


Descargo de Responsabilidad

POR TENER ACCESO A ESTE INFORME USTED CONFIRMA QUE HA LEIDO ESTA INFORMACION Y QUE ESTA DE ACUERDO CON CUMPLIR CON TODAS LAS DISPOSICIONES QUE SIGUEN A CONTINUACION:

BANCO ITAU CHILE (ITAU) ha sido contratado por CHILECTRA S.A. (CHILECTRA o la Compafiia) para actuar como asesor financiero en relacién con una Operacién Propuesta, descrita como un proceso de reorganizacion corporativa que
involucra a las principales empresas chilenas del Grupo ENERSIS en Chile y sus filiales ENDESA Chile SA (EOC) y CHILECTRA S.A. destinadas, en general, a separar las actividades de generacion y distribucién de energia en Chile de otras
actividades desarrolladas fuera de Chile por el Grupo ENERSIS (la Operacién Propuesta), a ser cumplidas en dos fases generales, de division y fusion, tal como ésta se define en el contrato de asesoria financiera suscrito el 19 de octubre
2015 entre CHILECTRA y ITAU (el Contrato de Asesoria Financiera).

Este Informe se limita al encargo contemplado en el Contrato de Asesoria Financiera en relacién con la Operacién Propuesta, de acuerdo a las metodologias que se describen a continuacién. El trabajo realizado en este Informe no tiene el
alcance de constituir un proceso de auditoria y se ha asumido como correcta, verdadera, completa y suficiente toda la informacién proporcionada por la Compaiiia, sus filiales y entidades relacionadas, y otra informacién disponible al publico.
Ademas, observamos que la descripcion de la Operacién Propuesta y aquella que se contiene en el presente Informe no busca reproducir todos los detalles tal como se describen éstos en los documentos relativos a la Operacién Propuesta,
ya que no hemos tenido acceso completo a todos ellos. En caso de dudas o preguntas en relacién con la Operacién Propuesta, las partes interesadas deberan de obtener dichos documentos y / o plantear sus preguntas a la administracién de
la Compaiiia.

1. El presente Informe ha sido preparado exclusivamente para el uso y beneficio de CHILECTRA y los miembros del Directorio de CHILECTRA y de su Administracion Superior en el contexto de la Operacién Propuesta y no debe ser utilizado
en cualquier otro contexto o invocado por cualquier persona a la cual este Informe no esta expresamente referido, o para otros fines no descritos en este documento, salvo aquellas expresamente previstas en Contrato de Asesoria Financiera.
Este Informe, incluidos sus andlisis y conclusiones no constituyen una recomendacion o indicacién en cuanto a la forma de proceder en relacién con cualquier decisién que se deba adoptar. Las decisiones adoptadas por CHILECTRA, sus
directores y accionistas son de su exclusiva responsabilidad, basandose en su propio andlisis de riesgos y beneficios que involucra la Operacién Propuesta, con lo cual ITAU sera indemnizado y mantenido libre de todo dafio o perjuicio, de
manera irrevocable e irreversible, de cualquier responsabilidad en relacién con la decisiones adoptadas y basadas en este material.

La fecha de registro de este Informe es 16 de septiembre 2015 (“Fecha de Referencia") y el presente Informe fue completado y entregado el 30 de octubre de 2015.

2. En la elaboracion de este Informe: (i) se han utilizado, segtn lo autorizado por la administracién superior de la Compaiiia, los estados financieros consolidados de CHILECTRA, sus filiales y entidades relacionadas, junto con estados
financieros Pro Forma a septiembre de 2015, seguin haya sido necesario a efectos de preparar este Informe; (ii) se ha usado otra informacion relacionada con CHILECTRA, sus filiales y entidades relacionadas, incluyendo proyecciones
financieras elaboradas por la Compaiiia, sus filiales y entidades relacionadas; (iii) se han llevado a cabo conversaciones con miembros de la administracién de CHILECTRA con respecto al negocio y perspectivas de CHILECTRA, sus filiales y
entidades relacionadas; (iv) se ha pedido informacién sobre los planes de negocio de la Compaiiia, sus filiales y entidades relacionadas, debidamente aprobados por sus respectivos Directorios, incluyendo las capacidades disponibles,
crecimiento de ingresos, costos, gastos generales y administrativos, planes de inversién y expansion y / o mantenimiento; y, (v) se ha tenido en cuenta otra informacién publica, los estudios financieros, andlisis, encuestas, informes
econdmicos y de mercado que consideramos relevantes, con el fin de analizar, en la medida que sea aplicable, la consistencia de la informacién recibida de CHILECTRA, sus subsidiarias y relacionadas empresas (conjuntamente, la
"Informacién”).

3. Como parte de nuestro trabajo, hemos asumido que la informacién proporcionada es verdadera, precisa, suficiente y completa y que no hay ninguna otra informacién relevante, en el contexto de nuestro trabajo que no estuvo disponible
para nosotros. Nosotros no otorgamos ninguna representacion o garantia, expresa o implicita, con respecto a cualquier informacién que se utilizé en la preparacién de este Informe. ITAU no asumié compromiso alguno de verificacién
independiente con respecto a la informacién proporcionada ya que no existe capacidad para certificar su precision, exactitud, integridad y suficiencia, y la Compafriia asume la responsabilidad total y exclusiva de la informacién proporcionada.
Si alguno de los supuestos relacionados no tiene lugar o, en su caso, la informacién es incorrecta, incompleta, incorrecta o insuficiente, los resultados pueden cambiar sustancialmente. Con respecto a aquella parte de la informacion
relacionada con eventos futuros, hemos asumido, segun lo recomendado por CHILECTRA, sus filiales y entidades relacionadas, que dicha informacion refleja las mejores estimaciones de la administracién de la Compaiiia, sus filiales y
entidades relacionadas, actualmente disponible en cuanto a su desempefio futuro.

4. Ademas, como parte de nuestro trabajo, no asumimos ninguna responsabilidad por la realizacién de investigaciones independientes respeto de cualquier informacién o de verificar de manera independiente los activos o pasivos (contingente
o de otro tipo) relacionados con la Operacién Propuesta. En consecuencia, con respecto a los pasivos y contingencias de la Compaiiia, sus filiales y entidades relacionadas, consideramos solamente aquellas cifras devengadas de manera
adecuada en los estados financieros de la Compaiiia, sus filiales y entidades relacionadas, dado el hecho de que no consideramos la posibilidad de eventuales inexactitudes, ni los posibles efectos de cualquier procedimiento judicial y / o
administrativo (civil, ambiental, penal, fiscal, laboral, seguridad social, etc.), incluso desconocidos o no declarados, pendientes o inminentes, en el valor de los activos y / 0 acciones emitido por la Compaiiia, sus filiales y entidades
relacionadas. No se nos ha solicitado llevar a cabo (y no lo hemos hecho) cualquier proceso de debida diligencia o de inspeccion fisica de las propiedades de la Compaiiia, sus filiales o de las instalaciones de las entidades relacionadas.
Ademés, tampoco evaluamos la solvencia o el valor razonable de la Compaiiia, sus filiales y entidades relacionadas, teniendo en cuenta las leyes relativas a la quiebra, insolvencia o asuntos similares.

5. Nosotros no asumimos cualquier tipo de responsabilidad relacionada con (i) la verificacién de la regularidad de los negocios y contratos celebrados por la Compaiiia, sus filiales y entidades relacionadas; (ii) o el resultado de la relacién de la
Compaiifa, sus filiales y entidades relacionadas, con terceros, incluyendo las condiciones econémicas y financieras de los contratos ejecutados o bien de negocios o de cualquier otra forma de relacién econémica entre las empresas, sus
filiales y entidades relacionadas, y terceros, ya de sea del pasado o bien a futuro; y, (iii) el mantenimiento de las condiciones actuales de negocio y los contratos existentes ejecutados por la Compaifiia, sus filiales y entidades relacionadas, y
terceros. Hacemos énfasis en que las conclusiones de este Informe consideran plena regularidad, la validez y la perpetuidad de los contratos celebrados por la Compafiia, sus filiales y compafiias relacionadas, con terceras partes y sus
respectivos flujos financieros, dado que estos acuerdos son materiales para la Compaifiia, sus filiales y entidades relacionadas. Si tales contratos o negocios se encuentran en discusion, suspendidos, terminados y / o de cualquier manera no
generan resultados para la Compafiia, sus filiales y entidades relacionadas, la totalidad o parte de las conclusiones de este Informe probablemente pueden diferir sustancialmente de los resultados reales alcanzados por la Compafiia, sus
filiales y entidades relacionadas. Entendemos que la Compaifiia, sus filiales y entidades relacionadas, han obtenido asistencia legal con el fin de confirmar la validez, eficacia y legalidad de tales contratos, como también aquellos procesos de
auditoria, que incluyen la debida diligencia con ciertas entidades, y que a cuyo respecto no asumimos responsabilidad alguna.

6. Parte de nuestro analisis fue elaborado sobre la base de metodologias de valoracién cominmente utilizadas tal como se describe en el item 8, asumiendo un escenario macroeconémico proporcionado por la Compafiia, que pueden diferir
sustancialmente en el futuro. Dado que el andlisis y las cifras se basan en pronésticos de resultados futuros, estos no indican necesariamente que tales resultados se materializaran por la Compafiia, sus filiales y entidades relacionadas, ya
que todos ellos pueden ser significativamente mas o menos favorables que las que se sugieren en el Informe. Méas auln, considerando que tales analisis se encuentran intrinsecamente sujetos a incertidumbres en base a diversos eventos y
factores que se encuentran fuera de nuestro control y del control de la Compaifiia, sus filiales y entidades relacionadas, nosotros no seremos responsables, de ninguna manera, si los resultados futuros de la Compaifiia, su filiales y entidades
relacionadas, difieren sustancialmente de los resultados presentados en este Informe. No existe ninguna garantia de que los resultados futuros de la Compafiia, sus filiales y entidades relacionadas, corresponderan a las proyecciones
financieras utilizadas y que sirven de base para nuestro analisis (las cuales fueron proporcionados por la administracion superior de la Compafiia), y que las diferencias entre las proyecciones utilizadas y los resultados financieros de la
Compaiifa, sus filiales y entidades relacionadas, pueden no ser relevantes. Los resultados futuros de la Compaifiia, sus filiales y entidades relacionadas, también pueden verse afectados por condiciones econémicas y de mercado.
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7. La preparacion de un anlisis financiero es un proceso complejo que implica varias decisiones en cuanto a los métodos mas apropiados y pertinentes de andlisis financiero y la aplicacién de estos métodos a las circunstancias particulares,
por lo tanto, el andlisis descrito en este Informe no puede basarse en un andlisis parcial. Para llegar a las conclusiones que se presentan en este Informe, se realiz6 una aproximacion cualitativa al andlisis y a los factores considerados por
nosotros. Alcanzamos conclusiones definitivas sobre la base de los resultados de los andlisis considerados en su conjunto, y no hemos llegado a ninguna conclusién sobre la base de o en relacién con cualquiera de los factores o métodos de
andlisis considerados aisladamente. Por lo tanto, estimamos que nuestro andlisis debe ser considerado como un todo y que la seleccién de partes de nuestro andlisis o de factores especificos, sin tener en cuenta el andlisis entero y sus
conclusiones puede dar lugar a una comprensién incompleta e incorrecta de los procesos utilizados en nuestro andlisis y conclusiones.

