Sefiores
Accionistas

Enersis S.A.

Presente

Madrid, 8 de octubre de 2014

Ref.: Pronunciamiento sobre operacién entre partes relacionadas

De mi consideracion:

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 50 bis de la ley 18.046 sobre Sociedades
Andnimas y, por medio, del presente documento, cumplo con informar respecto de la compra
por parte de Enersis (“ENI”) de los créditos que Endesa Latinoamérica S.A. (“ELA”) tiene
otorgado a Central Dock Sud (“CDS”), “la Operacién”).

1. Declaraciones sobre la calidad de Director de Enersis S.A. y su relacién con el
controlador:

Declaro que soy director de ENI desde el 16 de abril de 2013, fecha en que se
celebré la Junta Ordinaria de Accionistas de esta sociedad correspondiente a ese
afio y en la cual se renové parte del Directorio. Fui designado con los votos del
accionista controlador Endesa S.A.. Asimismo declaro que esos votos fueron
determinantes para ser elegido director. Previamente fui vicepresidente de ENI
desde el 22 de abril de 2010 hasta el 16 de abril de 2013.

Declarc que tengo interés en la Operacion de conformidad con las
interpretaciones administrativas emanadas de la Superintendencia de Valores y
Seguros (“SVS”). Mi interés en la Operaciéon fue declarado formalmente a la
sociedad en la sesion del Directorio de la Compaiiia del dia 30 de julio de 2014.

Declaro no ser accionista directo o indirecto de Enersis S.A.

Declaro no tener otra relacion distinta de las enunciadas con ninguna de las
sociedades involucradas en la Operacién.

2. Introduccién:

Desde el primer semestre de 2013 se esperaba que CDS cerrara el afio con patrimonio
negativo, por lo cual Enersis mantuvo conversaciones con los otros socios (YPF con el 40% y
Pan American Energy (“PAE”) con el 20%"), para resolver la situacion.

La normativa argentina obliga a los socios a tomar medidas rectificatorias para subsanar la
situacion patrimonial, o alternativamente, disolver la compafifa. Los socios han optado por

! El restante 40% esta en manos de ENI, a través de su participacién del 57% en Inversora Dock Sud
(“IDS"), vehiculo de inversidn que posee el 70% de CDS.



capitalizar la compafiia, a través de una serie de actuaciones que dejen a la compaiiia con una
situacién financiera saludable y sin deuda, después de la operacién propuesta.

Es asi como, con fecha 19 de septiembre de 2014, el Grupo recibié una oferta irrevocable (“ la
Oferta”) por parte del socio Pan American Energy (“PAE”), con una validez de 70 dias, la cual
propone las actuaciones necesarias a ser llevadas a cabo por cada participante (socios y

acreedores).

Con fecha 22 de septiembre se recibié la aceptacién irrevocable® por parte de YPF, a las
actuaciones que a ésta le competen.

3. Caracteristicas de la operacidn:

Los términos de la Oferta son los siguientes:

Pesificacion de los créditos: todos los acreedores de los créditos, pesifican sus
créditos utilizando el tipo de cambio del 31 de diciembre de 2013 (6,521 ARS/USS).

Capitalizacién de los principales de las deudas de CDS: Préstamo del Accionista y
una porcidn de la Deuda Estructurada, dejando 13,5 MMUSS? sin capitalizar.

o Préstamo del Accionista: Crédito otorgado el 8 de noviembre de 2007 por un

total de USS 34.000.000, con una participacién del 40% por Endesa
Internacional S.A. (hoy Endesa Latinoamérica, S.A.), un 40% YPF International
S.AA. y un 20% Pan American Energy LLC (posteriormente cedida a Pan
American Sur S.A.), con vencimiento en septiembre de 2013 (“Préstamo de los
Accionistas”). El Préstamo de los Accionistas fue prorrogado hasta septiembre
2014. El saldo adeudado por este préstamo, ascendia a USS$ 45.520.806 al 31
de diciembre de 2013 (capital USS 34.000.000 e intereses: US$ 11.520.806).

