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Disclaimer

=  Santander Asesorias Financieras Limitada (“Santander’) ha sido contratada por ENEL Américas S.A. (“ENI-A”) para asistir a su Directorio (el “Directorio”) en la evaluacion de
su potencial fusion con EGP Américas SpA (“EGP LatAm”), sociedad a la cual se le asignara el negocio y activos de energias renovables no convencionales en Latinoamérica
(excepto Chile). Como parte de su asesoria financiera, Santander ha elaborado este informe de valoracién con fines meramente informativos, en base a la informacion publica
disponible y / o facilitada por ENI-A, EGP LatAm y / o sus directivos y / o representantes. Toda la informacion facilitada a Santander se considera veraz, suficiente, exacta y de
buena fe. Santander no ha realizado ninguna auditoria o investigacion independiente para certificar la veracidad, suficiencia y validez de la informacion proporcionada.
Asimismo, toda la informacion disponible publicamente, incluyendo informacion de mercado, precios de acciones, informes de analistas y otros, se obtuvo, entre otras fuentes,
de entidades y / o sitios considerados confiables

= Eluso de este informe de valoracion esta sujeto a las disposiciones del acuerdo de confidencialidad suscrito por las partes (el “NDA”) por el cual la divulgacion y reproduccion
de la informacion contenida en este documento es muy limitada. Cualquier persona que tenga acceso al informe de valoracion debe conocer, comprender y aceptar las
condiciones establecidas en el NDA antes de divulgar o utilizar este informe de valoracién. Queda prohibida su distribucion, reproduccion y uso salvo con el consentimiento
expreso de Santander, o con el fin de evaluar las operaciones que componen la fusion de cualquier persona que tenga acceso a las mismas

= Lainformacion aqui contenida ha sido recopilada para ayudar al Directorio de ENI-A a hacer su propia evaluacion del proceso de fusién, y el informe de valoracion no pretende
contener toda la informacion que el Directorio pueda requerir. Sin excepcion, de acuerdo con las disposiciones del NDA y el Ultimo parrafo de este Disclaimer, debe realizar su
propio andlisis. A pesar de que se ha tenido un cuidado razonable en la preparacion de este documento, ni Santander ni ninguno de sus accionistas, gerentes y / o empleados
garantizan la exactitud de los datos, representaciones o proyecciones aqui contenidos, y estan eximidos de cualquier responsabilidad, incluso por negligencia ordinaria, en
relacién con la informacion y / o datos y / o representaciones y / o proyecciones contenidas en este documento, asi como por las que se hayan omitido, incluso si difieren de
las emitidas por cualquier tercero independiente

= Asimismo, si bien la informacion aqui contenida y las opiniones que se exponen se basan en fuentes consideradas confiables, asumen varios escenarios y proyecciones que
pueden o no materializarse. En consecuencia, Santander o cualquiera de sus accionistas, administradores y / o empleados y / o cualquier entidad del grupo no realizan ni se
presumen garantias, expresas o implicitas, en cuanto a la veracidad, exactitud, suficiencia o integridad de la informacion y las opiniones aqui contenidas, y ninguna de las
partes antes mencionadas asume responsabilidad alguna en relacion con dichos datos, opiniones o cualquier omision en este informe de valoracion

= Cualquier entidad a la que Santander ofrezca un informe de valoracion asume la responsabilidad de Santander de cumplir con todas las materias indicadas en estos avisos
legales y de exigir su cumplimiento por parte de cualquier persona o entidad a la que dicho destinatario facilite o permita el acceso al informe de valoracion

= Este documento se ha proporcionado Gnicamente con fines informativos y no constituye una base o fundamento para ningn contrato o compromiso de ningun tipo. Se espera
que el destinatario lleve a cabo su propio analisis para tomar sus propias decisiones

Jorge Valencia Javier Femandez Saavedra
& Santander
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Introduccion
Descripcién de la transaccion

= E| 21 de septiembre de 2020, la Junta Directiva de ENI-A decidié por unanimidad iniciar formalmente una fusion mediante la incorporacion de EGP LatAm