8. El presente Informe indica estimaciones, a nuestro criterio, sobre el valor resultante derivado de la aplicacién de la metodologia denominadas Discounted Cash Flow, Multiples of Trading of Comparable Companies o Comparable
Transaction Multiples, segln proceda, metodologias utilizadas ampliamente para valoraciones financieras, las cuales no evalGian cualquier otro aspecto o implicacién de la Operacién Propuesta o cualquier contrato, acuerdo o entendimiento
suscrito en relacién con la Operacién Propuesta. Ademas, este Informe no es y no debe ser utilizado como (i) una opinién sobre la imparcialidad (fairness opinion) de la Operacién Propuesta; (ii) una recomendacion de inversién o de
asesoramiento financiero sobre cualquier aspecto de la Operacién Propuesta. Los resultados presentados en este Informe se refieren exclusivamente a la Operacién Propuesta y no se aplican a cualquier otra decisién o Operacién Propuesta,
presente o futura, en relacién con la Compaiiia, sus filiales, entidades relacionadas, el grupo econémico al que pertenecen o del sector en el que operan. El Informe no constituye un juicio, opinién o recomendacion a CHILECTRA, sus
funcionarios, accionistas o terceros en relacién con la conveniencia y oportunidad de la Operacién Propuesta, ya que no tiene la intencién de apoyar cualquier decision de inversion, ya que se proporciona con fines informativos solamente.

9. Nosotros actuamos como asesores financieros de CHILECTRA en la Operacién Propuesta y recibiremos ciertos honorarios a ser pagados por la Compaiiia. La Compaiiia, sus directores y los miembros de su administracién superior
tuvieron la posibilidad de supervisar y participar en todas las etapas de la elaboracién de este Informe. CHILECTRA ha convenido indemnizarnos, asi como también a ciertas personas por ciertas pérdidas o dafios que se puedan ocasionar o
que surjan a consecuencia del presente Informe.

10. Nuestro Informe se basa necesariamente en la informacién que nos ha entregado a partir de la Fecha de Referencia, teniendo en cuenta condiciones de mercado, econémicas y de otro tipo en la medida que fueron presentadas y
evaluadas en la Fecha de Referencia. Aunque eventos futuros y otras circunstancias pueden afectar las conclusiones presentadas en este Informe, no tenemos ninguna obligacién de actualizar, revisar, rectificar o revocar este Informe, en su
totalidad o en parte, como resultado de cualquier evolucién posterior o por cualquiera otra razén.

11. Nosotros hemos prestado, de vez en cuando, y en el pasado, servicios de banca de inversion, banca y servicios financieros en general, y de otro tipo a empresas por los cuales recibimos pago, y es posible que en el futuro proporcionemos
tales servicios a la Compaiiia, sus filiales o entidades relacionadas. Nosotros y otros miembros de nuestro grupo econémico ofrecemos una variedad de servicios financieros y de otro tipo, relacionados con valores, corretaje y banca de
inversion. En el curso normal de nuestros negocios podemos adquirir, poseer o vender, en nuestro nombre o a nombre de nuestros clientes, acciones, instrumentos de deuda y otros valores e instrumentos financieros (incluyendo préstamos y
otras obligaciones) de la Compaiiia, sus filiales, entidades relacionadas, y de otras compaiiias involucradas en la Operacién Propuesta, asi como proporcionar servicios de banca de inversion y otros servicios financieros a dichas empresas,
sus accionistas principales o sus minoritarios. EI Departamento de Estudios y otras divisiones del Grupo Itat-Unibanco, incluyendo ITAU pueden basar sus andlisis y publicaciones en diferentes supuestos operativos y de mercado y en
diferentes metodologias en comparacién con aquellas utilizadas en la preparacién de este Informe, por lo cual los estudios y otras publicaciones elaboradas por ellos pueden contener resultados y conclusiones diferentes de los aqui
presentados teniendo en cuenta que este tipo de andlisis y generacién de reportes son realizados por analistas independientes sin conexién o comunicacién con los profesionales que actuaron en la preparacién de este Informe. Hemos
adoptado politicas y procedimientos para preservar la independencia de nuestros analistas de valores, los cuales pueden tener puntos de vista diferentes a los de nuestro departamento de banca de inversién. Asimismo, también hemos
adoptado politicas y procedimientos para preservar la independencia entre la banca de inversién y otras areas de ITAU y de otras compafiias del Grupo Itat-Unibanco, incluyendo, pero no limitado a la gestién de activos, cartera propia, los
instrumentos de deuda, valores y otros instrumentos financieros.

12. Este Informe no es un informe de valoracién o de tasacion en ningun sentido juridico y no debe utilizarse para justificar cualquier tipo de precio o para cumplir con requisitos legales o reglamentarios aplicables a la Compaiiia, sus filiales o
entidades relacionadas o respecto de la Operacién Propuesta. Ademas, el presente Informe no podra ser utilizado para ningln otro propésito que no sea la Operacién Propuesta y no debera ser usado por la Compaifiia, sus filiales o entidades
relacionadas, sus directores o funcionarios en cualquier otro contexto, salvo aquellas expresamente previstas en el Contrato de Asesoria Financiera.

13. Hacemos presente también que no somos una firma de contabilidad y que no ofrecemos servicios de contabilidad o de auditoria en relacién con la Operacién Propuesta. Sin perjuicio de que en la elaboracién de este Informe hemos tenido
en cuenta los efectos fiscales derivados de la Operacion Propuesta, preparada por los asesores fiscales de la Compafiia no hemos considerado (i) el impacto de las comisiones y gastos que puedan derivarse de la consumacion de la
Operacién Propuesta; y (ii) el impacto contable que surja de la Operacion Propuesta. Ademds, nosotros no proporcionamos servicios legales, fiscales o de asuntos regulatorios en relacion a este Informe y / o la Operacién Propuesta.

14. Los célculos financieros contenidos en el Informe han sido redondeados por lo cual no siempre las sumas pueden ser totales.

15. El presente Informe se presenta en idioma Inglés y espafiol, los cuales constituirdn la misma presentacion; sin embargo en caso de duda sobre la correcta interpretacion del Informe, el texto espafiol prevalecera.

16. Este Informe esté sujeto a la legislacion chilena. Todas las disputas, controversias o diferencias que surjan de este Informe se resolveran mediante arbitraje seguido ante la Camara de Comercio de Santiago A.G.
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SECCION 1
Resumen Ejecutivo




Alcance del Asesor Financiero

Conforme ha sido informado publicamente al mercado mediante Hechos Esenciales comunicados por Chilectra S.A. (Chilectra o la Compafiia) durante este afio, Chilectra se
encuentra analizando un eventual proceso de reorganizacion societaria que involucra a las principales sociedades chilenas del Grupo Enersis en Chile, esto es, Enersis S.A.
(Enersis) y a sus filiales Endesa Chile S.A. (EOC) y Chilectra S.A. consistente, en términos generales, en la separacion de las actividades de generacion y distribucion de energia
eléctrica en Chile del resto de las actividades desarrolladas fuera de Chile por el Grupo Enersis (la Operacién Propuesta), a llevarse a cabo en dos etapas generales (basicamente,

la etapa de division y la etapa de fusion)

La Operacion Propuesta fue objeto de revision por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), mediante Oficio N° 15.453, y como consecuencia, el Directorio de Chilectra
contrato6 al Banco Itad Chile (Itat) como asesor financiero el 16 de Septiembre de 2015. El Directorio de Chilectra ha solicitado que el asesor financiero (i) revise y analice la
Operacion Propuesta y (ii) emita un informe final (el Informe). El Informe sera utilizado por Chilectra para suministrar informacién a los miembros del Directorio y a los accionistas de

Chilectra en caso que la Operacion Propuesta esté sujeta a la aprobacion de los accionistas de Chilectra durante la Junta Extraordinaria de Accionistas de Chilectra

De acuerdo a la solicitud del Directorio de Chilectra, el Informe elaborado por Itad contiene los siguientes elementos:
— Una descripcion de la Operacién Propuesta;

_ Un andlisis de los efectos y potencial impacto de la Operaciéon Propuesta en Chilectra, incluyendo si la Operacién Propuesta es conveniente para el interés social de
Chilectra

La Compaiiia reconoce que Itad, en su rol de asesor financiero, ha actuado de manera auténoma e independiente tanto de Chilectra como de terceros

La Compaiiia reconoce que Itad se ha basado en y ha asumido, sin asumir ninguna responsabilidad por la verificacion independiente, la exactitud e integridad de todos los recursos
financieros, legales, normativos, fiscales, contables y otra informacién suministrada, discutidos con o revisados por nosotros; y no asumimos ninguna responsabilidad por cualquiera

de esa informacion




Descripcion de la Operacion Propuesta

» De acuerdo a la Operacién Propuesta, un accionista de Chilectra sera titular de una accién en Chilectra Chile y una accion en Chilectra Americas. La
accion en Chilectra Americas sera posteriormente intercambiada por una(s) accién(es) proporcional en Enersis Americas, determinada por los
términos de intercambio a ser aprobados en la Junta Extraordinaria de Accionistas

Descripcién de la Operacion Propuesta

» LaOperacién Propuesta se llevara a cabo en las siguientes

operaciones:

» Division del perimetro chileno e internacional en cuatro
compafiias chilenas: Chilectra Americas, Endesa Americas

Chilectra Chile y Endesa Chile

» Division de los activos de Enersis en una nueva compaiia

chilena, Enersis Chile, y Enersis Americas

» Enersis Chile controlaria Chilectra Chile y Endesa Chile

» Absorcion por fusion de Enersis Americas a Chilectra
Americas y a Endesa Americas, agrupando todas las

participaciones internacionales fuera de Chile

» Resultando en empresas chilenas independientes que
cotizarian en las mismas bolsas de valores en las que
cotizan las sociedades existentes, dentro de las cuales:

» Enersis Chile: Vehiculo chileno para gestionar los negocios

de generacion y distribucién en Chile

» Enersis Americas: Vehiculo chileno que agrupa todas las
participaciones internacionales fuera de Chile, actualmente

controladas por Enersis, EOC y Chilectra

» ¢Qué sucede con todos los accionistas de Chilectra?

