INTERNAL

Santiago, 10 de agosto de 2021

Sres. Accionistas
Empresa Eléctrica Pehuenche S.A.
Presente.

Ant.: Emite pronunciamiento en conformidad con lo dispuesto en
el articulo 147 de la Ley N°18.046.

Estimados accionistas

Por medio de la presente, en mi calidad de director de Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. (“Pehuenche” o la
“‘Compaiiia’), y, en conformidad a lo establecido en el articulo 147 numeral 6 de la Ley N°18.046 sobre
Sociedades Anénimas (“LSA”), vengo en pronunciarme respecto de la conveniencia para el interés social de la
reorganizacion societaria consistente en la fusién por incorporacion de la Compafiia en Enel Generacion Chile
S.A. (“Enel Gx) (la “Fusién”).

A mayor abundamiento, la Fusidn consistira en la incorporacion por parte de Pehuenche en su matriz, Enel Gx,
pasando esta Ultima a adquirir todo el activo y pasivo de la primera, la cual se disolvera de pleno derecho sin
necesidad de liquidacion alguna. De aprobarse esta Fusion, y como consecuencia de la misma, se aumentara
el capital de Enel Gx, las acciones producto de este aumento quedaran integramente suscritas y pagadas con
cargo a la incorporacion del patrimonio de Pehuenche que se incorporaria en Enel Gx producto de la Fusién,
segun la relacion de canje que en definitiva acuerden las respectivas juntas de accionistas.

(1) Operacion entre Partes Relacionadas

Asimismo, y atendido a que la Fusion se producira entre dos sociedades que tienen el caracter de matriz (Enel
Gx) y filial (Pehuenche), perteneciendo ambas al mismo grupo empresarial, la operacion en comento seria de
aquellas que la LSA ha denominado “Operaciones entre Partes Relacionadas” (“OPR”), por lo cual, y por
tratarse de dos sociedades andnimas abiertas, es necesario cumplir con las disposiciones establecidas en el
Titulo XVI del referido cuerpo legal para la celebracion de este tipo de operaciones. Es en el contexto de dar
cumplimiento a esta normativa en el que vengo a emitir mi opinién en relacién con la fusién en comento.

(2) Relacion y/o interés en Enel Generacion

Previo a pronunciarme sobre la conveniencia de la Fusién y los informes de expertos emitidos en relacién a
ésta, corresponde que explicite la relacién y/o interés que mantengo con Enel Gx, en mi calidad de director de
Pehuenche, en este sentido hago presente que: (i) soy director de Pehuenche, habiendo sido designado por
cooptacion por el Directorio de la Compafiia en sesion de 25 de junio de 2021; (ii) en la actualidad me
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desempefio en el cargo de Head of O&M Gas&Coal Chile en Enel Gx, matriz de la Compafiia, y (iii) sin perjuicio
de lo anterior, declaro que no poseo, directa o indirectamente, ninguna accién de Pehuenche, ni de su accionista
controlador Enel Gx.

(3) Informes de Expertos

Tal como dispone el articulo 147 de la LSA, corresponde que me refiera sobre las conclusiones de los informes
de los evaluadores y peritos.

En este respecto y habiendo analizado los informes emitidos por Pablo D’Agliano, como perito independiente,
y Santander Asesorias Financieras Limitada, como evaluador, hago presente lo siguiente:

Informe emitido por el perito Pablo D'Agliano:

Para efectos de la valorizacion de las sociedades y la determinacion de la relacion de canje, el informe
de perito utilizo diversas metodologias, usando como método principal el denominado “Flujo de Caja
Descontado” (conocido por la sigla DCF en inglés). Asimismo, se aplicaron analisis de sensibilidad y
escenarios contemplando distintos supuestos para las variables en cuestion, incluyendo también
distintos escenarios de valoracién tanto de Pehuenche como de Enel Gx, de manera de reflejar la
multiplicidad de factores que podrian potencialmente afectar los rangos de valoracion.

En base a lo anterior, el informe otorga un valor medio de USD 1.318 millones para Pehuenche y de
USD 4.205 millones para Enel Gx. Lo anterior, se traduce en una Relacion de Canje de 4,20x acciones
de Enel Gx por cada accién de Pehuenche. Asi, Enel Gx deberia emitir aproximadamente 189 millones
de acciones para ser entregadas a los accionistas minoritarios de Pehuenche en el contexto de Fusién.

Por otro lado, y como se anticipd, para determinar la Relacion de Canje entre la Compaiiia y Enel Gx,
el perito realizé distintas sensibilizaciones respecto al escenario base. Los escenarios se construyeron
sensibilizando variables criticas que generan variaciones relativas del valor de ambas sociedades,
producto de este ejercicio de sensibilizacion se desprende el siguiente rango de Relacion de Canje:
4,02x y 4,39x acciones de Enel Gx por cada accion de Pehuenche.

Cabe mencionar, que tanto la metodologia como los resultados obtenidos por el sefior D’Agliano en
su informe son consistentes con el resto de los otros informes de expertos realizados en el contexto
de la Fusion, los cuales tuve a la vista al momento de emitir esta opinién.