= Con el fin de optimizar la estructura financiera de ENI-A y desbloquear el potencial de crecimiento futuro, la adquisicion se llevara a cabo mediante una
fusion por incorporacién en la que ENI-A integrara el vehiculo de EGP LatAm con participaciones en empresas de energias renovables no convencionales

domiciliadas en Brasil, Colombia, Pera, Costa Rica, Guatemala, Panama y Argentina (la "Transaccién")

= Para viabilizar esta fusion, serd necesario someter a consideracion de la Junta Extraordinaria de Accionistas (“JEA”) de ENI-A la eliminacion de los limites
de concentracién establecidos en sus estatutos de conformidad con el Titulo Xl del D.L. 3.500, lo que impide que una persona concentre mas del 65% de
los derechos de voto de ENI-A, entre otros. Asimismo, dicha asamblea debera aprobar la fusién como transaccién entre partes relacionadas regida por la

Ley N° 18.046 de la Ley de Sociedades An6nimas (Titulo XVI, art. 147), que requiere el nombramiento de evaluadores independientes

= En tal contexto, Santander ha sido designado para realizar una valoracién independiente en beneficio y uso exclusivo del Directorio de ENI-A con respecto
a los valores econémicos razonables e independientes de ENI-A y EGP LatAm, el valor resultante en % términos de cada entidad sobre la MergeCo y

también el nimero de nuevas acciones de ENI-A que se emitiran para incorporar EGP LatAm (el "Informe de evaluacién independiente")

= La valoracién se basa en proyecciones proporcionadas por el Directorio de ENI-A, EGP LatAm y otros asesores profesionales designados por las

compafiias

= La asignacién no incluy6 tareas y responsabilidades que normalmente incumben o confieren a los asesores legales, asesores fiscales o auditores en

transacciones similares

= Al ser una opinién emitida en interés tanto del Directorio de ENI-A como de todos sus accionistas, el Informe de Evaluacién Independiente de Santander

podria ser divulgado en los términos contemplados por la Ley Chilena y bajo los términos contractuales acordados con ENI-A

& Santq nder Fuente: Santander y ENI-A
Corporate & Investment Banking



Introduccion

Estructura de la transaccion (antes y después)

Situacion actual Después de la transaccion

cncl
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& Santq nder Fuente: ENI-A

. (1) 0,08% de propiedad de Enel Gx Chile @ Distribucion @ Generacion Hidraulico Renovables
Corporote &Investment Bonklng (2) 100% consolidado. No hay vehiculo sub-holding

(3) EGP Latam es propietario del 100% de los activos renovables y 50.05% de la central Fortuna. El 49,95% de esta ultima es de propiedad del Estado de Panama



Introduccion

ENI-A dara como resultado una capacidad de instalada combinada de 19,1 GW + ¢.22 GW de pipeline altamente
visible (desde los 11,3 GW actuales) después de la integracion de EGP LatAm

MW en operacion después de la transaccién en 2020E

Argentina == W Brasil <> @ Colombia o Perl Central America=—"«/ll
0, 0, 0,
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1 |
1 |
1 22,10 1
I 20 - -’ +69% | |
Plan estratégico de ENI-A 2020-22 l 0 |

|
I | 1 I
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1 m I 3,7 - 3,1 GW Brasil 1 gg gw ﬁem ) 1
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I | - 03GWPer - 0,9 GW Colombia 19,1 I |

- 0,4 GW Panama
1 11,3 11,3 1 - 0,2 GW Guatemala | !
1 1 0,1 GW Costa Rica 1 |
1, 1 0,1 GW Colombia 1 1
| ENI-A 2019 ENI-A 2022 | EGP LatAm EGP LatAm ENI-A después dela | Pipeline de EGP LatAm 1
L o o e e e e e e e D __ 1 en operacion en ejecucion transaccion I Un pipeline extremamente |
al 2020 al 2020 I significativo impulsarael |
| futurocrecimientodela 1
L capacidad instalada |
& Santa nder Fuente: ENI-A, EGP LatAm
(1) Oil & Gas, CCGT y carbén

Corporote & Investment Bonking (2) Incluye 2,3 GW de activos de crecimiento y 1,8 GW de pipeline de corto plazo en Brasil
(3) Probabilidad atribuida al pipeline segiin etapa de desarrollo: 100% a Premium, 70% a Mediano y 30% a Preliminar en linea con lo comentado por EGP LatAm en una
llamada de aclaracién