* Un accionista de Chilectra sera titular de una accién en
Chilectra Chile y de una accion en Chilectra Americas. La

accion en Chilectra Americas sera posteriormente

intercambiada por una(s) accién(es) proporcional en Enersis

Americas

» Post Operacion, todos los accionistas de Chilectra tendran el
100% de Chilectra Chile y una posicién minoritaria en

Enersis Americas, determinado por los términos de

intercambio a ser aprobados en la Junta Extraordinaria de

Accionistas

Estructura Organizacional Actual
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1. Total participacién econémica de Enel teniendo en cuenta que el 59.98% de EOC pertenece a Enersis y el 99.09% de Chilectra pertenece a Enersis. Ajustada por la participacién de Enel en Enersis del 60.62%



Metodologia del Analisis Desarrollado

» De acuerdo con el alcance del asesor financiero, el informe contiene el siguiente analisis

Enfoque Analisis a Realizar

Revision de las consideraciones para Chilectra y sus accionistas bajo la estructura

organizacional actual

Sentido Estratégico de la Operacién y _ L ; ) ) o .
b Evaluacion de la diversificacién por pais/negocio para Chilectra y sus accionistas a raiz
ropuesta y
de la Operacion Propuesta

- ¢LaOperacién Propuesta es ) ) o . ) ) o
Posible mejora en la liquidez e incremento en el valor patrimonial de los accionistas de
conveniente para Chilectra desde )
_ ) Chilectra
un punto de vista estratégico?

Evaluacion de los costos/riesgos potenciales para Chilectra y sus accionistas a raiz de
la Operacién Propuesta

¢La Operacion Propuesta
es conveniente para el
interé; social de - Valorizacion Relativa de los Activos
Chilectra? Fuera de Chile - Valorizacion por Flujo de Caja Descontado (DCF) de los activos bajo consideraciont

valorizacion Relativa de las Posiciones —  Valorizacion de cada activo individual, ajustado por las participaciones

correspondientes para determinar la valorizaciéon por suma-de-las-partes
(SOTP)

de los Accionistas de Chilectra Pre 'y
Post Operacion

_ ;Cudles son los términos de »  Metodologias de valorizacién alternativas como prueba de consistencia con respecto a
intercambio en los cuales la los valores obtenidos
Operacion Propuesta es —  Valorizacién de los activos por miltiplos de empresas comparables
conveniente para los accionistas

de Chilectra?

— Valorizacién de los activos por miltiplos de transacciones comparables

Nota:
1. Andlisis de valorizacién, incluyendo el DCF basado en el Plan de Negocios proporcionado y aprobado por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra



Sentido Estratégico de la Operacion Propuesta

* A continuacién se presenta un cuadro resumen de las principales consideraciones para Chilectra y sus accionistas bajo la estructura actual

Estructura Actual

. Participaciones cruzadas y complejas entre Enersis, EOC y Chilectra generan confusién en los inversionistas
Estructura Corporativa . . - . L - ) _
Incentivos desalineados con respecto a decisiones de inversion, crecimiento y financiamiento

Posicién de control atractiva en activos de distribuciéon en Chile
Diversificacion del Portafolio - La diversificacion actual por pais/negocio es obtenida a través de posiciones minoritarias fuera de Chile
Dificil de monetizar participaciones minoritarias

. . Las acciones actuales de Chilectra tienen un volumen de negociacion diario minimo
Valorizacion o . o o L
La poca visibilidad de algunos activos y la falta de liquidez con un float minimo, conllevan a un descuento en la valorizacion de

Liquidez . N .
yLia mercado de Chilectra comparado a la valorizacién de sus activos
Gobierno - Elfloat minimo de Chilectra reduce la opcionalidad de los accionistas minoritarios, incluyendo derechos en tomas de decisiones y en
Corporativo la habilidad para monetizar sus posiciones minoritarias

Valorizacion por SOTP de Chilectra vs. Capitalizacién de Mercado (US$ bn)

Descuento Implicito: |

~14.0% 4.5

| 3.6 11
0.9 | 0.9
1
1
1
1
1
Chilectra Chile Chilectra Americas Total Chilectra Capitalizacion de Mercado de Mdltiplos Comparables * Transacciones Comparables 2

Chilectra *

Valorizacién por SOTP DCF Chilectra Valorizacién por SOTP por Metodologias Alternativas

- Chilectra Chile Chilectra Americas

Fuente: Informacién de Enersis, EOC y Chilectra, incluyendo el Plan de Negocios proporcionado y aprobado por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra, Capital IQ, Itat BBA y Bloomberg, al 22 de octubre de 2015
Notas:

1. Al 22 de octubre de 2015

2. Asume el EBITDA 2015E proporcional como un proxy para U12M



Conclusiones del Informe

» A continuacién se presenta un cuadro resumen de las principales conclusiones de la Operacién Propuesta, asumiendo que se respetan
sustancialmente los aspectos estratégicos, econdmicos y otras equivalencias expuestas en este Informe

Hemos revisado los posibles riesgos/costos asociados con la Operacion Propuesta y creemos que son mas que compensados por los beneficios expuestos en este
Informe. Algunos de los riesgos/costos identificados incluyen:

- Menor diversificacion por pais/negocio en Chilectra Chile

_  Potencial impacto para Chilectra y sus accionistas del derecho a retiro, si el precio al que se recompran las acciones es mayor a las valorizaciones relativas segun los
términos de intercambio aprobados

_  La Operacion Propuesta podria resultar en un descuento en el valor de mercado de Chilectra Chile por falta de liquidez
_  Potenciales consecuencias del proceso de aprobacion, que requiere aprobaciones de los accionistas en dos instancias

_  Los costos potenciales de la Operacion Propuesta, incluyendo los costos fiscales iniciales, son contrarrestados por los beneficios tributarios y sinergias estimadas por
Chilectra

La Operacion Propuesta es conveniente para Chilectray todos sus accionistas desde una perspectiva estratégica, y producira efectos positivos para la Compaiiia
- Simplifica la estructura corporativa, eliminando conflictos de interés con respecto a decisiones de inversion, crecimiento y financiamiento
- Aumenta la diversificacion en el portafolio de los accionistas de Chilectra, a pesar de una menor diversificacion en Chilectra Chile
_ Incrementa la liquidez total para los accionistas de Chilectra, a través de un vehiculo de mayor tamafio como Enersis Americas
— Mayor float en Enersis Americas incrementaria los beneficios de Gobierno Corporativo, obteniendo acceso a protecciones de supermayoria
- Podria promover un incremento en el valor del patrimonio de los accionistas de Chilectra, sobre el valor de mercado actual de Chilectra

Dada nuestra valorizacion relativa de Chilectra Americas, Endesa Americas y Enersis Americas bajo diferentes andlisis realizados, los beneficios estratégicos y otras
consideraciones para Chilectra derivados de la Operacion Propuesta, y teniendo en cuenta el valor de mercado de Chilectra, se estima que la Operacion Propuesta es
conveniente para los accionistas de Chilectra siempre que la participacion pro forma que todos los accionistas de Chilectra recibirian en Enersis Americas estuviera por
encimadel 7.7%?3
- La siguiente tabla presenta los resultados de valorizacion de Chilectra Americas, la participacion pro forma que los accionistas de Chilectra recibirian en Enersis Americas,
y el ratio de intercambio (exchange ratio) implicito definido como Valor por accién de Chilectra Americas/Valor por acciéon de Enersis Americas?, utilizando metodologias de
valorizacion alternativas, y finalmente a través de un andlisis de equilibrio
- Se estima que, bajo los términos propuestos anteriormente, los accionistas de Chilectra podrian beneficiarse de un incremento en el valor de su patrimonio, por encima al
valor de mercado actual de Chilectra

Participaciones Pro Forma y Exchange Ratios para los accionistas de Chilectra por Metodologias Alternativas?!

Flujo de Caja Descontado Multiplos Comparables Transacciones Comparables Andlisis de Equilibrio®
US$ bn % E-Ratio US$ bn % E-Ratio US$ bn % E-Ratio US$ bn )
Chilectra Americas 0.9 8.6% 4.31x 0.9 8.7% 4.33x 1.1 8.7% 4.34x 0.8 7.7% 3.83x
Minorias Chilectra 0.0 0.08% 0.0 0.08% 0.0 0.08% 0.0 0.07%

Fuente: Informacién de Enersis, EOC y Chilectra, Itai BBA y Bloomberg, al 22 de octubre de 2015
Notas:

1. Se asume el punto medio del rango para cada metodologia de valorizacién
2. Se asumen un total de acciones de 49.1 bn, 8.2 bn y 1.2 bn para Enersis Americas, Endesa Americas y Chilectra Americas, respectivamente. Nimero de acciones basado en informacién entregada por Enersis. Exchange ratios basados
en valorizaciones relativas antes de la fusion 10

3. Asume una valoracién de equilibrio de Chilectra Americas basada en el método DCF



Analisis de Equilibrio llustrativo para los Accionistas de
Chilectra

* A continuacion se presenta el resumen de un analisis de equilibrio ilustrativo, el cual calcula la participacion minima requerida por los accionistas
de Chilectra en Enersis Americas de manera que el valor de su patrimonio no sea menor al valor de mercado actual de Chilectra, asumiendo un
descuento ilustrativo en Chilectra Chile

Andlisis de Equilibrio — Valorizacion por SOTP DCF (US$ Bn)

Descuento Implicito:

14.0%)

~14.0% 1
3.7 |
|
1
|
1 0.8
|
|
I 2.4
1
Valorizacion por SOTP DCF Capitalizacion de Mercadode | Valorizacion de Chilectra Chile  Valorizacion de Chilectra Americas Total Chilectra
Chilectra Chilectra® ] (Descuento a Valor SOTP de (Valor de Equilibrio)
|

B chilectra chile

Chilectra Americas

Valorizacion por SOTP (Equilibrio) de Chilectra

Andlisis de Equilibrio llustrativo por Metodologias de Valorizacion Alternativas (US$ bn)

Valor por SOTP Valorizacién I Accionistas de Chilectra
iaEliE i@ Chilectra Chile o p
Valorizacion Valoracion de Descuento valor de Chilectra por SOTP Part|(z|pa(:|on e
por SOTP Mercado de " . S Maltiplos de | Implicita en _

: ) 3 Implicito Sin Americas (Equilibrio) . ’ Ratio

Total Chilectra Chilectra Descuento Enersis | Enersis P

Descuento Americas? ATIEEES Implicito

DCF 3.7 3.2 14.0% 2.8 24 0.8 10.0 7.7% 3.83x
Multiplos Comparables 3.6 3.2 11.2% 2.7 2.4 0.8 10.0 7.7% 3.84x
Transacciones Comparables? 4.5 3.2 29.6% 3.4 2.4 0.8 10.0 7.6% 3.79x

Fuente: Informacion de Enersis, EOC y Chilectra, incluyendo el Plan de Negocios proporcionada y aprobada por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra, Capital IQ, ltat BBA y Bloomberg, al 22 de octubre de 2015
Notas:

1. Basado en el punto medio del rango utilizando metodologia de miltiplos comparables 2016E. Exchange ratio basado en valores del patrimonio antes de la fusion

2. Se asume el EBITDA 2015E como proxy para U12M

3. Al 22 de octubre de 2015

11
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Consideraciones Bajo la Estructura Actual M

» A continuacion se presenta un cuadro resumen de las principales consideraciones para Chilectra y sus accionistas bajo la estructura actual

Estructura
Corporativa

Diversificacion del
Portafolio

Valorizacion y Liquidez

Gobierno Corporativo

Participaciones cruzadas y complejas entre Enersis, EOC y Chilectra genera confusion en los inversionistas
Incentivos desalineados con respecto a decisiones de inversion, crecimiento y financiamiento
~ Mayor exposicion a conflictos de interés

~ Disminuye la posibilidad de tomar decisiones de manera independiente

Posicion de control atractiva en activos de distribucion en Chile
La diversificacion actual por pais/negocio es obtenida a través de posiciones minoritarias fuera de Chile

Dificil de monetizar participaciones minoritarias

Estimamos que las acciones de Chilectra muestran un descuento respecto a su valorizacion de activos,
principalmente por falta de liquidez, un float minimo y una estructura corporativa que esta subestimada por los
inversionistas

~ El valor de mercado de Chilectra no es representativo, dada la falta de liquidez en la accion
~ Escaza cobertura de analistas financieros y visibilidad en el mercado de capitales

Los activos minoritarios de Chilectra tienen poca visibilidad

En términos de gobierno corporativo, la situacion actual no es 6ptima para los accionistas minoritarios de
Chilectra

El tamafio del float y la falta de liquidez en la accién disminuyen las posibilidades de los accionistas minoritarios
de monetizar sus participaciones, limitando su flexibilidad y el acceso a politicas de proteccidon a minorias

14



Estructura Corporativa Compleja

» El portafolio actual de Chilectra incluye posiciones de control en activos de distribucién en Chile y posiciones minoritarias en activos de distribucion y
generacién en LatAm?

