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El presente documento ha sido preparado por IM Trust Asesorias Financieras S.A. (en adelante “IM Trust”) a solicitud del Comité de Directores de Enersis S.A (“Enersis’,
“ENI” o la “Compariia”) para el uso privado y exclusivo de la Compafiia y su Comité de Directores.

Las recomendaciones y conclusiones del presente documento constituyen el mejor parecer u opinioén de IM Trust respecto de la Reorganizacion de Enersis al tiempo de
emision de este documento, considerando las metodologias utilizadas para tal efecto y la informacion que se tuvo a disposicién. Las conclusiones de este documento
podrian variar si se dispusieran de otros antecedentes o informacion adicional. IM Trust no tendra obligacién alguna de comunicar dichas variaciones como asi tampoco
cuando las opiniones o informacidn contenidas en el documento se modificaren.

Para la elaboracion del presente documento, IM Trust se ha basado Unica y exclusivamente en la informacién entregada por Enersis y en informacion publica, respecto de
las cuales IM Trust ha asumido, sin realizar una verificacion independiente, su completa y total integridad y exactitud. De esta manera, IM Trust no asume responsabilidad
alguna respecto de la informacién revisada ni por las conclusiones que puedan derivarse de cualquier error, inexactitud y/o falsedad de dicha informacion.

Asimismo, las conclusiones del documento pueden basarse en supuestos que pueden estar sujetos a incertidumbres significativas y contingencias econémicas y de
mercado, tales como flujos, proyecciones, estimaciones y apreciaciones, cuya ocurrencia puede ser dificil de predecir y muchos de ellos podrian incluso estar fuera del
alcance de Enersis, de modo que no existe certeza alguna acerca del grado de cumplimiento de tales supuestos. Bajo ninguna circunstancia la utilizacion o incorporacion de
tales flujos, proyecciones o estimaciones podran ser consideradas como una representacion, garantia o prediccion de IM Trust con respecto a su ocurrencia, como asi
tampoco el de los supuestos subyacentes a los mismos.
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« Enersis S.A. (“Enersis”, “ENI" o la “Compaifiia”) ha comunicado al mercado® que est& analizando un proceso de reorganizacion societaria (la “Reorganizacion”), con el
objetivo de:

1. Simplificar la estructura societaria de la Compariia
2. Aflorar valor en las comparfiias que forman parte del grupo Enersis
3. Generar valor para todos los accionistas

« La Reorganizacion incluiria la separacion de las actividades de generacion y distribucion en Chile del resto de las actividades desarrolladas fuera de Chile por el grupo
Enersis, y se realizaria en dos etapas:

« Division de Enersis, Empresa Nacional de Electricidad S.A. (‘EOC”) y Chilectra S.A. (“Chilectra”) surgiendo:
+  “EOC Américas”: se le asignarian las participaciones, activos y pasivos que EOC tenga fuera de Chile
Etapa 1: «  “Chilectra Américas”: se le asignarian las participaciones, activos y pasivos que Chilectra tenga fuera de Chile, y

Divisiéon de - “ENI Chile”: se le asignarian las participaciones, activos y pasivos de Enersis en Chile, incluyendo las participaciones en Chilectra y EOC
ENI, EOCy (luego de la division de estas sociedades)

Chilectra
» Enla sociedad escindida de Enersis (a denominarse “ENI Américas”), permanecerian las participaciones, activos y pasivos de Enersis

fuera de Chile, incluyendo las participaciones en EOC Américas y Chilectra Américas

+ Ladeuda financieray la caja de ENI, EOC y Chilectra (a nivel individual) seria asignada segun informacién entregada por la Compafiia

« Fusion entre las sociedades que agrupen las participaciones fuera de Chile de ENI, EOC y Chilectra

F%%Ze:n + Seimplementaria a través de una fusién por absorcién en ENI Américas de las sociedades EOC Américas y Chilectra Américas

ENI Américas + ENI estima que esta Etapa 2 y la Reorganizacion podria concluir dentro del tercer trimestre del afio 2016 segin comunicacion al mercado de julio de
2015

« ENI Chile y ENI Américas estarian radicadas en Chile y sus acciones cotizarian en los mismos mercados donde actualmente cotizan las acciones de ENI

+ Ninguna de las operaciones descritas requeririan aportacion de recursos financieros adicionales por parte de los accionistas de ENI, EOC o Chilectra

(1) Segun hecho esencial de ENI enviado a la Superintendecia de Valores y Seguros de Chile de fecha 27 de julio de 2015 y presentacion corporativa de ENI de fecha 28 de julio de 2015
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IM Trust Asesorias Financieras S.A. (“IM Trust”), actia como asesor financiero del Comité de Directores de Enersis con respecto a la Reorganizacién. El alcance de
dicha asesoria sera equivalente al contemplado en la Ley n° 18.046 de Sociedades An6nimas en su articulo 147, referido a evaluadores independientes

De acuerdo a lo anterior, en su calidad de asesor del Comité de Directores, IM Trust prepard este informe (en adelante el “Informe”) que contiene entre otros los

siguientes elementos:
+ Una descripcion de la Reorganizacion propuesta
+ Una evaluacion sobre si la Reorganizacion contribuye al interés social de Enersis

Una estimacion sobre las participaciones relativas en la fusién en ENI Américas, que a nuestro juicio al dia de hoy se ajustarian a términos de mercado

+ Como parte del andlisis, IM Trust ha incluido en el Informe lo siguiente:

Un andlisis del racional estratégico y potenciales impactos en el valor y riesgos asociados con respecto a la Reorganizacion, con el fin de estimar si la misma

contribuye al interés social de Enersis

Una estimacion de las participaciones relativas para la fusién entre ENI Américas, EOC Américas y Chilectra Américas en el marco de la Reorganizacion

« Cabe destacar que por no estar dentro del alcance de esta asesoria, este Informe no considera:

Un andlisis de las ventajas y desventajas de estructuras alternativas o0 mecanismos de ejecucion alternativos para llevar a cabo la Reorganizacién que aqui se

evalla

+ Un andlisis detallado sobre la factibilidad técnica, comercial, legal y/o de otra indole sobre la ejecucion de la Reorganizacion
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Estructura de la Reorganizacion
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sociedades a denominarse Chilectra Américas y EOC Américas, Américas y EOC Américas
respectivamente

» Las relaciones de canje para la fusion se definiran en las respectivas juntas
e Divisiébn de los activos chilenos de ENI en una nueva sociedad a de accionistas que aprueben la fusiéon

denominarse ENI Chile + ENI Américas y ENI Chile quedarian domiciliadas en Chile

|:| Nuevas sociedades originadas por la Reorganizacion
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* A continuacion se presenta el esquema de andlisis seguido en el presente Informe:

B . o
B Riesgos de la Reorganizacion
. - Ordenamiento de la Modelo de
Racional estratégico S Plan de
de la Reorganizacion estructura CIERMZEIC ¢ eficiencias Riesgos de ejecucion
societaria negocio
+ Probabilidad que se ejecute la

division y no se ejecute o se demore
la fusion

Factores bursétiles y de mercado . g
Riesgo de pérdida de grado de

inversion

Impacto de la
Reorganizacion en el
valor de mercado de
Enersis

Impacto en -
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) » Flujo de caja descontado
Estimacién de las I. ENI Américas
participaciones . i. EOC Américas
relativas de la fusién
en ENI Américas iii.  Chilectra Américas Capitalizaciones bursatiles y
2. Participaciones relativas de la fusion multiplos de mercado
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o » La estructura societaria y de gestién de ENI se ha ido complejizando en el tiempo con la existencia de propiedades cruzadas entre las distintas
sociedades del grupo Enersis. La Reorganizacion propuesta persigue el ordenamiento de la estructura societaria y su administracion
; » La separacion de ENI en compafiias con ofertas de crecimiento, inversion y dividendos distintas podria resultar en:
Ordenamiento de

la estructura » Atraer nuevos inversionistas con distintas preferencias de inversion, potencialmente reduciendo brechas de valorizaciébn con sus

comparables

societaria
» Mayor flexibilidad para optimizar la exposicién bursétil de los accionistas actuales a los distintos mercados
+ La reduccion de costos de administracion de holding y el mejor ordenamiento de la estructura, acercando las filiales operativas a los accionistas,
podria reducir en alguna medida el descuento de holding histérico que ha tenido ENI
e » Es natural que el modelo de estructura organizacional sea resorte del accionista controlador y referente industrial u operador. En este caso, Enel
tiene una preferencia por un modelo organizado principalmente por mercado geogréfico
+ Del andlisis realizado en la presente asesoria, no es posible distinguir la existencia de un modelo organizacional predominante entre las principales
empresas eléctricas integradas, coexistiendo en la practica modelos ordenados geograficamente o por negocio. Dentro de las multinacionales
extranjeras que operan en Chile y América Latina (“LatAm”) en otras industrias, lo méas habitual es que cada pais reporte directamente a la casa
Modelo de matriz
Organizaci(’)n « En tal sentido:
integrado por » La agrupacion en Chile de ENI es entendible, pero se hace menos evidente el racional de agrupar las participaciones de ENI fuera de Chile
zona geogréafica en un holding basado en Chile
» Desde la 6ptica de similitud y dindmicas de mercados, podria ser loégico también separar Brasil o agrupar Chile, Peri y Colombia, o incluso
hacer que cada mercado / pais dependa directamente de la matriz Enel. Estos escenarios alternativos no han sido evaluados en el
presente Informe al no estar dentro del alcance de esta asesoria
Al respecto, consideramos que es importante que el accionista controlador y el Directorio de ENI comuniquen al mercado claramente cual es la
estructura de largo plazo y expliquen los potenciales pasos futuros y las condiciones necesarias para que éstos se den
e + En conjunto con la Reorganizacion, la Compafiia ha presentado un plan de eficiencias a nivel de costos operativos y gastos de administracion de
los holdings
+ El plan de eficiencias presentado al Directorio implica ahorros significativos y que se lograrian en régimen a partir del afio 2019
Plan de - Plan de eficiencias considera ahorros tanto a nivel de unidades holdings como también ahorros a niveles operativos en los que la
eficiencias Reorganizacion actuaria como catalizador

+ Para fines del andlisis llevado a cabo en este Informe sobre el impacto directo de la Reorganizacion en flujo de caja, se ha considerado
solo la porcién de los ahorros atribuibles a la Reorganizacion segin se detalla méas adelante, lo que no presupone una valoracién sobre la
capacidad de implementacion y probabilidad de éxito de dicho plan
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valor de mercado de Enersis

Consideraciones
de descuento de
holding

Consideraciones
de liquidez

Consideraciones
sobre impacto
en clasificacion

de riesgo

» El descuento de holding actual de ENI se estima en 22%, el cual se encuentra en linea con el descuento de otros holdings en Chile

- Parte de dicho descuento se debe a que EOC y Chilectra cotizan a mdltiplos por debajo de la media de sus empresas comparables en
Chile

» La Reorganizacion podria reducir el descuento de holding de ENI en hasta 5%, llevandolo a 17%, lo que implicaria un mayor valor de

aproximadamente USD 768 millones (~6% de la capitalizacion bursatil actual de ENI)

+ Este impacto podria producirse principalmente por:

+ Potencial re-valorizacion de EOC Chile y Chilectra Chile

- Dado que EOC Chile y Chilectra Chile serian principalmente empresas pure-play de generacion y distribucion en Chile, podria existir
un espacio para que sus valorizaciones converjan a multiplos de mercado similares a los de sus comparables locales. Lo anterior, en
la medida que el mercado perciba un nivel de crecimiento y rendimiento futuro similar a los de dichos comparables

» Posible reduccion del descuento de holding de ENI Chile a niveles de hasta 12% (siendo esta cifra el descuento de IAM, matriz de Aguas
Andinas que posee actualmente el menor descuento de holding en Chile) que se podria dar en la medida que:

» ENI Chile sea un holding eficiente con bajos costos de administracion

+ ENI Chile tenga una politica de dividendos clara y con minimas fricciones respecto de los dividendos recibidos de sus filiales EOC
Chile y Chilectra Chile

El posible descuento de holding de ENI también considera que el descuento de holding a nivel de ENI Américas se mantenga en niveles de 22%
(actual descuento de holding de ENI)

Si bien ENI Américas, ENI Chile y EOC Chile tendrian una capitalizacién bursatil y flotacion menor a ENI y EOC, sus respectivas capitalizaciones
bursétiles y niveles de flotacion deberian situarlas entre las 15 principales empresas listadas en Chile. Lo anterior debiera resultar en niveles de
liquidez también en el rango alto para la bolsa local

De nuestro analisis, no resulta esperable que las empresas resultantes dejen de calificar dentro de los principales indices bursatiles donde figuran
ENI y EOC actualmente

En base a cotizaciones de empresas eléctricas en Chile y LatAm, no queda en evidencia que la eventual menor liquidez de las nuevas sociedades
necesariamente pueda generar un impacto significativo en el valor de éstas

Si bien la liquidez es un atributo deseado en una empresa, la evidencia indica que el impacto en la liquidez producto de la Reorganizacién no
debiera modificar significativamente el valor de las compafiias resultantes

Considerando el menor tamafio que tendrian ENI Américas y ENI Chile, su menor diversificacion y, para el caso de ENI Américas, la mayor
exposicion relativa a mercados con un perfil de riesgo mayor, seria esperable una disminucién de la clasificacion de riesgo de la deuda de alguna
de las compaifiias resultantes