Préstamo Estructurado: Crédito otorgado el 16 de abril de 1999 por un total de
USS 258.000.000 con una participacién del 57% de Endesa Internacional S.A.
(hoy Endesa Latinoamérica, S.A.) y un 43% por Repsol International Finance
B.V. (cedido a YPF International S.A.) con el fin de cubrir parte de los costos del
proyecto para la construccién de la planta de ciclo combinado, con un plazo de
pago mdximo de 13 afios (“Crédito Sindicado”). A efectos de asegurar el
cumplimiento de las obligaciones de la financiacién, Central Dock Sud S.A.
constituyé una serie de garantias a favor de los acreedores de la misma, entre
las que se incluyen hipoteca sobre el terreno en el que se asienta la planta de
generacion eléctrica, prenda fija con registro sobre los equipos y bienes
muebles que integren la Planta, entre otras. Ademas, los accionistas Inversora
Dock Sud S.A., YPF S.A. y Pan American Energy Holdings Ltd. prendaron sus
acciones de Central Dock Sud, en garantia del cumplimiento de las
obligaciones que surgen de este financiamiento. Hasta la fecha, el Crédito
Sindicado ha sufrido diversas amortizaciones y prérrogas, lo que hacen que al
31 de diciembre de 2013, la deuda consolidada incluyendo los intereses
punitorios y comisiones establecidos contractualmente devengados ascendia a

21 26 de septiembre de 2014, YPF envid comunicacidn ratificando la condicién de irrevocable de su

aceptacion.

* 13,5 MMUSS equivalentes en pesos argentinos, al tipo de cambio del 31.12.2013 de 6,521 ARS/USS.



vi.

vii.

USS 147.877.451 (capital: USS 90.704.696 e intereses y comisiones: USS
57.172.755).

o Considerando que estos créditos estan en manos de ELA y no de ENI, y con el
fin de no vulnerar al compromiso adquirido por Endesa en el aumento de
capital de ENI respecto a que esta ultima seria el Unico vehiculo de inversién
en Sudamérica, se hace necesario que previo a la pesificacion descrita eni)y a
la capitalizacion descrita anteriormente, ELA venda y ceda los créditos a ENI.
De acuerdo a las normas chilenas, esta operacidon es una Operacién entre
Partes Relacionadas (“OPR”) que, conforme a los criterios desarrollados por
las SVS, debe ser sometida a aprobacién de la Junta Extraordinaria de
Accionistas (“JEA”) con al menos 2/3 de las acciones emitidas con derecho a
voto. El valor nominal de los créditos en poder de ELA asciende al cierre de
junio de 2014 a aprox. 104 MMUSS (capital e intereses).

Capitalizacion del principal de la deuda que IDS tiene otorgada a CDS:

o Deuda Subordinada: Deuda otorgada el 8 de noviembre de 2001 por un total
de USS 14.799.522 con vencimiento el 30 de junio de 2004. El préstamo se
encuentra subordinado de acuerdo con los términos del articulo 9.2 del
“Amended and Restated Common Terms Agreement” celebrado el 17 de
septiembre de 2001 entre CDS, el BEl y BBVA Banco Francés S.A. Luego de
algunas modificaciones al contrato, la suma adeudada ascendia a USS
7.729.982 con vencimiento el 30 de junio de 2009, fecha en la cual se pago el
50% del capital y el resto fue refinanciado sucesivamente hasta el 31 de
diciembre de 2014. A esta fecha, el capital adeudado asciende a USS
3.864.991.

Condonacion de intereses y comisiones de todas las deudas y condonacién de las
diferencias de rescate de las acciones preferidas’.

PAE aporta 125 MMARS a CDS, con caja o a través de cesién de Cuentas por
Cobrar a CDS por ventas de gas. El aporte de PAE se hace necesario para
complementar la capitalizacién de sus créditos y mantener relativamente igual, su
participacion accionaria, previo a la operacion.

En caso que sea necesario, reducir capital en CDS e IDS por absorcién de pérdidas,
para cumplir la Ley de Sociedades Comerciales de Argentina (Articulo 206).

CDS paga a ENI, 88 MMARS, correspondientes a los 13,5 MUSD (con tipo de
cambio al 31.12.2013) como una amortizacién de uno de los créditos que ENI
adquirird. Este pago se hace necesario, con el fin de mantener relativamente
iguales las participaciones de todos los socios, previo a la operacion.

Luego de los pasos descritos anteriormente, las participaciones accionarias quedarian
practicamente iguales a las actuales (ENI 40,25%, YPF 40,25% y PAE 19,5%). En el caso del PPP
(Programa de Propiedad Participada), no participaria de la capitalizacién y se diluiria.

