Banco Central de Chile)

En las siguientes paginas se presenta mayor detalle de estos resultados en
billones de CLP y mil millones de USD.
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Resumen Valores Estimativos

Rangos de valor de las principales filiales en Colombia, Peru, Brasil y Argentina
(Billones de CLP)

Rangos de valor

A continuacion se presentan los rangos de valor obtenidos por filial y Sociedad a la Fecha de Valaracion, en billones de pesos chilenos:

Remuitsdon de la P EBITOA S [ EmToA | Vaior del $00% dot Pairimionia }__Em_rllhﬂlnl _ Endem Américas Chiloctrs Américas
Valoracién sobre Enarsis  BEV (100% : | Yalor del Patrimania Valar dal Patimanio Valor del Patrimonia
{Billonws de CLI) {2014} Wi gl | Par py | Par. (W

i gh | Low Mid High | Low Mid High Wid High
COLOMBILA 52 3.7 4,1 47 1.5 1.7 2,0 0,6 07 0.8 0.1 0,2 0,2
Emgesa COoL Generacibn 20.8% 3.4 8.0x 22 2,5 2,8 37.7% 0.8 09 1,1 26,9% 0,6 0.7 0.8 - - 0,0 -
Codensa COL Distrbucidn 14,2% 1.8 6.2x 14 1,6 1,8 48,4% a7 0.8 2.8 - )= 0.0 - 9,4% 0.1 0,2 0,2
PERU 26 1.9 2,2 2,5 1,2 1.4 16 0.8 0,8 1,0 01 0,1 0,1
Edegsl PER Generacibn 6,8% 1,3 8 1x 1,1 1,2 1,3 58,6% 0,6 0.7 0.8 62,5% Q.7 07 0.8 - - 0.0 -
Edelnor PER Distribucion 1.0% 0,9 7.0x 06 07 0.8 75.5% 0.4 0,5 0.6 - 3 0.0 = 15.6% 0.1 a1 0.1
Chinange PER Generacidn ' 0,2 9,0x 0.2 0,2 0.2 46,9% 0.1 0.1 0,1 50,0% 0.1 o1 1 - - 0,0
Piura PER Generacion 1,0% 0.1 5,1x 0,1 0.1 0,1 96,5% 0.1 0,1 0,1 - - 0,0 - - - 0,0
BRASIL 2.2 1.8 1.7 1.9 1.3 1.4 1.6 0.4 0,5 0,5 0.2 0.3 0,3
Coelce BRA Distribucidn 7.2% 0.6 4,2% 0.4 -0,5 Q.5 64,9% 03 0,3 0.4 21,9% 0,1 Q0.1 a1 6,3% 0.0 = 0.0 0.0
Ampla BRA Distribucidn 10,9% 0.8 9.4x 03 Q.4 05 92,0% Q.3 0.4 0.5 17.4% 0.1 1 a1 36,8% 0.1 0.2 0,2
Forlaleza BRA Generacion 1.8% 03 7.7x 03 0,3 0.3 64,4% 03 03 03 37.1% 0.1 0.1 0.1 11,3% 0.0 0.0 0.0
Cachoeira ERA Ganeracion 3.3% 0.3 4,7x 03 03 0,3 84,2% 03 03 0.3 37.0% 0.1 01 0.1 11.2% 0,0 0,0 0.0
Cian BRA Transmlsidn 0.0% 0.2 3.3x 0.1 0,1 0.1 84,4% 0,1 0,1 0.1 37.1% 0,0 0.0 0,0 11,3% 0"‘9_ 0.0 0,0
ARGENTINA 0,0 0,0 0,0 0,0 Q.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 Q.0
Edesur ARG Distribucién -1.6% 0.0 0.0x 0,0 Q0,0 0,0 71,6% - 0.0 - 0,5% - 0,0 - ,1% - 0.0 -
Chocon ARG Generacidn 0. 7% 0.0 0,0x 0.0 0,0 Q.0 39,2% - 0,0 - £5,4% - 0,0 - - - 0.0 -
Costanera ARG Generacidn 1,.3% 0.0 0,0% 0.0 0.0 0,0 45,4% - 0.0 - 75.7% - 0.0 - - - 0,0 -
Docksud ARG Genaracion 0,6% 0,0 Q,0x 0.0 0.0 0,0 40,3% = 00 - = - 0.0 - - - 0,0 -
Suma da las partes (Bl CLP)
Ofras fliales ) 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0,1 0.0 0.0 0.0
Matriz {incl. deuda financiera neta a nivel holding) : 0.5 0.5 05 n.o 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total Amérlcas (Bl CLPY

Ajuste por casto fiscal de la Operacion ! 0.1 0.1 0.1 0,16 016 0,16 0,02 0,02 0,02

Valores ajustados por costo flscal de ta Dperacién (Bill CLP)

Notas:

(1) Tipo de cambic referencia (30 de junic 2015): CLP/USD 634,58 (Fuente: Baoco Cenlral de Chile)

{2) Ofras filiales: var Apéndice Il _
{3) Costo fiscal: Para mayor delalle ver Seccion X "Efectos Tributarios de Operacion Propuesta® /,.J bt
(4) Valores consideran decimales, 3 ynTam RA 'F |
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Resumen Valores Estimativos

Rangos de valor de las principales filiales en Colombia, Peru, Brasil y Argentina
(Miles de millones de USD)

Rangos de valor

A continuacion se presentan los rangos de valor obtenidos por filial y Sociedad a la Fecha de Valoracion, en billones de ddlares:

5 ]_ Enarsis American Entdesa Amnricas Chitectra Americas
oo ERITOA BEV | EBrToa | Valor del 100% de! Patimanio L — —_— _—
sobre Enersis  BEV 10009 | Yalor del Pairimonia Valer dul Patrimania Valor dal Pairimonic
[Milws de Millonas de 2004 2018 fmplicia | pari v | B
usD) | Low  Media  High Madio  High Low Media  High
COLOMENA 83 5.8 65 7.4 24 27 a1 09 11 12 032 0.2 0.3
Emgesa COL  Generacion 20,6% 53 8.0x 35 29 a5 3% 1.3 15 17 | 269% 08 11 12 . 5 00 ‘
GCodensa COL  Distribucion 14.2% 2.9 8,2x 23 26 20 48,4% 1,1 12 14 ] 3 0,0 J 8,4% 0.2 0.2 03
PERU 41 3.0 34 39 1.9 22 25 12 1.3 15 01 02 0.2
Edege PER  Genaracion 8.8% 2.0 8.x 17 19 21 58,6% 1.0 1 12 | 625% 1 12 13 > B 0.0 :
Edelnor PER  Distibuclén 2 0% 15 7.0x 09 1,1 13 75,5% 0,7 0.8 1,0 : : 0,0 : 158% 0.1 0.2 0.2
Ghinango PER  Genemcitn ' 04 9.0x 03 03 0,4 48,9% 0.4 072 02 | s0.0% 02 02 02 g ) 0.0 :
Fiura PER  Gensracién 1.0% 0.2 5.1% 0,1 0,1 0.2 98,5% 0,1 0,1 0.2 = . 0,0 . 4 - 0.0 -
BRASIL 35 25 27 30 2.0 2.2 24 0,7 0.8 0.8 04 0.4 0.5
Coslce BRA  Distribucion 7.2% 1.0 42x | 07 08 09 64,9% 05 0.5 08 | 215% 02 0.2 02 | 6.3% 0.0 0,0 01
Ampla BRA  Disiibucién 10,9% 1.3 9,4x 0.5 0.7 0.8 92,0% 0.5 08 08 | 174% 041 0.1 01 | 366% 02 0.2 0.3
Forlaleza BRA  Generacion 1,8% 0.5 7.7x 05 05 05 84.4% 0.4 05 05 | 3r1% 02 0.2 02 | 113% 03 0. 0.1
Gachosira BRA  Genemcion 3,3% 05 4.7x 0.5 05 0.5 84,2% 0.4 05 05 | 37.0% 02 0,2 02 | 112% o1 0.1 01
Glan BRA  Transmisién 0,0% 0.2 3,3x 0,2 0.2 0.2 84,4% 0.2 0.2 02 | a7.1% 01 0,1 01 | 113% o0 0,0 0,0
ARGENTINA 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0
Edesur ARG  Distabucion 1.6% 0.0 0.0x 0,0 0.0 0.0 71.6% : 0.0 5 0,5% E 0.0 - 34.1% = 0.0 -
Chocen ARG  Generacitn 0.7% 0,0 0,0x 0,0 0.0 0,0 39.2% . 0.0 . 85,4% - 0.0 - = - 0,0 .
Costanera ARG Generacion 1,3% 0,0 0,0x 0,0 0,0 0,0 45,4% - 0,0 - 75, 7% - 0.0 - - - 0,0 -
Docksud ARG  Generacion 0,8% 0,0 0,0x 0,0 0,0 0,0 40,3% - 0.0 . - ¢ 0.0 - 5 . 0.0
Suma do las paries (Miles de millones USD)
Oteas fiales ) 0.0 03 0.2 0,2 02 0.1 0.1 01 0.0 0,0 0.0
Malriz (incl. deuda financiera neta a nivel helding) o7 o7 07 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0

Total Américas (Miles de millones LISD)

Ajuste por costo fiscal de la Operacion  ©) 0,18 0.18 0,18 0,25 0.25 0.25 0.03 0.03 0.03

Valores ajustados por coslo flscal de la Operacion (Milas da millones USD)

Notas:

(1) Tipo de cambio refarencia (30 de junio 2015): CLP/USD 634,58 (Fuente: Banco Central de Chile)
{2) Otras filiales: ver Apéndice il

(3) Coslo fiscal: Para mayor detalle ver Seccidn X “Efeclos Tributarios de Operacibn Propuesta”

(4) Valores consideran decimales

Memorandum de Valoracion “Reorganizacion societaria” 9




Resumen

Aumento de capital

Aumento de capital (N° de acciones) producto de la fusion propuesta

Aumento de niimero de acciones

De acuerdo a los rangos de los Valores Estimativos de las
Sociedades en analisis, producfo de la fusién, el patrimonio
estimativo de Enersis Américas aumentaria en un rango
aproximado de 15.3% a 19.0%.

» Considerando el nimero de acciones (pro-forma) de Enersis
Américas, equivalente a un total de 49.092.772.762
acciones, el aumento de capital equivaldria a una emision de
nuevas acciones en un range que va desde la cantidad de
7.532 millones de acciones a 9.327 millones de acciones,

+ Las emisién de acciones seria distribuida a los accionistas
de Endesa Américas y Chilectra Américas, excluidos los
accionistas de Erersis Américas {por cuantc es la sociedad
absorbente en la fusidn de las tres entidades y en tal calidad
es accionista de las sociedades absorbidas), en la
proporcion gue les corresponda.

Memorandum de Valoracion “Reorganizacion societaria”

Suma de los Valores Estimativos post fusion

B < e m e e i s e il
Entre aprox. Aprox, Entre aprox.
TAO%  « e an e e 153%y19.0% ... ... C% 15.3.%yv18,0% . ..
del vator de del valor de del valer de
Enersis Américas Enersis Américas Enersis Américas
120% (antes de la fusién) (antes de la fusion) (antes de la fusion)
A R it bbbt AN e Ao sy ST Lo et Sieatludshorlly SN
100%
80% - - ... el el
N 0
40% - e
200{-’0 ..............................................................
0% ... P e S—
Valor estimativo Valor estimativa Valor estimative Valor estimativo de
de Enersis Américas del 40,02% de del 0,91% de Enersis Ameéricas
(antes de la fusion) Endesa Américas Chilectra Américas {post fusion)
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Resumen

Resultados referenciales

Porcentajes de participacion post-fusion y rango de relacion de canje

(Billones de CLP)

Porcentajes de participacién referenciales

En funcidn de los rangos de los valores estimativos se calcularon los siguientes

porcentajes de participacion en Enersis Americas (post fusion):

Participacién Grupo Enel en Enersis Américas
g -

Rango Valor
b Endesa | Chilwctrs

Rango valor Enersis Américas

Patrimonia Américas NSNS ; -
Low 2.0 0,5 51,7% 52,4% 53,2%
Medio 2,2 0.6 51.0% YT 526%
High 2,5 07 50,1% 509%  518%

* Rango participacidn post-fusion

Rengo Valor R.lngu valor Enecsis Am_érlcas
Esgimativ Low Meadio High

Pakimenm L ] 4.8 5,2 5.8
Low 2,0 0.5 33,6% 34,0% 34,5%
Medio 22 0.6 831% EEEE  300%
High 25 07  326% 3% __ 336%

* Rango parlicipacion post-fusién

Accionistas no controladores de Endesa Américas

Low Medio High

4.8 o2 58
Low 2,0 0,5 14,6% 13,5% 12.2%
Medio 22 0.6 t58% WD 2%
High 25 07 72%  15%% 14,5%

* Rango partigipacién post-rusa

Acclonistas no controladores de Chilectra Américas

Aango Yalar Endess ¢ _Rango valor Enersis Américas i
Estmath . aemLY Low Medio High
s Américas m 4.8 52 58

Low 2,0 0,5 0,1% 0,1% 0,1%
Medio 2,2 0,6 6% HEETEEE 0.1%
High 2,5 0,7 G1%  01% 0.1%

* Rango parlicipacion pos!-fusion

Memorandum de Valoraciéon “Reorganizacion societarla”
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Rango referencial de la relacién de canje

En funcion de los rangos de los valores eslimativos se calcularon las siguientes
ecuaciones de canje:

+ Aumento N° acciones de Enersis Americas (millones). 7.532 — 9.327
+ Acciones de Enersis Américas por accién de Endesa Américas: 2,3-2.8
» Acciones de Enersis Américas por accion de Chilectra Américas: 4,1 -5,4

Aumento del N° Acciones (en miflones

Aungo Valor Rango valor Enersis Américas
Eapmatne m Law Medio High
Pariman o 4.8 52 58
Low 20 0.5 8.455 7.680 6.880
Medio 2,2 0,6 o255 [T 7552
High 2,5 0.7 10.268 9.327 8.357

* Relacion referencial de canje

Acclones Enersis Américas por cada accién de Endasa Américas

Rango Vislor Rango valor Enersis Américas
Evematho Low Medio High
Pairimenio 4,8 5.2 5.8

Low 2.0 05 2,55 2,35 2,10
Medio 22 0,6 260 WECE 290
High 25 0,7 3,10 2,80 255

* Relacién referencial de canje

Acciones Enersis Américas

nor cada accién de Chilectra Américas

Rango valor Enersls Américas
Low Madio High

A48 5.2 5.8

Low 2,0 0,5 4,50 4,10
Medio 2,2 0,6 5,15
High 25 07 5,95 5,40

* Ralacién referencial de canj
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Introduccion Grupo Enersis Perspectivas en la region

Grupo Enersis: Situacion actual y perspectivas en la region

Enersis S.A. Crecimiento de la demanda eléctrica

Enersis S.A., controlada por el Grupo Enel con un 61% de participacion, 7 6%

desarrolla su negocic de generacion de energia eléctrica en Chile y el EIO% 59%

extranjero principalmente a través de su filial Endesa Chile (Empresa Nacional ;

de Electricidad S.A.), mientras gue el desarrollo del negocio de distribucién de 5.0% —

energia eléctrica, tanto para Chile como el extranjero es realizado en conjunto 4.0% AT - 3.2%

con la filiai Chilectra 3.0% i 2.5%

Actualmente, Enersis es una de las compafiias eléctricas privadas mas grandes L%

de Latinoamérica, en términos de activos consolidados e ingresos 1.0%

operacionales, con un crecimiento estable y equilibrado en sus negocios de 0.0% Chile Colombia Peri Brosi arcertina  Pai SR D
Generacién, Transmisién y Distribucién. A diciembre del afio 2014, Enersis -1,0%

controlaba y gestionaba un grupo de empresas en los mercados eléctricos de: -20% -1%
Argentina, Brasil, Chile, Colombia Peri con activos totales por CLP 2o

15621 322 millones. ’ P "HePRZnaZNe

Fuente: Manapement prasoniations

Perspectivas en [a region de Latinoamérica Crecimiento real del PIB {Prom.)

Durante el afic 2014 y a pesar del complejc panorama macroeconémice en

i L, 5.0%
Latinoamérica, la demanda eléctrica de la regidén continud mostrando Uq
. . . . . 0, ~ 4.0% 3,5%
dinamismo y anoté un crecimiente promedio de 3,5% con respecto al afio 2013, .
mientras que los palses de la OCDE vieron contraida su demanda de = i adn 20%
electricidad en un 1% en el mismo periodo. Para los afios 2015 y 2016 EIU 2.0%
proyecta un crecimiento del PIB en todas las economias de la region con 1.0% I Il ll
. . .y . 0.0%
excepcion de Brasil (ver crecumne’nt_o promedio en g_r’éﬂca a .la derechg), io cual Chile Colombia Peri Sueeilen:  Exiiion Paises
es relevante para el sector energético dada la relacion positiva que existe entre -1.0% Unidos OCDE
la demanda de energia y el crecimiento del producto interno bruto del pais. 20%
-30%
-1 1%
-4 0%
w2014 = 2015 =206 e
Fuente: Economist [ntelipence Unit HH 1‘-&4‘
I NOTARIA E
| = VAN TORREA,
Memorandum de Valoracién “Reorganizacién societaria” 13 ©2015 DeIoMe‘gd\ﬂlm a

‘*ﬁ’rt:r a1



Introduccién Grupo Enersis

Grupo Enersis: Resultados operacionales a nivel consolidado

Distribucién de ingresos por Negocio y EBITDA

Durante el afio 2014, los ingresos de Enersis totalizaron CLP 7.253.876
millones, cifra que representd un crecimienio de 15,8% con respecto al
gjercicio anterior, mientras que el EBITDA se ubicdé en CLP 2.300.020 millones,
lo que fue equivalente a USD 4.032 millones utilizando el tipo de cambio
promedio del afio 2014 y represento un alza de 2,2% en doce meses.

A diciembre del afic 2014 el negocio de Generacion representé el 55,9% del
EBITDA consolidado mientras que el negocio de Distribucidn dio cuenta del
44,1% restante. Por linea de negocio, en el segmento de Generacion el EBITDA
experimentd un crecimiento de 10,6%, cerrando el afio en CLP 1.303.000
millones, debido principalmente a los buenos resultados obtenidos en Colombia
y Perll. En dicho afio, el negocio de Distribucién anotd una baja en su EBITDA
de 6,1% totalizando CLP 1.027.540 millones, debido principalmente a un menor
reconocimiento de costos no traspasados en la tarifa en el caso de Argentina
por mas de CLP 100.000 millones con respecto al afic anterior.

Evolucion ingresos y margen EBITDA

7E00.000 Lo 45,0%
Jo,1%
MS5% 3 BI%

7.200.000 w" e 36.0%
£ £.200.000 27.0%
L]
= 6.400.000 18.0%

£.000.000 l 9.0%

£.500.000 0.0%

2009 2010 2 2012 213 2014

— NGE=05
Fuente; Mamora Enersis gwcsembrg 2074

Margen EBITDA
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Introduccion Grupo Enersis

Generacion

Grupo Enersis: Principales lineas de negocio - Generacion

Negocio de Generacion

Durante el afio 2014, en materia de Generacidn, y a pesar de la sequia
presente en algunos de los paises en los que la empresa opera, la produccion
de energia del Grupo Enersis se incrementé un 0,4%, alcanzando 60.299 GWh
(repartidos en un mix de generacidn de 56% Hidroeléctrica, 40% Termoeléctrica
y 4% Ofros).

Con respecto a la capacidad instalada, durante el afio 2014, ésta crecié un
6,4% en doce meses alcanzando un fotal de 16.869 MW entre los 5 paises.
Chile con 6.351 MW de capacidad instalada representd el 38% de la capacidad
instalada total mientras que los demas paises representaron el 62% restante
encabezados por Argentina con 4.522 MW y Colombia con 3.059 MW. Del fotal
de la capacidad instalada el 52% corresponde a Hidroeléctrica.

A Diciembre 2014 las ventas de energia se canalizaron principalmente a
clientes regulados y ventas en el mercado spot (44% y 23% del total de
ingresos respectivamente). En materia de precios spot expresados en dblares
por MWh, Brasil fue el mercado que experimentd la mayor alza con una
variacion de 140% con respecto al afo 2013, explicado esto por un desequilibrio
entre la oferta de energla y demanda regulada.

Capacidad instalada por pais y tipo de generacion - FY2014
7.000
£ 000
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4.000
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Fuerte: Management pragentstions
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Introduccion Grupo Enersis

Distribucion

Grupo Enersis: Principales lineas de negocio - Distribucion

Negocio de Distribucion

Durante el 2014 las ventas fisicas de las empresas distribuidoras aumentaron
un 2,9%, totalizando 77.631 GWh. El niimero de clienfes también crecit en este
periodo alcanzando una variacién anual de 2,7% con respecto al afio 2013 y
superando los 14,7 millones de clientes en toda 'a Region.

Por su parte las pérdidas de energia se mantuvieron constantes en los ultimos
afos en torno al 9,4%.

Si bien el negocio de Distribucion experimentd una baja de 6,1% en su EBITDA
a Diciembre 2014 y alcanzd los CLP 1.027.540 millones, esto se explica por un
menor reconocimiento de costos que no fueron fraspasados a la tarifa en
Argentina. Los principales indicadores muestran un crecimiento histdrico
sostenido del segmento de Distribucion, con un nimero de clientes aumentando
en promedio un 2,7% anual durante los Ultimos 5 afios y un crecimiento
promedio anual del 4,0% para el mismo petiodo en materia de ventas de
energia.

Principales indicadores negocio de Distribucién

100,000 12.0%
91’%‘0
3 4 5.4
so000 9"% — A Bt 10,0%
2,0%
= 60.000
4 6.0%
< 40.000
4.0%
20,060 S
o,
® oos 2010 2011 2012 %

= Sznias de energia (GYWh)
Fuegnta: Mamona Enersis, dicigmbre 2014

~= Perdidas de energia
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Introducciéon Grupo Enersis

PIB y consumo de energi

Mercados principales: Relacion entre crecimiento del PIB y consumo de energia

Economia y consumo de electricidad

La economia de un pais y su consumo de electricidad estan relacionados
bidireccionalmente. Dado lo anterior, cambios en el consumo de electricidad
estan correlacionados positivamente con el crecimiento econdmico (medido por
el PIB), asi también variaciones del P|B se correlacionan positivarnente con el
consumo de electricidad.

Con factores externos constantes un crecimiento en la economia de un pais
lleva a un crecimiento en su consumo de energia, por lo tanto estos indicadores
como la relacidn Consumo electricidad por habitante y PIB per Capita dan un
indicio del contexto y el futuro de las compafias que generan y distribuyen
electricidad.

En los gréficos se puede apreciar que Perd, Colombia, Brasil, Argentina y Chile
han aumentado su relacién consumo eléctrico / PIB desde el 2004 al 2014,
siendo chile y argentina los paises que mas energia consumen per capita.

En un contexto mundial, el ratio de consumo eléctrico / PIB de estos palses
latinoamericanos con economias emergentes, presenta diferencias con
respecto a las economias desarrolladas, mostrando un potencial de crecimiento
en lo relacionado a la industria de energia.