En tal escenario, y bajo el supuesto que ninguna de las compafiias deje de tener el grado de inversién, una menor clasificacién de riesgo podria
incrementar el costo de endeudamiento de largo plazo de dichas compafiias y, por lo tanto, podria afectar su costo promedio de capital (WACC),
pudiendo impactar negativamente el valor de mercado de estas compafiias

Bajo ciertos escenarios de sensibilidad, se estima que el valor presente de dicho efecto negativo para los accionistas de ENI seria en promedio
USD 143 millones

10
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los accionistas de ENI |

Desde el punto de vista de la valorizacion de mercado (bursétil) para los accionistas de ENI se aprecian 3 efectos potenciales:
(i) disminucidn del descuento de holding, (ii) liquidez y (iii) disminucién de la clasificacion de riesgo de la deuda

Cifras en USD millones

@

768 n.m.
-143
625
4,8% sobre
capitalizacion
de mercado de
ENI
Potencial disminucion del Efecto liquidez Potencial disminucion de la Efectos combinados
descuento de holding clasificacion de riesgo®

(1) Se asume que dicho impacto no seria significativo

|2| Considera el iromedio entre el ranio de imiactos eventuales iara los accionista de ENI
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directos de la Reorganizacion en sus flujos de caja

Impactos en
EBITDA

Impactos
tributarios

Costos de la
transaccién

En conjunto con la Reorganizacion, ENI ha presentado un plan de eficiencias para los siguientes afios principalmente a nivel operativo y en gastos
de holdings por un ahorro anual en afio régimen de USD 378 millones (antes de impuestos), el cual no incluye los impactos tributarios explicados a
continuacion

En base a lo comunicado por la Compafiia, éstas eficiencias serian alcanzables gradualmente entre el afio 2016 y 2019 (afio régimen)

Para fines de estimar los impactos atribuibles directamente a la Reorganizacion, en el presente andlisis se considera una porcion de estas
eficiencias por un ahorro anual en afio régimen de USD 18 millones antes de impuestos (4,8% de los ahorros contemplados en el plan), lo que no
presupone una valoracion sobre la capacidad de implementacion y probabilidad de éxito de los ahorros no considerados en nuestro analisis

En caso de lograrse, los ahorros relacionados directamente a la Reorganizacion representarian para el accionista de ENI un valor presente neto de
USD 141 millones

Segun lo informado por la Compafiia, la Reorganizacién tendria como consecuencia una serie de impactos tributarios que se resumen en:
+ Costos a ser incurridos por EOC y Chilectra al momento de las divisiones y antes de la fusion

+ Beneficios por eficiencias tributarias a ser percibidos por ENI Américas en el tiempo por eliminacion de restricciones al uso de créditos por
impuestos pagados fuera de Chile y por ahorros en créditos fiscales por pasar a llevar contabilidad tributaria en moneda extranjera

Bajo ciertos escenarios de sensibilidad, se estima que dichos impactos tributarios representarian para el accionista de ENI un valor presente neto
de USD 270 millones

Segun lo informado por la Compafiia, el presupuesto de costos one-off de la Reorganizacion se estima en USD 41 millones, de los cuales un 48%
seria incurrido por ENI, 44% por EOC y 8% por Chilectra

» Dichos costos incluyen USD 8 millones que la Compafiia considera opcionales a ser destinados a eventuales procesos de liability
management, de ser requeridos

En base a dicho presupuesto el costo directo e indirecto para el accionista de ENI seria de USD 33 millones




Potenciales impactos en flujo de caja para los IMTrust “EESF?}&ORP
accionistas de ENI

El valor presente neto (VPN) en impactos de flujo de caja a perpetuidad para los accionistas de ENI seria de ~USD 377 millones (2,9% de cap.
bursétil de ENI), y el VPN en un horizonte de tiempo de 5 afios tendria un valor negativo de ~USD 27 millones (—0,2% de cap. bursatil de ENI)

Valor presente neto en impactos de flujo de caja a perpetuidad para los accionistas de ENI (USD millones)

33 377
270 2,9% sobre
capitalizacién
bursétil de ENI
141
Impacto en EBITDA Impacto tributario™ Costo de la transaccion Impacto en fluyjo de caja
Valor presente en el periodo 2016 a 2020 de impactos de flujo de caja para los accionistas de ENI (USD millones)
32 -26
33 -0,2% sobre
capitalizacién
bursatil de ENI
-27
Impacto en EBITDA Impacto tributario® Costo de la transaccion Impacto en flujo de caja

(1) Considera la suma de (i) el valor presente de los flujos en el periodo 2016 a 2020 bajo el escenario con contabilidad tributaria en moneda extranjera para ENI Américas, y (i) el promedio entre el valor presente a
perpetuidad de los impactos tributarios para los accionistas de ENI bajo un escenario con y sin contabilidad tributaria en moneda extranjera para ENI Américas
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« Existen riesgos que son inherentes a los negocios en que participa Enersis, tales como riesgos de mercado, regulatorios, climaticos, etc., y que no estan directamente
relacionados ni son atribuibles a la Reorganizacion

+ Dentro de los riesgos que si son atribuibles a la Reorganizacion, hemos identificado dos que podrian afectar de manera significativa los resultados de la misma de no
estar adecuadamente mitigados y cuya probabilidad de ocurrencia no esta considerada en los resultados del analisis

» Riesgo de que se ejecute la division de ENI, EOC y Chilectra, y que la fusion de las sociedades resultantes de dicha division no se logre materializar
0 se demore més alla de lo razonable

+ El escenario en que se ejecuten las divisiones y no se realice la fusion podria darse, entre otros, por alguno de los siguientes eventos:
* No aprobacion de la fusién por la junta de accionistas de ENI Américas, EOC Américas y/o Chilectra Américas

+ Ejercicio del derecho a retiro por los accionistas de ENI Américas, EOC Américas y/o Chilectra Américas por un monto superior a aquel
establecido como condiciones de la fusién, o de no existir tal condicion, que financieramente no se pueda solventar

» No otorgamiento o demora excesiva de autorizaciones o requerimientos regulatorios (libre competencia, SVS, etc.)
Riesgo de + Judicializacion del proceso
ejecucion « Dicho escenario podria afectar a la Reorganizacién al menos en los siguientes aspectos:
* No lograr el ordenamiento de la estructura societaria planteado al mantenerse las propiedades cruzadas sobre las filiales de ENI
» Mayor dificultad en implementar el plan de eficiencias presentado por la Compaiiia en conjunto con la Reorganizacion, llegando incluso a
incurrirse en mayores costos por tener que mantener un niimero mayor de empresas holding abiertas en bolsa
+ Liquidez bursétil insuficiente producto del menor tamafio de las sociedades ENI Américas, EOC Américas y Chilectra Américas por
separado (no fusionadas), pudiendo perjudicar el valor de mercado de tales sociedades
» Mayor probabilidad de pérdida de la calificacion crediticia de grado de inversion en algunas de las holding resultantes pudiendo afectar su
condicion financiera y valor de mercado

+ Riesgo de que, como consecuencia de la Reorganizacion, ENI Américas, ENI Chile y/o EOC Chile, pierdan la condicion crediticia de grado de
inversion a nivel internacional

Riesgo de + Dicho escenario podria afectar a la Reorganizacion al menos en los siguientes aspectos:
pérdida de grado + Aumento del costo de endeudamiento de largo plazo pudiendo tener un efecto significativo en el valor de mercado de las empresas
de inversion afectadas y su competitividad futura

+ Potencial exclusién del universo de inversionistas que podrian invertir en dichas sociedades tanto a nivel de capital como de la deuda
+ Activacién de clausulas de mantenimiento del grado de inversién en contratos de deuda actuales




Metodologia para la estimacion de las IMTrust
participaciones relativas en la fusion en ENI Americas

+ En su etapa final, la Reorganizacion comprenderia la fusion entre ENI Américas, EOC Américas y Chilectra Américas

+ La metodologia utilizada para estimar las participaciones relativas es la siguiente:

Flujo de caja
descontado
(“FCD”)

Cotizaciones y
comparables de
mercado

Valorizacion por FCD de cada una de las sociedades que conformarian ENI Américas, EOC Américas y
Chilectra Américas

+ Valorizaciones en base a proyecciones entregadas por la Compaiiia
Valorizacion por suma de partes para ENI Américas, EOC Américas y Chilectra Américas

Participaciones relativas en base a las valorizaciones relativas y composicion de deuda financiera neta de
cada sociedad

Valorizacion de cada una de las sociedades que conformaran ENI Américas, EOC Américas y Chilectra
Américas, considerando:

+ Capitalizaciones bursatiles para las sociedades que estan abiertas en bolsa con cierta liquidez
» Multiplos de mercado de empresas abiertas seglin negocios y paises
Valorizacién por suma de partes para ENI Américas, EOC Américas y Chilectra Américas

Participaciones relativas en base a las valorizaciones relativas y composicion de deuda financiera neta de
cada sociedad
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Rango de
participaciones
relativas seguin
los resultados
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separadamente de
ambas

metodologias




Rango de las participaciones relativas en la IMTrust ‘ RO
fusion de ENI Américas |

ENI Américas EOC Américas Chilectra Américas
Part|.c|pa.c,|on relativa segun 54.67% 35,99% 9,34%
valorizaciéon por FCD
Participacion relatha segin 53,51% 35,61% 10,89%
valorizacion por criterios de mercado
Rango de participaciones relativas en ENI Américas 53,51% - 54,67% 35,61% - 35,99% 9,34% - 10,89%

Grupo de accionistas de ENI Américas

L Accionistas Accionistas
Accionistas . L . o
Enel minoritarios de ENI minoritarios de minoritarios de
EOC Chilectra
Prop'leda.d’ en ENI Américas segun 51,84% 33,67% 14.40% 0,08%
valorizacion por FCD
Propiedad en ENI Américas segun 51,92% 33,73% 14,25% 0,10%
valorizacion por criterios de mercado
Rango de propiedad en ENI Américas 51,84% - 51,92% 33,67% - 33,73% 14,25% - 14,40% 0,08% - 0,10%




Conclusiones (1/2) IMTrust | MA\CREDICORP

+ La Reorganizacion propuesta tiene aspectos positivos que podrian generar beneficios para los accionistas de Enersis en el mediano y largo plazo:

» Tiende al ordenamiento de la estructura societaria de acuerdo a un esquema por mercado geografico, eliminando participaciones cruzadas y facilitando la toma
de decisiones y ejecucion de las mismas

+ Otorga mayor flexibilidad a los actuales accionistas y aumenta las alternativas de inversién para futuros inversionistas que prefieran perfiles de riesgo,
estrategias de inversion y politicas de dividendos mas segmentados

+ Genera, en nuestra estimacion, bajo los supuestos que se detallan en el Informe y bajo dos enfoques alternativos, posibles efectos positivos en la valorizacién
de Enersis por los siguientes conceptos (efectos que no son necesariamente aditivos):

« Potencial ajuste del valor de mercado (bursétil) producto de potenciales re-valorizaciones de activos y disminucion de descuentos de holding de ENI
por hasta USD 625 millones (~5% de la capitalizacion bursatil actual de ENI)

+ Desde la perspectiva de impactos en flujo de caja, un valor presente neto para los accionistas de Enersis por hasta USD 377 millones (~3% de la
capitalizacion bursatil actual de ENI) derivados principalmente de planes de eficiencia a nivel holding, impactos tributarios y costos de la transaccién

» Para que se produzcan los efectos indicados, hemos asumido que se cumplen ciertas condiciones, las cuales podrian no necesariamente darse y por tanto su ocurrencia
y riesgo deben ser verificadas y monitoreadas por el Directorio de Enersis, dado que su no cumplimiento haria la Reorganizacién muy onerosa o incluso inconveniente.
Dichas condiciones son:

* Que la Reorganizacion se lleve a cabo integramente respecto a todas sus etapas, desde la division de ENI, EOC y Chilectra, y hasta la fusion de ENI Américas,
EOC Ameéricas y Chilectra Américas, en los términos planteados y en un horizonte de tiempo razonable

* Que como consecuencia de la Reorganizacion, no sea previsible esperar que ENI Américas, ENI Chile y/o EOC Chile resulten con un rating crediticio
internacional por debajo del grado de inversion

* Que se establezca una politica de dividendos clara y definida para ENI Chile y se comuniquen planes de negocio para EOC Chile y Chilectra Chile con
proyecciones de crecimiento y rentabilidad que justifiquen al menos niveles de valorizacion comparables con los de sus pares locales

* Que se aprueben e implementen los planes de eficiencia presentados al Directorio, al menos en la parte directamente relacionada con la administracién de los
holdings en Chile, tal como se consideré en este Informe

» Adicionalmente, consideramos relevante para el mercado y para los accionistas de Enersis:

*  Que se comunigue al mercado claramente cudl podria ser la evolucion de la estructura organizacional del grupo Enersis en el largo plazo y se expliquen, segun
corresponda, los potenciales pasos futuros y las condiciones para su implementacion

*  Que se presenten y expliquen al mercado los planes de eficiencia aprobados por el Directorio en conjunto con la Reorganizacion
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+ Con respecto a las participaciones relativas para la fusién entre ENI Américas, EOC Américas y Chilectra Américas, estimamos que las participaciones en la sociedad
fusionada (ENI Américas post fusion) que se ajustan a condiciones de mercado se encuentran en los siguientes rangos:

*  ENI Américas: entre 53,51% y 54,67%
+  EOC Américas: entre 35,61% y 35,99%
* Chilectra Américas: entre 9,34% y 10,89%

+ Por lo tanto, las participaciones que los distintos grupos de accionistas de ENI, EOC y Chilectra tendrian en ENI Américas post fusién (considerando sus participaciones
actuales en ENI, EOC y Chilectra) serian:

* Enel: entre 51,84% y 51,92%
« Accionistas minoritarios de ENI: entre 33,67% y 33,73%
+ Accionistas minoritarios de EOC: entre 14,25% y 14,40%

« Accionistas minoritarios de Chilectra: entre 0,08% y 0,10%
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+ Enersis ha comunicado al mercado® que esta analizando la Reorganizacion, con el objetivo de:
1. Simplificar la estructura societaria de la Compafiia
2. Aflorar valor en las compafiias que forman parte del grupo Enersis
3. Generar valor para todos los accionistas

+ La Reorganizacion incluiria la separacién de las actividades de generacion y distribucion en Chile del resto de las actividades desarrolladas fuera de Chile por el grupo
Enersis, y se realizaria en dos etapas:

+ Division de Enersis, EOC y Chilectra surgiendo:
+  “EOC Américas”: se le asignarian las participaciones, activos y pasivos que EOC tenga fuera de Chile
Etapa 1: «  “Chilectra Américas”: se le asignarian las participaciones, activos y pasivos que Chilectra tenga fuera de Chile, y

Division de + “ENI Chile”: se le asignarian las participaciones, activos y pasivos de Enersis en Chile, incluyendo las participaciones en Chilectra y EOC

ENI, EOCy (luego de la division de estas sociedades)

Chilectra
» Enla sociedad escindida de Enersis (a denominarse “ENI Américas”), permanecerian las participaciones, activos y pasivos de Enersis

fuera de Chile, incluyendo las participaciones en EOC Américas y Chilectra Américas

+ Ladeuda financieray la caja de ENI, EOC y Chilectra (a nivel individual) seria asignada segun informacién entregada por la Compafiia

« Fusion entre las sociedades que agrupen las participaciones fuera de Chile de ENI, EOC y Chilectra

F%%ze:n + Seimplementaria a través de una fusién por absorcién en ENI Américas de las sociedades EOC Américas y Chilectra Américas

ENI Américas + ENI estima que esta Etapa 2 y la Reorganizacion podria concluir dentro del tercer trimestre del afio 2016 segin comunicacion al mercado de julio de
2015

« ENI Chile y ENI Américas estarian radicadas en Chile y sus acciones cotizarian en los mismos mercados donde actualmente cotizan las acciones de ENI

+ Ninguna de las operaciones descritas requeririan aportacion de recursos financieros adicionales por parte de los accionistas de ENI, EOC o Chilectra

(1) Segun hecho esencial de ENI enviado a la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile de fecha 27 de julio de 2015 y presentacion corporativa de ENI de fecha 28 de julio de 2015
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« El 20 de julio de 2015 y en respuesta a la consulta reservada realizada por Enersis el 18 de mayo de 2015 y a las presentaciones realizadas por AFP Habitat y AFP
Capital, la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (la “SVS”) publicd un oficio ordinario el cual respondia a las presentaciones efectuadas en el marco de la
Reorganizacion

« Las principales conclusiones y consideraciones de la SVS con respecto a la Reorganizacion fueron las siguientes:

1.

No le es aplicable la normativa sobre operaciones con partes relacionadas de la Ley n° 18.046 de Sociedades Andnimas, sino que solo a las disposiciones
especiales que regulan las etapas de la Reorganizacion

Estaria sujeta a la aprobacion de las juntas de accionistas de ENI, EOC y Chilectra

Con respecto a la divisiones, no hay una enajenacion de activos de las sociedades continuadoras a las nuevas sociedades resultantes de las divisiones, por lo
que no resultaria aplicable a las divisiones el derecho a retiro dispuesto en el nimero 2 del inciso cuarto del articulo 69 de la Ley n° 18.046 de Sociedades
Anbnimas

Con respecto al proceso de fusion, se debera poner a disposicion del publico y los accionistas informes emitidos por peritos independientes sobre el valor
estimado de las entidades que se fusionarian y las relaciones de canje correspondientes

El Directorio de ENI, EOC y Chilectra, deberd fundamentar la propuesta que lleve a las respectivas juntas de accionistas en base a informacién suficiente,
amplia y oportuna sobre la Reorganizacién en su conjunto, bajo las siguientes consideraciones:

i.  Las distintas etapas de la Reorganizacion no deberan ser analizadas de forma independiente o autbnomas

i. La propuesta sea la méas conveniente para el interés social de las respectivas sociedades

La SVS se guarda el derecho de requerir otras medidas en vista de la complejidad del proceso de Reorganizacion, incluyendo que el Comité de Directores de
las respectivas sociedades deban pronunciarse expresamente sobre la Reorganizacion
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+ IM Trust actia como asesor financiero del Comité de Directores de Enersis con respecto a la Reorganizacion. El alcance de dicha asesoria sera equivalente al
contemplado en la Ley n°® 18.046 de Sociedades Andnimas en su articulo 147, referido a evaluadores independientes

+  De acuerdo a lo anterior, en su calidad de asesor del Comité de Directores, IM Trust preparé este Informe que contiene entre otros los siguientes elementos:
+Una descripcion de la Reorganizacion propuesta
+Una evaluacion sobre si la Reorganizacion contribuye al interés social de Enersis
- Una estimacion sobre las participaciones relativas en la fusién en ENI Américas, que a nuestro juicio al dia de hoy se ajustarian a términos de mercado
+ Como parte del andlisis, IM Trust ha incluido en el Informe lo siguiente:

+ Un andlisis del racional estratégico y potenciales impactos en el valor y riesgos asociados con respecto a la Reorganizacion, con el fin de estimar si la misma
contribuye al interés social de Enersis

+ Una estimacion de las participaciones relativas para la fusion entre ENI Américas, EOC Américas y Chilectra Américas en el marco de la Reorganizacion
+ Cabe destacar que por no estar dentro del alcance de esta asesoria, este Informe no considera:

+ Un andlisis de las ventajas y desventajas de estructuras alternativas o0 mecanismos de ejecucion alternativos para llevar a cabo la Reorganizacion que aqui se
evalla

+ Un analisis detallado sobre la factibilidad técnica, comercial, legal y/o de otra indole sobre la ejecucion de la Reorganizacion
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Estructura de la Reorganizacion

° Divisién de ENI, EOC y Chilectra 0

IMTrust

Fusién de EOC Américas y Chilectra Américas
en ENI Américas

Enel SpA

y

100,0%

Enel
Iberoamérica

Enel
Latinoamérica

Enel SpA

y

100,0%

Enel
Iberoamérica

Enel
Latinoamérica

' 60,6% 60,6% 60,6% L> 50,0%
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ENI ENI ENI ! ENI I
Chile Américas Chile ! Américas I
I . 1
! Il Chilectra EOC |
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Divisién de los activos fuera de Chile de Chilectra y EOC en nuevas « Fusioén por absorcién por parte de ENI Américas de las sociedades Chilectra
sociedades a denominarse Chilectra Américas y EOC Américas, Américas y EOC Américas
respectivamente

» Las relaciones de canje para la fusion se definiran en las respectivas juntas
e Divisiébn de los activos chilenos de ENI en una nueva sociedad a de accionistas que aprueben la fusiéon

denominarse ENI Chile + ENI Américas y ENI Chile quedarian domiciliadas en Chile

|:| Nuevas sociedades originadas por la Reorganizacion
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« A continuacién se presenta la estructura societaria actual
de ENI sobre las principales sociedades

. L, - . 60% i 99%
- De completarse la Reorganizacion, las participaciones de 2 enersis .

ENI, EOC y Chilectra en las sociedades fuera de Chile
pasarian en su totalidad a ENI Américas endesa
chile

endesa

enersis chile

enersis enersis enersis enersis e'égi‘l?:a

Latinoamérica exChile
84% S5 45% - 76% " 40% 61%
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Propiedad® EOC Chile |  Filial Operativa
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ENI : .
Descomposicion EBITDA® 2014 (USD millones)® Cifras operacionales proforma

L, _ ., 23% 7%
4.089 I Generacién I Distribucion 4.089
3.137
EBITDA
2014® 951
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1.457 L 062 . — N
951 o : 575 ENI ENI ENI
I N T
r T T T T _ T 1
o i
- & - & O == 16,268 8% 2%
enersis 10.517
23% 36% 26% 14% 1% Capacidad 6.351 '
instalada
) I
ENI Chile proforma ENI Américas proforma ' = ' ENI ' ENI
Descomposicion EBITDA 20141 Descomposicién EBITDA 20141 Chile Américas
=N 9 9
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25% 75%
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(USD miles
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— ” o ENI ENI ENI
Fuente: la Compafiia. Gx: Generacion, Dx: Distribucion Chile Américas

(1) Considera el EBITDA consolidado, sin incluir “otros ajustes”
(2) Considera tipo de cambio USDCLP de 570, equivalente al promedio del afio 2014
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1. La Compafiia habilité un data room virtual a través del cual se entrego:
+ Presentaciones realizadas al Directorio por parte de la administracion de ENI con respecto a la Reorganizacion
+ Presentaciones realizadas por la administracion de ENI respecto de las operaciones que mantiene a través de sus filiales en los distintos mercados

+ Informacion financiera historica para los periodos diciembre de 2013, diciembre de 2014 y junio de 2015 de cada uno de las sociedades involucradas en la
Reorganizacion

» Informacion financiera proyectada para el periodo 2015-2020 de cada uno de las sociedades involucradas en la Reorganizacion, las cuales:
- Fueron actualizadas durante octubre de 2015 de acuerdo a los planes de negocio de cada activo y a las condiciones de mercado en los respectivos paises
- Fueron enviadas a IM Trust el 17 de octubre de 2015
- Son las mismas entregadas a los distintos asesores de ENI, EOC y Chilectra en el marco de la Reorganizacion
—~ Fueron aprobadas por la administracién de la Compafiia y conocidas por el Directorio de ENI

» Informacion y estimaciones sobre los impactos de la Reorganizacion: efectos tributarios, plan de eficiencias, costos de la transaccion y criterios de asignacion de
cajay deuda

2. Reuniones con la administracion y equipos técnicos de ENI
+ Se sostuvieron reuniones de trabajo con la administracion de la Compafiia

+ IM Trust realiz6 preguntas a ENI, las cuales fueron contestadas a través del data room, junto con otras preguntas realizadas por otros asesores de ENI en el marco
de la Reorganizacion

3. Informacién publica disponible en el mercado: servicios de informacion financiera y de mercados, reportes de analistas, etc.

Cabe destacar que:

- ENI, EOC y Chilectra son compafiias abiertas en la Bolsa de Comercio de Santiago y, adicionalmente, ENI y EOC estan listadas en la New York Stock Exchange
(NYSE), por lo que dichas compaiiias se encuentran supervisadas por entes regulatorios nacionales e internacionales, entre ellos, la SVS, la Securities and Exchange
Commission (SEC) y otros organismos regulatorios locales en los paises donde opera

+ El andlisis realizado por IM Trust no contemplé un due diligence de ENI, EOC, Chilectra o de las sociedades involucradas en la Reorganizacion. Respecto de los temas
contables, legales, tributarios y regulatorios, se solicitd a la Compafiia su mejor estimacion, opinién o proyeccién respecto de los impactos de la Reorganizacion. Estas
estimaciones, opiniones o proyecciones no han sido independientemente verificadas por expertos distintos a los que asistieron a la Compafiia en la formulacion de las
respuestas y no han sido verificadas independientemente por IM Trust
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Informe

De acuerdo a la informacidn puesta a disposicion por Enersis y a las opiniones contenidas en las respuestas proporcionadas por Enersis a IM Trust, hemos asumido
sobre la Reorganizacion lo siguiente:

Esta permitida por la legislacion chilena y el resto de paises donde opera ENI, EOC y Chilectra (Brasil, Colombia, Perl y Argentina) y no contraviene ninguna
norma en ninguna jurisdiccién aplicable a ENI, EOC y Chilectra

No genera efectos regulatorios, medioambientales, ni de libre competencia adversos para ENI, EOC y/o Chilectra, sus filiales y/o las sociedades continuadoras
y/o que surjan con motivo de la Reorganizacion

No afecta ni contraviene acuerdos con socios, proveedores, clientes, o cualquier otra contraparte de ENI, EOC y/o Chilectra, sus filiales y/o las sociedades
continuadoras y/o que surjan con motivo de la Reorganizacion

No conlleva efectos contables o tributarios que pudieran impactar negativamente los resultados de ENI, EOC y/o Chilectra, sus filiales y/o las sociedades
continuadoras y/o que surjan con motivo de la Reorganizacién, mas alla de los considerados en el presente Informe en base a lo informado por la Compafiia

No genera nuevas contingencias para ENI, EOC y/o Chilectra, sus filiales y/o las sociedades continuadoras y/o que surjan con motivo de la Reorganizacion

No afecta o contraviene acuerdos en contratos de crédito o acreedores de ENI, EOC, Chilectra y/o sus filiales que originan efectos materiales en los resultados
de cualquiera de dichas sociedades, entre ellos eventos de incumplimiento, cross-default o cross-acceleration, y/o incrementos de costos financieros