Informe emitido por el evaluador independiente Santander Asesorias Financieras Limitada:
Elinforme emitido por Santander Asesorias Financieras Limitada (“Santander”) concluye que la Fusion
sera positiva y, por tanto, contribuira al interés de todos los accionistas de Pehuenche, tanto desde un
punto de vista de valoracion como desde un punto de vista estratégico y operativo.

Las conclusiones del informe razonan sobre la valoracién de las sociedades realizada en éste. Para
estos efectos, Santander utilizd como metodologia principal el DCF (Discount Cash Flow), ademas de

otras metodologias de respaldo o0 secundarias.

Como resultado, se obtuvo:
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v Una valoracién de entre USD 1.289 - 1.499 mn para Pehuenche y de entre USD 4.156 —
4.898 mn para Enel Gx, con fecha de valoracién al 30 de junio de 2021.

v’ Utilizando los valores centrales, se obtuvo una valorizacion de USD 1.385 mn para
Pehuenche y USD, 4.499 mn para Enel Gx.

v Enconsecuencia, las nuevas acciones que se emitiran en Enel Gx para incorporar la totalidad
de Pehuenche ascenderian a un rango entre 181 — 190 mn de acciones (caso medio de 186),
con una ratio de intercambio de entre 4,03x - 4,22x acciones de Enel Gx para 1 accién de
Pehuenche (valor central 4,12x).

Desde un punto de vista estratégico y operativo, Santander destaca los siguientes efectos positivos
que se producirian de aprobarse la Fusion:
v Los accionistas de Pehuenche se beneficiaran de una mayor liquidez, trayendo mayor
flexibilidad en su proceso de toma de decisién
v Mayor cobertura a nivel de analistas de Research, dado que actualmente Pehuenche no tiene
presencia bursatil
v’ Sinergias y eficiencias operativas, provenientes de una estructura mas simple y evitando la
duplicidad y jerarquia de ciertos procesos
v’ Mitigacion del riesgo de Pehuenche, sobre todo hidrolégico, a través de la incorporacion en
Enel Gx, que es un vehiculo mas diversificado.
v' Estructura corporativa mas simple.

Cabe destacar que, tanto las valoraciones, como las razones sefialadas en este punto coinciden en lo
sustancial con aquellas utilizadas en el resto de los informes de expertos realizados en el marco de la
Fusion.

(4) Conveniencia de la Fusién para el interés de la Compafiia

Ademas de las razones expuestas anteriormente en los informes emitidos por los expertos con motivo de la
Fusion, en base a los antecedentes analizados y a mi experiencia, hago presente los siguientes argumentos,
que dan cuenta de la conveniencia de la Fusion para el interés de la Compaiiia:

e La Fusion permitira consolidar en Enel Gx la totalidad de los negocios y activos de generacion en una
Unica entidad, siendo este el Ultimo paso en los esfuerzos de simplificar la estructura corporativa de
Enel Gx.

o De aprobarse la Fusion, la consolidacion antes descrita, permitiré a los accionistas de Pehuenche (que
no ejerzan su derecho a retiro) participar en su matriz, la que no sélo sera titular de los negocios
desarrollados por la Compaifiia, sino que de los otros diversos proyectos y negocios que actualmente
son desarrollados por Enel Gx. De esta forma, tras la Fusién los accionistas de Pehuenche participaran
indirectamente a través de Enel Gx en variados negocios, localizados en distintos sectores y en
diferentes zonas de Chile, diversificandose el riesgo al que estos exponen.

e Se producira una simplificacion en materia corporativa que permitira ahorrar costos y crear sinergias
de administracién, generandose una estructura mas liviana y &gil de toma de decisiones.

e Finalmente, por cuanto los accionistas de la Compafiia pasarian a ser accionistas de Enel Gx, una
sociedad andnima abierta con presencia bursatil cuyas acciones se transan en bolsa, esto les podra
otorgar -tras la Fusién- una mayor liquidez de la accidn en el mercado.
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(5) Conclusion

Atendido lo sefialado anteriormente y los antecedentes analizados, en mi opinion, la Fusién conveniente para
el interés social de la Compafiia y constituye una oportunidad positiva para los accionistas de Pehuenche,
permitiéndoles para canjear sus acciones por acciones de su matriz y obtener los beneficios propios de
participar de una empresa mas grande, con mayor diversidad de negocios. Lo anterior, se ve reforzado por los
informes emitidos por los expertos en relacidn con la Fusion, cuyas conclusiones ya fueron expuestas y respecto
de las cuales no tengo reparo u observacion alguna.

Finalmente, hago presente a los sefiores accionistas, que la opinién individual vertida en esta carta no
corresponde de ninguna manera alguna sugerencia o invitacion a tomar una determinada postura, siendo
responsabilidad de cada accionista evaluar cada uno de los aspectos de la Fusién y los beneficios que este
pudiese reportarle o no.

Sin otro particular, se despide atentamente,

CCl

“ARLOS FARIAS LUKE

2021 at 21:23:22 CLT

Osvaldo Farias Luke
Director
Empresa Eléctrica Pehuenche S.A.
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