* Se mantienen las acciones preferidas sin capitalizar y se elimina su reajuste a partir del 01.01.2014.
Las acciones preferidas quedarian con una preferencia sélo en la liquidacién de la sociedad, no
convirtiéndolas en ordinarias sin modificar Ias participaciones vigentes.



4. Antecedentes que he tenido a disposicidn:

Ademas de las presentaciones que ha realizado la administracion de ENI en las sesiones de
Directorio, he tenido en consideracion los siguientes informes:

i. Informe de Evaluador Independiente de fecha 30 de septiembre de 2014, emitido
por IM Trust.

ii. Informe de Evaluador Independiente de fecha 02 de octubre de 2014, emitido por
Itat BBA del Banco Itat Chile (“Itat BBA”).

iii. Informe del Comité de Directores de fecha 06 de octubre de 2014.

En mi opinién, ambos Evaluadores Independientes han actuado con la debida independencia y

han contado con toda la informacién que han requerido para realizar su encargo.

i Informe de Evaluador Independiente de fecha 30 de septiembre de 2014, emitido
por IM Trust.

El 30 de septiembre, el Evaluador Independiente IM Trust, designado por el Comité de
Directores emitié su informe, en el cual estimé el valor de mercado para ENI de los créditos en
un rango de 21,1 MMUSS y 23,6 MMUSS, sefialando que este valor se compone del
equivalente el 29,4% de las acciones de CDS, mas la caja a recibir, menos el impacto tributario.

La metodologia para calcular el valor de la participacién fue la de flujos de caja descontados,
en un promedio ponderado de un escenario base y 3 escenarios pesimistas.

Adicionalmente, el informe muestra otros escenarios, relacionados a la misma metodologia de
flujo de caja descontados pero con otros flujos, a multiplos comparables y al equivalente del
aporte que hace PAE, pero que no considera para la determinacién del valor de mercado para
ENI, por considerarse eventuales.

ii. Informe de Evaluador Independiente de fecha 02 de octubre de 2014, emitido por
Itat BBA.

El 02 de octubre, el Evaluador Independiente Itat BBA, designado por el Directorio emitié su
informe, en el cual determiné que el valor para ENI que contribuia al interés social era igual o
menor a 33,8 MMUSS.

El analisis contemplé como primera etapa, la valoracién de mercado de los créditos para un
comprador cualquiera (no ENI), lo cual entregé un rango de valoracién entre 20 y 50,7
MMUSS. Este analisis contempld la capacidad de repago de la deuda con la estructura de
capital y un escenario de liquidacion de la compaiiia al tercer afio.

Desde el punto de vista de ENI, se valoré la deuda considerando el valor de la participacién
que se obtendria luego de la capitalizacién. Para Itad BBA, el porcentaje asciende al 40,25% de
las acciones, ya que los privilegios que tiene el Crédito Estructurado permiten que, en caso de
ejecucion del crédito, el duefio de esa deuda se quede con el 57% de las acciones y sea ENI
quien pierda completamente su posicidn. Adicionalmente, al igual que IM Trust, contempla el
cobro de la amortizacién parcial de la deuda y el impacto tributario para ENI.

Cabe destacar que ambos informes coinciden en el tratamiento de la deuda, difiriendo
basicamente el porcentaje que corresponde considerar (29,24% en el caso de IM Trust y
40,25% en el caso de Itad BBA).



iii. Informe del Comité de Directores de fecha 06 de octubre de 2014.

Los miembros del Comité comparten la metodologia planteada por ambos evaluadores para
llegar al célculo del valor de los créditos en los siguientes conceptos:

i. Flujo de caja descontado es la mejor metodologia para obtener el valor de una
compaiiia
ii. Se debe adicionar el monto que recibe Enersis por repago de deuda adquirida (88
MMARS).
iii.  Se deben deducir los impuestos a pagar en Chile y Argentina directamente asociados a
la operacidn.

Respecto del valor, entregan un rango para el valor maximo de entre 23,8 y 27,8 MMUSS, los
cuales estédn basados en distintos supuestos sobre el porcentaje de participacién accionaria
sobre CDS y diferencias en los supuestos de flujo de caja.