* No se incurre en procesos de liability management que signifiguen costos materiales para ENI, EOC y/o Chilectra, sus filiales y/o las sociedades
continuadoras y/o que surjan con motivo de la Reorganizaciéon, que no estén contemplados en el presupuesto de costos de la Reorganizacion
considerados en el presente Informe en base a lo informado por la Compafiia

Se lleva a cabo en su totalidad respecto a todas sus etapas, desde la division de ENI, EOC y Chilectra hasta la fusion de ENI Américas, EOC Américas y
Chilectra Américas, en los términos planteados y en un horizonte de tiempo razonable

+ El presente andlisis no contempla un escenario en el cual, realizada la division de ENI, EOC y Chilectra, no se complete la fusion en ENI Américas en

tiempo y forma segun lo planteado por Enersis

Como consecuencia de la Reorganizacion, ENI Américas, ENI Chile y/o EOC Chile no resulten con un rating crediticio internacional por debajo del grado de
inversion por cualquiera de las siguientes clasificadoras de riesgo: Moody’s, Standard & Poor’s y/o Fitch Ratings
Las sociedades divididas, continuadoras y fusionadas, siguen listadas y cotizando en los mismos mercados y bolsas de valores en los que estan listados y
cotizando ENI, EOC y Chilectra, segun corresponda
Ninguna de las operaciones involucradas o que surjan con motivo de la Reorganizacion requeriran aportacion de recursos financieros adicionales por parte de
los accionistas de ENI, EOC y/o Chilectra

El hecho que se realice o no la Reorganizacién, no afecta el compromiso de Endesa, S.A. y Enel S.p.A., de mantener como Unico vehiculo de inversion en
Sudamérica a Enersis (o la(s) compaiiia(s) continuadora o que surjan de ésta), excepto por Enel Green Power S.p.A.()

De no ser llevada a cabo la Reorganizacion, se mantendria la situacién actual en Enersis, en términos de la consolidacion, administracion, y derechos politicos y
econdmicos sobre las participaciones involucradas en la Reorganizacion

(1)

Dicho compromiso se establecio6 en la junta de accionistas de Enersis con fecha 20 de diciembre de 2012
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* A continuacion se presenta el esquema de andlisis seguido en el presente Informe:

B . o
B Riesgos de la Reorganizacion
. - Ordenamiento de la Modelo de
Racional estratégico S Plan de
de la Reorganizacion estructura CIERMZEIC ¢ eficiencias Riesgos de ejecucion
societaria negocio
+ Probabilidad que se ejecute la

division y no se ejecute o se demore
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Factores bursétiles y de mercado . g
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2. Participaciones relativas de la fusion multiplos de mercado
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Enel muestra una preferencia por un modelo de negocio segmentado por mercado geografico

Estructura de Enel segun principales compaiiias listadas en el mundo
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Considera tipo de cambio USDEUR de 0,75 para el EBITDA 2014 y 0,8895 para el plan de capex

|:| Compaiiias privadas

Europa
. Capacidad: 66,5 GW
Norte Amerlca Clientes: 45.8 mm
Capacidad: 2,1 GW

Rusia
Capacidad: 9,1 GW

México y
Centro América
Capacidad: 0,8 GW

Latino América
Capacidad: 17,4 GW

Clientes: 14,4 mm Capacidad: 0,1 GWY¥

LatAm, el principal destino de inversion

EBITDA 2014 Plan de CapEx 2015-19
Espafay Europadel
Portugal estey otros
20% 15%
ltalia

LatAm LatAm
20% 40%

Italia
40%

USD 38.224 28%
millones

USD 20.929
millones

Energias
Europadel Renovables Espafiay
estey otros 12% Portugal
8% 17%



Estructura organizacional de principales IMTrust L\ESS%ORP
companias eléctricas integradas (Europa) |

Entre las empresas europeas existen distintas preferencias en estructuras organizacionales, donde Iberdrola, Engie, EDF y EDP
muestran principalmente una segmentacion geografica, y otras como E.ON se estan moviendo a un modelo por negocio

n . Capitalizacion Paises que Estructura organizacional
Compaiia Pais de mercado
“ -

(USD millones) atiende Principales unidades

- Europa « Iberdrola Espafia
& 44.651 v v v' + Estados Unidos * Scottish Power Geografico
IBERDROLA « Latinoamérica * Iberdrola USA / lberdrola México / Iberdrola Brasil
o  BEuropa - Internacional (Brasil, Peru, Chile, otros) Mixto /
. ‘ ' 42.413 v v v/« Latinoamérica  Buropa .
CNGIC ) . . Geografico
- Asia / Africa » Gas / Infrastructure / Services
1 i * Francia * Francia
L) ‘eDF ‘ ' 35.277 v v v+ Reino Unido * Reino Unido Geogréfico
%N « ltalia / Otros « ltalia / Otros
< » Ventas
’ sse "Ié 23.965 v v * Reino Unido - Redes (Generacion y Distribucion) Negocio
b - Retail
b - B . Genergcién.lnte_rnacional / Negocios Regulados .
gasNatural #&: 21.887 v v Latin ‘i » Negocios minoristas/mayoristas de energia Mixto
fenosa ~— atinoamerica * Latinoamérica
Europa » En proceso de spin-off
. 20.728 v v P . * Future E.ON: Renovables, Distribucion Negocio
 Estados Unidos . . iy } i
» Uniper: Generacion, Trading, Exploracion
< * Reino Unido * British Gas - Reino Unido / Bord Gais - Irlanda
centrica %I:i 17.805 v v « EEEUU/ Otros - Direct Energia - Estados Unidos Mixto
* Irlanda » Generacion, Transmision, Trading y Storage
* Portugal * Iberia
@ 13.375 v v - Espafia « EDP Brasil Geogréfico
* Brasil » EDP Renovables

Fuente: Caiital Iii IM Trust i reiortes de las distintas comiaﬁias. Datos al 28 de octubre de 2015




Estructura organizacional de principales IMTrust L\ESS%ORP
companias eléctricas integradas (ex. Europa) |

Empresas con presencia en regiones distintas a su pais de origen, muestran una estructura organizacional con segmentacién mixta entre negocio
y geografia (Duke Energy, Sempra Energy) o una segmentacién principalmente geogréafica (AES)

c . oat Cgpitalizac(ijén Paises que Estructura organizacional
ompaiiia afs e mercado ;
(USD millones) atiende Principales unidades

« Utilities reguladas en Estados Unidos (Gx, Dx)

@ IEDIE«IJEEGY & 49.250 v v v LEsa:i?)c;smléJ?f;S  Negocio internacional Mixto
= : : « Portafolio comercial en Estados Unidos
« Utilities integradas verticalmente
E = 28.011 v v v -Estados Unidos ’ g;';if:cii‘;a:;ﬁt‘;gy generacion Negocio
ENERGY * AEP Energias Renovables
&7 Estados Unidos * Generacion
— . , .
~ Exelon 24.608 v v v o Canadé . V.ent.as de energia Negocio
= « Distribucion
) + Estados Unidos « Distribucion en Estados Unidos
6; é 25.017 v v v = México * Generacion en Estados Unidos Mixto
Sempra Energy’ - * Pery Chile - Distribucion y gas internacional
» Malasia » Generacion
@ TENAGA é 16.848 v v v -Asia- Pacffico + Distribucion Negocio
NASIONAL — L
- « Otros * Transmision

» Estados Unidos

* Estados Unidos L. - .
» México, Centro América y Caribe

9 Aes

(P

7.593 v v * Paises en América, . Geografico
. . * Andes, Brasil
Europa, Asia 'y Africa .
» Europa, Asia
* Australia » Mercados Energéticos
* Nueva Zelanda + Exploracién & Produccion .
5.847 v v Negocio
Oorlgln @ « Asia Pacffico * LNG g
* Otros * Otros

Fuente: Caiital Iii IM Trust i reiortes de las distintas comiaﬁias. Datos al 28 de octubre de 2015




Compaiiias multinacionales con presencia [MiTruist || MMEEEREORE
bursatil en Chile y LatAm

Compafiias multinacionales con presencia en LatAm presentan una segmentacion principalmente geografica, con empresas listadas por pais
siendo América Movil la Gnica holding listada con filiales en otros paises de LatAm

Compaiiias - Descripcion Presencia en LatAm Presencia bursatil

» Santander-Chile (SSE)

« Banco espariol con presencia en 23 paises de Europa 'y América ‘ @ - ' '
. . A 4 + Santander Brasil (BOVESPA)
& Santander + Cuenta con 117 millones de clientes g L
+ Capitalizacion bursatil de USD 81.455 millones ‘c' ) —— * Santander México (BMV)
— - + Santander Rio (BASE)
- Banco espariol con presencia en 31 paises a lo largo de todo el " * BBVA Chile (SSE)
mundo ‘ w ‘ ' ‘@' + BBVA Bancomer (BMV)
BBVA + BBVA Colombia (BVC)
* Cuenta con 51 millones de clientes - _ + BBVA Continental (BVL)
o N . ¥ S & & @  GBVAFrances (BASE)
 Capitalizacion bursatil de USD 56.159 millones —_— - - - - BBVA Provincial (CCSE)
E - Compafiia espafiola que se dedica a la gestion del agua y el medio ‘ @ - + Aguas Andinas (SSE)

ambiente con actividades en 24 paises - Sociedad s6lo para su

« Compafiia no listada en bolsa ‘ ' ‘@' operacion en Chile
+ Compafiia de telecomunicaciones mexicana con presencia en 18 ‘ @ w ‘ ' * América Movil (BMV)

— paises de Américay 7 en Europa + Sociedad holding en México que

e = - tiene como filiales al resto de las
- Capitalizacién bursatil de USD 56.836 millones '@' ‘D A A - compafiias en LatAm
— - -
+ Compafiia de telecomunicaciones espafiola con presencia en 21 ‘ @ w ‘ ’ * Telefénica Chile (SSE)
Yelefonica paises en Europa y América - Telefénica Brasil (BOVESPA)

+ Capitalizacion bursatil de USD 63.295 millones ‘@' -—= : & ® + Telefonica del Pert (BVL)

Fuente: Informacién publicada por las distintas compariias y Capital 1Q. Datos al 28 de octubre de 2015




)\ CREDICORP
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IMPACTO DE LA REORGANIZACION EN EL
VALOR DE MERCADO DE ENERSIS

I. Consideraciones de descuento de holding




Situacion bursatil de ENI

M\ CREDICORP
IMTrust capital

Desde el aumento de capital, ENI ha tenido un rendimiento acumulado de 14% sobre el IPSA y 18%
sobre la media de otras empresas eléctricas integradas en LatAm

Desde el anuncio de la Reorganizacion, el rendimiento de ENI esté en linea con el IPSA y los mercados donde opera

Evolucion del precio accién de ENID

Rendimiento de ENI con respecto a comparables en LatAm y el IPSA

21/4/2015
240 Anuncio Reorganizacion 110
CLP 217,7 \‘
26/3/2013 }
210 Aumento-de-capital 100
CLP 182,0
90 90,9 MERVAL
180 28/10/2015 86,1 IPSA
Precio cierre 30 84.6 ENI
CLP 184,2 o/ 78,6 1GBVL
*( 78,0 COLCAP
150
20/1/2014 70 ' 67,5BOVEPSA
Precio minimo U3A ’
CLP 144, O
120 J 60
oct-12 abr-13 oct 13 abr 14 oct 14 abr 15 abr-15 ago-15
EV / EBITDA y Precio / Utilidad 2015E
mEV/EBITDA m Precio / Utilidad
EV/EBITDA P/U
Promedio (ex. ENI) 7,4 x 18,7 x
Mediana (ex. ENI) 7,7x 17,4 x 59,1x
21,3x ' 19,2x
12,1x 12,1x
6, 5X 9,8x 6,9 9,3x 7,7x 8,1x
6, lx 45%  36x 6,4x
RIS CPFL CMIG % coper ENEEM CE\‘;!‘M Pampa Energia
Brasil Colombia Arg.