Memorandum de Valoracion “Reorganizacion societaria”
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Evolucion del consumo eléctrico vs el PIB, por habitante
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Introduccion Grupo Enersis Principales filiales
Grupo Enersis: Resumen de las principales fihales y resultados 1H2015

Principales filiales en términos de aportes al Ingreso Consolidado

2013

Durante el afio 2014 Enersis S.A. registr6 ingresos por CLP 7.253.876 millones

. . L _ : Generacidn y Transmisién 2.441.120 2.983.409 1.421.709 1.522.229 237.7% 71%
lo que implicd un crecimiento de 15,8% con respecto al afio anterior. En el , _ - ; .
primer semestre de este afio 2015, los ingresos consolidados de Enersis Endesa Chile & Flliales CHI 955702 1216579 556.822 736987 154% 32,4%
. ’ oo o Costanera ARG 94.888 75194  36.516 43842  10% 201%
alcanzaron a CLP 3.743.084 millones lo que implicé un crecimiento en doce Chocon ARG 16,667 30.174 15.254 14960  04%  -1.9%
meses de 11% que puede atribuirse a un crecimiente de 7% en doce meses en Cachoeira BRA  117.445 158.965  105.026 52788  2.0% -49,7%
el negocio de generacion y trasmisién y un crecimiento de 13% en el negocio de Fortaleza BRA  168.871 210793  91.293 78785  2,7% -13,7%
distribucion. CIEN BRA 67.689 70.800 31.831 34016 09% 69%
0, o o,
A nivel qel afio 2014, |a§ operaciones de Distribucibn representaron un 62% fi'el ZE::IG g;} ggg:ggg ;ggigg ?gg:gg; ?ggfgg 22;: g;,,//:
total de ingresos consolidados antes de los ajustes mientras que la Generacién Censa ARG 1591 1.281
y Transmision representd el 38% restante. Chile dio cuenta del 30% de los Docksud ARG 41,186 61.606 31.206 34264  08% 98%
ingresos mienfras que el restante 70% se generé fuera las fronteras en los Fiura PER 33.752 50.848  25.075 25088 06% 01%
demés paises donde opera el grupo. En el 1H2015, las filiales que mas Distribucién 4.404.480 4.930.002 2.267.998 2573732 623% 13.5%
aportaron al resultado operacional consolidado fueron Emgesa y Codensa Chileclra & Filiales CHI 975024 1127893 524505 602071 14.3%  14.8%
ambas filiales ubicadas en Colombia y que representaron un 25% y 16% Edesur ARG  528.653 371412 156680 291728 47% 86,2%
respectivamente. Edeinor PER 413911 478.700 234.210 262.755 6,0% 12,2%
Arrpla BRA 045131 1092282 503890 537.721 138% 67%
Contribucion al EBIT Consolidado Enersis - 1H015 Coelce BRA 6588.981 B76.944 377.334 435264 1114% 154%
Codensa COL  B52.780 982771  471.360 444193 124% -58%
Total Antes de Ajuste 6.845.600 7.913.411 3.689.707 4.095.961 100.0% 11,0%

Menos: Ajustes consolidacitn -681.154 -659.534 -3027V6 -352867 -91% 137%

" Chile Dx 975024 1.127.893 524505 602071 143% |
Americas Dx 3429456 3.802.100 1743493 1971661 48,0%
Chile Gx 955702 1.216.579 556.822  736.987 154%
Americas Gx 1485418 1.766.830  864.887 785242 22.3%
Dx 4404480 4.930.002 2267.998 2573732 62,3%
Gx 2441120 2983409 1421700 1522220 37.7% 1
=Emgesa “Codensa =Endesa Chiley Filiales | Chile o 1930726 2344472 1081327 1.339.05 206% —i
= Chilectra mCoelos Edegel Americas 4914874 5568939 2.608.380 2.756.903 704%
=Edelnor = Lachoeira =Oftros (" Fbrcentaje sobre total de |ngresos 2014, caleulado sobre total antes de ajustes
Fusnta: Wanagament presentatons Fuente: Memoria Enersis 2014 X m%
/
Memorandum de Valoracién “Reorganizacion societaria” 18 ©2015 Deloitte %}?ﬁm
CALBA

£, Santiago

\'i:ma'?"‘{:ﬁ



I.  Resumen Ejecutivo

II.  Introduccién Grupo Enersis

Ill. Entendimiento de la Operacién Propuesta

IV. Descripcion de las Sociedades

V. Principales filiales y sus mercados

VI. Metodologias de valoracion

VIl. Inputs para la valoracion por flujo de caja
VIII. Resultados de la valoracion por flujo de caja
IX. Mdltiplos de mercado y capitalizacion bursatil
X. Efectos tributarios de la Operacion Propuesta

Xl. Resumen

Memorandum de Valoracion *Reorganizacion societaria”

12
19
23
31
56
60
66
76
84
86

é}‘

1)

\

VER

RORREALEN

ik
2 NOTARL

AN T0

©2015 Deloittk&dﬁﬁﬁ&.i"'lﬁ‘l.hltéda

[,
L

.
A
1



Entendimiento de la Operacién Propuesta Estructura Actual
Descripcion de la Operacion Propuesta: Estructura actual

Antecedentes generales

Conforme ha sido informado al mercado mediante los Hechos
Esenciales de fechas 22 y 28 de abril, y de 21 y 27 de julio del
ano en curso, Enersis se encuentra actualmente analizando la
factibilidad y conveniencia de proceder a un proceso de
reorganizacion societaria que involucra a las principales
sociedades chilenas del Grupo Enersis en Chile, esto es a
Enersis y a sus filiales Endesa Chile y Chilecira S.A. consistente
en la separacidn de las actividades de generacion y distribucidn
en Chile, del resto de las actividades desarrolladas fuera de Chile
por ef Grupo.

Estructura societaria actual (1)

Etapas de la Transaccion Propuesta en resumen

De acuerdo a lo indicado, la Transaccidn Propuesta se 9911%1 150!0%
descompondria en dos etapas o fases sucesivas:

+ Primera etapa que aprueba las divisiones de Endesa Chile y
Chilectra, y posteriormente la division de Enersis.

Chilectra

+ Segunda etapa en que se aprobaria la fusidn de las
sociedades que agrupen las participaciones fuera de Chile.

A continuacién se presentan las etapas de la Transaccion
Propuesta y la estructura societaria pro-forma finai. ARG

f

Lo

4 4

Vo
-]

t 3

Fuente; Administracién
(1} Al 30 de junio 2015
(2) Atraves de Enel Latinoamérica SA y Enel Iberoamérica SRL
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Entendimiento de la Operacion Propuesta Primera etapa - Division
Descripcion de la Operacion Propuesta: Divisiones

1ra Etapa : Divisiones de Chilectra, Endesa Chile y Enersis

De acuerdo a la Administracién, la primea etapa de la Operacion
Propuesta seria llevada a cabo mediante las siguientes
operaciones societarias:

Estructura societaria pro-forma Etapa 1 post-division (1)

1. Tanto Chilectra como Endesa Chile se dividirian, surgiendo: Grupo
(i) una nueva sociedad de la division de Chilectra (“"Chilectra Enel (2)
Américas”) a la que se le asignarian las participaciones N
societarias y ofros activos y pasivos asociados que Chilectra
tenga fuera de Chile; y {ii) una nueva sociedad de la division
de Endesa Chile (“Endesa Américas”) a la que se le
asignarian las participaciones societarias y otros activos y
pasivos asociados gue Endesa Chile tenga fuera de Chile.

Por su parte cada una de las sociedades que se dividen
conservarian la totalidad del respectivo negocic que
actualmente desarrolla en Chile la correspondiente sociedad 99,1% l

asl dividida, incluyendo la parte del patrimonio conformada,
entre otros, por los activos, pasivos y autcrizaciones
administrativas que cada una de las sociedades escindidas
tiene actualmente en el pais.

2. Enersis se dividiria, surgiendo de esta divisién una nueva
sociedad ("Enersis Chile") a la que se le asignarian las

participaciones societarias y activos y pasivos asociados de 1
Enersis en Chile, incluyendo ias parlicipaciones en cada una CHILE CHILE
de Chilectra y Endesa Chile divididas; permaneciendo en la Distribucian Generacion
sociedad escindida Enersis {que luego de ia division se
denominara para estos efectos “Enersis Américas”) las
participaciones sccietarias de Enersis fuera de Chile,
incluyendo las que tenga en cada una de Chilectra Américas
y Endesa Américas, y los pasivos vinculados a ellas.

Fuente; Administracién
{1) Previo ala fusién (etapa 2}
{2) A través de Enel Latinoamérica SA y Enel Iberoamérica SRL
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Entendimiento de la Operacion Propuesta Segunda Etapa - Fusion
Descripcion de la Operacion Propuesta: Fusion en Enersis Américas

2da Etapa: Fusion en Enersis Américas

Una vez materializadas las divisiones, “Chilectra Américas” y
“Endesa Américas” se fusionarian en Enersis Americas,
agrupando todas las parlicipaciones internacionales del Grupo.

Estructura societaria pro-forma post-fusién (Etapa 2)

La Transaccion daria como resuftado dos Enersis independientes,
compafiias chilenas que cotizarian en los mismos mercados en
gue lo hacen las actuales compafilas que son parte de la
Transaccion.

60,6% i

« “Enersis Chile”: operador puramente chilenc para gestionar
todas las actividades de generacién y distribucion de
electricidad en Chile.

+ “Enersis Améncas": vehiculo de inversién chileno agrupando
las participaciones internacionales del Grupo.
99,1% l

Aumento de capital Endesa

La estructura societaria final se establecera a fravés de un Chile
aumento de capital en Enersis Américas (Sociedad absorbente),
La fusion se efectuara a través de consolidacién linea a linea del
balance de las Sociedades y se determinard el aumento del
numero de acciones en la Sociedad absorbente en funcién de la

proporcién de los valores econémicos de las Sociedades.

CHILE CHILE

Distribucién Ganorastn Distribucion y Generacion

Fuente; Administracidn

(1) Sujete al numero de acciones inicial de la Sociedad absorbente y aumento de capital producto del la "
incorperacion de las Sociedades absorbidas. B . 3

(2) A través de de Enel Latinoamérica SA y Enel Iperoamérica SRL L

Memorandum de Valoracién “Reorganizacion societaria” 22 ©2015 Deloitte




I.  Resumen Ejecutivo

Il. Introduccion Grupo Enersis

lll. Entendimiento de la Operacion Propuesta

IV. Descripcion de las Sociedades

V. Principales filiales y sus mercados

VI. Metodologias de valoracion

VIl. Inputs para la valoracién por flujo de caja
VIIl. Resultados de la valoracién por flujo de caja
IX. Multiplos de mercado y capitalizacion bursatil
X. Efectos tributarios de la Operacién Propuesta

Xl. Resumen

Memorandum de Valoracion “Reorganizacion societaria”

12
19
23
31
56
60
66
76
84
86

23

©2015 Deloitte Ad{i&n@hi{éﬁﬂﬁ" =

%M

~

i ITARA

D sy

- _1 I\'

]




Descripcion de las Sociedades

Endesa Americas: Descripcion general y balance pro-forma al 30 de septiembre de

Descripcion general

Producto de la division de Endesa Chile se crearia la nueva sociedad Endesa
Ameéricas asignandole todas las participaciones societarias que Endesa Chile
tenga en sociedades constituidas fuera de Chile y ofros aclivos y pasivos
asociados que Endesa Chile tenga respectivamente fuera de Chile.

Balance pro-forma al 30 de septiembre de 2015

A la derecha se presenta el balance pro-forma al 30 de septiembre de 2015 de
Endesa Américas donde se observa la asignacion de activos y pasivos a
Endesa Américas y a Endesa Chile dividida.

Este balance al 30 de septiembre se presenta de manera ilustrativa, toda vez
que la valoracién de Endesa Américas se hizo en base a proyecciones y
balances ai 30 de junic de 2015.
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Bective y equivalentes al efeciivo
Ctros aclivos financieros corrientes
Cuentas por cobrar corriantes

Cuenlas por cobrar a enlidades relacionadas cle.

Inventarios corrientes
Activos por impueslos corrientes
Ctros activos corrientes

Total actlvos corrlentes
Cuentas por cobrar no corrientes

Cuentas por cobrar a enlidades relacionadas no cle.

Inversiones (mélodo de la parlicipaciin)
Activos intangibles distintos de la plusvalia
Ausvalia
Fropiedades, planta y equipo
Aclivos por impuestas diferidos
Ciros aclivos no corrientes

Tota!l activos no corrlentes

Total Activos
Otros pasivos financieros corrientes
Cuentas por pagar corfientes
Cuenlas por pagar a enlidades relacionadas cle.
Pasivos por impuesics corrienles
Ctros pasivos corrientes
Total pasivos corrientes
Otros pasivos financieres no corrientes
Cuentas por pagar no corrisntes
Pasive por impuestos diferides
Olros pasivos no corrientes
Total pasivos no corrientes
Total pasivos
Patrimonio parte controladora
Participaclones no controladoras
Total patrimonio
Tolal de patrimonio y pasivos

Fuenie: Adminislracién

Balances consolidados: Endesa y Endesa Américas al 30 de septiembre 2015

Endesa Américas

Pro forma

)|

h

Peso

Endesa Endesa Amar. (2) /(1)

182.095 167.950
14.304 12.786
531.950 194,760
98.474 38.562
55.285 23.636
18.842 120
28.825 18.224
929.775 456,038
119.841 119.792
476.099 428.411
50.878 31.494
131.030 106.170
5.389.258 2.724,603
39.017 20981
30.719 4.542
6.236.841 3.435.582
7.168.617 3.892.030
287.524 256,059
469.203 241.126
377.750 43.467
34,570 30.707
161.5565 130.312
1.330.601 701.671
1.797 444 887.228
370.392 160.777
172.316 97.579
2.340.152 1.145.584
3.670.753 1.847.254
2.625.346 1.207.215
870.517 837.561
3.495.864 2.044.776
7.166.617 3.892.030

{5
92,2%
89,4%
36,6%
39,2%
42.8%

0.6%
63.2%
49,0%

100.0%
90,0%
61,9%
§1.0%
50,6%
53.8%
14,6%
55,1%
54,3%

89,1%
51.4%
11,5%
88,8%
80.7%
52,7%
49,4%

43.9%
56,6%
49,0%
50.3%
46,0%
96.2%
58,5%




Descripeion de las Sociedades

Endesa Américas: Deuda financiera neta al 30 de junio de 2015

Deuda financiera neta al 30 de junio de 2015

La valoracion de las filiales, y por ende de las Sociedades fueron trabajadas a
partir de estados financieros al 30 de junio de 2015, y la deuda financiera neta
de Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas coincide con esta
fecha.

En este contexto, la deuda financiera neta utilizada en la estimacion del valor
del patrimonio de Endesa Américas se presenta a continuacion:
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Endesa Américas
Balance Asignacion

il CLP i
pr 30Jun.2015 Amiricas(ly T nericas
ENDESA AMERICAS

EFECTIVO Y EQUVALENTE 59.075 34,0% 20.086

DELIDA 1.338.216 0,0% 0
DEUDA FINANCIERA NETA ENDESA AMERICAS -20.086
Fuante: Administracidn
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Descripcion de las Sociedades

Chilectra Américas

Chilectra Américas: Descripcion general y balance pro-forma al 30 de septiembre de 2015

Descripcion general

Producte de la divisidn de Chilectra se crearia la nueva sociedad Chilectra
Américas asignandole todas las participaciones societarias que Chilectra tenga
en sociedades constituidas fuera de Chile y otros activos y pasivos asociados
que Chilectra tenga respectivamente fuera de Chile,

Balance pro-forma

A la derecha se presenta el balance pro-forma al 30 de septiembre de 2015 de
Chilectra Américas donde se observa la asignacion de aclivos y pasivos a
Chilectra Américas y a Chilectra Chile dividida.

Este balance al 30 de septiembre se presenta de manera ilustrativa, toda vez
que la valoracién de Chilectra Américas se hizo en base a proyecciones y
balances al 30 de junic de 2015,
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Hectivo y equivalentes al sfeclivo
Otros aclivos financieros corrientes
Cuentas por cobrar corrienles
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas cte.
fnventarios corrientes
Activos por impuestos corrientes
Otros aclivos corrienles
Total activos corrientes

Cuenlas por cobrar no corrientes

Cuenlas por cobrar a entidades relacionadas no cle.

Inversiones {(metodo de la participacion)
Activos intangibles distintos de la plusvalia
Flusvalia
Propiedades, planta y equipo
Activos por impuestos diferidos
Otros activos no corrientes

Total activos no corrientes

Total Activos
Ctros pasivos financieros corrientes
Cuenias por pagar corrienies
Cuenlas por pagar a enlidades relacionadas cte.
Pasivos por impuastos corrientes
Ctros pasivos corrientes
Total paslves corrientes
Otros pasivos financieros no corrientes
Cuentas por pagar no cofrienles
Pasivo por impueslos diferidos
Olros pasivos no corrientes
Total pasivos no cotrlentes
Total pasivos
Patrimonio parte controladora
Par{lcipaciones no controladoras
Total patrimonio
Total de patrimonio y pasivos

Fuente: Adminislracidn

Balances consolidados: Chilectra y Chilectra Américas al 30 de septiembre 2015

3.847 1365  355%
1.279 1254 98,1%
238.461 2 00%
19.425 11737 604%
1.406 - -
3.573 “7 o M7%
£.333 - -
274.324 14775 54%
6.741 .
441.782 441.727  100,0%
20.136 - -
2.240 - -
704.049 - -
390 4T 121%
1,165 - -
1.176.504 441774  IT5%
1.450.828 456.549  31,5%
87 87 100,0%
121.731 1 00%
62.748 85 05%
15 - -
9.629 245 25%
184.210 629  0,3%
21.522 - -
28.560 323 11%
50.082 323 06%
234.292 951 04%
1.216.531 455.507  37,5%
4 -
1.216.536 455.507  37,5%
1.450.828 456.549  31,5%

AL %
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Descripcion de las Sociedades

Chilectra Américas

Chilectra Américas: Deuda financiera neta al 30 de junio de 2015

Deuda financiera neta al 30 de junio de 2015

La valoracién de las filiales, y por ende de las Sociedades fueron trabajadas a
partir de estados financieros al 30 de junio de 2015, y la deuda financiera neta
de Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas coincide con esta
fecha.

En este contexto, la deuda financiera neta utilizada en la estimacion del valor
del patrimonio de Chilectra Américas se presenta a continuacién:
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Balance A5 an
Mill CLP Sohiiaiin A ﬂﬁ:::tﬂ Américas
CHILECTRA AMERICAS
EFECTIVO Y EQUINALENTE 15.271 37.0% 5.650
DELDA 22473 0.0% 1]

DELIDA FINANCIERA NETA CHILECTRA AMERICAS -5.650

Fuenle: Administracién
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Descripcion de las Sociedades

Enersis Américas: Descripcion general v balance pro-forma al 30 de septiembre de 2015
I L. -

Descripcion general
Producto de la division de Enersis

1. se crearia la nueva sociedad Enersis Chile, asignandole las participaciones
societarias que Enersis tenga en Endesa Chile y Chilectra divididas vy
cualesquiera ofras participaciones y activos y pasivos asociados que tenga
en Chile, como también los pasivos vinculados a dichos activos; y

2. se mantendrian en Enersis Américas las participaciones societarias que
Enersis tenga en companias constituidas fuera de Chile, incluyendo la
participacién en la misma proporcién que ya tenia en Endesa Américas vy
Chilectra Américas, como tambien los pasivos vinculados a ellas, al igual
que todos los demés activos y pasivos no asignados expresamente a
Enersis Chile.

Balance pro-forma

A |la derecha se presenta el balance pro-forma al 30 de septiembre de 2015 de
Enersis Américas donde se observa la asignacién de activos y pasivos a
Enersis Américas y a Enersis Chile dividida.

Este balance al 30 de septiembre se presenia de manera ilustrativa, foda vez
que la valoracidon de Enersis Américas se hizo en base a proyecciones vy
balances al 30 de junio de 2015.
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Efeclivo y equivalentes al efeciivo
Otros aclivos financieros corrientes
Cuentas por cobrar corrientes
Cuenias por cobrar a entidades relacionadas cte.
Inventarios corrienles
Activos por impuestos corrientes
Otros activos corrientes
Total activos corrlentes
Cuentas por cobrar no corrientes

Cuentas por cobrer a entidades relacionadas no cte.

kwersiones (mélodo de la participaciin)
Activos intangibles dislintos de la plusvelia
Flusvalia
Propiedades, plania y equipo
Activos por Impuestos diferidos
Ctros aclivos no corrientes

Total actlvos no corrientes

Total Activos

Oflros pasivos financieros corrientes
Cuenlas por pagar corrientes
Cuentas por pagar a entidades relacionadas cte.
Pasivos por impuestos corrienles
Otros pasivos corriantes
Total paslvos corrientes
Olros pasivos financieros no corrientes
Cuentas por pagar no corrientes
Pasivo por impuestos diferidos
Qlros pasivos no corrientes
Total pasivos no corrientes
Total pasivos
Patrimonio parte controladora
Partlcipaclones no controladoras
Total patrimonio
Total de patrimonio y pasivos

Fuenle: Administracion

Balances consolidados: Enersis y Enersis Américas al 30 de septiembre 2015

1.067.284

Enersis Américas

Proforma Poso
Enorsis Enersis Amer. (2)/(1)

582.124
§7.830 96.250
1.656.911 1.076.500
23.278 317.011
136.628 101.078
44,352 21,699
139.995 122.469
3.166.278 271743
263.357 256.428
497 497
79.842 32,154
985,843 947.918
1.331.764 444506
8.503.787 5,154.672
130.179 110.029
538.442 511.101
11.841.669 7.457.304
15.007.947 10.174.435
481.068 449,603
1.660.659 1.299.890
37.032 17.235
75.206 71.279
358.828 311,237
2.612.793 2.149.244
3.019.431 2.109.215
276.439 276.439
447 526 220.096
535.019 419,873
4.278.516 3.025.623
5.891.309 5.174.868
8.022.827 3.494.871
2.093.510 1,504,697
5.116.637 4.999.568
15.007.547 10.174.435

©2015 Deloitte

92,0%
58.4%
65,0%
1361.8%
74,0%
48,9%
87.5%
85,8%
97.4%
100,0%
40,3%
56,2%
334%
60,6%
84,5%
%%
63,0%
67,8%

93,5%
78,3%
46,5%
94,8%
86.7%

82,3%
69.9%
100.0%

49,2%
78.5%

70.7%
754%
56.0%
71,9%
61,6%
67,8%




Descripcion de las Sociedades

Enersis Américas: Deuda financiera neta al 30 de junio de 2015

Deuda financiera

La valoracion de las filiales, y por ende de las Sociedades fueron trabajadas a
partir de estados financieros al 30 de junio de 2015, y la deuda financiera neta
de Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas coincide con esta
fecha.

En este contexto, la deuda financiera neta utilizada en la estimacion del valor
del patrimonio de Enersis Américas se presenta a continuacion:
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Enersis Américas

Balance  Asignacién
Mill CLP Américas
30 jun. 2016 Américas{%
ENERSIS AMERICAS
EFECTIVO Y EQUIVALENTE. — _ 896.027
Eectivo y equivalente: Balance 948.534 0,0% 0
Efectivo y equivalente: Aumento de capital 823.517 100,0% 823,517
Oiferencia efectivo y equivalente 125017 58,0% 72.510
 DEUDA 310.599 310.599
Deudas financieros 229.208 100,0% 225.208
Pasivos por Derivados 81.391 100,0% 81.391
DELIDA FANANCIERA NETA ENERSIS AMERICAS =585.42T
Fuente: Administracion
T T T
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Descripcién de las Sociedades

Principales participaciones societarias de las Sociedades en las filiales

Resumen de las participaciones societarias

A diciembre 2014 Emgesa la principal compafiia de Generacién en Colombia, controlada en un
37,7% por Enersis y un 26,9% por Endesa, es la filial que reporta el mejor desempefio operacional

representando el 25,4% del total del EBIT.

A continuacién se presentan las cifras mas relevantes de las principales filiales en Colombia, Perq,
Brasil y Argentina, asi como las participaciones de las Sociedades en dichas compaiiias:

e CLP Negocio Ingresos ERBIT Margen Peso Enersis Endesa Chilectra
principal Fri4 Frid EET(% EBIT(%  Part.(%  Part(%  Part (%9

COLOMEIA
Emgesa Generacion 753.385 449,480 58.7% 254% 37.7% 26,9% -
Codensa Distribucion 982.771 261.975 26,7% 14,8% 48,4% - 9,4%
PERU
Edegel Generacion 319.347 121.655 38,1% 6,9% 58,6% 62.5% -
Edalnor Distribucion 478.695 90.973 19,0% 5,1% 75.5% - 15.6%
Rura Generacion 50.849 17.588 34,6% 1,0% 96,5% - -
BRASIL
Coelce Distribucion 876.944 117.380 13,4% 6.6% 64,9% 21.9% 6.3%
Ampla Distribucion 1.092.282 183.846 16,8% 10,4% 92,0% 17.4% 36,6%
Fortaleza Generacitn 210.793 36.994 17.5% 21% 84.4% 371% 11,3%
Cachoeira Generacion 158.965 71.853 45,2% 41% 84.2% 37,0% 11,2%
Cien Transmision 70.800 42121 59,5% 2.4% B4,4% 37 1% 11,3%
ARGENTINA
Edesur Dislribucion 71412 -51.229 -13,8% -29% 71,6% 0,5% 34,1%
Chocon Generacitn 30.173 14.337 47.5% 0,8% 39,2% 65,4% -
Costanera Generacion 75.194 13.702 18.2% 0.8% 45.4% 75,7% -
Docksud (Generacién 61.606 0.465 15,4% 0,5% 40,3% - -
CHILE
Chilectra Distribucion 1.127.893 152.858 13,6% 8,6% 99,1% - -
Endesa Chile y filiales Generacion 1.236.136 256.675 208% 14,5% 60,0% - -
Otros
Otras filaes - -643.369 -20.358 1% n/a n/a nfa
Taotal 7250878  1.780.208 100%
Fuente: Memoria Enersis 2014
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Descripcion de mercado y principales filiales Colombia

( HIUHE'W;.]_ i C1 H|“Ia_k liva ecconomica v sector eneci _:__‘_n_.iTL QO
Perspectiva econémica Principales indicadores del pais e industria
Colombia es una economia emergente, basada fundamentalmente en la 66006 - 2
produccién de bienes primarios para la exporiacién, y en la produccion de ,1_',',]'600 ;ﬂ‘:-;
bienes de consumo para el mercado interno. 120.000 , 8 0%
Las proyecciones de crecimiento del PIB de Colombia son 3,4% para el afio -~ 100.000 5.0%
2016, y el promedio esperado para el periodo entre los afios 2017 y 2019 se = 80.000 ot 4.0%
estima en torno a un 4,2%. Los principales riesgos considerados en el 2 e0.000 3.0
crecimiento del PIB son: La alla dependencia del pais a los precios de 40.000 2.0%
praductos basicos (principalmente commaodities} y la depreciacion del peso 20.000 1,0%
colombiano. Se estima que [a inflacion anual promedio entre 2016 y 2020 se 0 0.0%
ubique en 3,4% 2012 2013 2014 2015e 2018e 2017e 2018e 20M%e 20 :
s Generacion eléctrica (Gwh) Consumo elecrico (Gwh)

A = [Etrico (var.) —se——p] bivar)

Sector Energético Fuente: Economizt | nig ‘;;igs‘j—nzc eledtien LA e ]

La energia eléctrica en Colembia proviene fundamentalmente de plantas de
generacion hidraulica (70% aproximadamente) y en una menor proporcion de

plantas de generacion térmica (18% aproximadamente). Colombia - Precio de energia en Bolsa

Durante el afio 2014, la demanda de energia del sector energético en Colombia 25t
fue 63.571 GWh, un crecimiento de 4,4% frente al afio 2013. Al término del afc
2014, la capacidad efectiva neta (“CEN") instalada en el Sistema Interconectado 200

Nacicnal (“SIN") fue 15.489 MW, 930 MW superior al aflo 2013, equivalenie a

un incremento del 6.4%. = 150
=

Se estima, para el periodo entre los afios 2015 y 2020, que la generacién de o .
energia en Colombia tenga un crecimienio promedio anual de 4,1%; mientras ij -
que el consumo eléctrico creceria en promedio 3,5% anual.