5. Pronunciamiento:

El articulo 147 de la Ley de Sociedades Anénimas establece que el criterio para aprobar una
operacion con parte relacionada es que la operacidn contribuya al interés social y se ajuste en
precio, términos y condiciones a aquéllas que prevalezcan en el mercado al tiempo de su
aprobacion. '

A continuacion me refiero a ambos puntos:

.

i. Contribucion al interés social:

En mi opinidn, la adquisicién por parte de ENI de los créditos, para su posterior capitalizacién,
seria positivo desde un punto de vista estratégico y de negocios, sujeto a que ello se haga a un
precio de transferencia, términos y condiciones adecuadas. Por lo tanto, creo que la Operacién
propuesta si contribuye al interés social.

Es importante sefialar que, para que la Operacién propuesta contribuya al interés social, se
requiere ademds del calce estratégico y de negocios antes referido, que haya creacion de
valor.

A continuacion sefialo las principales razones por las cuales creo que la Operacién si
contribuye al interés social de ENI, desde la perspectiva estratégica y de negocios:

a. La Operacion en si no implica aumentar la exposicién en Argentina, sino més bien,
reafirmar vy conservar la participacién de ENI del 40% en CDS. Lo anterior tiene directa
relacion con el Seniority que tiene la Deuda Estructurada. Los duefios de esta deuda
estan protegidos por un paquete de garantias que incluyen, garantias del terreno, la
planta de generacion, contratos y prenda de acciones; es decir, los acreedores de esta
deuda podrian finalmente ejecutar el crédito y quedarse con la compaiiia.

i. Caso 1: En el caso que ENI no adquiera los créditos, ELA tendria la capacidad
de vender el crédito a un tercero (inversionista de alto riesgo), quién podria
tener el poder de decision de no aceptar un waiver al crédito (tendria el 57%
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del crédito) y ejecutarlo. En este caso, YPF (el otro acreedor con el 43% del
crédito) no podria oponerse a esta decisién, ya que podria ser acusado de
conflictos de interés por ser acreedor y accionista simultdneamente, viéndose
forzado a aceptar la ejecucién del crédito. En este caso ENI no sélo perderia su
participacién actual (diluida al 11% luego de una potencial capitalizacién por el
resto de los acreedores), sino que perderia toda su participacion.

ii. Caso 2: El caso alternativo es aquél donde ELA y ENI alcanzan un acuerdo,
pagando un precio adecuado para ambas partes y ésta ultima logra conservar
su participacion actual del 40%.

Calidad del activo: CDS es una planta de ciclo combinado Alstom de ultima generacién,
que resulta ser un activo importantisimo en el abastecimiento actual de energia en
Argentina y particularmente en la ciudad de Buenos Aires. Por lo tanto, al comprar el
crédito para hacer la operacion, se mantendria la opcién de seguir operando este
activo sin sobresaltos en el futuro.

Calidad de los socios: YPF y PAE son los lideres en su mercado y son los socios
naturales que cualquier inversionista buscaria para invertir en Argentina en el sector
energia. Por lo tanto, es razonable mantener una saludable relacién de negocios con
ellos. El acuerdo alcanzado da cuenta de ello, considerando que incluso PAE colocara
dinero fresco en la compaiiia.

Relacién con otras inversiones en Argentina: CDS no es el Unico activo que posee el
Grupo Enersis en Argentina. También se tiene participacién en otros activos
importantes tales como Costanera, El Chocén, Edesur, CTM, TESA y Yacylec, més las
participaciones del Foninvemem que se activardn a su debido tiempo. Cualquier
decision de inversién debe contemplar una mirada global a las inversiones del Grupo
en Argentina, sobre todo considerando que uno de los socios, YPF, es el estado
argentino mismo.

Mejora en el Net income: De acuerdo al informe de Itaud y si la compra se realiza a un
valor de 33,8 MMUSS, el Net Income se incrementa en 55 MMUSS en el afio 2014,
como consecuencia de la eliminacién de la deuda con terceros, la condonacién de
intereses, comisiones y diferencial de rescate que realizan los otros socios y los
impuestos. Este impacto es incluso mejor que aquel escenario alternativo que es la
liquidacion de la compaiiia. Para el 2015 y 2016, el impacto en Net Income es aprox. 7
MMUSS cada afio.