Fuente: Bloomberg, Capital IQ e IM Trust. Datos al 28 de octubre de 2015

@eowin 131,1
ENQW
i ‘. ) v\‘d' & core 106,7
i ‘t W it & 105,2
100 M"*}ﬁ'f ‘ “""&”\f{ re gl P 1060
u ‘\n . y
D T S o
V"’O * “‘f"‘\‘;ﬂr"’:: \ IPSA 87.2
- A1 A 5. 86,3
80 H’M‘M H e s
\ BEL y
60 ~ -
Y. 54,3
OMIG 46,4
40 T T T T T
mar-13 sep-13 mar-14 sep-14 mar-15 sep-15
Diferencia entre precio objetivo y actual®
40.8% 37,9%
, 9%
25,4%
19,2% 20,0%
13,9%
6,7%
enersis qﬁﬁ!: m H COPEL a% cz\‘LgA
Brasil Colombia

(1) Elrendimiento de cada uno de los indicadores considera las variaciones de tipo de cambio de la moneda local vs. USD en base 100. Para Argentina se consideré el tipo de cambio del délar contado con liquidacién
2

Precio objetivo considera el promedio de los precios objetivo a doce meces de los departamentos estudios con recomendaciones dentro de los Ultimos tres meses



Valorizacidon segun criterios de mercado de ENI, IMTrust ﬂggg%ﬁo*"’
EOC y Chilectra

Valorizacion segun multiplos trading de comparfias comparables y capitalizacién de mercado de filiales abiertas y liquidas,
realizada en base a proyecciones de la Compafiia

Valorizacién del patrimonio por suma de partes (USD millones)® Valor por negocio®
| At | 4% | 17% | 17% | 13% | 3% |
22% Tx
» 843 2.185 430 16.831 3%
: e — 13.154 X
2.825 Gx
7.866 681 . [ .
ENI —_— JE— 56%
i = Holding : Capitalizacion 41%
‘ - @ \ 4 ‘ ' en Chile + Caja enersis de mercado
| 68% | 3% | 8% | 0% | 2% |
13% Tx
1.236 1.388 11. 974 10.457 2%
941 — | Dx ~\
8.097 311 —— 3%
EOC .
. . . . . . . ) Gx
e, - 95%
. d Ca italizacion
‘ - @ \ 4 ‘ ' eréhlleeSa depmercado
| 71% 5% | 15% | 5% | 4% | Ox
3%
20% Tx
625 214 155 4.176 1% A
2.970 212 — T 3.348

Chilectra J
T T T T T T T 1 DX

‘ : @ v ‘ ' M Capitalizacion 96%

de mercado

(1) Valorizacion realizada en base a resultados de afios 2015 y 2016 proyectados por la administracion de ENI
(2) Considera el valor de los negocios de generacion (Gx), distribucién (Dx) y transmision (Tx). No considera la valorizacion de los holdings y de sociedades en otros mercados que lo mencionados




Descuento de holding de ENI, EOC y Chilectra

Descuento de holding de ENI
(USD millones)

M\ CREDICORP
capital

IMTrust

+ El descuento de holding de Enersis se estima en 22%

« 25% vendria del descuento de EOC

16.831
910 821
 E— — 1.945
1.517 x 60% 13.154
' 829 x 99%
\ J
|
Descuento i
implicito total '
22%
Total: USD 3.676 millones ii.
Valorizacién por  Descuento implicito Descuento implicito Otros Capitalizacion de
multiplos de EOC de Chilectra descuentos mercado actual iii.
@ CLP 236 p.a. @ CLP 184 p.a.
iv.
Descuento de holding de EOC Descuento de holding de Chilectra y

(USD millones) (USD millones)

11.974 1. 517
10.457
13%
4.176 829
1 3-348
j B
Valorizacion por Descuento  Capitalizacion de| | Valorizacion por Descuento  Capitalizacién de
multiplos implicito mercado actual multiplos implicito mercado actual
@ CLP 1004 p.a. @ CLP 876 p.a. | @ CLP 2495p.a. @ CLP 2.000 p.a.

C

onsidera tipo de cambio USDCLP de 687,5

* 22% vendria del descuento de Chilectra

+ El descuento de holding podria ser generado por los siguientes
factores, entre otros:

Subordinaciéon estructural a los flujos de caja
generados por las filiales operativas

Efecto conglomerado: diversificacion de activos
no necesariamente deseado por inversionistas

Acceso directo a filiales operativas abiertas en
bolsa con liquidez relevante

Complejidad de la estructura holding y de la
toma de decisiones

Diferencia en la liquidez relativa entre la sociedad
holding y sus filiales listadas




Descuento de holding de ENI, EOC y Chilectra en IMTrust “‘é’;gﬁg—[ow
el contexto del mercado chileno

El descuento de holding de ENI esta dentro del rango de los descuentos de los holdings en Chile, que varian desde
IAM (holding con baja diversificacién y complejidad) hasta Quifienco y Antarchile (holdings con mayor diversificacion y menor liquidez)

Holdings en Chile con activos subyacentes abiertos en bolsa® Descuentos de holding actuales en Chile y de ENI, EOC y Chilectra

Sociedad Holding Activo(s) subyacente(s) listado en bolsa Mediana ex ENI, 40%

EOC y Chilectra

Antarchile Copec, Colbln 33%
P 29% 29%
Almendral Entel 20% 2204 23%
IAM Aguas Andinas 12% 13%
Quifienco Banco de Chile, CSAV, CCU, SAAM, Techpack
Campos Chilenos® lansa T T T T
1AM oC Chllectra NI Almendral Campos Quifienco Antarchile
Chilenos @
Evolucién de descuentos de holding en Chile desde el afio 2012 a la fecha
0% —— Campos Chilenos®” Antarchile ——AImendral ——IAM —— Quifienco Prom.  Max. Min.  Actual
0
S0 Campos Chilenos®  36% 46% 9% 29%
° . Antarchile 40%  45%  33%  40%
o
" 0
40% ' b o \W« S a0% Almendral 20%  29% 9%  23%
30% ’w oo 33% AM 13% 3% 3%  12%
20% h 23% Quifienco 37% 49% 23% 33%
0
10% 12% Promedio 29% 41% 16% 27%
Mediana 36% 45% 9% 29%
0%
2012 2013 2014 2015

Fuente: IM Trust, Bloomberg y SVS. Datos al 28 de octubre de 2015
(1) No se consideré en el andlisis a los holdings: Pampa Calichera (sociedad matriz de SQM) e Invercap (sociedad matriz de CAP), debido a las altas variaciones en el Ultimo tiempo en las valorizaciones de mercado

|2| El descuento actual considera el descuento al dia del anuncio de la OPA de ED&F Man ior Emiresas lansa e Inversiones Camios Chilenos |22 de junio de 2015|




Fuente de disminucion de descuento de holding:

Eventuales re-valorizaciones de mercado

IMTrust

M\ CREDICORP

capital

Podria existir un espacio para la disminucién del descuento de holding de ENI debido a un potencial efecto de re-valorizacién de EOC Chile y
Chilectra Chile en la medida que converjan a multiplos de empresas comparables que tienen tasas y estrategias de crecimiento distintas

ENI ! ENI I
Chile Descuento potencial: : Américas 1
similar a 1AM (12%) il Chilectra| ENI :
e s~ 2t . I Américas | Américas |i
! i Descuento potencial: 1 !
I EOC Chilectra : actual de ENI (22%)
| Chile Chile : Otros 3%
| ! 47% GX
. v Empresa operativa Empresa operativa ! Empresa holding
| ! EBITDAC
' v Pure play Gx Pure play Dx | Compafiia integrada Gx y 2015E
. | 50%
1 . . ! Dx
! v Pure play en Chile Pure play en Chile ! Dx
! . i Exposicion a cuatro <
| v Float relevante + Float reducido | P 1) et
| | mercados 1% 11%
v Empresas chilenas Gx con * No hay empresas Dx | .
| - . . o I v Float relevante
| liquidez relevante chilenas abiertas; Principal ! EBITDAX
! referente: Aguas Andinas E v Empresas de Gx y Dx ® 2015E 35%
T T T TT T m T con liquidez en LatAm 30%
+  EOC Chile y Chilectra Chile podrian tener un efecto re-valorizacion en la + En ENI Américas, como empresa holding con exposicion a distintos

medida que el mercado perciba un nivel de crecimiento y rendimiento
futuro a niveles de sus comparables locales

mercados y negocios (Gx y Dx), no se esperaria un efecto de re-
valorizacién

- El potencial ahorro, expresado como disminucién del descuento de holding de ENI, estaria condicionado a:
+  Convergencia de la cotizacion por multiplos de mercado de EOC Chile y Chilectra Chile a las cotizaciones de sus comparables en Chile

«  ENI Chile alcance un descuento de 12%, en la medida que sea una holding liviana con una politica de dividendos clara y definida

+  ENI Américas mantenga un descuento similar a los niveles actuales de ENI (22%)

Fuente: IM Trust y flujos entregados por la Compaiiia

|1| Se considera el EBITDA iroiorcional
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Analisis sobre el espacio de re-valorizacion en
EOC y Chilectra

IMTrust

EOC y Chilectra tendrian un espacio de re-valorizacion hasta un maximo de
USD 670 millones y USD 570 millones, respectivamente

Eventual espacio de re-valorizacion en EOC Eventual espacio de re-valorizacion en Chilectra

Cifras en USD millones EO,C EOC Cifras en USD millones Chlle'ctra Chll’e(.:tra
Chile Américas Chile Américas
Valor patrimonio segun criterio de mercado 8.096 3.878 Valor patrimonio segun criterio de mercado 2.991 1.186
Descuento de holding potencial 0% 22% Descuento de holding potencial 0% 22%
Valor p_atrlmonlo post descuento de holding 8.096 3031 Valor patnmomo post descuento de holding 2991 927
potencial potencial
Valor patrimonio EOC con descuento de 11.127 Valor patrimonio Chilectra con descuento 3917
holding potencial ' de holding potencial )
Capitalizacion de mercado Capitalizacién de mercado
10.457 3.348
actual de EOC actual de Chilectra
Valor adicional potencial 670 Valor adicional potencial 570
- o - o
Valor adicional potencial (% sobre 6.4% Valor adicional potencial (% sobre 17.0%

capitalizacién de mercado actual)

Descuento implicito
13%

Descuento implicito
7%

capitalizacién de mercado actual)

Descuento implicito
20%

Descuento implicito
6%

1.517 829
847
670 570 259
- .
Descuento Potencial Descuento de holding con Descuento Potencial Descuento de holding con
de holding ahorro potencial ahorro de holding ahorro potencial ahorro

D Se asume que EOC Chile y Chilectra Chile podrian potencialmente ser valorados por el mercado hasta sus valores teéricos por multiplos de mercado

] EnEOC Américas y Chilectra Américas se asume que sus activos son aportados a ENI Américas manteniendo un descuento de holding que potencialmente no seria menor que el
descuento actual de ENI

Considera tiio de cambio USDCLP de 687,5




Espacio de disminucion del descuento de holding IMTrust L\gggg'&io”
de ENI s

El espacio de disminuciéon del descuento de holding de ENI podria ser de hasta USD 768 millones, sujeto a que (i) EOC Chile y Chilectra Chile
converjan a multiplos de comparables locales, (ii) ENI Chile sea una holding eficiente con una clara politica de dividendos, y
(iii) el descuento de ENI Américas no sea mayor al actual de ENI

0 Analisis bottom-up: Descuento de holding de ENI segun potenciales ahorros
por re-valorizacion de EOC y Chilectra (USD millones)
| v + ENI podria disminuir su descuento de
3.676 355 holdi
olding hasta el menor entre ambos
I 499 % sobre cap. de i
|:| 2.822 mercado de ENI descuentos calculados a través de los
670 x 60% x (1-12%) 6,5% dos mecanismos
570 x 99% X (1-12%) 854 )
+ Hasta USD 768 millones
Se aplica el descuento de holding potencial,
al nivel de IAM
Descuento de Potencial Potencial Descuento de ENI con Potencial ahorro en el Descuentos de holding en Chile
holding actual de ENI ahorro por EOC ahorro por Chilectra potencial ahorro de EOCy descuento de holding de ENI
Chilectra
9 — . : Antarchile 40%
Anélisis top-down: Descuento de holding de ENI segun descuentos
potenciales de ENI Chile (12%) y ENI Américas (22%) (USD millones)
Quifienco 33%
[ ] Descuento potencial en ENI® 10.850 X 22% x Diferelncia entre el descuento potencial y el actual |
% de ENl en Campos
10.890 ENI Américas * Chileﬁ?‘)S 29%
2.037 3.676 % sobre cap. de ]
7503 ' 2.037 2.908 mercado de ENI
: i ’ 5,8% Almendral 23%
[871] 7.503 x 12% i
768 .
6632 8.511 871 ENI combinado [N 17%
| | 1AM 12%
Valorizacién Valorizacién Descuento Descuento Descuento Descuento de Potencial ahorro en el
ENI Chile ENI Américas potencial por  potencial por potencial de  holding actual descuento de holdingde ENI -
ENI Chile ENI Américas holding de ENI de ENI

1 Para ENI Chile se asume un descuento potencial de 12% (en base al nivel de descuento de IAM ara ENI Américas se asume un descuento de holding de 22% (en base al nivel de descuento actual de ENI




Sensibilizacion del potencial ahorro (desahorro) IMTrust L\ggg%ﬁmp
en el descuento de holding de ENI i

Sensibilizacién segln descuento de holding de Sensibilizacién segun convergencia de EOC Chile a comparables
ENI Américas y ENI Chile y convergencia de Chilectra Chile a comparables

Descuento de holding

Cifras en USD millones - Cifras en USD millones Convergencia de EOC Chile a comparables
de ENI Américas
22% 24% 27% 100% 50% 0%
9S4 12% 768 535 302 STe 9 100% 768 677 499
c - = S o oo
DS 520 8
52 17% 384 151 -82 SE= & 50% 605 427 249
$2a 200 E
o2 22% 0 -233 -466 55 = 0% 355 178 0
Sensibilizacién segln descuento de holding de ENI Américas y Sensibilizacion segun descuento de holding de ENI Chiley
convergencia de EOC Chile y Chilectra Chile a comparables convergencia de EOC Chile y Chilectra Chile a comparables
Cifras en USD millones Descuento de, hpldmg Cifras en USD millones Descuento potencial en ENI Chile
de ENI Américas
22% 24% 27% 12% 17% 22%
c >0 0 c >0 0
c L E Q2 100% 768 535 302 c L= Q9 100% 768 384 0
Sco0%g Sco0g8
s 55 ® s 55 ®
o~ T3 ©- &g
SQ5 8 50% 427 194 -39 5058 50% 427 384 0
>0 g € >0 § €
S w = o g w = o
085 ¢ 0% 0 -233 -466 085 ¢ 0% 0 0 0