&n
Se ha observado que el crecimiento del consurmno eléctrico tiene una refacion
bidireccional con [a tasa de crecimiento real del PiB. 0

“.;5 (,\"b O \\f&, DD @:‘b‘ ‘;\b« PN 4’.@- ) ‘6: ) \’6:.
&G T H S
Fuante: XM E.A, - Banoo Central de Colombia

Fuente: EIU, Memoria Enersis 2014, Sistema informacion eléctrico colombiano, XM.
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Descripcion de mercado y principales filiales
I‘~',1|..." "-l*-.-.-. 1~.,.i,,|'1.
RCcauiacion dcli mercado colombpliano

Aspectos Generales

El Mercado Eléctrico Mayorista en Colombia (*“MEM") se basa en un modelo de
mercado competitivo y abierto. Lo opera la agencia central conocida como
Administrador del Sistema de Intercambios Comerciales (*ASIC”).
El SIN Colombiano incluye las plantas de generacion, la red de interconexion,
las lineas regionales de transmisidn, las lineas de distribucién y los a
consumidores finales.

Los principales reguladores son:

- Ministro de Minas y Energia colombiano ("MME”"): responsable de elaborar
las politicas del sector eléctrico.

+ Agencia de Planeacion Minera Energética (“UPME"): a cargo de planificar la
expansion de generacién y de redes de transmision.

« Consejo de Polltica Econdmica y Social (*"CONPES"): la méaxima autoridad
de planificacion nacional.

» Comision de Regulacion de Energia y Gas (“CREG"): implementa los
principios de la industria, establecidos en ia Ley Eléctrica de Colombia.

Diagrama Mercado Energético Colombiano

I —
Precio Ragulado n

Precic
bilateral

Preclo
licitade

- L —

Preclo Spot Precto Libre

Fuente: 20F Enersis y Memoria Enersis 2014.
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Colombia

Generacién de Energia

En el mercado colombiano, la compra y venta de electricidad puede ocurrir
entre generadores, distribuidores (actuando en calidad de comercializadores),
comercializadores puros (gue no generan ni distribuyen electricidad) y clientes
no regulados. En la medida que cumplan con las leyes y regulaciones
aplicables, no hay restricciones para nuevos participantes en el mercado.

+ En el mercado no regulado las empresas de generacion vy los clientes no
regulados suscriben contratos en los que se acuerdan libremente plazos y
precios.

« El mercado regulado es servido por distribuidores actuando como
comercializadores o por comercializadores puros, quienes facturan todos los
costos del servicio, con precios establecidos y regulados por la CREG
licitados cada 3 6 5 afios, quien establece |la formula para el costo total del
servicio con el objetivo de transferir los costos de transmision, distribucion y
comercializacion, y los costos de pérdidas, al mercado regulado.

Distribucion de Energia

En el mercado de distribucidon de energia, la CREG regula los precios que
permiten a las empresas distribuidoras recuperar los costos, incluyendo los de
operacion, mantenimiento y costos de capital, en condiciones de operacion
eficientes. La CREG revisa las tarifas cada 5 afios.

©2015 Deloitte Advisory-Liffittada
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Principales filiales y sus mercados
Emgesa (Generacion Colombia)

Emgesa - resultados operacionales

Mill CLP FY2013 FY2014 1H2014 1H2015
ingresos operativos 639.460 753.385 360.397 328.994
Cormrpras y servicios (204.521) (220.460)  (105.187) {99.194)

Margen de contribucion 434,939 532.925 255.210 229,800
Olros coslos (33.458) (38.840) {17.156) (25.398)

Margen operativo (EBITDA) 401.481 494,085 238.054 204.402
Depreciacion y Amortizacion (37.552) (44.594) {20.123} (18.424)
Reversién de pérdida por deterioro - - ' -

Resultade Operacional 363.929 449.490 217.932 185.978

Como % Jé-ingrems ]

Margen de contribucion 68,0% 70,7% 70,8% 69,8%

| EBITDA 62,8% 65,6% 66,1% 62,1%

Resultado Operacional 56,9% 59,7% 60,5% 56,5%

Otros KPIs

Gwh Producidos 12.748 13.559 6.113 6.642

Mw instalados 2.926 3.059 3.059 3.059

GWh vendidos 16.090 15.773 7.397 8.026 |

Participacién de mercado 18,4% 19,4% 17,8% 18,8% |

Ingresos / GWh Froducido 50,2 55,6 59,0 495

|EBIMTDA / GWh Producido 31,5 384 38,9 308 |

Emgesa - ponderacion sobre el total de Enersis

Fr2013 FY2014 1H2014 1H2015
Total activos 13,0% 14,8% n/a 12,9%
EBITDA 17,8% 20,8% n/a 17,3%
Otros KPis == == o o
ROA 21,6% 22,3% n/a n/a
Leverage - 30,9% 32,1% nia  456%

Fuente: 20F Enersis y Memoria Enersis 2014.
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Colombia - Emgesa

Participacioness en la Fiial

Ameéricas | Américas | Américas
37,7% 26,9% n/a

Descripcion general

Emgesa tiene como objetivo fundamental la comercializacién de energia en el
Mercado Mayorista a partir de ventas de energia a grandes clientes, ventas en
bloqgue a empresas generadoras y comercializadoras de energla y
transacciones en el mercado spot (Bolsa de Energia).

Emgesa se sitia en ef entorno de la ciudad de Bogota. La conforman doce
centrales que totalizan una potencia de 3.059 MW, de las cuales diez son
hidroeléctricas (2.482 MW de capacidad instalada) y dos térmicas (444 MW de
capacidad instalada). Durante el afic 2014, Emgesa participd en el 19,4% del
total de venta de energia del mercado colombiano.

Sus principales competidores son: Empresa Plblica de Medellin, isagen,
Corelca, EPSA y Chivor.

Desempefio operacional

La capacidad instalada de Emgesa aumenté 133 MW durante el afio 2014,
incrementando asi su participacién de mercade hasta 19,4% de la energia
vendida en Colombia.

Durante el afic 2014 Emgesa experimentd una mejora en su margen de
contribucién con respecto al afic anterior, que se tradujo en un incremento de
2,8 puntos porcentuales en el margen EBITDA el mismo ano. Durante el primer
semestre del afio 2015, el margen EBITDA de Emgesa ha vuelto a contraerse,
pero se mantiene sobre los niveles del afo 2013.
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Principales filiales y sus mercados

Codensa (Distribucion Colombia)

Codensa - resultados operacionales

Mill CLP FY2013 FY2014 1H2014 1H2015
Ingresos operativos 852.780 982.771 471.369 444193
Margen de contribucién 388.305 435.177 202.212 197.095
Otros costos (85.355) {98.801) {44.955) (48.285)
Margen operativo {(EBITDA) 302.950 336.375 157.257 148.810
Depreciacion y Amortizacién (62.062) {74.400) (34.887) (31.032)
Reversién de pérdida por deterioro - - - -
Resultado Operacional 240.888 261.975 122.371 117.777
Com_o_%d_e_ir'r:qreso"s' N - N M
Margen de contribucién 45,5% 44,3% 42,9% 44,4% |
EBITDA 35,5% 34,2% 33,4% 33,5%
Resultado Operacional 28,2% 26,7% 26,0% 26,5%
Otros KPis
Clientes {miles) 2.687 2772 2,733 2.821
GWh vendidos 13.342 13.667 6.696 6.798
Market Share n/a n/a nfa 24,0%
% perdidas de energka 7,0% 7,2% 7.3% 7.2%
Ingresos / GWh Producido 3174 3545 172,5 157.4
\EBTDA / GWh Producids 12,8 113 575 52,7
Codensa - ponderacion sobre el total de Enersis
FY2013 FY2014 1H2014 1H2015
Total activos 8,0% 8,3% n/a 6.8%
EBITDA 13,5% 14,2% n/a 12,9%
\Otros KPls o = B _i
ROA 11,6% 11,6% n/a n/a
Leverage 10,3% 11,2% n/a 21,5%

Fuente: 20F Enersis y Memorla Enersls 2014.
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Colombia - Codensa

Parlicipaciones an la Fia

Ameéricas | Américas | Américas

48.4% nia 9.4%

Descripcion general

Codensa tiene como objetivo principal la distribucidon y comercializacién de
energfa eléctrica, asf como actividades relacionadas con éstas, como disefio y
consultoria de energia eléctrica, y comercializacion de productos, entre otras
actividades.

La empresa disfribuye y comercializa energia eléctrica en Bogotd y 103
municipios de los departamentos de Cundinamarca, Boyacd y Tolima, en un
area de 14.456 km2. donde sirve a aproximadamente 2,8 millones de clientes.
Hacia el afic 2014, Codensa abarca 1.247 Km de lineas de transmision.

Codensa se enfoca principalmente en prestar servicios a clientes regulados
aunque también atiende algunos clientes industriales. comerciales v de
alumbrado publico de municipios.

Sus principales competidores son: EEFP Medellin, Empresa Distribuidora del
Pacifico y Electrificadora del Caribe.

Desempeno operacional

Durante el afio 2014, Condensa distribuyo energia a 2.772.000 clientes, 3,2%
mas que el afio anterior, lo que se tfradujo en un incremento de 2,4% en GWh
vendidos.

Con respecto al margen de contribucion, experimentd una caida de
aproximadamente 1 punto peorcentual durante el afio 2014, y se ha mantenido
estable durante el primer semestre de 2015. Chservamos que una caida similar
en el margen EBITDA durante el afio 2014, manteniendo una tendencia a la
baja durante el H1 2015.
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Descripcion de mercado y principales filiales Peri
.L'.' S T " 1 il 13 : \ myatTa v 1° v -‘-i..'u"‘~
f I, I}Llw]ki tiva economica v seclor encrectico

Perspectiva economica Principales indicadores del pais e industria

La economia de Perl se basa principalmente en la explotacidn, procesamiento 120.000 0%
y exportacidon de recursos naturales, principaimente mineros, agricolas y 105.000 - ?‘GE-E
pesqueros. No obstante, en los ultimos afios el sector de servicios e industrias 90.000 i N - 6 0%

ligeras ha tomado mayor relevancia 76 000 TS 5 0%
Se proyecta un crecimiento del PIB de Peru en 3,9% para el afio 2016 y de 60.000 - e - 4.0%
4,6% promedio anual para el periodo entre los afios 2017 y 2018, cayendo a un 45.000 3.0%
4,4% hacia el afio 2019. Los principales riesgos considerados en el crecimiento 30.000 2.0%
del PIB son: El precio de los commodities y la dependencia de sus 15000 1,0%

. L . : . - 0.0%

exportaqones al crecimiento del China. Se estima que la inflacién anual 2012 2013 2014 2015¢ 2096e 2017 2018 2019 2020e
promedio entre 2016 y 2020 se ubique en 3,1%.

(Gwwh)

]

L=

wee Generacicn eléctrica (Gwh) Consumo eléctrico (Gwh)

~Ceopsume elédrico {var.) ==PI|B real (var.}

Sector Energético wente: Exonomist Intefigence Uni

La energia eléctrica en Peri proviene fundamentalmente de plantas de

generacion térmica (65% aproximadamente) y en una menor proporcion de . . . .
plantas de generacién hidroeléctrica {33% aproximadamente). Peri - Precio Promedio Mercado Libre
Durante el afio 2014, el consumo de energia del sector energético en Perd fue £z

42.425 GWh, un crecimiento de 6% frente al afo 2013. Al término del afic 2014, &1

la potencia instalada a nivel nacional fue de 11.203 MW y su produccion de
energia eléctrica llego a 45.550 GWh.

Se estima, para el pericdo entre los afios 2015 y 2020, gue la generacion de
energia en Perd tenga un crecimiento promedio anual de 2,7%; mientras que el
consumo eléctrico creceria en promedio 4,8% anual.

(USOURG k)
o)
=

Se ha observado que el crecimiento del consumo eléctrico tiene una relacion £g
bidireccional con la tasa de crecimiento real del PIB. 5
)
MR B B b b e e a8 B
& F & F R o S NP 6\'3%
Fueente: Osinefgmin - Bamoo Central de Reservas del Perd J o
Fuente: EIU, Memoria Enersis 2014, MINEM Perd, COES J&7 = [
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Descripcidn de mercado y principales filiales
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LCZUIacion daci mercado reruanao

Aspectos Generales

En el Mercado Eléctrico Mayorista ("MEM”") hay cuatro categorias de agentes
locales: generadores, empresas de transmisién, distribuidores y grandes
clientes. Conforme a lo establecido en la Ley de Concesiones Eléctricas, su
reglamento y normas son complementarias.

Las empresas de generacion, transmisién, distribucién eléctrica y clientes libres
conforman el Comité de Operacién Econémica del Sistema Interconectado
Nacional {COES SINAC), cuya misién es coordinar la operacién del sistema
eléctrico al minimo costo, garantizando ia seguridad del abastecimiento y el
mejor aprovechamiento de los recursos energéticos asi como planificar el
desarrollo de ia transmision del sistema eléctrico interconectado nacional
("SEIN") y administrar el mercado de corto plazo.

Los principales Agentes reguladores son:

« Ministerio de Energia y Minas (MINEM): define las politicas de energia a
nivel nacional.

= Qrganismo Supervisor de 1a Inversién en Energia y Minas (Osinergmin):
entidad reguladora que controla vy fiscaliza el cumplimiento de las normas
legales y técnicas relacionadas con fas actividades de electricidad e
hidrocarburos.

Diagrama Mercado Energético Peruano

Preclo nodof Pracle licltade

" mw‘m
Mercada
Spot |
Preclellbre

1

==

Preclolibre

Fuente: 20F Enersis y Memoria Enersis 2014.
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Pera

Generacion de Energia

Las empresas de generacion gque poseen U operan una planta generadora con
capacidad instalada mayor que 500 KW requieren de una concesion indefinida
otorgada por el MINEM. La coordinacién de despacho de las operacicnes
eléctricas, la determinacion de los precios spot y el control y administracion de
las transacciones econdmicas que ocurren en el SEIN, son controladas por el
COES.

Los generadores pueden vender su energia directamente a grandes
consumidores y comprar el déficit o transferir los excedentes entre la energia
contratada y la produccién efectiva, en el pool, a precio spot. Las ventas a
clientes no regulados son efectuadas a precios y condiciones mutuamente
acordadas, los que incluyen peajes y compensaciones por el uso de los
sistemas de transmisién y, de ser necesario, a las empresas de distribuciéon por
el uso de sus redes.

Distribucion de Energia

La tarifa eléctrica a clientes regulados incluye cargos por potencia y energia,
por la generacion y la transmision y por el Valor Agregado de Distribucion
(“VAD"), que considera un retorno regulado sobre las inversiones, cargos fijos
de operacion y mantenimiento y un porcentaje estandar por las pérdidas de
energia en distribucién.

El VAD es fijado cada cuatro afios. El retorno real scbre la inversion de una
empresa de distribucion depende de su desempefio respecto de los estandares
fjados por Osinergmin para una empresa modelo teérica. Las tarifas
preliminares son determinadas tomando como base los resultados del estudio
contratado por las empresas, corregido segun las cobservaciones del estudio
contratado por Osinergmin. Las tarifas preliminares son comprobadas para
asegurar que la tasa interna de retorno promedio anual agregada de toda la
industria sea del 12% con una variacion del £4%.

©2015 Deloitte| Advisory kimitads
.5': ::I I.-‘:!.:-:I e fi

y,
o eV




Principales filiales y sus mercados

Edegel (Generacion Pert)

Edegel - resultados operacionales

Mill CLP FY2013 Fr2014 1H2014 1H2015
Ingresos operativos 283.806 353.795 168.289 172.496
Con'pras ¥ senvicios (95.080) (133.735) 463.690) (64.808)

Margen de contribucion 188.726 220.060 104,599 107.688
Oftros costos (31.408)  (35.298)  (17.505)  (17.440)

Margen operativo (EBITDA) 157.318 184.762 87.094 90.248
Depreciacion y Amortizacion (45.126) (43.605) (20.856) (22.883)
Reversion de pérdida por deterioro - - o -

Resuitado Operacional 112.192 141.158 66,237 67.365

Como %de ingresos ——— o o |

Margen de contribucion 66,5% 62,2% 62,2% 62,4%

EBMTCA 55,4% 52,2% 51,8% 52,3%

Resultado Cperacional 39,5% 39,9% 39,4% 39,1%

Otros KPls

GWh Producidos 8.391 8.609 4,397 4143 |

Mw instalados 1.540 1.652 1.652 1.652

GWh vendidos 8.903 9.320 4.618 4.333

Participacién de mercado 25,0% 24,9% 24,8% 22.2%,

lngresos / GWh Producido 33,8 411 38,3 41,6 |

EBITDA / GWh Producido 18,7 215 19,8 21,8 |

Edegel - ponderacion sobre el total de Enersis

FY2013 Fr2014 1H2014 1H2015

Total activos 5.0% 5,2% n/a 53%

EBITDA 6,1% 6,8% n/a 7,.2%

\Otros KPIs o — — '
|ROA 10,6% 12,9% n/a n/a
Leverage 11,8% 11,4% n/a 14,1%

Fuente: 20F Enersis y Memoria Enersis 2014.
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Peri - Edegel
Parlicinaciones an & Fhal
Américas | Américas | Américas

58,6% 62,5% nfa

Descripcion general

Edegel es una empresa privada dedicada a la generacion y comercializacién de
energia eléctrica.

La empresa esta ubicada en el entorno de la ciudad de Lima. La conforman
siete centrales hidraulicas y dos centrales térmicas, que totalizan una potencia
de 1.652 MW de los cuales el 45,7% corresponde a generacién hidraulica y
54,3% a generacion térmica (gas natural y diésel}.

La generacion nela de Edegel totalizé 8.603 GWh y las ventas fisicas
alcanzaron los 9.320 GWh a fines de 2014.

Sus principales competidores son: Electroperd S.A., Kallpa Generacién vy
Enersur.

Desempeno operacional

La capacidad instalada de Edegel aumentd 112 MW durante el afic 2014. Al
finalizar el afio obtuvo una participacion de mercado de 24,9% con respecto ala
energia vendida en Peru.

Durante el primer semestre del afio 2015, el margen EBITDA ha mantenido el
nivel del afic anterior.

©2015 Deloitte Advisoy Liritada
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Principales filiales y sus mercados

EEPSA (Generacion Pert)

EE Piura - resultados operacionales

Mill CLP FY2013 FY2014 1H2014 1H2015
Ingresos operativos 33.752 50.849 25075 25.088
Compras y senvicios {1 9030) (2091 5) 41 0098) 41 1.568)

Margen de contribucion 14,722 29.933 14.978 13.520
Otros costos (4.504) {6.434) {2.895) (2.990}

Margen operativo (EBITDA) 10.217 23.499 12.083 10.53¢
Depreciacion y Amortizacion (2.968) (5.911) (2.679) (2.679)
Reversion de pérdida por deterioro - - . .

Resultado Operacional 7.249 17.588 9.404 7.851

Como %de ingresos

Margen de contribucion 43,6% 58,9% 58,7% 53,9%

EBITDA 30,3% 46,2% 48,2% 42,0%

Resultado Operacional 21,5% 34,6% 37,.5% 31,3%

Ofros KPis

GWh Producidos 98 453 106 213

Mw instalados 302 297 297 297

GWh vendidos 584 596 250 303 |

Participacion de mercado 1,7% 1,6% 1,3% 1,6% |

Ingresos / GWh Producido 3457 112,4 2358 118,0

EBITDA / GWh Producido 104,6 51,9 1136 495

EE Piura - ponderacion sobre el total de Enersis

FY2013 FY2014 1H2014 1H2015

Total activos 0,7% 0.8% n/a 0,8%

EBITDA 0,6% 1,0% n/a 1,0%

'Otros KPls N B '
ROA 3.2% 7,5% nva n/a

Leverage 34,5% 21,7% _ n/a 25,8% |

Fuente: 20F Enersis y Memoria Enersis 2614.
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Peri - Eepsa
Participaciones en la Filia
Américas | Américas | Américas

96,5% nl/a n/a

Descripcion general

Empresa Eléctrica de Piura S.A. (EEPSA) es una empresa dedicada a la
generacion de energia eléctrica. Ha fines del afo 2014, contaba con 297 MW
de capacidad instalada, dividida en dos plantas de generacion, ubicadas en la
provincia de Talara, departamento de Piura, al norte del Perti: Central Malacas
2 y Central Malacas 3.

Desempefio operacional

Durante del afio 2014 se produjeron 453 GWh, un incremento de 355 GWh en

un afio, gracias a Central Melacas 3, la cual esta vigente desde el 13 de mayo
de 2014.

El EBITDA de la compafiia llego a los $23.499 Millones a finales del 2014, un
incremento de $13.289 Miliones en un afio.

Durante el primer semestre del 2015, el EBITDA de EE Piura se contrajo en
9,7% con respecto al primer semestre del 2014, y termina este periodo con una
participacion de 1,6% de la energia vendida en Pert.
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Principales filiales y sus mercados

Edelnor (Distribucion Pert)

Edelnor - resultados operacionales

Mill CLP FY2013 Fr2014 1H2014 1H2015
Ingresos operativos 413.907 478.695 234210 262.755
Cormrpras vy servicios (266.450)  (315.116)  (155.028) (177.083)

Margen de confribuclon 147.457 163.579 79.182 85.672
Otros costos (38.537) (44.349) (21.462) (21.056)

Margen operativo (EBITDA}) 108.919 119.231 57.719 64.616
Depreciacion y Amortizacion (24.822) (28.257) (13.539) (14.644)}
Reversion de pérdida por deterioro - - - -

Resultado Operacional 84.097 90.973 44.181 49.972

|Como % a_'e_ihgresos o - l

Margen de contribucion 35,6% 34,2% 33,8% 32,6%

EBITDA 26,3% 24,9% 24,6% 24,6%

Resultado Operacional 20,3% 19,0% 18,9% 19,0%

Otros KPls

Clientes (miles) 1.255 1.294 1.277 1.319

GWwh vendidos 7.045 7.360 3.668 3.829

Market Share n/a n/a nfa 30,0%

% perdidas de energia 7.9% 8,0% 8,0% 8,4%

Ingresas / GWh Producido 3299 370,1 183,5 199,3 ‘

|EBITDA / GWh Producido 86,8 92,2 45,2 49,0 |

Edelnor - ponderacion sobre el total de Enersis

Ff2013 FY2014 1H2014 1H2015
Total activos 0,7% 0,8% n/a 0,8%
EBIMDA 0,6% 1,0% n/a 1,0%

Otros KPIs ————— o o B |

ROA 3,2% 7,5% n/a n/a I

|Leverage 34.5% 21,7% na  258% |

Fuente: 20F Enersis y Memoria Enersis 2014.
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Perd - Edelnor

Lk 10 o - . - il
Farticmacionas an a Fla

Américas
15,6%

Américas
n/a

Ameéricas
75,5%

Descripcién general

Empresa de Distribucién Eléctrica de Lima Norte S.AA. (Edelnor) es una
empresa de servicios dedicada a la distribucion, comercializacion de energia
eléctrica.

Para el afio 2014 la empresa abarca un total de 1.517 km2 que corresponden
en su mayoria a la parte norte de Lima y Callao, entregando un servicio de
energia eléctrica a 1.293.503 clientes, de estos, 94,6% son residenciales, 3,2%
comerciales, 0,1% industriales y 2,1% otros clientes.

Sus principales compefidores son: Luz del Sur, Electro Sur, Electrocentro,
ENQSA, Hidrandina y ENSA.

Desempeio operacional

Durante el afio 2014, Edelnor aumentoe sus clientes en 3,1% con respecto al
afio anterior, lo que se tradujo en un crecimiento 4,5% de los GWh vendidos.