Chilectra — Estructura Actual de la Organizacion?!

EBITDA 2015E
= Individual: US$304 mm
L] Proporcional: US$506 mm?2
1 Core Dx | ! Core Dx + Non-Core Gx !
304 l—ﬂ
-— -
Distribucién Chile
42 n.a. 1 0 47 0 0
EBITDA 2015E: US$304 mm @ @ @ & @
Deca ﬁ/? Port. Central " ..' = TESA
COBENSA e s Cartagena EDESUR T )
fa\ EBITDA 2015E: USSA2 fm ‘@;' EBITDA 2015E: US$47 mm
4 6 11 8 0 2

Dx

Gx Gx @ @
endesa g | Em £ Distilima edelnor

brasil endesa fortaleza endesacachocira endesacien

47 0 15 EBITDA 2015E: US$33 mm

ampla Pratil coelce

EBITDA 2015E: US$83 mm

EBITDA proporcional (US$ mm)t

Fuente: Informacién de Enersis, EOC y Chilectra, incluyendo el Plan de Negocios proporcionado y aprobado por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra

Notas:
1. Se asume el EBITDA 2015E proporcional basado en el Plan de Negocios proporcionado y aprobado por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra
2. Asignacion de gastos HoldCo basado en informacién en el Plan de Negocios proporcionado y aprobado por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra 15

3. Fuera de Chile



Consideraciones de Valorizacion y Liquidez

Andlisis Comparativo de Liquidez y Cobertura de Analistas Financieros

(s ‘ AES Gener

Ceolbin

!—'— !

=
AGUAS

andinas

<{ISAGEN

N

CELSIA

CoE swes

Promedio?

Notas:

EBITDA

2014

EBITDA 2014
por Pais

Estructura Accionaria

Cobertura de
Analistas

Liquidez? (US$ mm)

La liquidez de las
acciones, el tamafio del
float y la cobertura de
analistas estan
generalmente
correlacionados

Las empresas de
energia eléctrica en
Chile no parecen estar
en desventaja frente a
otras empresas
similares, respecto a la
liquidez de la accién,
valorizacién y cobertura
de analistas

El tamafio del float de
Chilectra, la poca
liquidez de la accion y la
falta de cobertura de
analistas disminuye la
credibilidad de su
valorizaciéon de mercado

Cap. Mercado ADTV ADTV ADTV
|
(US$ mm) (US$ bn) 30d 60d 90d
4 5 Enersis : :
506/ 304 % o0%, n.a. 32 i 0.0 0.0 0.0 i
i Otros
5%
— 13%
Fondo de @BBA Bk
- Pensiones Chilenos
o 39% 56% &L Goldman A A 48 16
Sachis
Otros — B -
24% citi eea
Grupo Angelini o™
537 10% Moregan Slaney [y 4.9 1.9 2.0 22
i G Matt
100% T e PMoggn
Instituciones Extranjeras Otros —_
6% 1% citi Mnnn
Instituciones Locales -
Cliaim
306 - condo d A : 15 1.6 14 1.4
ondo de uez st
100% Pensiones 21% 53% e
Otros
Fondo de
Penslunes 2y Wl CREDICORP
480 coreo o Ko 32 25 23 21
50% B 8 N .
ol Carscus
100% Internaclonal
24%
Acclonls(as Exlran]eros
Minoritarios. 2 ) ey o
10% Hachllle\:l:;e;:ocn’izd“o Itau 1LY EEE LarrainVial
371 - Fondo de Publico 2.8 1.6 1.2 1.0
1004 e oo Cpronaas
EPM
13%
America Central Fondos OUos WACREDICORP
& Exlran]eros D
3 .
511 Fm . AT (Crapacual 0.8 0.1 0.3 0.3
82'% Pensiones y
Cesantia BRE Lerrminvial
ot Bk o Ao s S
oo et 8::n
— oor S L (CREGITSUISSE :‘nnlrlmm
1153 0'555'00 g MO an Stanley 56 7.5 81 .7
@ ulu\ Pl
100% JEMorgan
Oftros
3%
683 Gas Natural na. 2.0 0.0 0.0 0.0
Fenosa
‘ 97%
100%
33 2.3 2.4 2.3
Fuente: Informacion publica de las compafiias, Bloomberg y Capital IQ al 22 de octubre de 2015 . . o . i
3. Se considera un EBITDA 2014 pro forma consolidado para la adquisicién de los activos en América Central
1. No incluye cifras de Chilectray CGE 4. Se considera un Ell3IjI'DA 201§E proporcional .
5. EBITDA 2015E individual segun el Plan de Negocios

2. Al 22 de octubre de 2015
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Chilectra — Variacion en el Precio de la Accion

» Las pocas variaciones en el precio de la accién de Chilectra estdn generalmente relacionadas a anuncios del Grupo Enersis, poniendo en
evidencia la falta de liquidez existente

Variacion en el Precio de la Acciéon U12M

Abril 22, 2015
160 Enel anuncia un plan inicial 0.3
para reorganizar la
estructura en LatAm Julio 28, 2015
Enero 29, 2015 Reorganizacién de LatAm
Publicacién Enersis 2014FY. es publicada
Comunicacion de la estrategia
actualizada
140
- — \,_‘ 0.2
Abril 28, 2015
Directores de Enersis
120 deciden analizar la
reorganizacion en LatAm
0.2
100 101
Marzo 19, 2015 ’ REN ‘\ ’ 0.1
Dia de inversionistas Enel. ( | ~=7
Se publica la nueva N ,’
80 estrategia ~r
-~
14 \
I |
\ ’
N -~ 4
0.1
60
40 0.0
oct-14 nov-14 dic-14 ene-15 feb-15 mar-15 abr-15 may-15 jun-15 jul-15 ago-15 sep-15 oct-15
Volimen Transado (US$ mm) Chilectra CLP EOC CLP e |PSA

Fuente: Informacion de Enersis, EOC y Chilectra, Bloomberg y Capital IQ al 22 de octubre de 2015



Chilectra— Valorizacion por SOTP vs Capitalizacion de Mercado M

« A continuacién se presenta un andlisis ilustrativo de valorizaciéon con diferentes metodologias, que resume el descuento implicito en la valorizaciéon de
mercado de Chilectra, respecto a la valorizacion de sus activos

Consideraciones Valor llustrativo de Patrimonio (US$ bn)
» Valorizacion por SOTP sobre la base del :
EBITDA 2015E proporcional? I
» Punto medio del rango de mdltiplos3+4: 31 I
@ _  Generacion: Chi (9.5x), Arg (4.5x), Bra I “_
= (7.5%), Col (9.0x), Per (8.5x) !
S o :
5 < - Distribucion: Chi (10.5x), Arg (3.5x), Capitalizacién de Mercado de  Valorizacién por SOTP Valorizacién Implicita de I Valorizacion por SOTP
g_ E Bra (7.0x), Col (8.0x), Per (8.0x) Chilectra Chilectra Chile Chilectra Americas I Chilectra Americas
EE
g
& i » Valorizacion por SOTP sobre la base del I
S - EBITDA 2016E proporcional? 1
= » Punto medio del rango de maltiplos3+: 27 I
= — Generacion: Chi (9.0x), Arg (3.5x), Bra I “_
(6.5x), Col (8.5x), Per (8.0x) !
- Distribucién: Chi (10.0x), Arg (2.5), Capitalizacién de Mercado de  Valorizacién por SOTP Valorizacién Implicita de I Valorizacién por SOTP
Bra (6.0x), Col (7.5x), Per (7.5x) Chilectra Chilectra Chile Chilectra Americas I Chilectra Americas
0 E Valorizacion por SOTP sobre la base de I
2o ) EBITDA U12M proporcionall2 I
.g g < Punto medio del rango de mdiltiplos: 3.4 :
& g E Generacion: Chi (10.0x), Arg (5.0x), Bra “_
2 cm (10.0x), Col (10.0x), Per (9.5x) I
w — o .
g 3 S Distribucion: Chi (11.5x), Arg (3.5x), Capitalizacion de Mercado de  Valorizacién por SOTP Valorizacion Implicita de : Valorizacién por SOTP
1) Bra (7.5x), Col (9.0x), Per (8.5x) Chilectra Chilectra Chile Chilectra Americas " Chilectra Americas
|
[
|
Valorizacion por SOTP utilizando un DCF 2.8 [
fe 5 afos* | BN
|
Capitalizaciéon de Mercado de  Valorizacién por SOTP Valorizacion Implicita de I Valorizacién por SOTP
Chilectra Chilectra Chile Chilectra Americas . Chilectra Americas

Fuente: Informacioén de Enersis, EOC y Chilectra, incluyendo el Plan de Negocios proporcionado y aprobado por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra, Itat BBA y Bloomberg, al 22 de octubre de 2015

Notas:

1. Se asume el EBITDA 2015E como proxy para U12M

2. Punto medio de valorizacién para cada metodologia

3. Considera las siguientes empresas para comparables de generacion Chile: AES Gener, Colbtn, EOC y E-CL; Colombia: Isagen y Celsia; Pert: Edegel y Enersur; Brasil: Tractebel y AES Tieté; Argentina: Endesa Costanera 'y Pampa
Energia

4. Se considera a las siguientes empresas para comparables de distribucidon: Chile: Aguas Andinas: Colombia: EEB: Peru: Luz Del Sur y Edelnor; Brasil: Equatorial y Eletropaulo: Argentina: Edenor
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Descripcion de la Operacion Propuesta