B
H
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IMPACTO DE LA REORGANIZACION EN EL
VALOR DE MERCADO DE ENERSIS

Il. Consideraciones de liquidez




Valorizacion proforma segun criterios de mercado IMTrust ‘\gggﬁgﬁom’
de nuevas sociedades s

Valorizacion por suma de partes de activos de nuevos vehiculos de la Reorganizacion,
sin incorporar potenciales descuentos de holding (USD millones)®

10.890
8.096
7.503
2.991
ENI EOC Chilectra ENI Américas

Chile® Chile Chile post fusién®
Free float (%) 39,4% 40,0% 0,9% 48,1%
Free float sin potenciales

2.955 3.240 27 5.236

descuentos (USD millones)

+ Valorizacion por mdltiplos y capitalizacién de mercado de filiales abiertas y liquidas en base a proyecciones enviadas por la Compafiia

+ Valorizacién no considera impactos tributarios, sinergias y costos one-off producto de la Reorganizacién

(1) Lacajay ladeuda individual de ENI, EOC y Chilectra fueron asignadas segin lo informado por la Compafiia
(2) Los gastos de holding de ENI fueron asignados en base a informacién proporcionada por la Compafiia




Perspectiva de liquidez de ENI Américas, ENI IMTrust ‘\ESS%{ORP
Chile y EOC Chile en el mercado chileno |

Segun estimaciones proforma de ENI Américas, ENI Chile y EOC Chile, dichas compafiias podrian estar entre las 15 empresas
con mayor float de mercado en Chile, mostrando niveles razonables de ADTV® para el mercado chileno

Liquidez de principales compafiias en Chile®

ENI Chile | EOC Chile | ENI Américas }
> 30,0 (proforma): (proforma) : (proforma) :
Qo
2 H H FALABELLA |
= 25,0 1 i 1
a LAN :Q CENCPSUD :
2 20,0 I I 1
° CORPBANCA H H H
3 150 O e BCl ' Q aH '
g AGUAS- I ] BSANTANDER
o ccu | : - FoC BN
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Fuente: Bloomberg. Datos al 28 de octubre de 2015. Tipo de cambio USDCLP 687,

(1) Average Daily Trading Volume

(2) Eltamafio de circulo representa la capitalizacion bursétil. Para realizar los célculos de forma conservadora, se consider6 para ENI Chile y ENI Américas el descuento actual de ENI (22%) y para EOC Chile el de EOC (13%)

(3) Para calcular el ADTV de las nuevas compafiias (ENI Américas, ENI Chile y EOC Chile) se asumi6 la valorizacion de las compafiias y que el ADTV/Float de dichas compafiias seria equivalente al de ENI o EOC segln
corresponda
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Perspectiva de liquidez de ENI Américas, ENI IMTrust “ggggg{m
Chile y EOC Chile vs. empresas eléctricas en LatAm ‘

Considerando empresas eléctricas en LatAm y los niveles de float y ADTV® que podrian tener ENI Américas, ENI Chile y EOC Chile, en base a
estimaciones proforma, en estos niveles de liquidez no se muestra una correlacién entre liquidez y valorizacion por multiplos

Liquidez de ENI Américas, ENI Chile y EOC Chile en relacién con empresas comparables®

18 Ox | Chile i FENI Américas 15 0x EOC Chile |
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Fuente: Bloomberg. Datos al 28 de octubre de 2015. Tipo de cambio USDCLP 687,5

(1) Average Daily Trading Volume
(2) Eltamafio de circulo representa la capitalizacion bursatil. Para realizar los calculos de forma conservadora, se consideré para ENI Chile y ENI Américas el descuento actual de ENI (22%) y para EOC Chile el de EOC (13%)

(3) Para calcular el ADTV de las nuevas compafiias (ENI Américas, ENI Chile y EOC Chile) se asumi6 la valorizacion de las compafiias y que el ADTV/Float de dichas compafiias seria equivalente al de ENI o EOC segln
corresponda
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Principales indices bursatiles de los que forma
parte ENIly EOC

IMTrust

Segun estimaciones proforma de ENI Américas, ENI Chile y EOC Chile, no se esperaria que dichas
empresas dejen de calificar dentro de los principales indices bursatiles donde figuran ENI y EOC actualmente

indices Caracteristicas principales el LU
princip ENI EOC

« Acciones listadas en la BCS con capitalizacién bursatil mayor a USD 200 millones
» IPSA * Free float mayor a 5% 9,23% 7,30%
+ Se eligen las 40 sociedades con mayor MTPA®
. IGPA = Acciones listadas en la BCS cuyos montos transados anuales sean superiores a UF 10.000 8.02% 6.35%
* Free float mayor a 5%
; : . ) » Acciones que perteneciendo al IPSA, transan ADRs o o
{Bp|§‘a Comercio [NUER = 28 - Se eligen las 10 acciones con mayor MTPA® 20,72% 16,40%
« Acciones del IGPA con presencia bursatil mayor a 25%
* IGPA - LARGE « Clasifican aquellas sociedades que en conjunto sumen una capitalizacién bursatil acumulada del 12,87% 10,19%
70% de la cartera patrimonial
« Presencia bursatil mayor a 25%
« Utilities * Free float mayor a 5% 32,60% 25,81%
» Poseer un 50% o0 mas de sus activos relacionados al sector utilities
) » 65 acciones mas representativas de acuerdo a su capitalizacién de mercado ajustado por free float
% e Chila * Chile-65  Frecuencia mayor al 25% para los Gltimos 180 dias habiles 6,96% 8,27%
» No se consideran acciones de empresas que son vehiculos de control de otras comparias
5 ﬁngﬁ []:JE[]SWJ[]NES . Latin America 40@ = 40 acciones con mayor capitalizacion bursatil de América Latina (compafiias Blue chip) 1,75% 1,42%
* Float-adjusted turnover mayor a 30%
+ Emerging Markets | | 0,16% || 0,12% |
* Emerging Markets IMI ||+ Acciones més liquidas y con mayor capitalizacion bursatil (large, mid y small cap) | 03% | o008%n |
- Emerging Markets Value (IMI) | « ATVR® a 12 meses mayor al 10% | 0,14% | | 0,10% |
M S C | &2k - Emerging Markets Large Cap | | - ATVR a 3 meses mayor al 5% | 019% || o014% |
- Emerging Markets L. America | + Trading mayor al 70% (frecuencia) | 1,17% || 0,85% |
- Chile (IMI) ||+ FIF® o free float mayor al 15% [ 1284% |[ 935% |
+ Emerging Markets Utilities | | 4,81% || 3,50% |
FTSE * FTSE RAFI Emerging (QSR) + 350 compafiias con el mayor RAFI® de mercados emergentes | | 0,25% | | 0,15% |

Fuente: FTSE, MSCI, BCS, Bolsa Electronica, ETFDB, Bloomberg. (1) Monto transado ponderado anual; Nota: (2) Se considero el ETF ILF para las ponderaciones del indice “Latin America 40”; (3) Annual Traded Value Ratio;
(4) Foreign Inclusion Factor; (5) RAFI: Research Affiliates Fundamental Index (ventas, flujo de caja, dividendos, valor libro)
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IMPACTO DE LA REORGANIZACION EN EL
VALOR DE MERCADO DE ENERSIS

lii. Consideraciones sobre la clasificacion de riesgo




Consideraciones sobre clasificacion de riesgo

iInternacional proforma de ENI Américas y ENI Chile

IMTrust

M\ CREDICORP
capital

Criterio

ENI

ENI Américas consolidado
(proforma)

ENI Chile consolidado
(proforma)

Tamarfio de activos

Diversificacion de mercados
(EBITDA 2015E proporcional)®

Mix de negocios
(EBITDA 2015E proporcional)®

Posicionamiento y
caracteristicas de mercado

Consideraciones de acceso
al mercado de capitales

Métricas crediticias

USD 21,6 mil millones®

Argentina
Chile a7
34% Brasil

20%

Perd
17%

Colombia
22%

Gx
52%
Dx
48%

Activos con posicion relevante en los
mercados donde opera

Entre las compafiias con mayor float
y liquidez en Chile

Acceso a mercado de acciones 'y
deuda internacional

DFN®/EBITDA: 1,0x?
DFN®/Patrimonio: 0,3x?®

USD 14,7 mil millones®

Argentina

Pert . 11%
26%
Brasil

30%

Colombia
33%

Dx Gx
49% 51%

Activos con posicion relevante en los
mercados donde opera

Mayor exposicién relativa a paises
con menor rating (Brasil y Argentina)

Float entre las principales compariias
en Chile

Acceso a mercado de acciones 'y
deuda internacional

DFN®/EBITDA: 0,7x®
DFN®/Patrimonio: n.d.

USD 7,6 mil millones®

Chile
100%

Gx
62%

Activos con posicion relevante en los
mercados donde opera

Mayor exposicion relativa a mercado
con mejor rating de la region (Chile)

Float entre las principales compaiiias
en Chile

Acceso a mercado de acciones 'y
deuda internacional

DFN®/EBITDA: 0,9x®
DFN®/Patrimonio: 0,2x®

FitchRatings BBB+
Moobys Baa2

> STANDARD & POOR'S
RATINGS SERVICES BBB+

MEGRAW HILL FINANCHAL

La clasificacion de riesgo internacional de ENI Chile y ENI Américas
podria ser igual o menor al rating actual de ENI

(1) Cifras en base a proyecciones proforma 2015E entregadas por la Compariia
(2) Cifras de ENI a septiembre de 2015. Fuente: EEFF de la Compaiiia

|3| Deuda financiera neta




Impactos en costo de la deuda en base a analisis IMTrust M\CREDICORP

capital
para distintas clasificaciones de riesgo internacional
En base a emisiones vigentes de deuda en LatAm, se observa un diferencial de spread
crediticio (G-Spread) entre aproximadamente 60 bps entre emisores BBB—y BBB+® (2 notches)
Spread deuda emisores LatAm BBB- Spread deuda emisores LatAm BBB Spread deuda emisores LatAm BBB+
__700 __700
2 2 600
g° 5
g° E 500 s 8
3 300 r S
200 A 0. 200 -
100 100 ‘:
0 T T T T T T T T T 1 O T T T T T T T T T 1 O T T T T T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Duration (afios) Duration (afios) Duration (afios)
Spread deuda emisores sector utilities Spread deuda emisores LatAm por clasificacién de riesgo internacional @
©BBB- ¢BBB ¢BBB+ e———BBB- =——=BBB ——BBB+
78-\700 ’3\ 500
£ 600 GMEXIB £ 450 o
8 500 AESGEN—> % B L 40bps |
o 4% O © EOCT% g 400 80 bps
(%400 EEPPME A & 350 = —¢ Y : —
300 +—7* A ' :
3 % @ TGPERU 300 M/
200 +-© &6—0® '8 3 A 250 ———
|Colbun 6 _ECLCI FOC.4.1
100 S5 EOC4-4 200
0 T T T T T T ) 150 T T T T T T )
3 4 5 6 7 8 9 10 3 4 5 6 7 8 9 10

Duration (afios) Duration (afios)

Fuente: Bloomberg. Datos al 28 de octubre de 2015
(1) Para un duration aproximado entre 6 y 8 afios
2 Considera una muestra de bonos internacionales de emisores LatAm segun clasificacion de riesgo. Se excluyeron del andlisis bonos de Odebrecht, Braskem (filial de Odebrecht) y Gerdau




Impactos de eventuales incrementos en el costo [MiTruist || MMEEEREORE
de la deuda para los accionistas de ENI

El impacto para los accionistas de ENI ante una disminucidn de hasta 1 notch para ENI Chile y hasta 2 notches para ENI Américas en la
clasificacion de riesgo internacional de sus respectivas deudas de largo plazo estaria entre USD 70y 215 millones

Sensibilidad ante incrementos en el costo de la deuda

Consideraciones y supuestos en la tasa de descuento (WACC)

-+ Entendemos que ENI ha solicitado shadow ratings proforma post Variacién de la valorizacion de ENI Chile
Reorganizacion, los que adn no han sido entregados y ENI Américas atribuible a los accionistas de ENI

* Se asume que las nuevas compafiias ENI Chile y ENI Américas Impacto ante cambios en el costo de

mantendrian al menos el nivel de investment grade Cifras en USD millones deuda de ENI Chile
+ Para sensibilizar los impactos para los accionistas de ENI ante un 0 bps 30 bps 60 bps
potencial incremento en el costo de la deuda de ENI Chile y ENI - (1 notch) (2 notches)
Américas se asume que el diferencial de spread crediticio ante una @
disminucion de 1 notch seria de aproximadamente 30 bps W T 'g ) 0 bps - - 70 139
S cT O
S O 3T
g 03
20 °E 30 bps (1 notch) 73 143 212
8o 9<
o = =
ER2G
- ez 60 bps (2 notches) 145 215 284
o
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IMPACTO DE LA REORGANIZACION EN EL
VALOR DE MERCADO DE ENERSIS

IV. Resumen




Potenciales impactos de valor de mercado para IMTrust N\ESS%ORP
los accionistas de ENI |