Con respecto al margen de contribucion, experimentd un aumento de 10,9%
durante el afio 2014, tendencia que se mantiene durante el primer semestre del
afio 2015.

Edelnor finaliza el primer semestre del 2015 con una participacion de mercado
del 30% en Peru.

GRREAGN
= )

£ 3" NOTARA %

®2015 Deloitte ryLiRE S



l.  Resumen Ejecutivo

[I.  Introduccion Grupo Enersis

lll. Entendimiento de la Operacion Propuesta

IV. Descripcion de fas Sociedades

V. Principales filiales y sus mercados

VI. Metodologias de valoracion

VII. Inputs para la valoracién por flujo de caja
VIIl. Resultados de la valoracion por flujo de caja
IX. Multiplos de mercado y capitalizacion bursatil
X. Efectos tributarios de la Operacion Propuesta

Xl. Resumen

Memorandum de Valoraciéon “Reorganizacién societaria”

19
23
42
56
60
66
76
84
86

42

Colombia
Peru
Brasil

Argentina

oy

©2015 De'oi“ﬁjﬁ'ﬂ: IS0y Jﬁng

') %
e S
1 B



Descripcion de mercado y principales filiales

Brasil

Brasil: Perspectiva economica y sector energético

Perspectiva econdmica

Brasil dispone de abundantes recursos naturales y su economia esta
relativamente diversificada. Su economia se basa en los sectores agricola
(café, cafia de azlcar, naranjas), minero (hierro, aluminio), manufacturero y de
servicios. El sector de servicios representa dos tercies del PIB
aproximadamente, destacando en el ambito de la aeronautica y las
telecomunicaciones.

La proyeccién de la contraccion del PIB de Brasil para el afic 2016 se proyecta
en 0,7%, sin embargo el promedio esperado para el crecimiento del PIB del
pericdo 2017-2019 se encuentra en torno a un 2%. Los principales riesgos
considerados en el crecimiento del PIB son: la efectividad de las reformas
estructurales y el aumento de la productividad del pais. Se estima que la
inflacidon anual promedio entre 2016 y 2020 se ubique en 5,5%.

Sector Energético

La energia eléctrica en Brasil proviene fundamentalmente de plantas de
generacion hidraulica (61%) y en una menor proporcion de plantas de
generacion térmica(31%).

Durante el afio 2014, el consumo eléctrico en Brasil fue 536.304 GWHh, un
crecimiento de 3,2% frente al afo 2013,

Se estima, para el periodo entre los afios 2015 y 2020, que la generacién de
energia eléctrica en Brasil presente un crecimiento promedio anual de 3,1%;
mientras que el consumo eléctrico creceria en promedic 0,8% anual para el
mismo periodo.

Se ha observado que el crecimjento del consume eléctrico tiene una relacion
hidireccional con la tasa de crecimiento real del PIB.

Fuente: EIU, Memoria Enersis 2014, ONS, CCEE.
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Descripcion de mercado y principales filiales

Regulacion del mercado Brasileno

Aspectos Generales

La indusiria eléctrica en Brasil esta organizada como un gran sistema eléctrico
interconectado, el SIN Brasilefio, que abarca la mayoria de regiones de Brasil,
ademas de varios otros sistemas pequefios y aislados. El sector de generacion
esta organizado sobre una base competitiva con generadores independientes
que venden su produccion a través de contratos privados con distribuidores,
comercializadores y clientes no regulados. Las diferencias son vendidas en el
mercado spot a Ajuste de Precios para las Diferencias (PLD).

Todos los contratos entre agentes gque participan en el SIN deben ser
registrados en la Camara de Comercializacion de Energia Eléctrica ("CCEE"), el
registro incluye los montos de energia y los plazos. El precio de energia
acordado no es registrado en el CCEE, sino que son especificados por las
partes involucradas en sus acuerdos bilaterales.

Los principales organismos reguladores en Brasil son:

» Ministerio de Minas y Energia brasilefio ("MME”"); establecimienio de
politicas, lineamientos y normas para el sector.

+ Agencia Nacional de Energia Eléctrica Brasilena (ANEEL): implementacion
de politicas regulatorias.

Diagrama Mercado Energético brasilefio

Praclollbre

Fuente: 20F Enersis y Memoria Enersis 2014,
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Brasil

Generacion de Energia

Los Agentes Generadores pueden vender energia eléctrica dentro de dos
ambientes de cantratacidn regulados y libres.

El Ambiente de Contratacion Regulados (ACR), donde operan las empresas
de distribucion, en el que la compra de energia debe lievarse a cabo en virtud
del proceso de licitaciones coordinado por ANEEL..

E! Ambiente de Contratacion Libre (ACL), donde las condiciones para la
campra de energia son negociables directamente entre los proveedores y sus
clientes.

Independientemente del ACR o ACL, los contratos de venta de los generadores
son registrados en la Camara de Comercializaciéon de Energia Eléctrica (CCEE)
y forman parte de la base para la contabilizacion y la determinacion de ajustes
por diferencias en el mercado de corto plazo.

Distribucion de Energia

En el mercado regulado. las empresas de distribucidn compran la electricidad a
través de licitaciones que son reguladas por ANEEL y organizadas por CCEE.
Los distribuidores deben comprar la electricidad en licitaciones publicas.

La Ley de Concesiones establece tres tipos de revisiones o ajustes de las
tarifas a los consumidores finales: el Indice de Reposicionamiento Tarifario
{IRT), que supone un ajuste anual de la tarifa por inflacion; la Revisidén Tarifaria
Ordinaria (RTO) a realizar cada cuatro o cinco afios en funcién de cada contrato
de concesion y la Revision Tarifaria Extraordinaria {RTE), que se llevan a cabo
cuando en el sector se produce un evento relevante que afecta
significativamente el valor de |a tarifa.

2\
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Principales filiales y sus mercados

Fortaleza (Generacion Brasilena)

Fortaleza - resultados operacionales

Mill CLP F2013 FY2014 1H2014 1H2015
Ingresos operativos 168.871 210.793 91.293 78.785
Comrpras y servicios ~ {106.808) _ (158.318) {74.868) (61.554)

Margen de contribucién 62.066 52.475 16.425 17.231
Otros costos (7.030) (8.789) (4.126) (3.981)

Margen operativo (EBITDA) 55.035 41.685 12.298 13.250
Depreciacion y Amortizacion (5.998) {6.691) (3.261)} (3.075)
Reversién de pérdida por deterioro - - - -

Resultado Operacional 49,039 36.994 9.037 10,175

[Como %de Ingresos - o - |

Margen de contribucion 36,8% 24,9% 18,0% 21,9%

| EBITDA 32,6% 20,7% 13,5% 16,8%

'Resultado Operacional 29,0% 17,5% 9,9% 12,9%

Dtros KPIs

| GWh Producidos 2.588 2.484 1.183 1.061
Mw instalados 322 322 322 322

| GWh vendidos 3.262 3.205 1.481 1.610

Participacitn de mercado 07% 0,7% 0,6% 0,7%

Ingresos / GWh Producido 65,3 B4,9 77,2 743

|ERMDA { GWh Producido 21,3 176 10,4 125 |

Fortaleza - ponderacién sobre el total de Enersis

Fr2013 FY2014 1H2014 1H2015
Total activos 1,5% 1,5% n/a 1,3%
EBMTDA 2,4% 1,8% n/a 1,1%

‘OtrosKPIs — — B -

ROA 18,3% 10,2% na n/a

|Le_v_erage . {184%)  (29,1%) na  (239%)

Fuente: 20F Enersis y Memoria Enersis 2014,
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Brasil - Fortaleza

Participaciones en la Filia

Américas | Américas | Américas
84,4% 37, 1% "1,3%

Descripcion general

Central Geradora Termelétrica Endesa Fortaleza S.A. Se ubica en el municipio
de Caucaia, a 50 km de ia capital del estado de Ceara. Es una central térmica
de ciclo combinado de 322 MW que utiliza gas natural. La localizacion es
estratégica para impulsar el crecimiento regional y viabilizar la instalacion de
otras industrias. Sus principales cliente son Coelce y Petrobras.

Junto con Cachoeira estas dos centrales, una térmica y la otra hidroeléctrica,
suman una potencia total de 987 MW, representando el 0,7% de la capacidad
del SIN brasilefio.

Otras generadoras conectadas al SIN brasilefio son: CHESF, Furnas, Cemig,
Electronorte, Cesp, Copel, Eletrobras y Eletropaulo

Desempefio operacional

El EBITDA de Fortaleza, en el afo 2014, fue $43.685 Millones, el cual tuvo una
baja de $11.350 con respecto al afo 2013. La participacion de mercado a fines
del afio 2014 fue 0,7% en relacion a la energia vendida en Brasil.

Durante el primer semestre del afio 2015, Fortaleza aumenfo sus ventas de
electricidad en 149 GWh con respecto al primer semestre del afic 2014.

! MOTARIA
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Principales filiales y sus mercados

Cachoeira (Generacion Brasilena)

Cachoeira - resultados operacionales

Mill CLP 2013 FY2014 1H2014 1H2015
Ingresos operativos 117.445 158.965 105.026 52.788
Con’pras y servicios 423.086) (72.989) (35.958) (5327)

Margen de contribucion 94.359 85.976 69.068 47.461
Otros costos (6.054) (7.343) {3.362) (3.740)

Margen operativo (EBITDA) 88.304 78.633 65.706 43,722
Depreciacion y Amortizacion (6.496) (6.781) {2.965) (2.699)
Reversion de pérdida por deterioro - - - -

Resultado Operacional §1.808 71.853 62.741 41.023

]E‘;ﬁ?o 7%a_o'e ingresos o o 1

|Margen de contribucion 80,3% 54,1% 65,8% 89,9%

BBTDA 752% 49 5% 62,6% 82,8%

| Resultado Operacional 69,7% 45,2% 59,7% 77,7%

Otros KPIs

GWh Producidos 2.404 2.741 1.290 995

Mw instalados 665 665 665 665

GWh vendidos 3.564 3.903 2171 1.574 ‘

iParticipaci(bn de mercado 0,8% 0,8% 0,9% 0,7%

|Ingresos / GWh Producido 48,9 58,0 81,4 53,0

|EBITDA / GWh Producido 36,7 28,7 50,9 43,9 |

Cachoeira - ponderacion sobre el total de Enersis

FY2013 Frz2014 1H2014 1H2015
Total activos 0,9% 1,0% n/a 0,8%
EBITDA 3,9% 3,3% n/a 3,6%

OtrosKPls - o |

ROA 61,8% 45,5% n/a na

Leverage (19,8%)  (22,1%) L (21,5%)_|

Fuente: 20F Enersis y Memoria Enersis 2014,
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Brasil - Cachoeira

Farticipaclonas an la Filial

Américas
11,2%

Américas | Américas
B4,2% 37,0%

Descripcion general

Centrais Eléctricas Cachoeira Dourada S.A. Se ubica en el Estado de Goias, a
240 km al sur de Goiania. Posee diez unidades con un total de 665 MW de
capacidad instalada. Es hidroelectrica de pasada y utiliza las aguas del rio
Paranaiba.

Junto con Fortaleza estas dos centrales, una hidroeléctrica y la otra térmica,
suman una potencia total de 987 MW, representando el 0,7% de la capacidad
del SIN brasilefio.

Otras generadoras conectadas al SIN brasilefio son: CHESF, Furnas, Cemig,
Electronorte, Cesp, Copel, Eletrobras y Eletropaulo.

Desempeiio operacional

Los GWh producidos por la compafia duranie el 2014 fueron de 2.741, un
aumento de 337 GWh con respecto a la produccién del 2013, a finales de ano
su participacion de mercado fue de 0,8% en reiacion a la energia vendida en
Brasil.

Durante el primer semestre del afo 2015 el margen operativo EBITDA de
Cachoeira disminuyo en $21.984 Millones y su energia producida se redujo en
295 GWh con respecto al primer semestre del afio 2014,

©2015 Deloitt



Principales filiales y sus mercados
Ampla (Distribucion Brasil)

Ampla - resultados operacionales

Brasil - Ampla

Particinaciones en la Filia

Ameéricas
36,6%

Americas
17,4%

Américas
92,0%

Descripcién general

Mill CLP FY2013 FY2014
Ingresos operativos 945131  1.092.282
Corrpras y servicios ~ (574 .463) (707.301)

Margen de contribucion 370.668 384.981
Otros costos (114.397)  (127.404)

Margen operativo (EBITDA) 256.271 257.577
Depreciacién y Amortizacion (51.402) (51.202)
Reversion de pérdida por deterioro (32.670) (22.529)

Resultado Operacional 172.199 183.846

Como %de ingresos

| Margen de contribucién 39,2% 352%
|EBITDA 27,1% 23,6%

Resultado Operacional 18,2% 16,8%

Qtros KPis

Clientes {miles} 2.801 2.875

GWh vendidos 11.049 11.701

| Market Share n/a nfa

% perdidas de energla 19,8% 20,1%

Ingresos / GWh Producido 3374 379,9

'EBITDA / GWh Producido 91,5 898

Ampla - ponderacién sobre el total de Enersis

FY2013 FY2014

Total activos 8,7% 9,5%
EBITDA 11,5% 10,9%
_(WOSKPIS o
ROA 9,6% 3,3%
Leverage 14,4%  198%

Fuente: 20F Enersis y_rdiemorié-gnersis 2014.
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1H2014  1H2015 Ampla Energla e Servicos S.A. Es una compafiia de distribucion de energia con
actuacién en un 73,3% del territorio del Estado del Rio de Janeiro, lo gue
503.890 537.721 corresponde a un area de 32.615 km2.
336.426 427.805
(167 464) (109 916) Durante 2014, Ampla entregd servicio de energia eléctrica a 2.875.292 clientes,
’ ’ un 2,6% mas que en 2013. Del total, 91% corresponden a clientes
(67.439) (72.000) L . ' .
100,025 +7.916 residenciales, 6% a comerciales, y 3% a otros usuarios. Las ventas de energia
(25'081) (21'175) alcanzaron un total de 11.701 GWh, con importante participacién de clientes
(17:122) (1 4'.436) residenciales que representan 41% de las ventas fisicas, seguido por clientes
57.822 2,304 comerciales con 19% de ventas, luego clientes libres con 14%, clientes
¥ industriales 8%, iluminacion publica y de gobierno 13% vy otros clientes 5%.
3329 20,4% Las principales distribuidoras gque compenen el sistema eléctrico son: CPFL,
19.9% 7.1% Brasiliana de Energia, AES Elpa, Cemig, Light, Coelba y Copel.
11,5% 0,4% |
Desempeio operacional
2.842 2.945 ~ . .
5913 5.891 Durante el afio 2014, Ampla tuvo un incremenio de 5,9% en GWh vendidos, lo
nia 6.0% gue llevo a un aumento de 10,6% en sus ingresos con respecto al 2013.
20,6% 21.0_%| El primer semestre del 2015 el EBITDA de |la compafiia tuvo una baja de 62%
1773 182,6 con respecto al primer semestre del 2014.
2 129
1H2014  1H2015
n/a 8,7%
n/a 3.1%
B i
n/a n/a
na_ 265%
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Principales filiales y sus mercados

Coelce (Distribucion Brasil)

Coelce - resultados operacionales

Mill CLP FY2013 Fr2014 1H2014 1H2015
ingresos operativos 688.981 876.944 377.334 435.264
Corrpras y servicios (485.732)  (806.422)  (291.690)  (304.894)

Margen de contribucién 203.249 270.522 85.644 130.369
Ctros costos (88.468) (99.292) {49.049) (44.1386)

Margen operativo (EBITDA) 114.781 171.230 36.595 86.234
Depreciacion y Amortizacién (35.481)  (48.049)  (18.9568) (15.549)
Reversion de pérdida por deterioro (17.883) (5.802) {1.064) {5.032)

Resultado Operacional 61.417 117.380 16.563 65.652

|Como %de i ngresos_ a

Margen de contribucion 29,5% 30,8% 22,7% 30,0% I

EBITDA 16,7% 19,5% 9,7% 19,8% |

Resultado Operacional 8,9% 13,4% 4.4% 15,1% |

Otros KPIs

Clientes {miles) 3.500 3.625 3.559 3.685 ‘

GWh vendidos 10.718 11.177 5.390 5.564

Market Share n/a nfa nfa n/a

% perdidas de energia 12,5% 12,7% 12,3% 12,9%;

Ingresos / GWh Producido 196,8 2419 106,0 1181

|EBITDA / GWh Producido 328 47,2 103 234 |

Coelce - ponderacién sobre ¢l total de Enersis

FY2013 FY2014 1H2014 1H2015
Total activos 54% 6,2% n/a 5.7%
EBITDA 51% 7,2% n/a 7.1%

Otros KPIs B ]

ROA 5,1% 5,8% na n/a

Leverage 17,6% 19,1% n‘a 17,4% |

Fuente: 20F Enersis y Memoria Enersis 2014,

Memorandum de Valoracién “Reorganizacién societaria”

Brasil - Coelce

Participaciones en la Filia

Américas | Americas | Américas

64,9% 21,9% 6,3%

Descripcion general

Companhia Energética do Ceara S.A. Es la compaiiia de distribucién eléctrica
del Estado de Ceara, en el noreste de Brasil, y abarca una zona de concesidn
de 148.921 km2. La empresa atiende a una poblacién de mas de 8 millones de
habitantes. Las ventas de energia en 2014 fueron de 11.177 GWh y el nimero
de clientes aumenté a 3.625.208, lo gque significa un 3,6% de variacion en
comparacion al cierre del ejercicio de 2013. La clasificacidn por tipo de clientes
indica que el 77% son residenciales, el 15% rurales, el 6% de clientes
comerciales, y el resto se compone de otros clientes. -

Las principales distribuidoras que componen el sistema eléctrico son: CPFL,
Brasiliana de Energia, AES Elpa, Cemig, Light, Coelba y Copel.

Desempefio operacional

Durante el afio 2014, Coelce tuvo un incremento de 4,3% en GWh vendidos, lo
que llevo a un aumento de 49% en su EBITDA con respecto al del 2013.

Con respecto al primer semestre del afio 2015, el EBITDA tiene un aumento de
135% comparado con el del primer semestre del 2014, alcanzando 5.564 GWh
vendidos al final del periodo.
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Descripcidn de mercado y principales filiales

Argentina

."\T'}__'_L'Iﬂmi’.l ilt‘l‘a]‘ﬁut‘l'}‘a a economica y sector cnergetico

Perspectiva econdmica

La economia Argentina se caracteriza por un fuerie sector exportador en
agricultura (produccién de granos y soja) y ganaderia (vacuna principalmente).
E} sector que mas aporta al PIB es el manufacturero.

Las provecciones de crecimiento del PIB de Argentina para el afio 2016 se
proyecta en 1,7%, y en promedio para el periodo 2017-2020, su PIB crecera en
tomo a un 3,7% anual. Los principales riesgos considerados en las
proyecciones del crecimiento del PIB son: La capacidad del gobierno para
reducir las distorsiones economicas, tales como la inflacidn, y la depreciacion
no controlada del peso local. Se estima que la inflacion anual promedio entre
2016 y 2020 se ubique en 17,3%.

Sector Energético

La energia eléctrica en Argentina proviene fundamentalmente de plantas de
generacion térmica {(63% aproximadamente) y en una menor proporcion de
plantas de generacion térmica (30% aproximadamente).

Durante el afic 2014, la demanda de energia del sector energético en Argentina
fue 131.205 GWh. Al término del ano 2014, |la potencia instalada era de 31.405
MW

Se estima, para el periodo entre los afios 2015-2020, un crecimiento anual
promedio de 3,4%, tanto para la generacién de energia como para el consumo
eléctrico en Argentina.

Se ha observado que el crecimiento del consumo eléctrice tiene una relacion
bidireccional con la tasa de crecimiento real del PIB.

Fuente: EIU, Memoria Enersis 2014, CAMMESA
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Principales indicadores del pais e industria
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Descripcion de mercado y principales filiales

P
-~

Aspectos Generales

En el Mercado Eléctrico Mayorista (“MEM") hay cuatro categorias de agentes
locales (generadores, transmisores, distribuidores y grandes clientes), vy
agentes extranjeros {comercializadores de generacion y comercializadores de
demanda}, quienes estan autorizados para comprar y vender electricidad.

Compafiia Administradora del Mercadoe Mayorista Eléctrico S A. ("CAMMESA™),
el operador de mercado, es el unico comprador / vendedor de coembustibles
necesarios para la operacién de las plantas, a quien los grandes clientes
compran directamente. Las empresas generadoras reciben una remuneracion
regulada, la que cubre los costos fijos y variables, ademas de incluir una
remuneracion adicional.

Principales agentes
« Sistema de Interconexion Argentino (“SADI")

+ CAMMESA: responsable de la coerdinacion y despacho de las operaciones
y establecimiento de precios mayoristas.

* Ministerio de Planificacidon Federal, Inversiones Pulblicas y Servicios
argentino: principal responsable de estudiar y analizar el comportamiento de
los mercados de energla.

Diagrama Mercado Energético Argentino

|$ Pracle
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Fuente: 20F Enersis y Memoria Enersis 2014,
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Argentina

Generacion de Energia

CAMMESA confrola la coordinacion del despacho de operaciones y la
administracion de las transacciones economicas del MEM Argentino. Todos los
generadores que son agentes del MEM deben estar conectados al SIN
Argentino y estén obligados a cumplir con la orden de despacho para generar y
entregar energia al SIN Argentino.

Existe un limite al precio spot de venta de 120 Ar$/MWh. Las empresas de
distribucion, comercializadores, y grandes clientes que han suscrito contratos
de suministro privados con las empresas de generacidn, pagan el precio
contractual directamente al generador y también pagan un peaje a la empresa
de transmision y de distribucién por el uso de sus sistemas.

Distribuciéon de Energia

Los distribuidores tienen la obligacién de suministrar toda la demanda de
electricidad en su area exclusiva de concesidn, a los precios o tarifas y en las
condiciones establecidas en las regulaciones locales relevantes. Las
concesiones son entregadas para la distribucién vy las ventas al detalle, con
condiciones especificas para el concesionario, segin quedan establecidas en el
contrato.

Las empresas distribuidoras pueden adquirir electricidad en el mercado spot del
MEM, a los asi llamados “precios estacionales”, que estan definidos por la
Secretaria de Energia argentina como el tope para los costos de electricidad
comprada por los distribuideres y que puede ser traspasado a los clientes
regulados.

©2015 Deloitte Advisory Limitada
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Principales filiales y sus mercados Argentina — Endesa Costanera

wrhicin i 2o & Filla

Américas | Américas | Américas

Endesa Costanera (Generacion Argentina) 45.4% [ 757% | wia

Endesa Costanera - resultados operacionales Descripcién general

Mill CLP FY2013  FY2014 1H2014  1H2015 Endesa Costanera S.A. Se encuentra localizada en la ciudad de Buenos Aires y
posee seis unidades turbo vapor por un tolal de 1.138 MW, las que pueden
Ingresos operativos 94.888 75.194 36.516 43.842 generar con gas natural o fuel ¢il. También opera dos ciclos combinados de 859
Compras y servicios (24.318) (8.777) (3.848) (2.218) MW y 327 MW, respectivamente, totalizando la capacidad instalada de 2.324
Margen de contribucién 70.570 68.416 32.668 41.624 MW
Otros costos . (30.764) (38.797) (15439) (24.079) la capacidad instalada de Endesa Costanera representaba el 7,4% de (a
Margen operativo (EBITDA) 39.805 29.619 17.229 17.545 capacidad instalada total en el SIN argentino, a diciembre del 2014
Depreciacion y Amortizacion (18.662)  (15.918) (8.146)  (11.116) : '
Reversion de pérdida por deterioro - - - - Ctras generadoras conectadas al SIN argentino son: AES Alicura, Sadesa,
Resultado Operacional 21.144 13.702 9.083 6.429 Capex, Petrobras, Pampa Generacion y Pluspetrol.
'Como %de ingresos
iMargen de contribucion 74,4% 91,0% 89,5% 94,9% Desempefio operacional
|EBITDA 41,9% 39,4% 47,2% 40,0%
|Resultado Operacional 22.3% 18,2% 24.9% 14.7% Durante el 2014 las produccidn se redujo en 1.551 GWh con respecto a la del
Otros KPls 201?”. reslultando en una reduccion de $‘|0.186II"V1i]Iones en su EBITDA. Su
GWh Producidos 8523 6.972 3408 4.494 partlupaclén de merggdo fue de 56% en relacién a la energia vendida en
Mw instalados 2324 2324 2304 2324 argentina, una reduccién de 1,6% en un afo.
GWh vendidos 8.962 7.051 3.459 4.495 Durante el primer semestre del 2015 se observa un crecimiento en los GWh
Participacion de mercado 7.2% 5,6% 5,5% 6,8% vendidos, con respecto al primer semestre del 2014, llegando a los 4.494 GWh.
ingresos / GWh Producido 11,1 10,8 10,7 9,8
EBITDA / GWh Producido 4,7 4.2 5.1 39 |

Endesa Costanera - ponderacion sobre el total de Enersis
FY2013 FY2014 1H2014 1H2015

Total activos 1,1% 1.2% n/a 1,2%
EBITDA 1,8% 1,3% /a 1,3%
Otros KPls a ]
ROA (14,6%) 24,9% n/a n/a
leverage - 48,6% 3,2% n/a 15,5%
Fuente: 20F Enersis y Memoria Enersis 2014.
TS
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Principales filiales y sus mercados

Hidroeléctrica El Chocon (Generacion .