» La Operacion Propuesta se descompone de las siguientes operaciones, resultando en distintas empresas Chilenas independientes

Estructura Accionaria

de crecimiento en LatAm internacionales

Reorganizacién corporativa e Creacion de un operador chileno y una plataforma

e Consolidacion de las actividades

de EOCy Chilectra

Division de los activos de Enersis
en una nueva compaiiia chilena, Enersis Chile, y Enersis
Americas

Division del perimetro chileno e internacional
en cuatro compaiiias chilenas

Absorcion por fusion de Enersis Americas a Chilectra
Americas y Endesa Americas

Enel SpA Enel SpA Enel SpA

60.6% >50.0%!*
0, 0,
60.6% 60.6% 60.6%
i . Enersis Enersis
Enersis Enersis Enersis Chile Americas
Chile Americas
Chile Endesa
Americas Americas
99.1% 99.1% 60.0% 60.0% 99.1% 60.0% 99.1% 60.0% 99.1% 60.0%
Chilectra Chilectra Endesa Endesa Chilectra Endesa Chilectra Endesa || Chilectra Endesa A || san m
Chile Americas Americas Chile Chile Chile Americas Americas Chile Chile - @ - ““?«"
Dx y Gx
Internacional T | Vehiculo perteneciente a los

: accionistas de Chilectra

Fuente: Informacion de Enersis, EOC y Chilectra
Nota:
1. Se refiere al total de la participacién econémica de Enel, teniendo en cuenta que el 59.98% de EOC pertenece a Enersis y el 99.09% de Chilectra pertenece a Enersis. Ajustado por la participacion de Enel en Enersis de 60.62% 20



Consideraciones Bajo la Operacion Propuesta M

* A continuacion se presenta un cuadro resumen de las principales consideraciones para Chilectra y sus accionistas bajo la Operacién Propuesta

Estructura

Corporativa

Diversificacion del
Portafolio

Valorizacion y Liquidez

Gobierno

Corporativo

Elimina duplicaciones y potenciales conflictos de interés

Equipo de gerencia independiente en cada una de las entidades, con responsabilidades y objetivos
geograficos

El dinamismo del mercado y los distintos entornos regulatorios de los paises, requieren una gerencia
auténoma e independiente

Los accionistas de Chilectra tendran una mayor diversificacion en términos de pais/negocio, a pesar de una
reduccion en la diversificacion de Chilectra Chile

~Portafolio balanceado (pais/negocio) en posiciones controladoras, a través de Enersis Americas
~Activos de distribucion en Chile, a través del control de Chilectra Chile

Mayor exposicion a activos de generacion en LatAm

Estimamos que la Operacion Propuesta podria incrementar el valor de patrimonio para los accionistas de
Chilectra, en comparacién a la capitalizacién de mercado actual de Chilectra

~Aumenta la visibilidad de activos minoritarios en LatAm, posicionandolos bajo un vehiculo
independiente agregandolos en posiciones de control

~ El negocio principal actual, distribucién en Chile, permanece en un vehiculo separado

La Operacién Propuesta incrementaria la liquidez para los accionistas de Chilectra, a través de un vehiculo de
mayor tamafio como Enersis Americas

— Mayor visibilidad en el mercado de capitales y por ende cobertura de analistas financieros

~ Incrementaria la flexibilidad para los accionistas minoritarios

Mayor float en Enersis Americas daria acceso a politicas y beneficios de gobierno corporativo

~ Los accionistas minoritarios de Chilectra pasarian a formar parte de un grupo minoritario mas
representativo en Enersis Americas, obteniendo acceso a protecciones de supermayoria
contempladas en la ley de sociedades Chilenas

Diversificacion en la base de accionistas

21



Estructura Corporativa Simplificada

» En la Operacion Propuesta los accionistas de Chilectra tendrian participaciones en dos vehiculos con perfiles y fuentes de crecimiento distintas

Accionistas de Chilectra

100.0%

Chilectra Chile

Dx
Chile
Por Negocio (%): US$304 mm Por Pais (%):
Contribucién
EBITDA 2015E o [
100% 100%
Por Negocio (%): US$211 mm Por Pais (%):
Contribucién
Utilidad Neta &
D:
2015E 100% 100%

v' Gerencia independiente enfocada en eficiencia operativa y planes de inversion
en Chile

v" Generacion de flujo de caja respalda potencial distribucion de dividendos
v" Toma de decisiones independiente

v Vehiculo autbnomo enfocado en el negocio de distribucién en Chile (Chilectra
Chile)

Participacion Minoritaria

Enersis Americas
Loa s 2
- & - (%)
Dx y Gx LatAm !

Enersis Americas

Por Negocio (%): US$1.6 bn Por Pais (%): -
11%
Contribucién Dx ox 39% )
EBITDA 2015E? 50% 50% @
30%
)
27%
Por Negocio (%): US$1.5 bn Por Pais (%): -
- 14%
Contribucion 20%
Utilidad Neta Dg G:
2015E2 s2% 8% ®
© 20%

27%

Presencia lider en los mercados de energia eléctrica en toda LatAm
Portafolio de activos balanceados en términos de negocio, tecnologia y geografia

Portafolio de posiciones de control en toda LatAm

A N NN

Decisiones concentradas en un solo vehiculo de inversion

Fuente: Informacién de Enersis, EOC y Chilectra, incluyendo el Plan de Negocios proporcionado y aprobado por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra

Notas:
1. Ex-Chile

22

2. Excluye gastos HoldCo. Negocio Tx categorizado como Dx. Negocio Ox categorizado como Dx o Gx, dependiendo de la linea de negocio del activo operativo



Estrategia de Negocio y Crecimiento Distintas M

Accionistas de Chilectra

o
;- Chilectra Chile 6 Enersis Americas - @

Distribucion ‘ Distribucion

. C o » Expansién en areas metropolitanas (350K nuevos
» Marco regulatorio estable en distribucion (+30 afios) xP ~ P (

clientes/afio)
» Infraestructura modernay receptiva a mejoras en eficiencia

(por ejemplo, medidores digitales) » Enfoque en reduccién de pérdidas en distribucion:

implementacién de medidores inteligentes,
» Nivel bajo en pérdidas técnicas principalmente para detectar y reducir fraudes

» Crecimiento en la oferta y en servicios de valor agregado » Requerimientos en mejoras de infraestructura

(evaluacion del crecimiento en los ingresos no regulados) . - -
» Bajo consumo de electricidad per capita

Generacion

» Potencial de crecimiento en demanda de energia

» Mayor exposicion a precios spot en Brasil y Colombia
requiere un enfoque proactivo en la gestion

» Enfoque en la eficiencia y reduccion de costos

» Espacio para albergar proyectos de alta magnitud

Retos y Oportunidades Diferentes Requieren Estrategias Focalizadas

Fuente: Informacién de Enersis, EOC y Chilectra



Diversificacion del Portafolio

+ En la Operacion Propuesta los accionistas de Chilectra tendran una mayor diversificacion geografica y de negocio, a través de vehiculos con
participaciones de control en activos con mayor visibilidad

Accionistas de Chilectra® — Presencia Geografica Actual

w
Activos Operativos:
Codensa (9%)

ré'\
A4 Gx, Dx, Tx >
Activos Operativos: >
Fortaleza (11%)

Cachoeira (11%)

Gx, Dx
Activos Operativos:
_ Codensa (49%)?

~ | Emgesa (49%)?

CIEN (11%)
Ampla (37%)
Coelce (7%)
Pratil (11%)

[ ]
| emgesa L
endesa fortaleza E‘
3 endesa .
(<) | ()
/;‘\ endesabrasil /

DX ‘ CQ@,’CQ > Gx, Dx L]
Activos Operativos: [ i »  Activos Operativos:

Edelnor (16%) m - Edelnor(76%) EDEGEL
~ | Edegel (84%)

edelnor B | edelnor
~ endesacachoeira
‘. -
E™ :
° endesacien
o
:
— #eoesur o
A

=~ - Dx Dx, Chilectra Chile

>
»  Activos Operativos:
= Chilectra (100%)
- Colina (100%)
- Luz Andes (100%)

:] Posicién de Control

Activos Operativos:
Edesur (34%)

Activos Operativos:

= Chilectra (100%)

- Colina (100%)

_ Luz Andes (100%)

Accionistas de Chilectral — Presencia Geografica Pro Forma

L5

e S Gx, Dx, Tx
»  Activos Operativos:
- Fortaleza (99%)
- Cachoeira (99%)
_ CIEN (99%)
- Ampla (99%)
- Coelce (74%)

- Pratil (99%)

|

endesa fortaleza

£

@ endesabrasil

coelce

Comparina Ergatia 5o ot

ampl
pa
/‘\

endesacachoeira

£

o endesacien

—ym
WEREDESUR

endesacostanera

% Hidroeléctrica El Chocon S.A.

a—

> Gx, Dx
»  Activos Operativos:
- Edesur (72%)

= Costanera (76%)

:] Posicion de Control

| El Chocén (65%)
| Docksud (40%)?

L__ __ __1| Adiciones al portafolio actual
Fuente: Informacién de Enersis, EOC y Chilectra
Notas:
1. No ajustado por la participacién proporcional de Chilectra en Enersis Americas. Refleja la posicién de control y la presencia geogréfica de Enersis Americas en cada activo
2. Grupo Enersis posee menos del 50%, pero consolida

3. No incluye a todas las entidades, basado en activos representativos en los cuales Chilectra tiene una participacion econémica
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Posibles Riesgos/Costos de la Operacion Propuesta

« A continuacién se presenta un cuadro resumen de los potenciales riesgos/costos de la Operacion Propuesta

Diversificacion del
Portafolio

Derecho a Retiro

Costos Fiscales

Proceso de
Aprobacion de
Accionistas

Valorizacién y
Liquidez

Nota:

La Operacion Propuesta reduce la diversificacion por negocio/pais
en Chilectra Chile, luego que se dividan los activos fuera de Chile

Potencial impacto para Chilectra y sus accionistas si minorias en
Enersis Americas, Endesa Americas y/o Chilectra Americas ejercen
el derecho a retiro

La Operacion Propuesta podria generar un gasto fiscal para
Chilectra

Si los accionistas no aprueban la etapa Il (etapa de fusion), los
accionistas de Chilectra terminarian con participaciones en Chilectra
Chile y Chilectra Americas

La Operacion Propuesta podria resultar en una valorizaciéon de
mercado de Chilectra Chile por debajo de su valor de activos, a raiz
de un potencial descuento por falta de liquidez

1. Sinergias para Enersis Américas, estimadas por Enersis, EOC y Chilectra. No se incluye sinergias estimadas para Enersis Chile

Riesgos/Costos Resumen de Evaluacion

Chile es uno de los paises mas abierto a inversiones con un marco
regulatorio estable en LatAm

Accionistas de Chilectra tendrian una mayor diversificacién a través
de Enersis Americas (empresa de energia eléctrica integrada en
LatAm) y Chilectra Chile (empresa de distribucion en Chile)