Desde el punto de vista de la valorizacion de mercado (bursétil) para los accionistas de ENI se aprecian 3 efectos potenciales:
(i) disminucidn del descuento de holding, (ii) liquidez y (iii) disminucién de la clasificacion de riesgo de la deuda

Cifras en USD millones

@

768 n.m.
-143
625
4,8% sobre
capitalizacion
de mercado de
ENI
Potencial disminucion del Efecto liquidez Potencial disminucion de la Efectos combinados
descuento de holding clasificacion de riesgo®

(1) Se asume que dicho impacto no seria significativo

|2| Considera el iromedio entre el ranio de imiactos eventuales iara los accionista de ENI
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IMPACTOS DE FLUJO DE CAJA DE LA
REORGANIZACION EN EL VALOR DE ENERSIS

I. Impactos en EBITDA




Supuesto sobre eficiencias directamente IMTrust | MMSReRicoRe
atribuibles a la Reorganizacion |

Eficiencias directas producto de la Reorganizacién (USD millones)® Consideraciones y supuestos
ENI Chile ENI Américas « En conjunto con la Reorganizacién, ENI ha presentado un plan de eficiencias
(Valores estimados por la Compafifa antes de impuestos) para Ios_5|gU|ente,s afios, en el cual no se incluyen los impactos tributarios que
—————————————————— \ son explicados mas adelante:
1 1
Costos operativos : 89/5 : 222 /0 + Eficiencias en costos operativos
! 1 .. . .
! ! + Eficiencias en gastos de staff & services (S&S)
______________________________________ + Cash pooling (centralizacién de caja) y gastos financieros
Gastos S&S | i » Entendemos que estas eficiencias podrian ser alcanzables en régimen al afio
1
holdings ! 979 4l4 i 2019
e : * No obstante, para fines de estimar los impactos en EBITDA atribuibles
directamente a la Reorganizacion se consideran:
Gastos S&S 0/0 38/0 » Los ahorros de costos asociados a la eliminacién de operaciones
operativas redundantes en EOC Chile y Chilectra Chile
» Los ahorros de costos de staff & services para ENI Chile y ENI
Américas Holding
Cash pooling y ) 15/ 0 - Dicha estimacion no presupone una valoracién sobre la capacidad de
GGFF implementacion y probabilidad de éxito del plan de eficiencias
Se estima un ahorro anual antes de impuestos de
Total 99/14 279/ 4 USD 18 millones (afio régimen) por eficiencias
directamente atribuibles a la Reorganizacion

Eficiencia estimada / Eficiencia considerada

Fuente: la Compaiiia

|1| Comiaracién de datos del afio 2019 con resiecto a datos del afio 2015 Itiio de cambio base i homoiéneo 2014'




Impactos en EBITDA para los accionistas de ENI IMTrust “ggggg-[o'*"

En base a las eficiencias estimadas por ENI con respecto a gastos de staff & services para ENI Chile y ENI Américas Holding y la disminucion de
costos operativos en EOC Chile y Chilectra Chile, el VPN de dichas eficiencias para los accionistas de ENI seria de USD 141 millones

Eficiencias consideradas (USD millones) seglin proyecciones de ENI ajustados por impuesto®

= ENIChile = ENI Américas Holding EOC Chile Chilectra Chile

Se asume afio en régimen
6 7 7
4
> 3 3 3 3
1
1
0, o0 - 1 1 1 1
2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Valor presente neto (VPN) de eficiencias consideradas (USD mm)®@ Sensibilidad en VPN (USD millones) ante cambios en los WACC
©ENIChile = ENI Américas Holding EOC Chile Chilectra Chile
109 141
17 7 9 Variacion en los WACC
22
- -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00%
166 152 141 131 123
32

2 5
g

Valor presente ahorros Valor presente Valor presente neto
2016-2020 perpetuidad

Fuente: la Compaiiia, Bloomberg e IM Trust
(1) Ahorro anual a régimen (afio 2019) en comparacion con datos del afio 2015 (tipo cambio base y homogéneo 2014), segln informacién entregada por ENI. Se ajustaron los valores acorde a la norma tributaria en Chile
2 Se utiliz6 un WACC para ENI Américas de 8,61%, para ENI Chile de 7,10%, para EOC Chile de 7,08% y para Chilectra Chile 7,14%
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ll. Impactos tributarios




Esquema sobre los impactos tributarios de la IMTrust | MMSReRicoRe
Reorganizacion segun ENI |

Esqguema de los impactos tributarios como resultado de la Reorganizacién, identificados por la Compaiiia:

| Eficiencia tributaria por Reorganizacién en ENI Américas: eliminacion de restricciones al uso de créditos por impuestos pagados fuera de Chile

esta sujeta a correccidon monetaria, lo cual esta sujeto a escenarios de volatilidad de tipos de cambio

o Eficiencia en llevar contabilidad fiscal en moneda extranjera en ENI Américas: ahorros marginales en crédito fiscales sobre la situacion actual que >
\
\
A
4
/7

T (afio 2016) T + 5 afios T + 10 afios T + 15 afios
Reorganizacion (afio 2021) (afio 2026) (afio 2031)
Division + Fusion
Il A 1
° o Badwill por absorcién de Chilectra Américas incurrido en ENI
Costo tributario por | Americas

divisiones en EOCy

Chilectra® ] Impactos en EOC y Chilectra

L__ ':l Impactos en ENI Américas

« Parafines del presente andlisis, se consideran dos escenarios:
» Escenario que considera los efectos 1, 2,y 3
» Escenario que considera el efecto 4, en adicion a los efectos 1,2y 3

+ El efecto 4 esté sujeto a que el Servicio de Impuestos Internos de Chile autorice a ENI Américas llevar contabilidad fiscal en moneda extranjera, y los beneficios de dicho
efecto 4 (ahorros marginales sobre la situacion actual -contabilidad fiscal en pesos chilenos-), estaria sujetos a escenarios de volatilidad de tipos de cambio

» En ambos escenarios no se considera el efecto 5 sobre la eventual elegibilidad y acogimiento de ENI Américas al régimen de Sociedad Plataforma

Fuente: la Compaifiia
(1) Estos gastos generarian un crédito fiscal para el ejercicio tributario siguiente equivalente al 24% del costo incurrido por EOC y Chilectra segln corresponda




Impactos tributarios de la Reorganizacion para IMTrust L\gggft’f_ﬁORP
los accionistas de ENI |

El valor presente neto de los impactos tributarios para los accionistas de ENI estaria en un rango entre USD 69 y 390 millones
con un periodo de repago (payback) en un rango entre 5y 9 afios

Efecto tributario para los accionistas de ENI® (USD millones) Valor presente neto (VPN) del efecto tributario (USD millones)
WACC de ENI Améri
108 m Eficiencia tributaria USD + 8€61fy mericas
por Reorganizacion 10170 175
. 1zm 16 15 10 en ENI Américas®
con . . 48 - e— . " Impactos por l
- division en
cc_)ntabl!ldad e Chilectra® . , ,
tributaria en -106
Impactos por
pesos para 51 division en EOC™
ENI Américas
-249 .
Valor presente flujos Valor presente Valor
2016-2020 erpetuidad resente neto
2016 2017 2018 2019 2020 perpetut P
108 m Eficiencia tributaria \L,JVQSC geﬁlE;\ll Américas
q por Reorganizacion +8,61%
SEEIIElL > 56 46 52 en ENI Américas® G
con
48 - [ | -
contabilidad ‘ i " T y Impactos por
. . division en
tributaria en e Chilectra®
moneda
. Impactos por
R4 51 division en EOC® . : :
para ENI 26
Américas -249 )
Valor presente flujos Valor presente Valor
2016 2017 2018 2019 2020 2016-2020 perpetuidad presente neto

Fuente: la Compaifiia

(1) Calculos en base a estimaciones entregadas por la Compafiia. Los efectos corresponden a los impactos tributarios proporcionales a la participacion de los accionistas de ENI en los vehiculos en donde se generarian
dichos efectos

(2) Impacto neto de badwill por absorcién de Chilectra Américas

(3) Para la estimacion de los costos tributarios por division, se utiliz6 el valor patrimonial de las respectivas compafiias segun valorizacion por criterios de mercado del presente Informe
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lii. Costos de la transaccion (one-off)




Costos de la transaccion (one-off) IMTrust N\gggﬁéﬁORP

En base al presupuesto estimado por la Compaifiia, el costo presente de la transaccién (costos one-off)
para los accionistas de ENI seria de USD 33 millones

Consideraciones y supuestos Desagregacion de costos totales de la transaccion (USD millones)

» Los costos transaccionales que se muestran han sido estimados por ENI

en USD 41 millones )
Chilectra
» Dichos costos incluyen USD 8 millones que la Compafia considera 3
opcionales a ser destinados a eventuales procesos de liability ‘
management, de ser requeridos
ENI
20

Costo presente seglin accionistas de cada compaiiia (USD millones)®

= |Incurridos en Chilectra
= Incurridos en EOC

= Incurridos en ENI
3

, I

EOC Chilectra

Fuente: la Compaiiia
1) Costo presente proporcional segln la participacién en cada compariia donde se incurre los costos
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Potenciales impactos en flujo de caja para los IMTrust “EESF?}&ORP
accionistas de ENI

El valor presente neto (VPN) en impactos de flujo de caja a perpetuidad para los accionistas de ENI seria de ~USD 377 millones (2,9% de cap.
bursétil de ENI), y el VPN en un horizonte de tiempo de 5 afios tendria un valor negativo de ~USD 27 millones (—0,2% de cap. bursatil de ENI)

Valor presente neto en impactos de flujo de caja a perpetuidad para los accionistas de ENI (USD millones)

33 377
270 2,9% sobre
capitalizacién
bursétil de ENI
141
Impacto en EBITDA Impacto tributario™ Costo de la transaccion Impacto en fluyjo de caja
Valor presente en el periodo 2016 a 2020 de impactos de flujo de caja para los accionistas de ENI (USD millones)
32 -26
33 -0,2% sobre
capitalizacién
bursatil de ENI
-27
Impacto en EBITDA Impacto tributario® Costo de la transaccion Impacto en flujo de caja

(1) Considera la suma de (i) el valor presente de los flujos en el periodo 2016 a 2020 bajo el escenario con contabilidad tributaria en moneda extranjera para ENI Américas, y (i) el promedio entre el valor presente a
perpetuidad de los impactos tributarios para los accionistas de ENI bajo un escenario con y sin contabilidad tributaria en moneda extranjera para ENI Américas
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ESTIMACION DE LAS PARTICIPACIONES
RELATIVAS EN LA FUSION EN ENI AMERICAS




Metodologia para la estimacion de las IMTrust
participaciones relativas en la fusion en ENI Americas

+ En su etapa final, la Reorganizacion comprenderia la fusion entre ENI Américas, EOC Américas y Chilectra Américas

+ La metodologia utilizada para estimar las participaciones relativas es la siguiente:

Flujo de caja
descontado
(“FCD”)

Cotizaciones y
comparables de
mercado

Valorizacion por FCD de cada una de las sociedades que conformarian ENI Américas, EOC Américas y
Chilectra Américas

+ Valorizaciones en base a proyecciones entregadas por la Compaiiia
Valorizacion por suma de partes para ENI Américas, EOC Américas y Chilectra Américas

Participaciones relativas en base a las valorizaciones relativas y composicion de deuda financiera neta de
cada sociedad

Valorizacion de cada una de las sociedades que conformaran ENI Américas, EOC Américas y Chilectra
Américas, considerando:

+ Capitalizaciones bursatiles para las sociedades que estan abiertas en bolsa con cierta liquidez
» Multiplos de mercado de empresas abiertas seglin negocios y paises
Valorizacién por suma de partes para ENI Américas, EOC Américas y Chilectra Américas

Participaciones relativas en base a las valorizaciones relativas y composicion de deuda financiera neta de
cada sociedad

M\ CREDICORP
capital

Rango de
participaciones
relativas seguin
los resultados

obtenidos

separadamente de
ambas

metodologias
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IMTrust capital

ESTIMACION DE LAS PARTICIPACIONES
RELATIVAS EN LA FUSION EN ENI AMERICAS

I. Participaciones relativas segun valorizacion
por flujos de caja descontados




Metodologia utilizada en la valorizacion por FCD [MTrlist || MhcRERKoRP

Metodologia utilizada para valorizacion por (FCD) Principales criterios para la valorizacion por FCD

(+) Ingresos + Tipo de valorizacion

* Valorizacién de activos de manera individual y posterior suma
de partes segun participacion de ENI, EOC y Chilectra en cada

(-) Costos (+) EBITDA activo

*  Moneda
(-) Gasto generales

» Proyecciones en moneda local convertidas a USD segun tipo
de cambio proyectado para cada afio

(=) Impuestos sobre resultado operacional + Horizonte proyectado

*  Proyeccion a 5 afios (afio 2015 a 2020)
(=) Inversiones (CapEx) - Fechade valorizacion

+ 30de junio de 2015

Valor terminal

(-) Requerimiento de capital de trabajo .