Hidroeléctrica el Chocén - resultados operacionales

Argentina)

Argentina - Hidroeléctrica El Chocén

InEacKnEs an @ Filial

Amaéricas | Américas | Américas

35,20/0 55,4°/o nia

Descripcion general

Mill CLP FY2013  FY2014  1H2014  1H2015 Hidroeléctrica El Chocon S.A. es una compaiiia de generacion de energia
hidroeléctrica, que opera los aprovechamientos El Chocédn y Arroyito, ubicados
Ingresas operativos 36.687 30.174 15.254 14.969 sobre el rio Limay. Se ubica en las provincias de Neuquén y Rio Negro. El
Corrpras y servicios (12.160) (8.427) (3.949) (3832) complejo hidroeléctrico tiene una capacidad instalada total de 1.328 MW, y
Margen de contribucion 24.526 21.747 11.309 11.036 comprende las centrales de El Chocon, con una potencia instalada de 1.200
Ctros costos (8.081) (5.656) (2.927) (3.303) MW (central hidraulica de embalse artificial ) y Arroyito, con una capacidad
Margen operativo (EBITDA) 16.445 16.091 8.382 7.734 instalada de 128 MW, utilizando ambas las aguas de los rios Limay y Collén
Depreciacion y Amortizacion (2.209) (1.752) (875) (890) Curé para generar.
RS:?;:EE gig?;ﬂﬁngc:r deterioro 14.236 14338 7507 6.644 El Chocén rep_resentaba aprqximadamente el 4,2 % de la capacidad instalada
e ———— del SIN argentino al 31 de diciembre de 2014.
|Como %de ingresos Otras q | SIN ) . AES Ali
\Margen de contribucién 66,9% 72.1% 74,1% 73.7% generadoras conectadas a_’S argentino son: A Alicura, Sadesa,
FRITDA 44.8% 53,3% 54.9% 51,7% Capex, Petrobras, Pampa Generacion y Pluspetrol
Resultade Operacional 38,8% 47 5% 49,2% 45,7%
Otros KPIs Desempeiio operacional
GWh Producidos 2.317 2632 1.268 1.288 . ..
Mw instalados 1328 1,328 1228 1328 Los GWh producidos por la compafiia durantglel 2014 fueron de 2.632, un
GWh vendidos 3392 2391 1.704 1.501 aumento de 315 GWh con respecto a la produccién del 2013.
Participacion de mercado 2,7% 2.7% 2,7% 2.4% Durante el primer semestre del afic 2015 el EBITDA de El Chocon disminuyo en
|Ingresos / GWh Producido 15,8 11,5 12,0 11,6 $648 Miliones y su energia producida se redujo en 113 GWh con respecto al
\EBITDA / GWh Producido 7.1 6,1 66 8,0 primer semestre del afio 2014,
Hidroeléctrica el Chocédn - ponderacién sobre el total de Enersis A juni’o del .’_2015 la partic_:ipacic’m de mercado fue de 2,4% en relacion a la
energia vendida en Argentina.
FY2013 FY2014  1H2014  1H2015
Total activos 1,1% 1,0% n/a 1,2%
EBITDA 0,7% 0,7% n/a 0,7%
{Otros KPIs : i
'ROA 6,6% 7.0% n/a n/a
\Leverage (63,0%)  (58,8%) nla  (555%))

Fuente: 20F Enersis y Memoria Enersis 2014,
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Principales filiales y sus mercados
Docksud (Generacion Argentina)

Dock Sud - resultados operacionales

Mill CLP FY2013 FY2014 1H2014 1H2015
Ingresos operativos 41.186 61.606 31.206 34.264
Compras y servicios (23.933) (34.977) (20.616) (25.836)

Margen de contribucién 17.253 26.629 10.590 8.428

Margen operativo (EBITDA) 8.640 15.187 5.002 3.512
Depreciacion y Amortizacion (11.175) (5.722) (2.877) {2.849)
Reversion de pérdida por detericro - - - -

Resultado Operacional {2.535) 9.465 2.125 662

|como %de ingresos

Margen de contribucién 41,9% 43,2% 33,9% 24,6%

EBITDA 21,0% 24,7% 16,0% 10,2%

| Resuitado Operacional (6,2%} 15,4% 6,8% 1,8%

! Ofros KPis

| GWh Producidos 3.582 4.786 2479 1.626

ir\mv instalados 870 870 870 870

| GWh vendidos 4.195 4.834 2.508 1.629

| Participacion de mercado 3.4% 3,8% 4.0% 2.5%
hgresos / GWh Preducido 11,6 12,9 12,6 21,1

EBMTDA / GWh Froducido B 24 3.2 2,0 2.2

Dock Sud - ponderacion sobre el total de Enersis
FY2013 FY2o14 1H2014  1H2015

Total activos 0,7% 0,6% n/a 0,9%
EBITDA 0,5% 0,6% va 0.3%
|Otros KPIs o -
ROA (33,4%) (24,7%) na n/a
ILeverage  467%  (40,9%) n/a (31,1%)

Fuente: 20F Enersis y Memoria Enersis 2014.
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Argentina — Dock Sud

Américas | Amaricas | Américas

40,3% nia nfa

Descripcion general

Central Dock Sud S.A. Ubicada en el barric de Avellaneda, en la ciudad de
Buenos Aires. Dock Sud posee y opera una central generadera con dos plantas
con una capacidad total de 870 MW. La central Dock Sud tiene cuatro turbinas
a gas y una turbina a vapor. Dos de las turbinas a gas y la turbina a vapor
comprenden una central de ciclo combinado. Al 31 de diciembre de 2014, ia
capacidad instalada de Dock Sud representd el 2,8% de la capacidad instalada
total en el SIN.

Ofras generadoras conectadas al SIN argentino son: AES Alicura, Sadesa,
Capex, Petrobras, Pampa Generacion y Pluspetrol

Desempefio operacional

Los GWh preducidos por la compafiia durante el 2014 fueron de 4.786, un
aumento de 1.204 GWh con respecto a la produccian del 2013, asi su EBITDA
aumento en 75,8% en el mismo periodo. A finales del 2014 la participacion de
mercado fue de 3,8% en relacién a la energia vendida en Argentina, un
aumento de 1,2% en un afio.

Durante el primer semestre del afio 2015 el EBITDA de Dock Sud disminuyo en
$2.162 Millones y su energia producida se redujo en 853 GWh con respecto al
primer semestre del afic 2014.
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Principales filiales y sus mercados
Edesur (Distribucion Argentina)

Edesur -resultados operacionales

Mill CLP FY2013 FY2014 1H2014 1H2015
Ingresos operativos 528.653 371.412 156.690 291.728
Compras y servicios (169.802) (161.995) (79.798) _ (79.471)

Margen de contribucién 358.851 209.417 76.893 212,257
Otros coslos (221.992) (247.314) (117.750) (172.457)

Margen operativo (EBITDA) 136.859 (37.897) (40.857) 39.800
Depreciacion y Amortizacion (12.909) {(10.772) (5.253) {5.936)
Reversion de pérdida por deterioro {1.952) (2.560) (1.008) {1.165)

Resultado Operacional 121.998 (51.229) (47.119) 32.699

|Como %de ingresos

Margen de contribucién 67,9% 56,4% 49,1% 72,8%

EBMDA 25,9% {(10,2%) {26,1%) 13,6%

Resultado Operacional 23,1% (13,8%) (30,1%) 11,2%

QOtros KPis

Clientes (miles) 2.444 2.464 2.455 2.470

GWh vendidos 18.137 18.025 8.911 9.228

Market Share n/a nia nfa 20,0%

% perdidas de energia 10,8% 10.7% 10,5% 11,0%

Ingresos { N° clientes 216,3 150,7 63,8 118,1

EBITDA / N° clientes 56,0 (15,4} (16,6} 16,1

Edesur - ponderacién sobre el total de Enersis

FY2013 FY2014 1H2014 1H2015
Total activos 3,7% 5,0% n/a 4, 7%
EBITDA 6,1% -1,6% nfa 3,0%
Otros KPls
ROA 17.4% (10,8%) n/a n/a
Leverage 1,1% (3,0%) n/a {4.6%)

Fuente: 20F Ener5|5 y Memoria Enersis 2014,

Memorandum de Valoracién “Reorganizacién societaria”

55

Argentina - Edesur

Particina s an la Fiia

Américas | Américas | Américas

71,6% 0,5% 34,1%

Descripcion general

Empresa Distribuidora Sur S.A. tiene como objeto principal la distribucién y
comercializacién de energia eléctrica en la zona sur del gran Buenos Aires,
comprendiendo dos lerceras partes de la ciudad de Buenos Aires y doce
partidos de la provincia de Buenos Aires, abarcando 3.309 kmz2.

En 2014, Edesur entregd servicio de energia eléctrica a 2.464.117 clientes. Del
total, 88% son clientes residenciales, 11% comerciales, 1% industriales y 0,4%
otros usuarios. La participacidbn de mercado, en cuanto a ventas fisicas se
refiere, se situd en aproximadamente 20%. Las ventas de energia ascendieron
a 18.025 GWh distribuyéndose de la siguiente forma: 43,3% al sector
residencial, 24,4% al segmento comercial, 7,8% al sector industrial y 24,5% en
otros.

Otras distribuidoras del sistema eléctrico argentino son: Empresa Jujefia de
Energia {(EJESA), Empresa de Distribucién de Energia de Tucuman (EDET),
Empresa Distribuidora de Energla de Santiage del Estero (EDESE), Empresa
Distribuidora y Comercializadora Norte (EDENOR) y Empresa de Distribucién
de la Plata {(EDELAP).

Desempefio operacional

Los ingresos de Edesur durante del 2014 fueron de $371.412 Millones, una
disminucion de $157.241 Millones con respectos a los ingresos del 2013, esto
repercutid a en el margen EBITDA, el cual fue negativo.

Durante el primer semestre del 2015 el EBITDA de la compariia es $39.800
Millones recuperandose con respecto al primer semestre del 2014 en el que
estos fuercn negativos.
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Metodologias de valoracién

|)

Proceso de valoracion

El proceso de valoracion ha sido descrito como un analisis sistematico de los
factores que impactan el valor de una propiedad vy tipicamente considera por lo
menos uno de los tres enfoques de valoracidon ampliamente reconocidos y
comunmente aplicados:

= Enfeque de Ingresos
+ Enfoque de Mercado vy
= Enfoque de Costos,

Dentro de cada enfoque, existen una variedad de metodologias que permiten
valorar un negocio. En nuestro trabajo evaluamos la consideracion de cada uno
de los tres enfoques de valcracion.

Enfoque de Enfoque de Enfoque de
Ingresos Mercado Costos
+ Flujo de caja Multiplos de + Reproduction Cost
descontlado / Free Companias New

Cash Flow Comparables

+ Replacement Cost

+ Dividendos «  Mltiplos de ew

»  Adjusied present Transacciones
value Comparables

+  Excess retum

Conclliaclén de los resultados

Memorandum de Valoracién “Reorganizacion societaria”

Suma de la partes

roceso de valoracion: Valoracion de las Sociedades como suma de las partes

Valoracion por Suma de la partes

Dada la naturaleza de las Sociedades y sus operaciones estimamos el Valor
Estimativo del 100% del patrimonio de las Sociedades como suma de las
pares, lo que implicé:

- estimar el valor del negocic de cada una de las principales filiales del grupo;

- estimar el valor patrimonial de cada una de las principales filiales restando el
valor de la deuda financiera neta y sumando el valor de los otros activos
netos no operacionales por filial de acuerdo a los respectivos balances (valor
del 100% del patrimonio por filial);

- estimar el valor de las participaciones societarias {directas e indirectas) de
cada Sociedad, multiplicando el valor del 100% del patrimonio con el
porcentaje de participacion proporcionado por la Administracion;

- considerar la deuda financiera neta y el valor de las inversiones y otros
activos a nivel de cada matriz para estimar el Valor Estimativo de las tres
Sociedades a la Fecha de la Valoracion.
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Metodologias de valoracién

Enfoque de ingresos

Dada la naturaleza de las operaciones asi como la disponibilidad de
informaciodn financiera historica y proyectada, utilizamos el Enfoque de Ingresos
en nuestro analisis. Especificamente, seleccionamos el método de Flujo de
Caja Descontado (en lo sucesivo "FCD™) dentro del Enfoque de Ingresos.

Este meétodo determina el valor de un activo a través del valor presente de los
flujos futurcs esperados, los que incorporan caracteristicas operativas del
activo, en base a un analisis prospectivo.

» Se analizé el plan de negocio y estimacicnes sobre el desempefio futuro de
las operaciones, con base a las proyecciones formuladas por su
Adrinistracion; hipétesis subyacentes, supuestos y también factores de
riesgo que pudieran afectar el desempefic planeado.

+ Adicionalmente, se analizé la tasa de descuento representativa del riesgo
asociado a los flujos de caja estimados.

+ Finalmente se resta el valor de los pasivos con costo financiero, pasivos
operativos de largo plazo, interés mincritario y acciones preferentes para
estimar el valor del patrimonio de la compania.

+ El método del flujo de caja descontado es la metodologia mas utilizada
globalmente y es particularmente aplicable en la valoracion de negocios con
operaciones en marcha.
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58

Seleccion de las metodologias

Enfoque de mercado

Asimismo, utilizamos el Enfoque de Mercado en nuestro analisis. Dentro del
Enfoque de Mercado, utilizamos tanto el método de Companias Comparables
como el método de Transacciones Comparables. Adicionalmente, analizamos la
Capitalizacidon bursatil tanto de Enersis, Endesa Chile y Chilectra como forma
de conciliacion de los valores obtenidos,

El método de Companias Comparables se basa en estimar el valor mediante la
comparacion con el valor de otras compariias de similares caracteristicas que
cotizan en un mercado libre y abierlo.

+ La intencién es identificar compafias que cotizan y que son comparables
para de esta manera, calcular posteriormente multiplos que muestren la
relacidén entre el valor de cada una de esas compaiias y alguna medida de
su resultado financiero.

= Este multiplo es luego aplicade a la misma medida del resultado de las
Sociedades, obteniendo asi una valoracion comparativa.

El método de Transacciones Comparables tiene caracteristicas muy similares al
método de Compadias Comparables. Este método consiste en analizar el
precio pagado en transacciones anteriores por compafiias comparables, para,
de esta manera, obtener una estimacion del precioc que se podria estar
dispuesto a pagar por las compafias.
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Metodologias de valoracion

Enfogue de mercado (cont.}

La capitalizacion burséatil podria representar el consenso piblico sobre el valor
de una empresa. Una sociedad, incluida la totalidad de sus activos, puede
comprarse y venderse libremente a través de la compra-venta de acciones, que
determinara el precio de las acciones de la empresa. La capitalizacion bursatil
es el precio de la accidn multiplicado por el nimero de acciones en cuestion, lo
gue proporciona un valor total de acciones de la empresa y, por ende, para la
sociedad en su conjunto.

Analizamos la capitalizacién bursatil de Enersis, Endesa Chile y Chilectra y del
filiales que cotizan en bolsa, entre ellas Edegel, Edelnor, Piura, Coelce y Ampla.

En el analisis se incluyd:

* Promedios del ultimo mes, Ultimos 6 meses y 12 meses (a partir de la Fecha
de Valoracion)

+ Liquidez (numero de acciones transadas)
= Muitiplos implicitos

Enfoque de Costos

Dentro del Enfoque de Costos, una metodologia comin es el Valor Contable
Ajustado, en el cual los activos y pasivos operativos de la compaiiia se
identifican. Para aguellos activos y pasivos donde el valor contable no
representa una aproximacion razonable del valor de mercado, se realiza un
analisis de valoracion para ajustar estos activos y pasivos a valor de mercado.

Sin embarge, no utilizamos este método ya que consideramos que no es
aplicable dada la naturaleza de {a operacion de estas Sociedades.

Memorandum de Valoraciéon “Reorganizacion societaria”
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Seleccion de las metodologias

Conciliacién de valores

Previc a concluir el Valor Estimative de las Sociedades, evaluamos vy
conciliamos los resullados de los métodos seleccionados con base a los
méritos relativos de cada uno y a la cantidad y calidad de la informacion
recopilada.
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Inputs para la valoracién por flujo de caja

Procedimiento general de Valoracion

Nuestra conclusion de valor se determind principalmente en funcion de un
escenario base de flujos de caja descontados {Enfoque de Ingresos / Método
de FCD).

El escenario base consideré los flujos de caja proporcionados por la
Administracién para los afios 2015-2020 correspondientes al Uitimo Business
Plan aprobado por la Administracion y el Directorio de Enersis. A partir del afio
2021 realizamos una normalizacién de dichos flujos hasta el afio 2025. Para el
calcuto de un valor residual utilizamos una tasa de crecimiento a perpetuidad,
con excepcion de los casos donde no se supone la renovacion de las
concesiones.

Los valores obtenidos a través del escenario base fueron sensibilizados en
funcion de ciertos parametros tales como: tasa de perpetuidad y tasa de
descuento (WACC).

Valor residual

Para el calculo de un valor residual utilizamos una tasa de crecimiento a
perpetuidad que equivaie a la inflacién a largo estimada por EIU de los paises
donde operan las filiales. Como excepcion a este supuesto, existen aguellas
filiales donde no se supone la renovacidon de sus concesiones, donde se
consideréd como valor terminal un costo de resarcimiento, calculado como el
valor de sus activos no depreciados. Estas son:

- Chocon (Argentina)
- Fortaleza (Brasil)

- Cachoeira {Brasil}

- CIiEN (Brasil)
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Principales Inputs

Casos particulares

Central Térmica Quillabamba (Edegel): proyecto en proceso de licitacion en
Perl para disefar, construir, operar, mantener y financiar una planta de
generacion termoeléctrica. La fecha de adjudicacion corresponde al cuarto
trimestre de 2015. Sus flujos se encuentran dentro de las proyecciones de
Edeget proporcionadas por la Administracion. Como escenario base se
determind considerar Ganicamente los proyectos aprobados, rebajando del valor
de Edegel el valor actual de los flujos de caja del proyecte Quillabamba.

Benchmark Analistas de Mercado

Con el propésito de evaluar la razonabilidad de las proyecciones del Cliente en
el escenario base, comparamos estas proyecciones con las expectativas de
analistas de mercado para Enersis y Endesa (no existe informacién suficiente
de analistas de mercado para la empresa Chilectra).

Obtuvimos Ingresos y EBITDA proyectados a pariir del afic 2015 de las
siguientes fuentes de informacién:

- Bloomberg
- Capital 1Q
- Bancos de inversién

Utilizamos la mediana de las estimaciones de mercado obtenidas para
comparar anualmente las proyecciones de ingresos y EBITDA del Cliente, y
concluimos que se encuentran en linea con la Administracion, sin diferencias
significativas.

Tasa de descuento (WACC)

A continuacion se detalla la estimacion de la tasa de descuento WACC, vy sus
principales variables para el negocio de Generacién y Distribucion de Energia.
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Inputs para la valoracion por flujo de caja

Tasa de descuento

Tasa de descuento — Teoria y rango para el negocio de Generacion

Resumen Costo de capital

La tasa de descuento representa el costo estimado del capital que genera los
flujos de ingresos. Ei Flujo de Caja Libre para el Accionista (FCLA)
normalmente es descontado usando la tasa de descuento del capital propio,
que puede ser calculada mediante el método Capital Asset Pricing Model
(‘CAPM"}, u ofros métodos. El Flujo de Caja Libre para la Empresa (FCLE) es
normalmente descontado usando un promedio penderado del costo de capital
("WACC"). La definiciones de CAPM y WACC son las siguientes:

-« CAPM: Meodelo que supone que el costo de capital de cualquier accidén o
portfolio de acciones es igual a la tasa libre de riesgo mas una prima de
riesgo que es proporcicnal al riesgo sistematico de la accion o del portfolio
de acciones.

+ WACC: El costo de capital (tasa de descuento) es determinado a través del
promedio ponderado, a valor de mercado, del costo de las fuenfes de
financiamiento de acuerde a la estructura de capital del negocio.

Al utilizar el enfoque de ingresos para valorar una participacién en un negocio,
es importante no sclamente definir claramente los flujos que representan los
beneficios econdmicos previstos, sino que ademas se debe asegurar la
utilizacion de una tasa de descuento o de capitalizacién apropiada para el tipo
de flujo definido.

Capital Asset Pricing Model

Managed
Poartfolio

& SML

ERm) |-
Market Portfolio
ERm) Expecled return of the market
£ Sensitivity of an asset to market raturns
d Realized return aver expected markel risk
Rf Rf Risk [tee relurn of the assel

SML Security Markel Line

0 g 1
Memorandum de Valoracion “Reorganizacién socletaria™

62

Tasa de descuento neogocio de Generacion

Latincamerica ]
Peru Colombia Brazll  Argentina

Unlevered Beta 0,38 0,38 0.38 0,38
Debl to Bquity 79.8% 79,8% 79,8% 79.8%
Selecled Subject Tax Rate 26,0% 33,0% 340%  350%
Relevered Eguity Beta 0,60 0,58 0,58 0,58
Risk-Free Rate 28% 2,8% 2.8% 2,8%
Equity Risk Premium 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Levered Equity Beta 0,60 0.58 0,58 0,58
Cosl of Eguity 6,6% 6,5% 6.5% 6,4%
Country Risk Premiumn 3.0% 4,0% 4,0% . 11,0%
Unsysternalic Risk Faclors

Size Premium 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%
Adjusted Cost of Equity 10,7% 11,5% 11,5% 18,5%
Coat of Equity Capital 10,7% 11,5% 1",5% 18,5%
U.S. Cerporate Bond Rate 3,9% 3.9% 3,9% 3,9%
Govt. Bond Differential 1,2% 1.7% 2,4% 7.4%
Subject's Estimated Pre-Tax Cost of Debl Capital 51% 5,5% 6.2% 11,3%
Tax Rale Pais 26,0% 33.0% 34.0% 35,0%
After-Tax Cost of Debl 3.8% 3T 1% T:3%
Debt to Capital 44 4% 44,4% 44,4% 44,4%
Equity lo Capital 55,6% 556%  55.6% 55,6%
Conclusion 7.6% 8.0% B.2% 13,6%
Weightled Average Coat of Capital (USDH T.0% 8,0% 8.2% 13,6%

Waightod Average Cost of Capital {Local ) B.T% 9.2% 11.8% 25,8%

Sensibilizacion tasa de descusnto

B,4% 9.0% 11.6% 25,3%
8.7% 9.3% 11,8% 25.6%
B.8%  95%  120% 25.7%
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Inputs para la valoracién por flujo de caja

Tasa de desc

uento

Tasa de descuento neogocio de Distribucidn

Latinoamerica

Peru Colombia Brazil  Arge ntina

Unlevered Bata 0,34 0,34 0,34 0,3
Debt to Squity 78.5% 78,5% 78.5% 78,5%
Selected Subject Tax Rate 26,0% 33.0% 34,0% 35,0%
Relevered Equity Beta 0,54 0.52 0,52 0,51
Risk-Free Rate 2,8% 2.8% 2.8% 2,8%
Equity Risk Fremium 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Levered Equity Beta 0,54 0,52 0,52 0,51
Cost of Equity 6,2% 6,1% 6,1% 6,0%
Country Risk Premium 3,0% 4,0% 4.0% 11.0%
Unsystemalic Risk Faclors

Size Premium 1,1% 1,1% 1,1% 1.1%
Adjusted Cost of Equity 10,3% 11.1% 11.1% 18,1%
Cost of Eguity Capital 10,3% 11,1% 11,1% 18,1%
U.S. Corporate Bond Rate 3,9% 3.9% 3.9% 3.9%
Govt. Bond Differential 1,2% 1,7% 2.4% 7.4%
Subject's Estimated Pre-Tax Cost of Debt Capital 51% 55% 6,2% 11.3%
Tax Rate Pais 26,0% 33,0% 34.0% 35,0%
After-Tax Cost of Dabt 3,8% 3,7% 4.1% 7.3%
Debt to Capital 43,4% 43,4% 43,4% 43,4%
Equity 1o Capital 56.6% 56,6% 56.6% 566%
Conclusion 7.4% 7.9% 8.1% 13.4%
Waighted Average Cosi of Capital (USD) TA4% T.0% §,1% 13,4%

Woighied Average Cost of Capital (Local Crncy) "M,7%

Sensibilizacién tasa de descuento

8.9%
9.2%
9,3%

11,4%
1,7%
11,8%

8.5%
8.7%

25,4%
25,6%
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Tasa de descuento

Teoria y rango para el negocio de Distribucion

Tasa de descuento o WACC

Evaluamos la tasa de descuento con una estimacion del costo promedio
ponderade de capital 0 WACC (por sus siglas en inglés) obteniendo un rango
de tasas para la regién segun linea de negocio de:

Moneda Local gontina Braslil Colombia Peri
Generacion 25.6% 11,8% 9,3% 87%
Distribucion 25,4% 11.7% 92% 8,5%

» El costo de patrimonio se estimé en base al modelo CAPM (capital asset
pricing model).