Disminucion de deuda neta: Si la compra de los créditos se realiza en 33,8 MMUSS, la
operacién permite disminuir la deuda neta en 188 MMUSS (el escenario alternativo de
liguidacién implica una disminucién de 194 MMUSS).

Precio de mercado:

Si analizamos el valor de mercado de los créditos, sélo desde un punto de vista de
capacidad de servicio de la deuda, este valor no es cero. Por el contrario, de acuerdo a
lo estimado por Itadl BBA, el valor podria estar en un rango entre 12,3 y 50,7 MMUSS,
pero considera escenarios disruptivos.



Para definir un valor para Enersis, sin embargo, hay que considerar la Operacién
propuesta como un todo, es decir, que esos créditos son adquiridos con el fin de ser
capitalizados (excepto por los 88 MMARS) y condonados los intereses, ademas de
todos los otros efectos en caja relacionados con la operacion (cobro de efectivo e
impactos tributarios).

De acuerdo a lo descrito en el punto anterior, es muy razonable considerar que la
participacion que realmente se esta conservando es el 40% de la participacion (directa
e indirecta) sobre CDS. Concretamente, el valor econémico actual de los activos es
menor al monto de la deuda, por lo tanto el valor de las acciones que hoy posee ENI es
cero. Por ende, la participacién por parte de ENI en la operacién propuesta, es muy
beneficiosa para ella, porque le permite volver a poner en valor esas acciones
totalmente depreciadas. En este mismo sentido, si consideramos que PAE estd
aportando recursos frescos, implicitamente estd entregando un valor referencial por
mantener su participacién cercana al 20% (implica una valoracién de CDS de aprox. 75
MMUSS).

Por lo tanto, comparto la metodologia utilizada por Itai BBA, donde el precio maximo
a pagar asciende a 33,8 MMUSS, compuesto del valor de las acciones a adquirir, la caja
de la compafiia post operacién, cobro por parte de ENI de la amortizacion de los 88
MMARS y los efectos tributarios.

Considero que este valor contribuye al interés social de ENI y le da la opcién de
aprovechar en un futuro cercano, potenciales mejoras en la situacién de mercado en
Argentina. De acuerdo a un escenario de mejora regulatorio (costo plus), el valor de
los créditos podria llegar a un rango de entre 71 MMUSS y 81 MMUSS. En caso de usar
mdltiplos comparables (EV/EBITDA de 4,5x), para el 2014 el rango de valor de los
créditos es de 76 MMUSS y 90 MMUSS$ para 2014° y entre 55 MMUSS y 65 MMUSS$
para 2015°.

Desde el punto de vista de ELA, esta operacién tiene que ser vista como un
complemento del Aumento de Capital de Enersis. En tal ocasién, el 100% del
patrimonio de CDS fue valorado negativo en una primera instancia (-57 MMUSS en
Informe de Eduardo Walker) y posteriormente considerado como valor cero. Por lo
tanto, se podria decir que ELA “pagd” al resto de los accionistas de ENI al entregar esas
acciones.

Por lo tanto, en mi opinion, el limite superior del valor de los créditos debe ser 33,8
MMUSS$ (méximo establecido en el informe de Itad BBA), considerando que se logre
repatriar la amortizacién de los 88 MMARS al tipo de cambio oficial o se decida
mantener los fondos en Argentina.

iii. Conclusiones

En mi opinién, para Enersis seria positivo desde un punto de vista estratégico y de negocios,
adquirir los créditos, sujeto a que se haga a un precio de transferencia, términos y condiciones
adecuados. Los puntos clave son: seniority de la deuda, calidad del activo, calidad de los socios,
estrategia global del Grupo en Argentina y mejoras en Net Income y Deuda Neta para ENI.

° EBITDA 34,3 MMUS$
® EBITDA 28,7 MMUS$



En cuanto al valor, parece razonable considerar que:
- se estd conservando el 40% de participacion actual en la compaiiia
- el escenario para valorar la compaiiia sea uno del tipo conservador, que permita

aprovechar potenciales upsides de mercado
-  debe considerar los impactos en caja para ENI (cobro de amortizacién e impacto

tributario)

Por lo tanto, en mi opinidn, el valor al cual Enersis debe adquirir los créditos es como maximo
33,8 MMUSS y contribuye al interés social.
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Andrea Brentan
Director
Enersis S.A.

Madrid, 8 de octubre de 2014.