La recompra de acciones podria realizarse a precios mayores a las
valorizaciones relativas implicitas en los términos de intercambio
aprobados

Aprobacion de la fusion en la Junta Extraordinaria de Accionistas
puede condicionar su ejecucion a un maximo de Derechos a Retiro
que puedan ejercerse y a otras condiciones que se consideran
necesarias

Segun estimaciones proporcionadas por las gerencias de Enersis,
EOC y Chilectra, el costo fiscal para Chilectra es menor a los
beneficios tributarios para Chilectra de la Operacién Propuesta

—  Elvalor presente de los costos y beneficios tributarios son
US$21 mm y US$53 mm, respectivamente

Las sinergias anuales por mas de US$300 mm/afio!, estimadas por
Enersis, EOC y Chilectra, sélo se podrian realizar en su mayoria si
se fusionan las entidades Americas creando un incentivo para los
accionistas a aprobar la fusion

La estructura de Chilectra Chile es simple y no tiene participaciones
minoritarias, mejorando la visibilidad de los activos

La Operacion Propuesta mejorara la liquidez para los accionistas de
Chilectra, en comparacion a la situacion actual
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Metodologias

Marco General

Flujo de Caja
Descontado

Multiplos de Empresas
Comparables

Multiplos de
Transacciones
Comparables

Fuente: Itat BBA
Notas:

1
2

31 de diciembre, cierre de ejercicio

Utilizadas para el Analisis de Valorizacion

Valorizacion de los activos considerados usando metodologias de valorizacién alternativas, llegando a una valorizacién por suma-de-las-
partes de Chilectra Americas, Endesa Americas y Enersis Americas

—  Se usan criterios y metodologias de valorizacion consistentes para todos los activos considerados
Valorizacion individual por activo, luego ajustado por las participaciones de cada una de las entidades a fusionar

—  Deuda neta y contingencias basados en informacién proporcionada y aprobada por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra a
junio 30, 2015

- Costos y gastos HoldCo, basados en informacién proporcionada y aprobada por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra a junio
30, 2015

~  Se asume que la fusion de Chilectra Americas, Endesa Americas y Enersis Americas excluye alguna distribucién de dividendos de
estas entidades antes de la fusion

Se utilizaron proyecciones del Plan de Negocios mas reciente proporcionado y aprobado por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra

Se consideraron las proyecciones macroeconomicas, regulatorias, fiscales y sectoriales, basados en el Plan de Negocios proporcionado y
aprobado por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra

El célculo del valor terminal se realiz6 de la siguiente manera:
— En base a flujo perpetuo ajustado (capex, margenes, capital de trabajo)

~  Para algunos activos (i.e. CIEN) se limit6 la proyeccion al plazo contractual de las concesiones, asumiendo que estas se entregan a
cambio del valor del activo neto proyectado segun se estima en la regulacion vigente

Criterios de costo de capital promedio ponderado (WACC) calculados por Ital BBA

Valorizacién de cada activo utilizando mltiplos de empresas comparables para EBITDA 2015t y 2016t
_ Mdltiplos por pais y por negocio

Aunque ninguna de las empresas seleccionadas es perfectamente comparable, las empresas incluidas se seleccionaron debido a que sus
operaciones son similares a ciertas operaciones de los activos valorizados

El universo comparable incluye empresas de generacion y de distribucion en LatAm al igual que empresas de energia eléctrica integradas
EBITDA utilizado para cada una de las empresas seleccionadas se obtuvo de las estimaciones publicadas por los analistas financieros

Valorizacién de cada activo utilizando multiplos de transacciones comparables para EBITDA U12M?

Aungue ninguna de las empresas que participaron en las transacciones seleccionadas son perfectamente comparables, las empresas
incluidas se seleccionaron debido a que sus operaciones son similares a ciertas operaciones de los activos valorizados

A raiz de la escasez de transacciones comparables en el sector de distribucién y la falta de informacién publica, se ampli6 el universo de
transacciones, incluyendo otros sectores considerados altamente contratados

Teniendo en cuenta estos factores, hemos definido un rango de multiplos por pais y por negocio

Se asume el EBITDA 2015E como proxy para U12M, para los activos valorizados
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Descripcidon de las Participaciones Selectas

"""""""" | 1 Ly
. . . ENI i | Posicién de
Compaiiia Pais Negocio . . CHI® | EOC3 I Total ENI%3
P 9 (Directo)23 : | . Control
N U U N U U U
1 1 I
Endesa Brasil & Dx 50.9% i 11.3% H 37.1% I 84.4% 99.4%
! I
Fortaleza ) Gx 50.9% ! 11.3% ! 37.1% 1 84.4% 99.4%
-4 I I
1
Cachoeira @ Gx 50.8% ! 11.2% | 37.0% I 84.2% 99.1%
1
CIEN & Tx 50.9% : 11.3% ! 37.1% : 84.4% 99.4%
! 1
& Ampla 2 Dx 45.3% ! 36.7% ! 17.4% 92.0% 99.3%
2 - ! i 1
@ coelce ® Dx 45.2% ! 6.6% | 21.9% I 64.9% 73.7%
1
1 1 I
Emgesa - Gx 21.6% i - 0 26.9% I 37.7% 48.5%
! 1
Deca Ox 19.2% ! 4.6% ! - 23.7% 23.8%
- 1 | |
1
EEC Dx 15.8% 1 3.8% i - | 19.5% 19.6%
— 1 T
Port. Central Cartagena Gx 22.4% : 0.5% ! 25.5% 1 38.2% 48.4%
— h ! |
1
Codensa - Dx 39.1% i 9.4% ! = I 48.4% 48.5%
[ e e e B B e e e S —— S ——— -
1@ Edegel 1) Gx 21.1% | - ! 62.5% | 58.6% 83.6% !
1 1 | [
i@ EEPSA ) Gx 96.5% ! - ! - ! 96.5% 96.5% i
1 1 1 [
i Chinango 1) Gx 16.9% ! - | 50.0% I 46.9% 66.9% t
1 ! [
i Distrilima 1) Dx 69.9% i 30.2% i - | 99.7% 100.0% i
! 1
i@ Edelnor 14 Dx 60.1% : 15.6% ! - 1 75.5% 75.7% i
! H !
1 |
@& Costanera - Gx 0.0% ! - i 75.7% I 45.4% 75.7%
o 1
El Chocén - Gx - | - , 65.4% 1 39.2% 65.4%
— H !
Docksud r Gx 40.3% : - ] - 1 40.3% 40.3%
1
Edesur = Dx 37.6% ! 34.1% | 0.5% : 71.6% 72.1%
o 1
CEMSA ~ Tx 55.0% : - : 45.0% 82.0% 100.0%
- ) 1 I
CT™M '_: Tx 50.9% : 11.3% : 37.1% 1 84.4% 99.4%
— ! !
TESA = Tx 50.9% : 11.3% ! 37.1% 1 84.4% 99.4%
Total Participacion T Participacion de icipacién Di Pereonsien ¢ B . participacién Direct
Econémica del Grupo Part|0|paC|or_1 D(l)recta de Enersis en Chilectra Pa;tICIphB:(I:I n Dlgecta articipacion ‘: nersis artlglpgccl)cn (ylrec a
Enersis (%) Enersis (%) %) e Chilectra (%) en EOC (%) e (%)
Fuente: Informacién de Enersis, EOC y Chilectra
Notas: # Compariias
1. Total Grupo Enersis se refiere al total de la participacion econémica de Enersis (teniendo en cuenta que el 59.98% de EOC pertenece a Enersis y el 99.09% de Chilectra pertenece a Enersis) R
2. Participacion directa de Enersis en las filiales operativas Listadas en Bolsa 28

3. Participacién econémica



Enersis Americas — Resumen de Valorizacionl?

» Basado en el Plan de Negocios proporcionado y aprobado por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra

Rango de Valor de Patrimonio Proporcional (US$ bn)

&
T
O
o
©
o)
=
T

CHI Americas Enersis Americas

Total
o
: » Valorizacién por SOTP basada en multiplos de EBITDA 2015E
» E » Punto medio de rango de mliltiplos®6:
% B _  Generacion: Chi (9.5x), Arg (4.5x), Bra (7.5x), Col (9.0x), Per (8.5x) 0.7 12 9.3 12.6
g USJ _  Distribucién: Chi (10.5x), Arg (3.5x), Bra (7.0x), Col (8.0x), Per (8.0x)
Q
E ~
S)
O —~
n W
o ©
o : Valorizacion por SOTP basada en mdltiplos de EBITDA 2016E
S e Punto medio de rango de mliltiplos>6:
= o Generacion: Chi (9.0x), Arg (3.5x), Bra (6.5x), Col (8.5x), Per (8.0x) 0.6 11 8.3 11.7
USJ Distribucion: Chi (10.0x), Arg (2.5x), Bra (6.0x), Col (7.5x), Per (7.5x)
L

Valorizacién por SOTP basada en mdltiplos de EBITDA U12M3

Punto medio en rango de multiplos :
Generacion: Chi (10.0x), Arg (5.0x), Bra (10.0x), Col (10.0x), Per (9.5x)
Distribucién: Chi (11.5x), Arg (3.5x), Bra (7.5x), Col (9.0x), Per (8.5x)

0.9 1.3 10.7 141

» Valorizacién por SOTP utilizando un DCF de 5 afios para cada activo
Valor terminal en base a flujo perpetuo ajustado 0.8 1.0 9.1 12.1

WACC aplicado a cada activo, ajustado por riesgo pais y por riesgo
negocio

Descontado*

Fuente: Informacion de Enersis, EOC y Chilectra, incluyendo el Plan de Negocios proporcionado y aprobado por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra. Andlisis por Ital BBA

Notas:
1.

2
3.
4.
5

I

Basado en Plan de Negocios proporcionado y aprobado por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra

Incluye la asignacion de la deuda neta basado en la informacién proporcionada en el Plan de Negocios

Se asume el EBITDA 2015E como proxy para U12M para los activos valorizados

La valorizacion por DCF se aplicé a cada activo, basados en el Plan de Negocios y descontados a valor presente usando la convencién de mitad de afio, al 30 de junio de 2015

Considera las siguientes empresas para comparables de generacion Chile: AES Gener, Colbin, EOC y E-CL; Colombia: Isagen y Celsia; Pert: Edegel y Enersur; Brasil: Tractebel y AES Tieté; Argentina: Endesa Costanera y Pampa
Energia

Se considera a las siguientes empresas para comparables de distribucion: Chile: Aguas Andinas; Colombia: EEB; Per(: Luz Del Sury Edelnor; Brasil: Equatorial y Eletropaulo; Argentina: Edenor
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Enersis Americas — Participaciones Pro Forma?