+ La tasa libre de riesgo es la tasa de retorno disponible en el mercado para
una inversién libre de riesgo crediticio, la mejor estimacion son los bonos
soberanos de los EE. UU. a 20 afios. Adicionalmente se presentan tasas
libre de riesgo con vencimiento a 10 y a 30 afios. (Fuente: Capital 1Q)

+ [= Beta es la medida de riesgo sistematico que representa la covarianzg
entre el retorno esperado de una inversidn en acciones vy la tasa de retorno
del mercado. El consenso y las practica més comunes dentro de
especialistas en valoracion y analistas de mercado sugieren un célculo del
beta con un horizonte de 5 afios y observaciones mensuales u
observaciones semanales para un periodo de 2 afios (Fuente: Brealey
Myers; Stephen Ross). Para nuestro calculo de la tasa de descuento hemos
escogido como escenario base un horizonte de 5 afios con observaciones
mensuales. La mediana de la muestra concluye en un beta desapalancado
de 0,38 para el negocio de Generacion y de 0,34 para el negocio de
Distribucion. Referirse a la “seccion 1X” de este informe para mas detalles de
éste calculo. (Fuente: Capital 1Q)
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Inputs para la valoracion por flujo de caja

Tasa de descuento

Tasa de descuento o WACC (cont.)

+ La prima de riesgo de capital accionario representa el rendimiento adicional
que el mercado en su conjunto ha tenido histéricamente sobre la tasa libre
de riesgo como compensacion por el riesgo de mercade. La prima por riesgo
de mercado es estimada en 6,3%. (Fuente: Deloitte Research)

« Para la estimacién del riesge pais se ha ajustado segln la metologia
“Country Spread Model” en que se ajusta el spread de las tasas libres de
riesgo comparables de dos paises, por las volatilidades del mercade barsatil
y de bonos. El riesgo pais estimado segun pais fue de:

Brasil Colombia Pera
_Riesgo pais 11,0% 40% 4,0% 3,0%
Fuenie: Bloomberg y Deloitte Ressarch

+ Para estimar el costo de la deuda se considerarcn bonos corporativos de
companias comparables a la Fecha de Valoracion. En base al perfil de
riesgo del set de compariias comparabies, se ha seleccionado de Bloomberg
un bono corporative sintético de la industria “Utilities" categorizado con
riesgo BBB para ambas lineas de negocio.

+ En base a la muestra de sociedades comparables se utilizé una estructura
de capital promedio de la industria a largo plazo de 79,8% deuda sobre
capital para las empresas de Generacion y de 78,5% para las compafiias de
Distribucién. (Fuente:; Capital iQ)

* La tasa de impuesto considerada es la que se ajusta a las perspectivas de
largo plazo en cada region y que se detallan a continuacion:
Argentina Braall Colombia
Tasa de impuesto 35.0% 34,0% 33.0%
Fusnie: Deloitle Tax rate 2014; Ministerio de Hacienda (Chile); SLUNAT{Peru)

Pary
26,0%
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Tasa de descuento

Benchmarking con estudios de analistas de mercado

Estimaciones de Analistas de Mercado

Asimismg investigamos las tasa de descuento, en moneda local de cada pais,
que analistas de mercado utilizan para la industria de Generacién y Distribucion
eléctrica, cbservando lo siguiente:

Anafists Facha ; '“ ; Argentina  Brasil  Colombia Parli
Corprasearch 12-30-14 254% 11,5% 9,9% 8,8%
Credicorp 04-09-15 Generacion 25,6% 15,7% 10,0% 9,5%
Banchile Inversiones 01-27-15 8.9% 9,2%
Corpresearch 12-30-14 31,7% 13,7% 9,9% 9,3%
Credicorp 04-09-15 Distribucién 26,0% 14,7% 9,6% 9,3%
Banchile Inversiones 01-27-15 12,1%

Fuente: Informes de Anallslas; Administracidn

Consideramos que las tasas de descuento estimadas por analistas de mercado
para ambas lineas de negocio se encuentran en linea y dentro de nuestro rango
de sensibilizacién.
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Inputs para la valeoracion por flujo de caja Tasa de descuento

i % Bl T i i i i =4 % Ti "R i " - ® ¥ et el 1
['asa de descuento ['asa libre de riesgo y premio pol riesgo de mercado
Premio por riesgo de mercado y tasa libre de riesgo EMBI! Region
9.0% 20,0%
8.0% 18,0%
70% A 18.0%
£.0% m 14.0%
o, " o4
4,0% ; ; 192;;
3,0% &.0%
2,0% &.0%
1,0% 2.0%
DD%’Q‘,U‘JG‘)C—"J’&‘DDG — I o s ] moMmom <+ ~F = Wy U'G%'co.'r_..m.?. O OO0 D »= »= »= = &§ & 08NN M = S = W
=R B gk o ol o g e L o i B R g o o ek S S G g R A
QO Bt ol B i ol hcEoao b cadbEabEcasns g Sfctafscadhcospialheadsccaldie
UE.QEUE.Qg‘UEQﬁUEQa E.Eﬁng.Qa‘oEQ T g2 RCT 2R T g lPV g LR O 2RO 2RT g2
m— RO — Y e DR mirgentina »Brasi ®Cclombia =Peru  =Chile
Fuerte: Capitsl 10; Defoiiie-FAS Resagrch Fuerte: Capisl 12, Delolie-FAE Rasearch
El grafico presenta la evolucion de |a tasa libre de riesgo y el premio por riesgo El EMB! (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados
de mercado considerando: Emergentes) es un indicador de riesgo pais cominmente utilizado y esta
- La evolucion de la tasa libre de riesgo de los Estados Unidos, con calculado por JP Morgan Chase. Es |la diferencia de tasa de interés que pagan
vencimientos a 10, 20 y 30 afios. Histéricamente ésta se ha encontrado en la los bonos denominados en délares, emitidos por paises emergentes, y los
banda de entre 1.5% - 4. 7% Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Este diferencial representa la
, ' ' o ; probabilidad de que el pais emergente, emisor de deuda, no cumpla con el
= Para el Clalculo de lla tasa se ha 5en5|t?|llzado con bonos a 10, 20 y 30 afios. pago de sus obligaciones.
La tasa libre de Riesgo es la que mejor se ajusta al horizonte temporal del £ . ) lizad i . ) .
proyecto y por ende mas representativa para el calculo del costo de capital. El EMBI se alinea al calculo realizado para el riesgo pals segln la metodologia
A la fecha de valoracion, considerando un escenario base con vencimiento a Country Spread Model” en que se ajusta el spread de las tasas libres de riesgo
20Y, ia tasa libre de riesgo se encuentra en 2,5% comparables de dos paises, por las volatilidades del mercado bursatil y de
T . N o s ) bonos. A |la fecha de valoracion, amabas metodologias se mueven en linea
* El premio por riesgo de mercado utilizado es de 6,3%. Historicamente éste teniendo a Argentina y Brasil como los paises de la regién que presentan una
se ha encontrado en la banda entre 5,5% - 7,8%.

mayor prima por riesgo pais.
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Resultados de la Valoracion Emgesa
Resultados Filiales Enersis Américas. Endesa Américas y Chilectra Ameéricas

Resultados principales Filiales

BEV | EEITDA Valor dal 100% dal Patrimonic

- . . . BEY (100%)
A continuacién se presentan los resuitados obtenidos a través de 2015 implicis
valoraciohes por flujo de caja descontado al 30 de junio de 2015, para las
principales filiales que componen Enersis Américas, Endesa Américas y L 5.2 % il 47
Chilectra Américas. asi como: Emgesa CoL Generacion 3.4 8.0x 22 25 2.8
! : Codensa CcoL Distribucion 1,8 8,2x 1,4 1,6 1,8
- Principales supuestos utilizados e 26 9 22 25
- Analisis de sensibilidad del 100% del valor del patrimonio Bdegel FER.: Sattsiin 1.3 Bt 11 2 ol
. . . ., Edelnor PER DisLribucién 09 7.0x 06 0.7 0.8
- Multiplos implicitos de la valoracion: Chinanga PER  Generacitn 0.2 9,0x 0.2 0.2 0.2
- Valor de negocio /EBITDA 2015 Piura PER Generacion 0,1 5,1 0.1 0.1 0,1
. - BRASIL 2.2 1.6 1.7 1,9
- Precio / Utilidad 2015 Coetce BRA  Dislnbucion 0.6 4.2x 04 0.5 0.5
- Valor de negocio / Valor libro de los Activos Operacionales 2015 Ampla BRA  Distribucibn 0.8 9.4x 03 04 0.5
Fortaleza BRA Generacion 0.3 7.7% 0.3 0.3 0.3
Cachoeira BRA Generacion 03 4, 7% 0,3 0,3 0,3
Los valores corresponden al 100% del valor de negocic y patrimonio de Cien BRA  Transmision 0.2 3,3x 0,1 0.1 0,1
las filiales; este Ullimo presentade en un rango minimo y maximo como T I o0 00 2.0 00
resultado de nuestro andlisis de sensibilidad. Edesur ARG  Distribucion 0,0 0.0x 00 0.0 0.0
Chocon ARG Generacion 0,0 0,0x 0,0 0,0 0,0
Coslanera ARG Generacion 0,0 0,0x 0,0 Q.0 0.0
Docksud ARG Generacion 0,0 0,0x 0,0 0.0 0.0
Suma de las partes (Bill CLP) 10,0 8.0
Otras filiales 0,0 0.2
r i _.- =
AT Ll el
/- 2 A
[T e un , =
(&, 3 NOTARIA
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Resultados de la Valoracion

Resultados de la valoracion y analisis de sensibilidad: Emgesa

Capacidad Instalada (afic 2014) MW 3.059,0
Energia producida (afio 2014) Gwh 13.559
Ventas de energla (afio 2014) Gwh 15.773
Fin concesion. Afo Indefinido
Moneda funcional ML COP
CAGR Ingresos {2016-2020) % 1,9%
Margen EBITDA histérico (avg. 2013-2015) % 56,8%
ROIC histérico {avg. 2013-2015) % 16%
Tasa WACC % 9,3%
Perpetuidad Si
Tasa de crecimiento largo plazo % 3,20%

Valor negocios al 100% {Bill CLP) - Principales Filiales

a0 e e - —
| 34% del valor de |
s I negocio totalde |
24 I Enersis Américas |
2.0
1.5
1.0
L,
0.0 . - . l | |
RS R S A B & & S &
¥ & & q © v
0‘(& o & F o & Qd:@ oA & & oog-f@ Qodb o 4;,@
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WACC

8.8%
9,1%
9.3%
9,6%
9.8%

2,7
2,6
2,4
2,3
2,2

WACC

8.8%
9.1%
9.3%
9,6%

9,8%

11,8x
11,2x
10,7x
10,2x

9.8x

3.1%
27
2,6
25
2,3
2,2

Crecimbento perpatuldad

32%

Crecimienio pempetuldad

3.3%
2,8
2,7
2,5
2,4
2.3

3 0%

Cracimienio perpetulded

3.2%

Crecimiento porpetsdad

3.2%

Emgesa

2.8
27
2,6
24
23

12,5x
11,8x
11,3x |
10,8x

10,3k |

3.5%



Resultados de la Valoracion Codensa

Resultados de la valoracion y analisis de sensibilidad: Codensa

men Principals

Crecimanio perpetudad

. . 3.1% 3,2%

N°® Clientes (aﬁo 2014) Mill 2,8 8.7% 1,7 1.8 1,8 1,8 1,8

Lineas de Transmisién (afio 2014) Km 1.247 | 8,9% 1,7 1,7 S (LA 1,7 1,7

Ventas de energia (afio 2014) Km 13.667 WACC 9,2% 1,6 1,6 e K 1,6 1,7

Fin concesién Afio Indefinido | 9.4% 1.5 1.5 1.5 18 1.6
y 9,7% 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5

Meoneda funcional ML coP

CAGR Ingresos (2016-2020) % 5,5% T — L,.,.-F.E;_mdad

Margen EBITDA historico (avg. 2013-2015) % 34,3% 3,0% 3,1% 3,2%

ROIC histérico (awy. 2013-2015) % i} 24%

Tasa WACC S % 9,2%

Pempetuidad Si

Tasa de crecimiento largo plazo % 3,20%

Crecimiento perpetuidad
3,0%:

Valor negocios al 100% (Bill CLP} - Principales Flliales

I 18% delvalorde 1

negocio total de | - : L.

3.0 |_ Ene_rsEA_mé_ncisJ AP A AT~ e ; o L e Aan: Bararaidoesile SHi5
Crecimierito uldﬂd
- % . o _.|_{I1l||'l %,3%
z0 ; ; : '
15 ; : . ; ; '
10 i ; :
0.9 - . l -
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Resultados de la Valoracion Edegel

Resultados de la valoracion y analisis de sensibilidad: Edegel

purien Pr

— . Crecimiento perpetuidad
P Ss o i

Capacidad Instalada (afio 2014) MW 1.652,0

Energia producida {afio 2014) GwWh 8ecs | B4% 12 12 42

Ventas de energia (afio 2014) GWh 9.320 wacc  87% 12 12 12 ]

Fin concesion Afio Indefinido 8,9% 1.1 1.1 1.1 12 12

= = 92% 1,1 1.1 1,1 1,1 1,1

Moneda funciconal ML PEN _ e T EEITIAL ML

CAGR Ingresos (2016-2020) % 8,0% Crecimiento perpetudad

Margen EBITDA histérico (avg. 2013-2015) % 51,2% 2,59 2,9% 3,0%

ROIC histérico {avg. 2013-2015) % 16%

Tasa WACC o, 8 7% 8,4% B,3x B,4x 85X 8,6x 8.7x

Perpetuidad 'S' WACC 8.7% 8,0x 8,0x 8 8,2x 8,3x
erpetlldad - \ ' 8.9% 7.7x 7.7x 7.8% 7.9x 8,0 ‘

Tasa de crecimiento largo plazo Yo 3,00% 9.29% 7.4% 7 4x 7 5y 7.6% 7.7x

Crecimiento penpetuldad

Valornegocios al 100% (Bill CLP) - Principales Filiales

£ T oo S ===
13% del valor de |
38 1 negocio total de |
0 1 Enersis Ameéricas | g Tink gl M y Valo: Libre Act, Opera Jes i
_______ Crecimiento pempetuidad
28 3.0%
2.0
1.5
1.0

29,5
& o

66" e‘.g) \Qot 4.9 NI P & S 0&0 & R -@f
f & & " @ & . Py (}p‘p & & o d}e‘p 0‘#& ds#@
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Resultados de la Valoracién

Edelnor

Resultados de la valoracion y analisis de sensibilidad: Edelnor

Cracimionto perpetuidad

Edelnor 3.0% 3.1%
N° Clientes {afio 2014) Milt 1,3 15 08
Lineas de Transmision (afo 2014) Km 54 . 82% | 07 07 07
Ventas de energia {afio 2014) Km 7360 0 WAL 85% 06 07 {07
Fin concesion Afo Indefinido
Moneda funcional ML PEN i
CAGR Ingresos (2016-2020} % 7,5% Cracimisnio perpetubdad
Margen EBITDA historico {avg. 2013-2015) % 25,8% : 3,1%
ROIC histdnico {awy. 2013-2015) % 16%
Tasa WACC % 8,5%
Perpetuidad T << | B~ S
Tasa de crecimiento largo plazo % 3,00%
Crecimlento perpatuldad
2, 9% 3,0% 31%
10, 7% 10,9x 11,2x 11.4x 11,7x |
Valor negocios al 100% {Bill CLP} . Principales Filiales 190;3: 19062: 1;)8? ::gg: :]Igg:
it jm === 8,8x 9.0k 9 9,3 8,5x
9% del valorde | 8,3x 8,5x% 8,6x 8,8x 8,9x
> negocio total de | e = e 9%
10 | Enersis Américas |
.5 2 5%
P
15
1.0
s l I I
30 H - -
2 3 & & & P & 3 P o & &
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Resultados de la Valoracion

Coelce

Resultados de la valoracion y analisis de sensibilidad: Coelce

Coelce
N° Clientes (afio 2014) Mill 3,6
Lineas de Transmision (afio 2014) Km 5.069
Ventas de energia (afio 2014} Km 11.177
Fin concesion — Afio 2028
Moneda funcional ML BRL
CAGR Ingresos (2016-2020) % 3,1%
Margen EBITDA histérico {avg. 2013-2015) %o 17,8%
ROIC historico (avg. 2013-2015) % - 17%
Tasa WACC % 11,7%
Perpetuidad Si
Tasa de crecimiento largo plazo % 5,40%
Valor negocios al 100% [Bill CLP) - Principales Filiales
o e e e ==
I 6% del valor de
35 negocio total de
20 | Enersis Américas
s
2.0
1.5
1.0
1
0.0 . - . . -
J? &, > .&;,\ & @ L] eg, ) .’fa &£ & & &
& & & & g & ; & cp"ﬂ & o ) 6}4“& o d@,’@@
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Crecimiento perpetuidad
5.4%

5.9% 5.6%

11,2% 0.5 0.5 0,5 0.5 0.5
11,4% 0.5 0.5 05 0.5 0.5
WACC 11.7% 0.5 o5 { o5 1 05 0.5
11,9% 0.5 0,5 05 0,5 0,5
122% | 04 04 05 0.5 0.5

Crecimienio parpetuldad
E.4%

5,5%

11,2% 4,4% 4,4x 4.4x 4,5x 4,5x
11.4% 4,2x 4,3x 43 4,3x 4,4x
WACC 11,7% 4,1x 4,1x | 42x 4,2x 4,2x
11,9% 4,0x 4.0x 4,0% 4,1x 4,1x
122% | 39% 3,9x 3,9 3.9 4,0x

Crecimiento perpstuidad

5,4% 5. 5%
11,2% 9,0x 9,1x 9,2x 9,3x 9,4x
11,4% 8,6x B,7x B,9x 9,0x
WACC 11,7% 8,3x B,4x 8,5x 8,6x
11,9% 8,0x B,0x B,2x 8,3x
| 12,2% 7.7 17X 7.8x 7,9x 8.0x

Cregimento perpetuidad
5.4%

§5,5%
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Resultados de la Valoracién

Ampla

Resultados de la valoracion y analisis de sensibilidad: Ampla

Lo s e cipa 0¥ ATFRILERE L I Crecimisnio perpetuldsd

: = . 5, 3% 5.4% 5.5%

N° Clientes (ano 2014) Mill 2,9 11,2% 0,5 0.5 0,5 0,5 0,5

Lineas de Transmision (afio 2014) Km 2.351 | 11,4% 0.4 05 e DB 0,5 0,5

Ventas de energia (afic 2014) Km 11.701 WACC 1.7% 0.4 04 04 i 0,4 0.5

Fin concesion Afio 2026 | 11.8% 04 0,4 0,4 0.4 0,4

SANQ. [ 122% | 03 04 0.4 0.4 04 |

Moneda funcional ML BRL ; .

CAGR Ingresos (2016-2020) % 4,8% Crecimiento perpetuldad

Margen EBITDA histérico (avg. 2013-2015) % 19,8% 2% 5,3% 5,4%

ROIC histarico (avg. 2013-2015) % 17% 11,2% 10,0x 10,2x 10,3x 10,5x 10,7x

Tasa WACC o, 11.7% 11.4% 9,5x 9,7x 98 100x 10,1x

Perpetuidad s WACC 11,7% 9,1x 9,2x | 9dx 1 95x 9,6x
erpetuida ! 11,9% 8,7x 8,8x 8,9x 9,0x 9,2x

Tasa de crecimiento largo plazo % 5,40% 12,2% 8,3 8,4x B,5x 8,6x 8,7x

Crecimiemio parpeduidad
5,4%

Valor negocios al 100% (Bill CLP} - Principales Flliales

e —-_ ==
8% del valor de
negocio total de

20 | Enersis Américas y el Ope
________ Creclmlurllu papetwdnn

28 B.4%
2.0
15
1.0
P E N
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Resultados de la Valoracion

Fortaleza

Resultados de la valoracion y analisis de sensibilidad: Fortaleza

322,0
2.484
3,205

Capacidad Instalada (afio 2014) MW

Energia producida (afio 2014) Gwh

Ventas de energia (afio 2014) GWh

Fin concesién Ao =
Moneda funcional ML

CAGR ingresos (2016-2020) %

Margen EBITDA histérico {(avg. 2013-2015) %

ROIC histérico (avg. 2013-2015) %

Tasa WACC %o
Perpetuidad

Tasa de crecimiento largo plazo % S

Valor negocios al 100% (Bill CLP} - Principales Filiales

BRL
-3,6%
25,7%

25%
11,8%

No

n/a

40 —_—— =

3% del valor de
regocio total de

2031

2.0 | Enersis Américas
28
20
1€
1.0
DI? I I
09 . - . . [ |
@
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Cracimiento perpatuided

5,3% 5,4% 5,5%
11,3%
11,6% 03 03 .93 03 03
WACC 11,8% 0,3 03 [ 783 1 03 03
12,1% 03 0.3 0.3 0,3 03
o 123% | 03 0.3 03 0,3 0.3

Crecimianto pemetuldad

5,4%

11,3% 7.9 7,8x 7,9% 7.9 7,9x

11,6% 7,8x 7.8x 7.6 7.8x 7.8x

WACC 11,8% 7.7x 7.7x LTIk 7.7x 7.7x
12,1% 7,6x 7,6x 7.6x 7,6x 7.6x

12,3% 7,5% 7.5x 7,5% 75 75x

Crecimiento perpstuidad
5.4%
1,3% | 154x 15,4x 15 4x 15,4x 15,4%
11,6% 15,2x 182 152x  152x 15,2x
WACC 11,8% 15,0x 150x | 150x | 150x 15,0%
12,1% 14,8x 14,8x 14.8x 14,8x 14,8x
I 12,3% 14,6 14,6x 14,6% 14,6x 14,6%_

.1 HEY, e At O (Tetat Ll Miqr

Crecimiento perpeiuidad
5.4%

12,3%




Resultados de la Valoracion Argentina
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Resultados de la valoracion v analisis de sensibilidad: Filiales en Aregentina

Conclusion de valor para filiales en Argentina

Dado el contexto aclual de la economia hemos efectuado un analisis de
sensibilidad de valores estimados del patrimonio de jas filiales con diversos
escenarios de proyecciones financieras. Algunos de estos escenarios han
considerado la reversidon del contexto actual, mientras que otros no estiman un
cambio a la condicién vigente del pais y de los activos.

Dada la incertidumbre existente respecto al desarrollo de estos escenarios,
nuestro caso base de andlisis no considerd una asignacion de valor para las
filiales de Argentina.
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Multiptos de mercado y capitalizacion bursatil
Seleccion de empresas comparables

Etapas del proceso de blsqueda

El proceso de identificacidn de empresas comparables se realizd a través de la
herramienta de screening de la base de datos electronica Capital 1Q. Por este
medio se realizaron los filtros relevantes para identificar las compafias que
representen de mejor manera el negocio de las sociedades objeto de
valoracion.

En primera instancia se seleccicnaron empresas publicas que estuvieran
listadas en bolsa y que por ende presentaran tanto un precio de mercado como
otros indicadores financieros. Del universo de 61.075 compafiias publicas
resultantes de la seleccién anterior, se filtrdé por geografia a empresas de
mercados desarrollados ulilizando las clasificaciones “Estados Unidos vy
Canada”, “Mercados Europeos Desarrollados” y “Mercados de Asia
Desarrollados” de Capital 1Q, acotando el universo de compafiias a 40.227.

El siguiente paso realizado fue optar por compafiias que operan en la industria
del las compafiias objetivo en base a las siguientes clasificaciones industriales:
“Generacion eléctrica por combustible fésil’, “Generacion etéctrica otros” vy
“Distribucion eléctrica®. El resultado fue un universo de 112 compafias las que
se procedieron a separar en Generacidn y Distribucién como industria primaria.
Considerando la escasez de compafiias puras de Generacion y Distribucion, se
seleccionaron algunas companias en mercados emergentes de similares
caracteristicas de las companias objetivo,

A partir de los filtros realizados, se ordenaron las compafiias potencialmente
comparables por capitalizacion bursatil. Empresas con mayor capitalizacion
bursdtii presentan mejor pricing al tener cobertura de analistas y
transparentando las expectativas de la industria.

Finaimente se analizaron los segmentos de ventas de las 27 compafias del
screening inicial mas la seleccion de companias en mercados emergentes. Se
analizaron sus descripciones de negocios para concluir en la identificacion de 9
empresas comparables para el negocio de Generacidn y 9 para Distribucion.

Memorandum de Valoracion “Reorganizacion societaria”

Empresas Comparables

Adicionalmente para ei analisis de multiplos de mercado, se generd una
muesfra con las grandes compafiias que operan ambas lineas de negocio en
los mercados desarrollados (EEUU), la que se contrastd con un grupo de
empresas representativas de la region donde operan las compafiias objeto de
valoracion.