* Calculado de acuerdo a mdltiplo EV/EBITDA terminal por
_ - activo, el cual fue determinado en base a mdltiplos actuales y
Flujo de cajalibre promedios histéricos de comparfifas comparables

¢ Tasade descuento
Descontado a tasa de descuento (WACC) - Tasa libre de riesgo: US Treasury a 20 afios

- Riesgo pais segun Credit Default Swap a 10 afios®

- Beta de activos por negocio, segun muestra de compafias
comparables

Valor de activos (EV)

»  Premio por riesgo de mercado de 6,0%

(-) Deuda financiera neta+ otros pasivos® o, 3
+ Tasa de interés de la deuda segun retornos de bonos de

empresas comparables para cada pais

+ Tasade impuestos corporativa

Valor patrimonio
- Normativa vigente de cada pais, segun informacién entregada
por la Compafiia

(1) Deuda financiera neta = deuda financiera — caja y equivalentes a caja. Se consideraron otros pasivos segun informacién entregada por la Compafiia
(2) Solo para determinar el riesgo pais en Argentina se utilizé el promedio del EMBIG (Emerging Market Bond Index) de los Ultimos 30 dias a la fecha




Rango de valorizacion de ENI Americas segun IMTrust L\ESS%CLORP
FCD Dik

La valorizacion de ENI Américas por FCD estaria en un rango entre USD 10.081y 11.629 millones

Rango del valor patrimonio

Valor patrimonio Valorizacion
segun FCD base . .
Inferior Superior
USD millones USD millones USD millones
ENI Américas™ 5.926 5.533 - 6.335
EOC Américas 3.902 3.632 - 4.182
Chilectra Américas 1.012 916 - 1.112
ENI Américas post fusién 10.840 10.081 - 11.629
Sensibilizacion del valor patrimonio Sensibilizacion del valor patrimonio Sensibilizacion del valor patrimonio
de ENI Américas® (USD millones) de EOC Américas (USD millones) de Chilectra Américas (USD millones)
Variacién tasa de descuento Variacion tasa de descuento Variacién tasa de descuento
(WACC) (WACC) (WACC)
0,5% 0,0% -0,5% 0,5% 0,0% -0,5% 0,5% 0,0% -0,5%
< < <
E -5,0% 5.533 5.499 5.644 E -5,0% 3.632 3.601 3.701 E -5,0% 916 910 944
c - — = = — = = —
O m © O m © O m ©
‘c w £ ‘o w £ ‘c w £
8 o E 0,0% 5.608 5.926 6.065 8 o E 0,0% 3.668 3.902 4.005 8 o E 0,0% 938 1.012 1.046
55 CE-3: CR-3:
E 5,0% 6.014 6.172 6.335 E’ 5,0% 3.962 4.070 4.182 E 5,0% 1.037 1.074 1.112

(1) No considera los activos aportados por ENI a ENI Américas a través de su participacion en EOC y Chilectra




Estimacion de las participaciones relativas segun IMTrust N\ESS%CLORP
valorizacion por FCD

Propiedad de Enel Propiedad de Propiedad de Propiedad de
ropiedadde tne minoritarios de ENI minoritarios de EOC minoritarios de Chilectra
51,84% " 33,67%% 14,409V 0,08%®

ENI Américas

Valor patrimonio
USD 10.840 millones
A

54,67%" 35,99%" 9,34%"

ENI Américas®@ EOC Américas Chilectra Américas

Valor patrimonio Valor patrimonio Valor patrimonio
USD 5.926 millones USD 3.902 millones USD 1.012 millones

(1) Consideran la valorizacién base segin FCD

(2) No considera los activos aportados por ENI a ENI Américas a través de su patrticipacion en EOC y Chilectra
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ESTIMACION DE LAS PARTICIPACIONES
RELATIVAS EN LA FUSION EN ENI AMERICAS

ii. Participaciones relativas segun valorizacion
por multiplos y capitalizacion de mercado




Rango de valorizacion de ENI Américas segun

criterios de mercado

IMTrust

M\ CREDICORP

capital

La valorizacion de ENI Américas segun criterios de mercado estaria en un rango entre USD 10.572 y 11.209 millones

Valor patrimonio segun
criterios de mercado

Valorizaciéon
base

USD millones

Rango del valor patrimonio

USD millones

Inferior

Superior

USD millones

ENI Américas™® 5.827 5.653 - 6.001
EOC Américas 3.878 3.764 - 3.991
Chilectra Américas 1.186 1.154 - 1.217
ENI Américas post fusion 10.890 10.572 - 11.209
Sensibilizacion del valor patrimonio Sensibilizacion del valor patrimonio Sensibilizacion del valor patrimonio
de ENI Américas® (USD millones) de EOC Américas (USD millones) de Chilectra Américas (USD millones)
Variacién multiplo Variacion multiplo Variacion multiplo
P/Utilidad 2015 y 2016 P/Utilidad 2015 y 2016 P/Utilidad 2015y 2016
-5,0% 0,0% 5,0% -5,0% 0,0% 5,0% -5,0% 0,0% 5,0%
< © -5,0% 5.653 5.728 5.804 < © -5,0% 3.764 3.819 3.874 < © -5,0% 1.154 1.167 1.180
288 §2E8 S2EE
2IE © = E Q= F
o 2=« c 2= o 2=«
g E > 0,0% 5.752 5.827 5.902 8 Z ﬁ > 0,0% 3.823 3.878 3.933 oS ﬁ > 0,0% 1.173 1.186 1.199
SES S S ES S S ES S
> TR=) > M=) > u o
& 5,0% 5.850 5.925 6.001 & 5,0% 3.881 3.936 3.991 o 5,0% 1.191 1.204 1.217

(1) No considera los activos aportados por ENI a ENI Américas a través de su participacion en EOC y Chilectra




Estimacion de las participaciones relativas segun IMTrust N\ESS%CLORP
valorizacion por criterios de mercado

raeleclad de S Propiedad de Propiedad de Propiedad de
TPl Bl S minoritarios de ENI minoritarios de EOC minoritarios de Chilectra
51,92%) 33,73%%Y 14,2594 0,10%W

ENI Américas

Valor patrimonio

USD 10.890 millones
A

53,51%"" 35,61%" 10,89%"

ENI Américas®@ EOC Américas Chilectra Américas

Valor patrimonio Valor patrimonio Valor patrimonio
USD 5.827 millones USD 3.878 millones USD 1.186 millones

(1) Consideran la valorizacién base segun criterios de mercado

(2) No considera los activos aportados por ENI a ENI Américas a través de su patrticipacion en EOC y Chilectra
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ESTIMACION DE LAS PARTICIPACIONES
RELATIVAS EN LA FUSION EN ENI AMERICAS

Ii. Resumen




Rango de las participaciones relativas en la IMTrust ‘ RO
fusion de ENI Américas |

ENI Américas EOC Américas Chilectra Américas
Part|.c|pa.c,|on relativa segun 54.67% 35,99% 9,34%
valorizaciéon por FCD
Participacion relatha segin 53,51% 35,61% 10,89%
valorizacion por criterios de mercado
Rango de participaciones relativas en ENI Américas 53,51% - 54,67% 35,61% - 35,99% 9,34% - 10,89%

Grupo de accionistas de ENI Américas

L Accionistas Accionistas
Accionistas . L . o
Enel minoritarios de ENI minoritarios de minoritarios de
EOC Chilectra
Prop'leda.d’ en ENI Américas segun 51,84% 33,67% 14.40% 0,08%
valorizacion por FCD
Propiedad en ENI Américas segun 51,92% 33,73% 14,25% 0,10%
valorizacion por criterios de mercado
Rango de propiedad en ENI Américas 51,84% - 51,92% 33,67% - 33,73% 14,25% - 14,40% 0,08% - 0,10%
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RESPUESTAS A PREGUNTAS REALIZADAS POR
MIEMBROS DEL COMITE DE DIRECTORES DE
ENERSIS




Respuestas a preguntas realizadas por el IMTrust | N\CRED'FORP
Director Sr. Rafael Fernandez M.

1. Se afirm6 en reuniéon de Comité de Directores que el descuento de holding de ENI se puede calcular como el valor de sus partes basada en multiplos versus
su valor de mercado y a su vez, que es posible que el mercado elimine una porcién de dicho descuento al reorganizar ENI de acuerdo al formato impulsado a
través de la Reorganizacion. Se solicita que IM Trust entregue su opinién con respecto a lo anterior

+ El descuento de holding de ENI se estimd en base a la diferencia entre (i) la valorizacion por suma de partes segin multiplos de mercado de compafiias comparables y
capitalizacién bursatil de filiales listadas y liquidas, y (i) la capitalizacion de mercado actual de ENI

+ Ver capitulo 6, “Impacto de la Reorganizacion en el valor de mercado de Enersis”, numeral (i), “Consideraciones de descuento de holding” referido a la estimacion del
descuento de holding actual de ENI

2. ¢Como se puede explicar la diferencia de valuacién entre ENl y EOC por multiplos de mercado, considerando que tienen similar distribucion geogréafica de
activos?

« La diferencia de valorizacion entre ENI y EOC se debe, entre otros factores, a que (i) EOC tiene mayor presencia relativa que ENI en paises en donde los multiplos de
compaifiias del sector eléctrico transan mas altos, y (ii) el mercado atribuye un mayor descuento de holding en ENI que en EOC

» Ver pagina siguiente para mayor detalle

3. ¢Cual podria ser la valuacion de Chilectra, considerando las valuaciones por multiplos de EOC y ENI?

+ Ver capitulo 6, “Impacto de la Reorganizacion en el valor de mercado de Enersis”, numeral (i), “Consideraciones de descuento de holding”, en donde se detalla la
valorizacion por criterios de mercado de Chilectra segin suma de partes

4. Considere los EBITDA de ENI, por pais y por lineas de negocios (Gx, Dx + Tx) de los ultimos 5 afios. ¢ Qué conclusiones podrian aportar, relacionadas a la
Reorganizacion?

* En los dltimos 5 afios, la participacion de Chile en el EBITDA consolidado de ENI ha bajado en ~10% dando espacio principalmente a Colombia y Perd, teniendo una
volatilidad en EBITDA mayor que en el resto de los paises en agregado

+ EI EBITDA consolidado de ENI por negocio de generacidn y distribucion eléctrica ha mostrado una participacion estable en los Ultimos 5 afios, representando en promedio
para dicho periodo un 46% para el negocio de distribucién y un 54% para el de generacion

+ En el marco de la Reorganizacién y desde un punto de vista proforma:

» ENI Chile habria tenido una mayor volatilidad en EBITDA en los Gltimos 5 afios que lo que habria tenido ENI Américas y mayor de lo que tuvo ENI. ENI Américas
por otro lado, habria tenido una menor volatilidad de lo que tuvo ENI

« Ver pagina subsiguiente referida a la volatilidad y desagregacion del EBITDA consolidado de ENI para los ultimos 5 afios
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Diferencia de valorizacion por multiplos
entre ENIy EOC

EOC tiene mayor
presencia que ENI
en mercados que
transan con
multiplos mas altos

ENI tiene un mayor
descuento de
holding que EOC

EV/EBITDA 2015E de compaiiias de Gx y Dx

CEE R

10,5x

() . 71x

8,2X

I 92x

W na
® T 5,1x
7,2X
o [ 2,9x
- 6,2x
=mGx - Dx

Considera la mediana de seleccion realizada

Descuento de holding de ENI (USD millones)

16.831 3676

I:I 13.154

22%

Capitalizacion
de mercado

Valorizacién Descuento
por multiplos implicito

Fuente: Enersis y Capital 1Q. Datos al 28 de octubre de 2015

Considera tipo de cambio USDCLP de 687,5
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IMTrust

Distribucion de EBITDA proporcional 2015E

ENI EOC
- ) 13%
) 17% & -
) 34% 12% 58%
-
22% i @
2 11%
0, -y
® 20% M - 6%
Gx
Dx
52% G
48% X
° Dx 95%

5%

Descuento de holding de EOC (USD millones)

11.974 1.517

10.457
13%
Valorizacién Descuento Capitalizacion
por multiplos implicito de mercado




Evolucion del EBITDA de ENI IMTrust M\ CREDICORP

Capiial

En los ultimos cinco afios, la participacion de Chile en el EBITDA consolidado ha bajado en ~10% dando espacio principalmente a Colombiay
Perd, teniendo una volatilidad en EBITDA mayor que el del resto de paises en agregado

Descomposicién del EBITDA de ENI por pais (USD millones) Descomposicion del EBITDA de ENI por negocio
= Chile = Brasil = Colombia = Perd = Argentina = Generacion = Distribucion
4.433 4.401 4.548
167 m— 72 4.023 412 4.034
483 4
= =)
1.125 1.119
1.399 1.423 1.457
1.336 1.413
1.277 1.113
L 57% 56% 5006 5006 56%
1422 £ 864 1.042 917
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Descomposicion del EBITDA de ENI por pais afios 2010y 2014 Variacion y volatilidad del EBITDA de ENI por pais
CAC (%)
) . . . . Chile 4,8% i i
mChile mBrasil = Colombia m=Peri = Argentina ° = Chile =Total (ex. Chile) = Total
Otros 12,7%
4% 1% 2010 2011 2012 2013 2014
9% 14%
0, 20,6% 13,6%
“ 32% ‘ 23% 10,2% 4 500 2.5% 2.3% 11,0% °
'—- T — T
-0,7% . .
Afio Afio -15,1% 7,6% ’ 8,6% -12,0011:1% 11 304
25% 2010 2014 34.2%
Volatilidad
36% 33,0%
26% 6.0% 10,3% . 3.8% 10,8% 10,7%
30% . . . , .
Total Chile Total (ex. Brasil Colombia Peru Argentina

Fuente: Presentaciones de resultados, memorias royecciones de Enersis Ch"e)
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