+ Basado en el Plan de Negocios proporcionado y aprobado por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra

Chilectra — Participacion Pro Forma en Enersis Americas (%)%3

Multiplos Comparables

&
3]
O
o
©
ON
=
T

Fuente: Informacion de Enersis, EOC y Chilectra, incluyendo el Plan de Negocios proporcionado y aprobado por los Directorios de Enersis, EOC y Chilectra. Andlisis por Itai BBA
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(EV/EBITDA 16E)

Descontado

Minorias CHI: 0.07%
E-ratio: 3.95x

Otros
92.1%

Minorias CHI: 0.07%
E-ratio: 3.88x

Otros
92.2%

Minorias CHI: 0.07%
E-ratio: 4.04x

Otros
91.9%

Minorias CHI: 0.08%
E-ratio: 4.24x

Otros
91.5%

Minima

e

CHI
7.9%

CHI
7.8%

CHI
8.1%

CHI
8.5%

Media

Minorias CHI: 0.08%
E-ratio: 4.30x

Otros
91.4%

Minorias CHI: 0.08%

E-ratio: 4.33x

Otros
91.3%

Minorias CHI: 0.08%

E-ratio: 4.34x

Otros
91.3%

Minorias CHI: 0.08%

E-ratio: 4.31x

Otros
91.4%

Notas:
1. Considera el valor patrimonial aportado por cada empresa para los activos fuera de Chile
2. Incluye la asignacion de la deuda neta basado en la informacién proporcionada en el Plan de Negocios

3. El Exchange ratio esta basado en los valores patrimoniales pre-fusion

CHI
8.6%

»

CHI
8.7%

»

CHI
8.7%

»

CHI
8.6%

»

Maxima

Minorias CHI: 0.08%
E-ratio: 4.56x

Otros
90.8%

Minorias CHI: 0.08%
E-ratio: 4.64x

Otros
90.7%

Minorias CHI: 0.08%
E-ratio: 4.57x

Otros
90.8%

Minorias CHI: 0.08%

E-ratio: 4.32x

Otros
91.4%

CHI
9.2%

»

CHI
9.3%

»

CHI
9.2%

g

CHI
8.6%

e
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Informacion Entregada por Enersis, EOC y Chilectra

Enersis, EOC y Chilectra dispusieron de un Virtual Data Room (VDR) gue incluia los siguientes elementos seleccionados:
- Informacién financiera y operativa, incluyendo los estados financieros histéricos de Enersis, EOC y Chilectra

_  Presentaciones realizadas por las gerencias de Enersis, EOC, Chilectra y los activos operativos, sobre el panorama actual de las lineas de negocio y de los

respectivos paises

- Analisis y proyecciones operativas y financieras para las entidades valorizadas, preparado por Enersis, EOC y Chilectra, y aprobado para nuestro uso por los

Directorios respectivos (Plan de Negocios)
—  Plan de Negocios incluyé proyecciones operativas para activos de generacion y distribucién selectos
~ Plan de Negocios incluy6 supuestos macroeconémicos y supuestos por negocio en cada pais
—  Plan de Negocios incluy6 asignacion de deuda neta y costos de HoldCo, ademas de los costos y beneficios fiscales relacionados a la Operacién Propuesta

- Informacién legal y analisis relacionado a la deuda neta de las entidades, su asignacion en el contexto de la Operacion Propuesta, e informacion sobre préstamos

entre empresas relacionadas

_  Oftra informacién incluy6: modelos regulatorios para activos de generacion y distribucién, y reportes de analistas financieros

Itali particip6 en reuniones con la gerencia de Enersis, EOC, Chilectra y otras empresas operativas, donde presentaron una evaluacién de las operaciones, condicion financiera

y prospectos de los negocios

Itau realizé una serie de preguntas a través del canal oficial establecido por las partes involucradas en la Operacion Propuesta, las cuales fueron contestadas periédicamente a

través del VDR

Chilectra, Enersis y EOC son compafiias que cotizan en la Bolsa de Comercio de Santiago y Enersis en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE), y por lo tanto son
supervisados por las autoridades reguladoras nacionales e internacionales, entre ellos, la SVS, la Securities and Exchange Commission (SEC ), y otras entidades de
reguladoras locales de los paises en los que operan

La Compaiiia reconoce gue Itad se ha basado en y ha asumido, sin asumir ninguna responsabilidad por la verificacion independiente, la exactitud e integridad de todos los
recursos financieros, legales, normativos, fiscales, contables y otra informacién suministrada, discutidos con o revisados por nosotros; y no asumimos ninguna responsabilidad
por cualquiera de esa informacién



Descargo de Responsabilidad

POR TENER ACCESO A ESTE INFORME USTED CONFIRMA QUE HA LEIDO ESTA INFORMACION Y QUE ESTA DE ACUERDO CON CUMPLIR CON TODAS LAS DISPOSICIONES QUE SIGUEN A CONTINUACION:

BANCO ITAU CHILE (ITAU) ha sido contratado por CHILECTRA S.A. (CHILECTRA o la Compafiia) para actuar como asesor financiero en relacién con una Operacién Propuesta, descrita como un proceso de reorganizacion corporativa que
involucra a las principales empresas chilenas del Grupo ENERSIS en Chile y sus filiales ENDESA Chile SA (EOC) y CHILECTRA S.A. destinadas, en general, a separar las actividades de generacion y distribucién de energia en Chile de otras
actividades desarrolladas fuera de Chile por el Grupo ENERSIS (la Operacién Propuesta), a ser cumplidas en dos fases generales, de division y fusion, tal como ésta se define en el contrato de asesoria financiera suscrito el 19 de octubre
2015 entre CHILECTRA y ITAU (el Contrato de Asesoria Financiera).

Este Informe se limita al encargo contemplado en el Contrato de Asesoria Financiera en relacién con la Operacién Propuesta, de acuerdo a las metodologias que se describen a continuacién. El trabajo realizado en este Informe no tiene el
alcance de constituir un proceso de auditoria y se ha asumido como correcta, verdadera, completa y suficiente toda la informacién proporcionada por la Compaiiia, sus filiales y entidades relacionadas, y otra informacién disponible al publico.
Ademas, observamos que la descripcion de la Operacién Propuesta y aquella que se contiene en el presente Informe no busca reproducir todos los detalles tal como se describen éstos en los documentos relativos a la Operacién Propuesta,
ya que no hemos tenido acceso completo a todos ellos. En caso de dudas o preguntas en relacién con la Operacién Propuesta, las partes interesadas deberan de obtener dichos documentos y / o plantear sus preguntas a la administracién de
la Compaiiia.

1. El presente Informe ha sido preparado exclusivamente para el uso y beneficio de CHILECTRA y los miembros del Directorio de CHILECTRA y de su Administracion Superior en el contexto de la Operacién Propuesta y no debe ser utilizado
en cualquier otro contexto o invocado por cualquier persona a la cual este Informe no esta expresamente referido, o para otros fines no descritos en este documento, salvo aquellas expresamente previstas en Contrato de Asesoria Financiera.
Este Informe, incluidos sus andlisis y conclusiones no constituyen una recomendacion o indicacién en cuanto a la forma de proceder en relacién con cualquier decisién que se deba adoptar. Las decisiones adoptadas por CHILECTRA, sus
directores y accionistas son de su exclusiva responsabilidad, basandose en su propio andlisis de riesgos y beneficios que involucra la Operacién Propuesta, con lo cual ITAU sera indemnizado y mantenido libre de todo dafio o perjuicio, de
manera irrevocable e irreversible, de cualquier responsabilidad en relacién con la decisiones adoptadas y basadas en este material.

La fecha de registro de este Informe es 16 de septiembre 2015 (“Fecha de Referencia") y el presente Informe fue completado y entregado el 30 de octubre de 2015.

2. En la elaboracion de este Informe: (i) se han utilizado, segtn lo autorizado por la administracién superior de la Compaiiia, los estados financieros consolidados de CHILECTRA, sus filiales y entidades relacionadas, junto con estados
financieros Pro Forma a septiembre de 2015, seguin haya sido necesario a efectos de preparar este Informe; (ii) se ha usado otra informacion relacionada con CHILECTRA, sus filiales y entidades relacionadas, incluyendo proyecciones
financieras elaboradas por la Compaiiia, sus filiales y entidades relacionadas; (iii) se han llevado a cabo conversaciones con miembros de la administracién de CHILECTRA con respecto al negocio y perspectivas de CHILECTRA, sus filiales y
entidades relacionadas; (iv) se ha pedido informacién sobre los planes de negocio de la Compaiiia, sus filiales y entidades relacionadas, debidamente aprobados por sus respectivos Directorios, incluyendo las capacidades disponibles,
crecimiento de ingresos, costos, gastos generales y administrativos, planes de inversién y expansion y / o mantenimiento; y, (v) se ha tenido en cuenta otra informacién publica, los estudios financieros, andlisis, encuestas, informes
econdmicos y de mercado que consideramos relevantes, con el fin de analizar, en la medida que sea aplicable, la consistencia de la informacién recibida de CHILECTRA, sus subsidiarias y relacionadas empresas (conjuntamente, la
"Informacién”).

3. Como parte de nuestro trabajo, hemos asumido que la informacién proporcionada es verdadera, precisa, suficiente y completa y que no hay ninguna otra informacién relevante, en el contexto de nuestro trabajo que no estuvo disponible
para nosotros. Nosotros no otorgamos ninguna representacion o garantia, expresa o implicita, con respecto a cualquier informacién que se utilizé en la preparacién de este Informe. ITAU no asumié compromiso alguno de verificacién
independiente con respecto a la informacién proporcionada ya que no existe capacidad para certificar su precision, exactitud, integridad y suficiencia, y la Compafriia asume la responsabilidad total y exclusiva de la informacién proporcionada.
Si alguno de los supuestos relacionados no tiene lugar o, en su caso, la informacién es incorrecta, incompleta, incorrecta o insuficiente, los resultados pueden cambiar sustancialmente. Con respecto a aquella parte de la informacion
relacionada con eventos futuros, hemos asumido, segun lo recomendado por CHILECTRA, sus filiales y entidades relacionadas, que dicha informacion refleja las mejores estimaciones de la administracién de la Compaiiia, sus filiales y
entidades relacionadas, actualmente disponible en cuanto a su desempefio futuro.

4. Ademas, como parte de nuestro trabajo, no asumimos ninguna responsabilidad por la realizacién de investigaciones independientes respeto de cualquier informacién o de verificar de manera independiente los activos o pasivos (contingente
o de otro tipo) relacionados con la Operacién Propuesta. En consecuencia, con respecto a los pasivos y contingencias de la Compaiiia, sus filiales y entidades relacionadas, consideramos solamente aquellas cifras devengadas de manera
adecuada en los estados financieros de la Compaiiia, sus filiales y entidades relacionadas, dado el hecho de que no consideramos la posibilidad de eventuales inexactitudes, ni los posibles efectos de cualquier procedimiento judicial y / o
administrativo (civil, ambiental, penal, fiscal, laboral, seguridad social, etc.), incluso desconocidos o no declarados, pendientes o inminentes, en el valor de los activos y / 0 acciones emitido por la Compaiiia, sus filiales y entidades
relacionadas. No se nos ha solicitado llevar a cabo (y no lo hemos hecho) cualquier proceso de debida diligencia o de inspeccion fisica de las propiedades de la Compaiiia, sus filiales o de las instalaciones de las entidades relacionadas.
Ademés, tampoco evaluamos la solvencia o el valor razonable de la Compaiiia, sus filiales y entidades relacionadas, teniendo en cuenta las leyes relativas a la quiebra, insolvencia o asuntos similares.