Criterios para 'a idenfificacion de compafias comparables

Compafiias publicas ' L 61075

Paises desarrollados
Estados Unidos yCanada
Mercados Europeos desarroilados
Mercados de Asia desarrollado |

20.848 40.227

Clasificacion industrial [
Generacidn eléctrica por combustible fosil
Generacion eléctrica otros
Distribucion eléctrica

40,115 112

Ofros filtros |
Capitalizacién bursatil
Palabra clave
Segmentacién por linea de negocio

27 85

Compaiilas comparables identificadas 27
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Multiplos de mercado y capitalizacién bursatil Mdailtiplos de valoracion
Enfoque de mercado — multiplos para el negocio de Generacion y Distribucion

Multiplos de mercade: Empresas comparables de Generacién y Distribucion Multiplos de mercado: Empresas comparables de Generacidn

Apulancado Dasapaiancado EVIEBITDA Apaiancade Desapalancado EVIEBITDA
i) 5Y Fi g BY Y Fa Y
BEM. MENS. SEM. MEns. 014/ LTh 20130 20160 BOm. aS0m. mans, LTM 2018 2018e
Paiges desarrollados Palses desarrollados y emergentes
Ouke Energy Corporation United Slates 0,55 0,45 0,35 0,28 10,ix 102x S96x 92x Exelon Corporalion United Slates .60 0,62 0,32 040 73x 58x T7.6x 7.3x
NextEra Energy, Inc. United States 0,83 057 0,58 040 10,ix 91x 10,9x  9.2x CLP Heldings Lid. Hong Kong 048 0,50 0,36 038 117x t1.3x 106x 10,2x
Southern Cempany United States 0,54 0.40 0,37 027 14x 107x  97x  93x Chubu Bleclric Pow er Company Japan 0,72 0,50 0,27 049 153x 79« 104x  8.0x
American Beciric Pow er Co., Inc. Uniled Slates Q.71 0,58 047 0,38 92 89x B3x 81x Federal Hydro-Generating Company  Russia 1,20 1,13 0,73 0,69 57x H57x 52x 45x
PPL Corporation Uniled Slates 0,81 0,60 0,46 0,4 8.0x 8,0x 9,7x 9.4x Alpiq Holding AG Swilzertang 0,31 0,81 0,13 0,34 6,9x 7.1x 8,0x 8,4x
Edison nlernational Uniled Slales 0,64 0,61 0,44 0,42 79x  T4x  T7x T0x EVNAG Auslria 0,73 0,58 0,43 034 282x 154x 62x 67x
Xcel Energy hc. United Slates 066 0,50 0,41 0.3 94x  97x  90x  B85x AES Gener S.A. Chile 072 0,67 0,45 042 124x 120x 129x 120x
Eversource Energy United Slates 0,68 0,62 043 0,39 108x 100x 97x 92x Colbun S.A. Chile 0,54 0,40 0,42 030 112x 120x 110x 96x
FirsiEnergy Corp. Uniled Slates 0,72 0,50 0,32 022 146x 121x 88x 82x Tractebel Energia S.A. Brazil 0,76 0,69 0,68 0,61 Tdx  T7x 120x  B8,5x
Enmtergy Corporation United States 0,65 0,51 0,38 030 84x 68« T7x 7.3x
Enersis S.A. Chile 0,73 0,66 0,60 0,54 6,1x B2x 66x 59x Empresa Macional de Bectricidad S.A.  Chile 0,70 0,64 0,55 0,50 8B8x 89x 92x T.Bx
1er cuatil 065 0.50 0,37 0,29 83x 82x 84x B/1x ‘ier cuatil 0,54 0,50 0.36 0,34 73 TaIx Tex  7.3x
Promedio 068 0,53 042 033 98x 93x 90x B5x Prormedio 0.67 0.66 043 041 118x  94x 93z  B4x
Medlana 0,67 0,54 0,42 0,33 9,8x 94x  9,3x 8,8x Mediana 0,72 0,62 0,42 038 11.2x 79%  10,4x 8,4x
3er cuarlil 0,72 0.59 046  03% 106x 101x 97x 92x | 3er cuarlil 073 069 045 042 124x 120x 110x  9.6x

Multiplos de mercado: Empresas comparables de Generacidn y Distribucion Multiplos de mercado: Empresas comparables de Distribucian

EVIEBITDA
2015e 2010e
Paises emergentes Paises desarroliados y emergentes
AES Gener S.A. Chile 0,72 0,67 045 042 124x 120x 129x 120x FPL Corporation United States 0,81 0,60 0,47 0,34 g0Ox 80x 97x 94x
Colbun S.A. Chile 0,54 0,40 0,42 0,30 11,2x 120x 11,0 9 6% PG&E Corporatlion United Slates 067 0,50 047 0,35 85x  86x 7.7x 8.4x
kagen S.a. Es.p. Colorrtia 0,31 0,47 - - 4,1 32x  30x  3Ax Fepco Holdings, inc. United Slates 083 0.50 0,40 032 104x 104x 99x 9.2x
E-CLSA. Chile 065 0.65 0,46 0,46 67x B5¢x 64x  68x Forlis Inc. Canada 0,46 0,51 0,21 024 129%x 115x 106x 10,14x
Traclehel Energla S.A. Brazil 0,76 0,69 0,68 0,61 7.4x 70x  12.0x 8.5x AES Bpa S.A. Brazil 1,27 0,55 043 0,19 9.7x 3,9x nfa nfe
Conpanhie Energélica de SEo Paule  Brazil 0.61 0,71 0,54 0,62 14x 23z 51x  99x Manla Beclric Co. Philippines 0,28 1,02 0,28 096 7Ax 0 T.2x 97x  104x
Betrobras Brazil 0,87 1,05 0,24 0,29 9,6x 120x 392x 298x Luz del Sur S.A.A, Peru 0,20 0,47 0,17 0,39 10,3x 10.2x nia nfa
Minera Valparaiso S.A. Chile 037 0,46 0,24 022 M.2x 11,7x nfa nfa COELBA Brazil 0,26 0,34 047 0,22 67x 69x nia n/a
Companhia Ensrgdtica de Mnas Gerais Brazil 0,34 0,67 0,22 0,43 39 51x T.2x 102x Hdrandina S.A, Feru 0,38 0,68 0,34 060 40x  3.7x nfa nfa
Enersis S.A. Chile 0.73 0.68 0,60 054 &ix 62x 66x 59x Chilecira S.A. Chile 0,10 0,63 0.10 063 122x 13.2x n/a nia
1er cuail 0,37 047 0.24 029 44x  51x  61x 81x 1er cuati 0.29 0,50 0,21 0,24 TAx 88 9Tx 92 E
Promedio 0,31 0,40 0,00 0,00 14x  8,1x 121x 11.2x | Promedio 0,20 0,34 017 0,19 40x  T8x  95x  91x |
Mediana 0,81 0,67 0,42 0,42  74x  7,7x  914x  97x Medlana 0,46 0,51 0,34 0,34 85 BDx 97x 94x |
| 3er cuartl 0,72 0,69 046 046 11.2x 120x 122x 10.7x Jercuartl o 0,67 0.60 043 03%  103x 102x 98  10.1x |
Fuente: Capital K2 Fuenle: Capllal 0
p OREAG
o o
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Multiplos de mercado y capitalizacién bursatil

E H[H{EHL de mercado multiplos para ¢ Ne

Analisis de multiplos

En nuestro analisis, evaluamoes la razonabilidad del resultado de la valoracién
por Flujo de Caja Descontade (FCD) a traves de los miltiplos implicitos de
valoracion (BEV/EBITDA 2015E), el cual se compard con el muitiplo de
mercado de empresas comparables.

Para efectos de este analisis, se consideraron las empresas plblicas:

- Generadecras y distribuidoras eléctricas en mercados emergentes {Latino
América).

- Generadoras y distribuidoras eléctricas en mercados desarrollados (EEUU)

Como podemos observar, las compafifas bajo analisis se encuentran en
general dentro del rango intercuariil que anotan las empresas comparables de
paises emergentes. Por su parte en las empresas de mercados desarrollados,
se cbservan en general multiplos BEV/EBITDA por sobre el de las compafias
analizadas, pero con un rango intercuartil superior mas acotado que el paises
emergentes, dada la madurez y desarrollo de ese mercado.

En el caso particular de la empresa Cien (cierra concesion), compafia que
opera en el mercado de la Transmision eléctrica, consideramos que los
multiplos BEV/EBITDA no son comparables al tratarse de una linsa de negocio
distinta al de las empresas comparables consideradas para este analisis

Memorandum de Valoracion “Reorganizacién socletaria”
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voc1o de Generacion y Distribucion
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Miltiplos de mercado y capitalizacion bursatil
Capitalizacion Bursatil

Analisis de la Capitalizacion Bursatil

Analizamos |a capitalizacion bursatil de Enersis, Endesa y Chilectra; ademés de
las filiales gue cotizan en bolsa en sus respectivos paises, entre ellas: Edegel,
Edelnor, Piura, Coelce, y Ampia.

Obtuvimos la capitalizacion bursétii en millones de CLP de la Fecha de
Valoracion, el promedio del Ultimo mes anterior a la Fecha, vy el promedio de los
Ultimos seis y doce meses.

Con el propésito de capturar el consenso publico sobre el valor de las
comparilas, procedimos a sensibilizar los resultados de estas empresas en
relacién a su valor de mercado. Este analisis es presentado en los Anexos de
este Memorandum.

Capitalizacion bursatil

Valores de mercado de Enersis, Endesa y Chilectra

Adicionalmente a los valores de las filiales de Enersis Américas, Endesa
Américas y Chilectra Américas obtuvimos valores de las filiales chilenas, con el
objetivo de obtemer un valor para Enersis, Endesa y Chilectra y conciliar
nuestras valoraciones con los valores de mercado de las empresas actuales.

En base a este andlisis podemos concluir que los valores indicativos de
Enersis, Endesa y Chilectra se encuentran en linea con sus valores de mercado
(capitalizacion bursatil}.

Los siguientes graficos muestran la evolucion de la capitalizacion bursatil desde
el afio 2014 a 2015.

30 Junio de 2015 9.976.633 7.261.423 2.301.369 1.683.483 724878
Awvg. Last 12 Months 9.761.530 7.449.875 1.889.237 1.575.845 700.174
Awg. Last 6 Months 10.051.746 7.616.573 2085104 1.710.217 711.722
Avg. Last 1 Months 10.003.845 7.411.961 2.301.451 1.660.606 730.857
Vol diario prom. 6 meses (miles) 23.153,5 4.134,9 1.3 132,7 58,7

98.686 664.647 831.424
96.362 673.170 990.998
94.117 655.712 874.123
97.037 664.675 817.948

3.1 21,5 1.197,6

Nota: La capitalizacién bursatil de Edegel incluye su 80% de participacién en Chinango y 3,996% en Endesa Brasil
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Capitalizacion Bursatil Enersis S.A.
Capitalizacion bursatil y volumen transado: Enersis S.A.

Enersis - Capitalizacion Bursatil / Volumen
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Capitalizacion Bursatil

Capitalizacion bursatil y volumen transado: Endesa S.A.

Endesa - Capitalizacion bursatil / Volumen
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“Detancidén de desarrollo de

Punta Alcalde”

Market Cap: CLP 7,4 bn
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Capitalizacion Bursatil Chilectra S.A.
Capitalizacion bursatil y volumen transado: Chilectra S.A.

Chilectra - Capitalizacion bursatil / Volumen
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Efectos tributarios de la Operacidn Propuesta

Costo fiscal

De acuerdo a informacién proporcionada por la Administracién se anticipan los
siguientes costos tributarios de la Operacidn Propuesta:

» Las divisiones no generan efectos fiscales en Chile, Brasil y Colombia.

« En Perl y Argentina las divisiones en el exterior si se afectan con impuestos
cuande se fransmite el perimetro internacional.

« En Argentina, asumiendo preliminarmente un valor activos nulo scbre la
base, se ha estimado que no hay pago de impuestos. No obstante, esto
podria cambiar en funcién de las nuevas valoraciones de las compafilas
argentinas.

+ En Perd, en base a sus valoraciones preliminares la Administracién estima
gue el costo de estos impuestos alcanzaria a aprox. USD 278 millones los
que habria que pagar en 2016 una vez materializada la division (aprox. USD
251 millones para Endesa Chile y aprox. USD 27 millones MMUSD para
Chilectra).

» La fusion de las sociedades chilenas que conformarian el perimetro
internacional no se afecta con impuestos en Chile, Brasil y Colombia.

+ En Perl la fusidn no se afecta con impuestos porque la plusvalia ya habria
pagado impuestos con la division {salvo gue se genere una nueva plusvalia
por diferencias de cambio aplicadas sobre las valoraciones utilizadas para el
calculo de la plusvalia).

- En Argentina no se afecta con impuestos debido al valor nulo asumido en el
contexto de las divisiones.

Memorandum de Valoraciéon “Reorganizacion societaria”
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Estimaciones de la Administracion

Ajuste de la relacion de canje por efecto del costo fiscal

Dado que los costos fiscales de la primera etapa de la aperacién (divisiones)
tendrian un impacto negativo en el valor de Endesa Chile, Chilectra Chiie y
Enersis Chile (ceteris paribus), y para evitar una dilucién de los accionistas de
las Sociedades por dicho efecto, la Administracién ha manifestado que seria
conveniente para los accionistas de las sociedades absorbidas (Endesa
Ameéricas y Chilectra Américas) ajustar positivamente este efecto a los Valores
Estimativos de las Sociedades. Todo lo anterior, para compensar el costo que
incurririan las sociedades Endesa Chile Chilectra a través de un ajuste a las
ecuaciones de canje de acciones.
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Resumen

Valores Estimativos de las tres

Valoracion por Suma de las Partes o “Sum of the Parts”

Dada la naturaleza de las Sociedades y sus operaciones estimamos el Valor
Estimativo del 100% del patrimonio de las Sociedades como suma de las
partes, lo que implico:

- estimar el valor del negocio de cada una de las principales filiales del grupo;

- estimar el valer patrimonial de cada una de las principales filiales restando el
valor de la deuda financiera neta y sumando el valeor de los otros actives
netos no operacicnales por filial de acuerdo a los respectivos balances {valor
del 100% del patrimonio por filial);

- estimar el valor de las participaciones societarias (directas e indirectas) de
cada Sociedad, multiplicando el valor del 100% del patrimonio con el
porcentaje de participacién proporcionado por la Administracion;

- considerar la deuda financiera neta y el valor de fas inversiones y otros
activos a nivel de cada matriz para estimar el Valor Estimativc de las tres
Sociedades a la Fecha de la Valoracién.

Enfoque de Valoracion

Nuestra conclusién de valor se determiné principalmente en funcién de un
escenario base de flujos de caja descontados {(Enfoque de Ingresos). Este valer
se encuentra dentro de un rangc sensibilizado, el cuai fue determinadc en
funcién de ciertos parametros que consideramos razonables.

Adicionalmente, analizamos multiplos de mercado (Enfoque de Mercado) vy

valor en bolsa de las diferentes sociedades con presencia bursatil.
Consideramos que los resuitados obtenidos a través del Enfoque de Ingresos
se encuentran dentro de los rangos respaldados por miltiplos de mercado.

Memorandum de Valoracién “Reorganizacion societaria”

87

Valores Estimativos

Sociedades al 30 de junio de 2015

Resultados

Nuestro analisis del Valor Estimativo del 100% del patrimonio de las tres
Sociedades a la Fecha de Valoracion arrojo los siguientes resultados:

Range de Valor Estimativo del Patrimonio

En billones de CLP al 30 de junio, 2015 (1)

Low Mid High
Enersis Américas 4.8 5,2 58
Endesa Américas 2,0 2.2 2,5
Chilectra Américas 0,5 0,6 0,7

?

Rango de Valor Estimative del Patrimonio

En miies de millones de USD (2) al 30 de junio, 2015

Low Mid High
Enersis Américas 75 8,3 9,2
Endesa Américas 3,2 3,5 3.9
Chilectra Américas 0,8 0,9 1,0
Notas:

(1) Rango de valoracidn Low-High obtenide a través de analisis de sensibilidad de la tasa de descuento
(WACC) y tasa de crecimiento a perpetuidad (en los casos que aplica). Analisis de sensibilidad
adicionales se presentan en el Apéndice I

(2) Tipo de cambio referencia (3¢ de junio 2015): CLP/USO 634,58 (Fuente: Banco Central de Chile)

En las siguientes paginas se presenta mayor detalle de estos resultados en
billones de CLP y mil millones de USD).
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Resumen Valores Estimativos

Rangos de valor de las principales filiales en Colombia, Peri, Brasil y Argentina
(Billones de CLP)

Rangos de valor

A continuacion se presentan los rangos de valor obtenidos por filial y Sociedad a la Fecha de Valoracion, en billones de pesos chilenos:

Chllectra Amiricas
Valor dal Patrimonio

Rewitados de 12 Poso EBITDA [ Valor del 100% del Patrimonia
T —— sobre Enersis  BEV (tomg Do | EBTDA|

Valor dal Patrimonic

[ﬂhhﬂll dim m} ‘ml il ] hﬁ“[ il

Mid High Low Mid Hegh Low Mid High Mid High
COLOMBIA 5.2 3.7 4,1 47 0.6 0.7 0.8 0.1 0,2 0,2
Emgesa COL Generaclén 20,8% 34 8.0x 2,2 2,5 28 37.7% 0.8 0.9 1,1 26,9% 0,6 07 0.8 - - 0,0 -
Codensa COoL Distribucidn 14,2% 1.8 6,2x 1,4 1,6 1.8 48,4% 0.7 08 0,9 - - 0,0 - 9,4% 0.1 0.2 0,2
PERU 2.6 1.8 2.2 25 1,2 1.4 1.6 0,8 0.8 1.0 01 Q.1 0,1
Edegel PER Generacidn 8,8% 1.3 B8,1x 11 1.2 1.3 58,6% 0.6 0.7 0.8 62,5% 0.7 07 0.8 = = 0.0 -
Edalnor PER Cistribucion 1.0% 0.9 7,0x 0.6 0.7 0.8 75.5% 0.4 0.5 0.8 - - Q.0 - 15.6% 0.1 0,1 01
Chinango PER Gensrcion ' 0.2 9.0x 0.2 0,2 0,2 46,9% 0.1 0,1 0,1 50,0% 0.1 o1 0.1 - - 0,0 -
Piura PER Genegracion 1,0% 0.1 5.1x 0,1 0.1 0,1 96,5% 0.1 0.1 0,1 - - .0 - - - _ 0.0 -
BRASIL 22 1,6 1.7 1.9 1,3 1.4 1,6 0.4 0,5 0,5 0,2 0,3 03
Coelce BRA Distribucion 7.2% 06 4,2x 0,4 .5 0.5 64,9% 0.3 03 0,4 21,9% 0.1 0.1 0,1 6.3% .0 0.0 0.0
Ampla BRA Distribucion 10,9% 08 94x 0.3 0.4 o5 92,0% 0,3 0.4 0.5 17,4% 0,1 0,1 0.1 38,8% 1 0.2 0,2
Fortaleza BRA Ganeracion 1,8% 03 7.7x 0.3 .3 03 84,4% 0,3 03 0,3 37,1% 0,1 0,1 0.1 11,3% 0.0 0,0 0,0
Cachoeira BRA Ganeracion 3,3% 03 4,7x 0.3 .3 0.3 84,2% 03 03 0.3 37,0% 0,1 0,1 0.1 11,2% .0 0,0 0,0
Clen BRA Transmision 0,0% 2 3,3x 0,1 a1 0,1 84,4% 01 0,1 0.1 I7 A% 0.0 0,0 0.0 11,3% 0.0 0,0 0,0
ARGENTINA 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0
Edesur ARG Distribucion -1.6% 0.0 0.0x 0.0 0.0 0.0 71.6% - 0,0 - 0,5% - 0.0 - 34,1% - 0.0 -
Chocon ARG Generacion 7% 0.0 0,0x 0,0 0,0 0,0 39,2% - 0,0 - 65 4% - Q.0 - = - 0,0 -
Costanera ARG Gengracion 1.3% 0.0 0,0x 0.0 0,0 0,0 454% - 0,0 - 75.7% - Q.0 - = L 0.0 -
Docksud ARG Generacion 0,6% 0,0 0,0x 0.0 0,0 0,0 40.3% - 0,0 - - - 0.0 - = - 0,0 -
Suma do las partes (Bl CLP)
Otras fliales <! 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0,1 04 0.0 0.0 0,0
Matriz {incl. deuda financiera neta a nivel holding) 0.5 05 05 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,8

Total Anérices (D CLF)

Ajuste por costo fiscal de te Operacion ) 0,11 0.1 0,11 0,16 0,16 .16 0,02 0,02 0,02

Valores ajustados por costo fiscal de ia Operacidn (Bill CLP)

Nolas: "

(1) Tipo de cambio referencia (30 de junio 2015): CLP/USD 634,58 (Fuente: Banco Central de Chile} e} L

(2) Ofras filiales: ver Apéndice Il - o

(3) Coslo fiscal: Para mayor delalle ver Seccion X “Efeclos Tributarios de Operacién Propuesta” o Gn Al

(4) Valores consideran decimales, > Pyt hitls T #_'
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Resumen Resultados referenciales

Composicion de los Valores Estimativos de las Sociedades al 30 de junio 2015

Enersis Américas Endesa Américas Chilectra Américas Comentarios

De acuerdo a los resultados de
Enersis Américas por negocio - Gx vs Dx/Tx Endesa Américas por negocio - Gx vs Dx/Tx Chilectra Americas por negocio - Gx vs Dx/Tx nuestros analisis:

- Los valores de los principales
negocios de Enersis Américas
(Generacién y Distribucién)
mantienen posiciones
equivalentes.

- En términos de la composicion
geogréfica Colombia presenta
el mayor porcentaje de valor.

- En el caso de Endesa
Ameéricas observamos mayor
valor en Colombia y Peru.

- Mientras en el caso de
Chilectra  Americas  existe
mayor exposicion al mercado
Enersis Américas por pais Endesa Américas por pais Chilectra Américas por pais brasilefio.
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Resumen Resultados referenciales

Porcentajes de participacion post-fusion y rango de relacion de canje
(Billones de CLP)

Rango referencial de la relacion de canje

En funcion de los rangos de los valores estimativos se calcularon las siguientes
ecuaciones de canje:

+  Aumento N° acciones de Enersis Américas (millones): 7.532 - 9.327
» Acciones de Enersis Américas por accion de Endesa Américas: 2,3-2.8
» Acciones de Enersis Américas por accion de Chilectra Américas; 4,1 -5,4

Porcentajes de participacion referenciales

En funcién de los rangos de los valores estimalivos se calcularon los siguientes
porcentajes de participacidén en Enersis Ameéricas (post fusion);

Participacion Grupa Enel en Enersis Américas

Rango valor Enersls Américas

Low Medio .Hlﬂ.ll
5,2 58
Low 2,0 0.5 51.7% 52.4% 53.2% Aumento del N° Acciones (en millones)
Medio 22 0.8 s,0% WENCEN s528% e
High 26 07 S04%  50.9%  518%
* Rango participacién posi-fusion :
Low 20 0,5 8.455 7.680 6.880
Accionistas no controladores de Enersls Américas _ Medio 2,2 0,6 9.255 | pd0T 7.532
!!m Viatert Endass Rango valor Enorsls Americas High 2,5 0,7 10.268 - 9.327 8.357
Américas I‘W“"'I-' * Relacion referencial de canje
Low 33,6% 34,0% 34,5%
ot
Me_\dlo 2-2 0-5 33'12"“ 3 - % 34, 1:/" Acciones Enersis Américas por cada acclén de Endesa Américas
ngh 2,5 0,7 32.6% 331/0 ' 336/0 - _'I' ; ',== o valor Enarsls Américas
* Rango pam(:lpacmn posl-lysién Endasa rD Madio M
v Amiricas - i 5.2 .
Accionistas no controladores de Endesa Américas Low 2.0 05 2 55 2.95 2.10
Medio 2.2 06 260 HEEEXTEEE oo
High 2,5 0,7 3,10 2,80 2,55
il o * Relacion referencial d j
Low 2.0 0.5 14,6% 13.5% 12,2% BN reiBrencia g eane
Medio 22 05 158% IR 152%
High 25 07 172% 15 9% . 145%

Acciones Enersas Américas por cada accion de Chilectra Américas

Rango pamdpamdm posl-fusion

Accmmstas no controladores de Chilectra Americas

a | Endesa |8 :;‘% ARG VI Oy D e s Low 2,0 0,5 4,50 410 3,70
Américas l;: e g s Medio 2,2 0.6 5,15 o ATe 4,20
Low 0,1% 0,1% 0,1% i - S - = -1-5’?,5 — nc'alstlj.‘zocan'e %88
Medio o1% EESEEE o1% elacion refsrenc ! ;.
High 2,5 0,7 0,1% 0,1% 0,1% - WCRAREY
* Rangoe participacion post-fusion f ’L"iy&l
o -
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|. Analisis de sensibilidad
Il. Listado de filiales consideradas en la valoracion

Iil. Glosario

IV. Limitaciones y supuestos generales
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Andalisis de sensibilidad

Sensibilidad potenciales upsides

Analisis de sensibilidad: Valoracion de las Sociedades incluyendo potenciales upsides

Porcentajes de participacion referenciales

Sensibilizamos los rangos de los valores estimativos en funcion de los
potenciales upsides en de las filiales en Argentina y Brasil. Se calcularon los
siguientes porcentajes de participacion en Enersis Ameéricas (post fusion);

Grupo Enel
. ___Rango valor Enersis Américas
Low Medio High
5,2 57 6.4
Low 2,3 0,6 51,4% 52.1% 52,9%
Medio 2,5 0.6 507% GO 52.3%
High 2,8 0.7 49,9% 50,7% 51,6%

* Rango referencial de participacion post-fusior

Acclonistas no controladores de Eners:s Américas

-m Iw ‘)ﬁ

Rango valor Enersis Amiricas
Medio
5.7

34,4%

33,4% 33.9%
Med1o 2.5 0.6 s20% METIE  4.0%
High 28 07 = 324%  329%  33.5%

* Rango referencial de participacion post-fusidr

Accionistas no controladores de Endesa Américas

Rango Valor _____Rango valor Enarsis Américas
Endesa
Estiraivg oy Medio High
Patrim onko e 57 G4
Low 23 15,1% 13,9% 12, 7%
Medio 2.5 162% WEELTONE 13.6%
High 28 o7 17.6% 16,2% 14,8%

* Rango referencial de participacién post-fusiorn

Accionistas no controladores de Chllectra Amérir.aa

Rengoelor | ...
L chesnni Amdricas
Low 2,3 086 0,1% 0,1% 0,1%
Medio 2,5 0.6 o1% IETE 01%
High 28 07  01%  01%  01%
* Rango referencial de participacidn post-fusidr
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Rango referencial de la relacion de canje

En funcién de los rangos de los valores estimativos sensibilizados se calcularon
las siguientes ecuaciones de canje:

+ Aumento N°® acciones de Enersis (mil); 8.000 - 9.579
* Por accidén de Endesa Américas: 2,40 - 2,90
« Por accion de Chilectra Américas: 420-555

Aumento del N° Acciones (en millones)

Low 23 0,6 8.808 8.000 7.168
Medio 2,5 0,6 g5 HECIE 7o
High 2.8 0.7 10.545 9.579 8.583

* Relacion referencial de canje

Acciones Enerslis Américas por cada accion de Endesa Américas

b Rango valor Enarsis Américas

E‘rg Medio  High

e ] 57 5.4
06

o

Low 2, 2,65 2,40 2.15
Medic 2.5 0.6 2,90 BT i 2,35
High 28 07 3.20 290 2,60

* Relacmn referenclal de canje

Accrones Eners:s Américas por cada aceién de Chilectra Américas
i Rango valor Enersls Américas

4,865 4,20 3,

Low 2,3 0.6
Medio 2,5 0,6 530 HETTE 230
_ High 28 07 6,10 55 500

* Relaclon referencial de canje

';:‘I by Ty - ‘E'J
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Analisis de sensibilidad Sensibilidad por capitalizacion bursatil

Analisis de sensibilidad utilizando la capitalizacion bursatil de las filiales que cotizan

Porcentajes de participacion referenciales Rango referencial de la relacion de canje
Sensibilizamos los rangos de los valores estimalivos en funcion de la En funcién de los rangos de los valores estimalivos sensibilizados se calcularon
capitalizacién bursatil de las filiales que cotizan. Se calcularon los siguientes las siguientes ecuaciones de canje:
porcentajes de participacion en Enersis Américas (post fusion): » Aumento N° acciones de Enersis {mil); 8.171 - 8.898
Grupo Enel » Por accion de Endesa Américas: 2,45-270
Ftlngn'hhlnr Endéss R.anu valor Enorsis Amaricas .. . L.
Low Medio High + Por accién de Chilectra Américas: 4,95-530
Amaericas % {
5.4 5,6 54
51,7% 52,0% 52,3% .
. 0% 3 A .
Medlo 2 4 51,4% LTS 52,0% - umslantlol del N° Acciones (en millone}” Rango valo En Am.
High 25 _0.7_ 51,0% 51,3% 51,7% '“ Endesa | € i go valar Enersis Amaricas
* Rango de parficipacion post-fusion Pirimonia. Americas A
Accionistas no controladores de Enersis Américas g fie OeF S A . BIJD
: Medio 2.4 0.7 ge2y HEITIR o109
Ru-nn Veloe High 25 07 9.249 8.808 8494
Puiirionto 7 * Relacion de canje
Low 2.3 07 33,6% 33,8% 34,0%
Medio 2.4 0.7 334% T 358%
: Hiah 25 07 Cai%  333%  33.6% Accionels Enersns Ameéricas por cada accmn de Endesa Américas
* Rango de parhcxpacmn post fusion Exbmat b 3 Medio
Acclonlstas no controladores de Endesa Américas T_":;" 23 '”J crirs
IE = Rango valor Enarsis Americas by ; = - .
h Endesa | T e T— Medio 2,4 265 HEETTEE 245
= ""“ Amaricas | Americas i s e High 25 0.7 2,80 2,70 255
Low 0.7 14,7% 14,2% 13,6% " RefRcin e perle
Medio 0.7 15.1% BRI 121%
0, 0, 0,
High 2‘5 0.7 15.8% - 15‘_2 " - 14.7% Acciones Enersis Américas por cada accién de Chilectra Amencas
* Rango de parlicipacion post-fusion [e—T—— : ¥
Eximan Endesa
Accionistas no controladores de Chilectra Américas g o Americas
Rango valor Ene Ameri
PG SO Endesa | B DOy S Ameion Low 23 0.7 5,15 495 475
Estmating Low Media High Modi -t-
Pradriminio Americas || A 54 58 s ed||10 2,4 0.7 530 11 4,90
Low 2,3 0.7 0,1% 0,1% 0,1% —High 25 Q’T—.F:j; o CR;_Z?:Q ll
Madio 24 0,7 01% EEEE 0.1% ! AN
High 2,5 0.7 01%  01% 0% -J'fr-.\
* Rango de parlicipacién posl-fusidn t,a',—;
' TARA
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Analisis de sensibilidad Sensibilidad segln valor libros

Analisis de sensibilidad utilizando valores libros del patrimonio (pro forma) al 31 de
septiembre de 2015

Porcentajes de participacion referenciales Rango referencial de la relacién de canje
Sensibilizamos los rangos de los valores estimativos en funcién de los valores En funcidn de los rangos de los valores estimativos sensibilizados se calcularon
libros del Patrimonio de las Sociedades. Se calcularon los siguientes las siguientes ecuaciones de canje:
porcentajes de participacién en Enersis Américas (post fusion): « Aumento N° acciones de Enersis (mil): 7.342 - 8.883
Grupo Enel » Por accidon de Endesa Américas: 245-270
Medio = Por accion de Chilectra Américas: 3,55-4,30
6,0
Lo“_" 1.9 04 52.1% 52'72" 53,4% Aumento del N° Acciones {(en millones)
Medio 2,0 0.5 51.3% WX 527% = kot - . ' :
Pamga Vab - c nga valor Enersis Américas
High 22 05 506%  513%  521% - Endesa tnctr v i
i L, - - - - — — Estmathe £e Low Medio
* Rango referencial de participacion post-fusiér _ = Amdbrican | Amdr 50
Low 1.9 0,4 8.076 7.342 6.574
. Medio 2,0 0,5 84883 I 7342
Rango valor Enersis Ame_dg:a_l_a._ ; High 2.2 05 9772 8.883 8.076
[ 1~ Hu:.ld-uln H:g_h N o _:.Relacio’n réferéncial de ca;l};e F o
8, h
Low 1,9 0.4 33,8% 34,3% 34,7%
i 0, = AR
I\nl'l.:;'l‘o gg g’g 23:;" -33 Sj;u :33‘34,;2/6 Acciones Enersls Américas por cada accion de Endesa Américas
Hig , BBl bt B30h " Rango Valor = Rs al :
* Rango seferencial de participacion posi-fusior - o wiior Bowisis Anuivicas

Low Medio High
4.5 5.0 5.5

Accionistas no controladores de Endesa Américas

Bes | Rango valor Enersis Américas | 270 EEETTEEN 525
m‘l::f Saness i-;;. Rango \ralor::;rda Amdricas Foaed = s
e v Américas b ;‘1_.“ High 22 05 295 _ e 245
Law 19 0.4 14 ' o, 1 19.0% * Relacion referencial de canje’
' » Bl f
Medio 2,0 0,5 152% HRNETEE 2 1205%
High 2.2 0.5 16,5% 15,2%  14,1%

R f il d P Chusi Acciones Enersis Américas por cada accidon de Chilectra Américas
ango referencial de parlicipacidn post-fusior m — o Rango valor rels Américas

E

4.5 5.0

Accionistas no controladores de Chilectra Américas

e e
Ambricas i L Medio 2,0 0,5 43 EEETEE 355
Pairinonio Bagee 5,0 B.5 High 2.2 0,5 4,70 4,30 3,80
Low 1,9 0.4 0,1% 0,1% 0,1% ol N : I 4 Re!alcic'm referencial a'e ca_nig ;
Medlo 2,0 05 0% KX 0.1% AL
High 2.2 05 0.1% 0,1% 01% ™
* Rango referencial de parlicipacion posi-fusior 3 . h
o NAT § -1
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I. Analisis de sensibilidad

Il. Listado de filiales consideradas en la valoracion

. Glosario

IV. Limitaciones y supuestos generales
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Anexo Listado de filiales

[.istado de filiales consideradas en la valoracion

Colombia Argentina

Codensa - .Ed;su; - - B

EEC Chocon

Emgesa Docksud

Soc_Poruana Costanera

Emgesa_Panama Cemsa

Peru Southemn_Cone

EdelrE EN_Brasil_com_y_serv

Distrilima CT™M

Edegel Tesa

Piura ICT

Generandes Endesa_Argentina

Caboblanco Hidroinwest

Chinango Chile

Generalima _En;rsis}ME_ - -

Brasil Endesa_AME

Ampla - - Chilectra_AME

Coelce S

Fortaleza

Cachoeira =

Cien ‘__,;\;_;-_:“:-'ﬁ-:_ag

Endesa_Brasil /)
- (S 5 NOTARMA

\ S
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[. Analisis de sensibilidad
ll. Listado de filiales consideradas en la valoracion

I1l. Glosario

[V. Limitaciones y supuestos generales
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La Compania Enersis S.A. CAGR
Las Sociedades Enersis Américas S.A./Endesa Américas S A./ CAPEX
Chilectra Américas S.A. AS /NIC
Deloitte / Deloitte FAS Deloitte Advisory Ltda. / Financial Advisory Senvices IFRS / NIIF
Fecha de Valoracion 30 de junio 2015 Market Cap.
OPEX Operational expenditure / Gasios operacionales PIB
EBITDA Earnings Before Interest and Tax Depreciation CAPM
and Amortization CoE

EBIT Eamings Before Interest and Tax TGR
FCD Flujo de Caja Descontado WACC
BEV Business Enterprise Value (valor de negocio)

KPIs Indicadores Clave de Desempefic

ROA Retorno sobre Activos

GW Gigavatio

GWh (Gigavatio hora

MW Megavatio

MWh Megavatic hora

KW kilovatio

KWh kilovatio hora

ush Doélares estadounidenses

CLP Peso Chileno

COP Peso Colombiano

BRL Real Brasilero

ARS Peso Argentino

PEN Nuevo Sol Peruano

EiU Eccnomist Intelligence Unit
Memorandum de Valoracion “Reorganizacion societaria” a8

Compound Annua! Growth Rate

Capital Expenditures / Inversiones en Activo Fijo
Norma Internacional de Contabilidad
International Financial Reporting Standards
Capitalizacion Bursatil

Producto Interno Bruto

Capital Asset Pricing Model

Cost of Equity / Costo del Patrimonio

Terminal Growth Rate

Weighted Average Cost of Capital

\*
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t. Analisis de sensibilidad

II. Listado de filiales consideradas en |la valoracion

ll. Glosario

IV. Limitaciones y supuestos generales
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Anexo

Limitaciones al alcance de nuestro trabajo

Los analisis, comentarios o conclusiones contenidos en este Informe estan
sujetos a las limitaciones detalladas en este anexo, y que describimos a
continuacion:

Este Servicio fue desarrollado tomando como base la informacion facilitada
por la administracién del Cliente. No estuvo dentro del alcance de este
proyecto la realizacion de una auditoria de esta informacién, ni una prueba
de controles internos o© revision de servicios de acuerdo a normas
internacicnales de informacion financiera. En especifico, nuestro servicio no
constituyd una auditeria financiera-contable a los estados financieros de las
Sociedades o los parametros e informacidn utilizada para este analisis. Los
supuestos, consideraciones y evaluaciones de los potenciales impactos que
generaria la reorganizacion en los activos y pasivos de las Sociedades
fueron analizados y presentados por la Administracién. Respecto de ellos, no
estuvo en nuestro alcance efectuar una evaluacion y opinién scobre ellos.

Tampoco hemos evaluado el potencial impacto en el valor de los activos y
pasivos y flujos proyectados. De esta forma Deloitte Advisory no expresa
ninguna opinion ni ninglin aseguramiento respecto a (1} estados financieros
ylo balances pro forma, (2) controles internos U operativos de ninguna
entidad incluida en el proyecto para ninguna fecha o perlodo, y (3}
operaciones futuras de cualquier entidad incluida en el trabajo. Deloitte
Advisory no asume responsabilidad por, ni garantizara, la precision de
ninguna informacién o datos recibidos. De la misma manera, el Servicio en
este Informe no constituye (1) una recomendacion respecto la adquisicidén ©
financiamiento de ningin negocio, activo, pasivo o titulo financiero; (2) un
estudio de viabilidad financiera o de mercado; (3) un fairness opinion u
opinién de sclvencia. Este Servicio y los entregables no estan intencionados
o debiesen considerarse que constituyen asesorla de inversion.

El Servicio en este Informe no incluye los procedimientos que tipicamente se
realizan durante un proceso de Due Diligence.
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Limitaciones al alcance de nuestro trabajo, {cont.)

Por su naturaleza, los Servicios son limitados y no incluyen aquelios
asuntos relacionados con el Cliente que puedan ser pertinentes o necesarios
para la evaluacién de este Informe. Deloitte no es responsable por la
suficiencia de los Servicios para los propositos del Cliente, Asimismo,
Deloitte Advisory no asume responsabilidad alguna por realizar servicios o
procedimientos distintos de los indicados en esta propuesta.

Los analisis, sugerencias, recomendaciones, opiniones © conclusiones
contenidas en nuestro Servicio son validos a la fecha indicada y solo para el
proposito indicado en este informe.

Los analisis, sugerencias, recomendaciones, opiniones o conclusiones que
ermanaran como parte de nuestro Servicio son para uso Unico y especifico
del propdsito aquf definide y no podran ser utilizados para ningun otro fin por
parte del Cliente o terceros.

Los Servicios prestados por Deloitte Advisory fueron servicios profesionales
de asesoria del tipo consultoria, los cuales se fundamentan en los
documentos y antecedentes proporcionados por el Cliente, y todas las
decisiones relativas a esta asesoria ¢ recomendaciones seran tomadas por
el Cliente y seran de su exclusiva responsabilidad, como asi también
cualquier implementacidn o ejecucién de las anteriores.

Los resultados de nuestros Servicios se fundamentaran en la informacion
proporcionada por el Cliente. Deloitte Advisory no calificara ni cuestionara la
veracidad, validez e integridad de dicha informacién. Deloitte Advisory no
asume ni asumira responsabilidad alguna por dafios o perjuicios,directos ©
indirectos, derivados de informacidon extemporanea, inexacta, errénea,
incompleta o no fidedigna que le sea proporcionada por el Cliente.
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Limitaciones al alcance de nuestro trabajo, (cont.}

Deloitte Advisory no expresa ninguna opinién ni ningan aseguramiento
respecto a (1) estados financieros, {2} controles internos u operativos de
ninguna entidad incluida en el proyecto para ninguna fecha o periodo, y (3)
operaciones futuras de cualquier entidad incluida en el trabajo. De esta
forma, Deloitte Advisory no es responsable por, ni garantiza, la precision de
ninguna informacion o datos recibidos.

La prestacion de los Servicios no constituye una auditoria realizada
conforme a las normas de auditoria generalmente aceptadas, ni un examen,
o cualquier otra forma de revisién, de los controles internos, ni ningdn otro
servicio de atestiguamiento o servicios de revisién conforme a las normas
establecidas por el Colegioc de Contadecres de Chile, u otro organismo
regulador. Ni Deloitte Advisory ni las comunicaciones al Cliente expresaran
opinion alguna ni ninguna otra forma de aseveracién con respecto a
cualquiera de los asuntos que resulten de la prestacion de los Servicios,
incluyendo, sin limitacién, aquellos relacionados con los estados financieros
del Cliente o cualquier informacion financiera o de ofro tipo, o controles
internos o de operacion del Cliente, considerados en su cenjunte, cualquiera
sea la fecha o periodo.

En el desempefic de nuestros Servicios, Deloitte Advisory no realizd
evaluacion alguna de los controles internos ni de los procedimientos para
informes financieros que sirvan de base para las declaraciones exigidas por
la Ley Sarbanes-Oxley, u otras exigidas por organismos regulatorios
similares, que pueda realizar el Cliente. En consecuencia, Deloitte Advisory
no es responsable, ni garantiza que los controles y procedimientos de
preparacién de informacion financiera y de revelacion utilizados por el
Cliente cumplan con requisitos de cerfificacion como los requeridos por las
regulaciones Sarbanes-Oxley, incluyendo, pero no limitade a, las secciones
302 y 404 de dicha Ley, u ofra regulacidn similar relacionada.
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Limitaciones al alcance de nuestro trabajo (cont.)

Deloitte Advisory no realiza ninguna funcion gerencial dentro del proyecto, ni
sus funcionarios toman decisiones gerenciales o administrativas, ni tampoco
se desempefian como empleados del Ciiente, 0 su equivalente, para ninguan
proposito.

De la misma manera, el Servicio vy el Informe que emane producto de éste,
no constituye ni constituird (1) una recomendacién respecto la adquisicion o
financiamientc de ningun negocio, activo, pasivo o tifulo financiero; (2) un
estudio de viabilidad financiera o de mercado; (3) un fairness opinion u
opinidn de solvencia. Este Servicio y los entregables no estan intencionados
o debiesen considerarse que constituyen asesoria de inversion.

Nuestro Servicio e Informe deberd ser considerado solamente como un
como antecedente adicional y preliminar referide a la reorganizacién interna
que esta siendo evaluada. Este es para uso Unico y exclusivo del Cliente. El
concepto de valor utilizade en el desarrollo de nuestro Servicio puede o no
igualar a un precio de venta o de transaccion ante la evenlualidad de
requerirse la disposicién de los activos objeto de valoracion. Ello es asi
porque en el mercado pueden existir “compradores especiales” que podrian
estar dispuestos a pagar un precio mayor con el fin, por ejemplo, de eliminar
competencia, asegurar abastecimiento de materias primas y/o reducir costos
por sinergias a través de combinacion de negecios. Normalmente, el precio
final de una fransaccién surge de una negociacidén entre las partes, en |a
cual, ademas del valor del activo, intervienen aspectos emocionales,
urgencias y expectativas, entre otros factores.

No asumimos responsabilidad alguna por requerimientos de reporte
financiero o tributario; dichos requerimientos son de responsabilidad del
Cliente para el cudl este analisis fue preparado.
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Limitaciones de utilizacion y distribucion

La propiedad de este Reporte de valoracion, o de alguna de sus copias, no
confiere el derecho de publicacion ni distribucion a ni uso por parte de
terceros. Cualquier tercero que haga uso de la informacién aqui contenida
lo hace bajo su propio riesgo y acepta liberar a Deloitte Advisory, sus
subcontratistas, y a su respectivo personal de cualquier perjuicio que
resulte del uso gue le de cualguier tercero. El acceso a esta informacion por
parte de cualquier tercero no establece ninguna relacion contractual entre
Deloitte Advisory y cualquier tercero.

Ninguna parte de este Reporte puede ser cambiada por otro que no sea
Deloitte Advisory. Deloitte Advisory no tendra responsabilidad alguna por
cambios no autorizados.
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Algunas de las consideraciones, son basadas en hechos futuros que son
parte de las expectativas del Cliente y de su administracion en la Fecha de
Valoracion. Estos eventos futuros pueden no ocurrir, vy las conclusiones
presentadas en este Informe podrian sufrir alteraciones.

Dado el caracter de incierto de cualquier informacién basada en expectativas
futuras, normalmente se produciran diferencias entre los resultados
proyectados y los reales, que podrian ser significativas.

La informacién financiera proyectada utilizada en el analisis fue preparada y
aprobada por el Directorio y la Administracion del Cliente vy es
responsabilidad de la Compafja. El Cliente es responsable de las
representaciones respecto sus planes y expectativas y por la divulgaciéon de
informacion importante que pudiese afectar l1a realizacion de los resultados
proyectados. Deloitte Advisory no liene responsabilidad respecto a la
capacidad de la entidad de lograr los resultados proyectados.

Deloitte Advisory no proporciona ningin tipo de aseguramiento o garantia de
que se logren ninguno de los resultados proyectados contenidos en este
Informe dado que eventos y circunstancias frecuentemente no ocurren como
se esperan. ComUnmente habra diferencias entre la informacién financiera
proyectada y los resultados reales, y esas diferencias pueden ser materiales.
El logro de los resultados proyectados depende de las acciones, planes y
supuestos de la administracion.

Hemos efectuado entrevistas con el Cliente o sus representantes acerca de
resultados operacionales pasados, presentes y sobre las expectativas
futuras. Respecto de ellos, hemos asumido que la informacién recolectada
en dichas entrevistas es completa, precisa y fidedigna.
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Supuestos generales

Asumimos que los activos, propiedades o intereses en negocios estan libres
de cualquier tipo de gravamen, a no ser de que en nuestro informe o analisis
se indigue lo contrario.

Nuestro trabajo supone que la informacidén obtenida de fuentes publicas o
gue nos han sido proporcionadas por otras fuentes es confiable. No
obstante, no emitimos ninguna garantia o cualquier otra forma de
aseguramiento acerca de la precisién de dicha informacién.

Los supuestos, consideraciones y evaluaciones de los potenciales impactos
que generaria la reorganizacion en los activos y pasivos de las Sociedades
fueron analizados y presentados por la Administraciéon. Respecto de ellos, no
estuvo en nuestro alcance efectuar una evaluacion y opinion sobre ellos.
Tampoco hemos evaluado el potencial impacto en el valor de los activos y
pasivos y flujos proyectados.

Asumimos que el nivel de conocimiento y competencia de la administracion
se mantendra, y que la caracteristica actual e integridad de los activos
analizados, propiedad ¢ interés en negocios a través de cualquier compra,
reorganizacion, intercambio, o disminucion en participacion de los duefios no
cambiara de manera material o significativa.

No hemos determinado de manera independiente si cualquier activo,
propiedad, o interés en negocios esta sujeto a (1) cualquier obligacion
presente o futura en relacion a asuntos medioambientales o (2) el alcance de
dicha obligacibn en caso de que exista. Los analisis, sugerencias,
recomendaciones, opiniones, o cenclusiones aqui contenidas no toman en
consideracion dichas obligaciones, excepto de las cuales nos han sido
reportadas a nosofros por el cliente o sus representantes o por un asesor
medicambiental que trabaje para el cliente, y Ginicamente, en la medida en
que la obligacion nos haya sido reportada y cuantificada en la moneda de
reporte estimada ¢ actual.

Dichos asuntos, si existen, seran sefialadas en los analisis, sugerencias,
recomendacicones, opiniones o conclusiones contenidas en nuestro reporte,
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Supuestos generales, (cont.)

en [a medida de que esta informacion nos haya sido reportada, hemos confiado
en ella sin realizar verificaciones y no ofrecemos garantias o representaciones
acerca de su precision o completitud.

No asumimos ninguna responsabilidad por la descripcion legal o asuntos que
incluyan consideracicnes legales ¢ de titulo. La titularidad de activos,
propiedades, o intereses en negocios se asume correcta y comercializable a no
ser que se indique aqui lo contrario.

Deloitte Advisory no es un asesor ni auditor medicambiental, y por lo fanto no
asume ninguna responsabilidad por obligaciones medicambientales actuales o
potenciales.

Recomendamos a cualquier persona autorizada que desee basarse en este
informe, informarse respecto a si dichas chligaciones existen, o su alcance y el
efecto que tendrian en el valor de cualquier activo, propiedad, interés en
negocios, que obtenga una evaluacion medicambiental profesional.

Deloitte Advisory no conduce ni provee evaluaciones medicambientales y no ha
desarrollado ninguna de ellas en el curso de este servicio.
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