5. Nosotros no asumimos cualquier tipo de responsabilidad relacionada con (i) la verificacién de la regularidad de los negocios y contratos celebrados por la Compaiiia, sus filiales y entidades relacionadas; (ii) o el resultado de la relacién de la
Compaiifa, sus filiales y entidades relacionadas, con terceros, incluyendo las condiciones econémicas y financieras de los contratos ejecutados o bien de negocios o de cualquier otra forma de relacién econémica entre las empresas, sus
filiales y entidades relacionadas, y terceros, ya de sea del pasado o bien a futuro; y, (iii) el mantenimiento de las condiciones actuales de negocio y los contratos existentes ejecutados por la Compaifiia, sus filiales y entidades relacionadas, y
terceros. Hacemos énfasis en que las conclusiones de este Informe consideran plena regularidad, la validez y la perpetuidad de los contratos celebrados por la Compafiia, sus filiales y compafiias relacionadas, con terceras partes y sus
respectivos flujos financieros, dado que estos acuerdos son materiales para la Compaifiia, sus filiales y entidades relacionadas. Si tales contratos o negocios se encuentran en discusion, suspendidos, terminados y / o de cualquier manera no
generan resultados para la Compafiia, sus filiales y entidades relacionadas, la totalidad o parte de las conclusiones de este Informe probablemente pueden diferir sustancialmente de los resultados reales alcanzados por la Compafiia, sus
filiales y entidades relacionadas. Entendemos que la Compaifiia, sus filiales y entidades relacionadas, han obtenido asistencia legal con el fin de confirmar la validez, eficacia y legalidad de tales contratos, como también aquellos procesos de
auditoria, que incluyen la debida diligencia con ciertas entidades, y que a cuyo respecto no asumimos responsabilidad alguna.

6. Parte de nuestro analisis fue elaborado sobre la base de metodologias de valoracién cominmente utilizadas tal como se describe en el item 8, asumiendo un escenario macroeconémico proporcionado por la Compafiia, que pueden diferir
sustancialmente en el futuro. Dado que el andlisis y las cifras se basan en pronésticos de resultados futuros, estos no indican necesariamente que tales resultados se materializaran por la Compafiia, sus filiales y entidades relacionadas, ya
que todos ellos pueden ser significativamente mas o menos favorables que las que se sugieren en el Informe. Méas auln, considerando que tales analisis se encuentran intrinsecamente sujetos a incertidumbres en base a diversos eventos y
factores que se encuentran fuera de nuestro control y del control de la Compaifiia, sus filiales y entidades relacionadas, nosotros no seremos responsables, de ninguna manera, si los resultados futuros de la Compaifiia, su filiales y entidades
relacionadas, difieren sustancialmente de los resultados presentados en este Informe. No existe ninguna garantia de que los resultados futuros de la Compafiia, sus filiales y entidades relacionadas, corresponderan a las proyecciones
financieras utilizadas y que sirven de base para nuestro analisis (las cuales fueron proporcionados por la administracion superior de la Compafiia), y que las diferencias entre las proyecciones utilizadas y los resultados financieros de la
Compaiifa, sus filiales y entidades relacionadas, pueden no ser relevantes. Los resultados futuros de la Compaifiia, sus filiales y entidades relacionadas, también pueden verse afectados por condiciones econémicas y de mercado.
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7. La preparacion de un anlisis financiero es un proceso complejo que implica varias decisiones en cuanto a los métodos mas apropiados y pertinentes de andlisis financiero y la aplicacién de estos métodos a las circunstancias particulares,
por lo tanto, el andlisis descrito en este Informe no puede basarse en un andlisis parcial. Para llegar a las conclusiones que se presentan en este Informe, se realiz6 una aproximacion cualitativa al andlisis y a los factores considerados por
nosotros. Alcanzamos conclusiones definitivas sobre la base de los resultados de los andlisis considerados en su conjunto, y no hemos llegado a ninguna conclusién sobre la base de o en relacién con cualquiera de los factores o métodos de
andlisis considerados aisladamente. Por lo tanto, estimamos que nuestro andlisis debe ser considerado como un todo y que la seleccién de partes de nuestro andlisis o de factores especificos, sin tener en cuenta el andlisis entero y sus
conclusiones puede dar lugar a una comprensién incompleta e incorrecta de los procesos utilizados en nuestro andlisis y conclusiones.

8. El presente Informe indica estimaciones, a nuestro criterio, sobre el valor resultante derivado de la aplicacién de la metodologia denominadas Discounted Cash Flow, Multiples of Trading of Comparable Companies o Comparable
Transaction Multiples, segln proceda, metodologias utilizadas ampliamente para valoraciones financieras, las cuales no evalGian cualquier otro aspecto o implicacién de la Operacién Propuesta o cualquier contrato, acuerdo o entendimiento
suscrito en relacién con la Operacién Propuesta. Ademas, este Informe no es y no debe ser utilizado como (i) una opinién sobre la imparcialidad (fairness opinion) de la Operacién Propuesta; (ii) una recomendacion de inversién o de
asesoramiento financiero sobre cualquier aspecto de la Operacién Propuesta. Los resultados presentados en este Informe se refieren exclusivamente a la Operacién Propuesta y no se aplican a cualquier otra decisién o Operacién Propuesta,
presente o futura, en relacién con la Compaiiia, sus filiales, entidades relacionadas, el grupo econémico al que pertenecen o del sector en el que operan. El Informe no constituye un juicio, opinién o recomendacion a CHILECTRA, sus
funcionarios, accionistas o terceros en relacién con la conveniencia y oportunidad de la Operacién Propuesta, ya que no tiene la intencién de apoyar cualquier decision de inversion, ya que se proporciona con fines informativos solamente.

9. Nosotros actuamos como asesores financieros de CHILECTRA en la Operacién Propuesta y recibiremos ciertos honorarios a ser pagados por la Compaiiia. La Compaiiia, sus directores y los miembros de su administracién superior
tuvieron la posibilidad de supervisar y participar en todas las etapas de la elaboracién de este Informe. CHILECTRA ha convenido indemnizarnos, asi como también a ciertas personas por ciertas pérdidas o dafios que se puedan ocasionar o
que surjan a consecuencia del presente Informe.

10. Nuestro Informe se basa necesariamente en la informacién que nos ha entregado a partir de la Fecha de Referencia, teniendo en cuenta condiciones de mercado, econémicas y de otro tipo en la medida que fueron presentadas y
evaluadas en la Fecha de Referencia. Aunque eventos futuros y otras circunstancias pueden afectar las conclusiones presentadas en este Informe, no tenemos ninguna obligacién de actualizar, revisar, rectificar o revocar este Informe, en su
totalidad o en parte, como resultado de cualquier evolucién posterior o por cualquiera otra razén.

11. Nosotros hemos prestado, de vez en cuando, y en el pasado, servicios de banca de inversion, banca y servicios financieros en general, y de otro tipo a empresas por los cuales recibimos pago, y es posible que en el futuro proporcionemos
tales servicios a la Compaiiia, sus filiales o entidades relacionadas. Nosotros y otros miembros de nuestro grupo econémico ofrecemos una variedad de servicios financieros y de otro tipo, relacionados con valores, corretaje y banca de
inversion. En el curso normal de nuestros negocios podemos adquirir, poseer o vender, en nuestro nombre o a nombre de nuestros clientes, acciones, instrumentos de deuda y otros valores e instrumentos financieros (incluyendo préstamos y
otras obligaciones) de la Compaiiia, sus filiales, entidades relacionadas, y de otras compaiiias involucradas en la Operacién Propuesta, asi como proporcionar servicios de banca de inversion y otros servicios financieros a dichas empresas,
sus accionistas principales o sus minoritarios. EI Departamento de Estudios y otras divisiones del Grupo Itat-Unibanco, incluyendo ITAU pueden basar sus andlisis y publicaciones en diferentes supuestos operativos y de mercado y en
diferentes metodologias en comparacién con aquellas utilizadas en la preparacién de este Informe, por lo cual los estudios y otras publicaciones elaboradas por ellos pueden contener resultados y conclusiones diferentes de los aqui
presentados teniendo en cuenta que este tipo de andlisis y generacién de reportes son realizados por analistas independientes sin conexién o comunicacién con los profesionales que actuaron en la preparacién de este Informe. Hemos
adoptado politicas y procedimientos para preservar la independencia de nuestros analistas de valores, los cuales pueden tener puntos de vista diferentes a los de nuestro departamento de banca de inversién. Asimismo, también hemos
adoptado politicas y procedimientos para preservar la independencia entre la banca de inversién y otras areas de ITAU y de otras compafiias del Grupo Itat-Unibanco, incluyendo, pero no limitado a la gestién de activos, cartera propia, los
instrumentos de deuda, valores y otros instrumentos financieros.

12. Este Informe no es un informe de valoracién o de tasacion en ningun sentido juridico y no debe utilizarse para justificar cualquier tipo de precio o para cumplir con requisitos legales o reglamentarios aplicables a la Compaiiia, sus filiales o
entidades relacionadas o respecto de la Operacién Propuesta. Ademas, el presente Informe no podra ser utilizado para ningln otro propésito que no sea la Operacién Propuesta y no debera ser usado por la Compaifiia, sus filiales o entidades
relacionadas, sus directores o funcionarios en cualquier otro contexto, salvo aquellas expresamente previstas en el Contrato de Asesoria Financiera.

13. Hacemos presente también que no somos una firma de contabilidad y que no ofrecemos servicios de contabilidad o de auditoria en relacién con la Operacién Propuesta. Sin perjuicio de que en la elaboracién de este Informe hemos tenido
en cuenta los efectos fiscales derivados de la Operacion Propuesta, preparada por los asesores fiscales de la Compafiia no hemos considerado (i) el impacto de las comisiones y gastos que puedan derivarse de la consumacion de la
Operacién Propuesta; y (ii) el impacto contable que surja de la Operacion Propuesta. Ademds, nosotros no proporcionamos servicios legales, fiscales o de asuntos regulatorios en relacion a este Informe y / o la Operacién Propuesta.

14. Los célculos financieros contenidos en el Informe han sido redondeados por lo cual no siempre las sumas pueden ser totales.

15. El presente Informe se presenta en idioma Inglés y espafiol, los cuales constituirdn la misma presentacion; sin embargo en caso de duda sobre la correcta interpretacion del Informe, el texto espafiol prevalecera.

16. Este Informe esté sujeto a la legislacion chilena. Todas las disputas, controversias o diferencias que surjan de este Informe se resolveran mediante arbitraje seguido ante la Camara de Comercio de Santiago A.G.
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