Introduccion
Alcance del trabajo de Santander

Pilares clave del Informe de Evaluacion Independiente de Santander

= Andlisis de los efectos e impactos potenciales de
la fusién de ENI-A con EGP LatAm, que incluye:

— % ponderacion en términos de valor
patrimonial de ENI-A y EGP LatAm en
MergeCo

— Numero de nuevas acciones que emitira ENI-A
para incorporar EGP LatAm

— Investigacion de que las condiciones de la
fusién estan a valor de mercado

— Andlisis de la Operacién en interés de todos
los accionistas

— Cualquier otro requisito o especificacion

adicional solicitada por el Directorio de ENI-A

= Descripcion de las caracteristicas, fases,
términos y condiciones de la fusién

= Cumplimiento de la ley No. 18.046 Art 147, en
relaciéon a evaluadores independientes y sus
informes

CClI

Américas

= Para completar y terminar el informe,
Santander ha tenido acceso a:

— Informe elaborado para la fusion
— Estados financieros de las compaiiias
— Plan de negocio de las compafiias
— Reuniones con la alta direccién de ENI-A,
ENI-Ay EGP LatAm
— Acceso a preguntas y respuestas habituales
con respuestas compartidas entre todos los 4
evaluadores independientes
— Detalles adicionales ilustrados en la pagina
10 de este informe

Presentacion de informes de evaluacion
preliminar y final al Directorio de ENI-A,
respuestas a consultas durante la
disertacién de evaluaciéon independiente y
solicitudes adicionales planteadas durante la
preparacion del informe

= Presentacion del informe final en espafiol e

inglés

& Santa nder Fuente: Santander
Corporate & Investment Banking



Introduccion

Santander se ha basado exclusivamente en informacién publica y no publica facilitada hasta el 04 de Noviembre de

2020

Introduccién

Informacion
Publica

Informacioén
no publica

& Santander

En la realizacion de su Evaluacion Independiente, Santander se ha basado exclusivamente en cierta informacién comercial y financiera histérica
disponible publicamente relacionada con ENI-A y EGP LatAm en la medida que se ha considerado relevante (la “Informacién Puablica”) e
informacién comercial y financiera interna no publica relacionada con ENI-A y EGP LatAm, incluidas estimaciones y previsiones financieras,
preparadas por ENI-A, EGP LatAm y sus asesores (la "Informacion no publica" y, en conjunto, la "Base de Informacion") hasta el 04 de
Noviembre de 2020

La Base de Informacion constituye la Gnica informacién y documentacion utilizada por Santander como base de su valoracion y no se han facilitado
a Santander datos o documentos adicionales de cualquier naturaleza ademas de los incluidos en la Base de Informacion, lo que implica asumir que
no existen otros hechos o circunstancias de los cuales ENI-A deberia haber informado a Santander que pudieran hacer que el conjunto de
informacion fuera inexacto

Santander ha realizado sus analisis basandose y asumiendo la exactitud e integridad de la Base de la Informacion, sin verificacién independiente

Comunicaciones de prensa realizadas por Enel Spa, ENI-A y EGP LatAm
Informes de analistas de Enel y ENI-A
Informacion bursatil sobre comunicaciones a mercado que pueden afectar al precio, precios y volimenes de negociacion de ENI-A

Informacion publica sobre otras empresas que Santander considera relevantes y comparables a ENI-A, analizando entre otras cuestiones, los
multiplos que implican sus cotizaciones histéricas y actuales

Términos financieros de otras transacciones que Santander considera relevantes para evaluar ENI-A, analizando entre otras cuestiones los
multiplos que implican los precios de las transacciones

Santander ha recibido ciertos materiales confidenciales a través de un Data Room Virtual (el “VDR”")

—  Estados financieros de ENI-A y EGP LatAm y sus principales subsidiarias directas

—  Modelo financiero, incluyendo proyecciones financieras y operativas clave por compafiia para ENI-A para el periodo 2020-2024

—  Modelo financiero, incluyendo proyecciones financieras y operativas clave por pais para EGP LatAm para el periodo 2020-2024

—  Presentaciones del Directorio de ENI-A 'y EGP LatAm el 1y 2 de octubre, respectivamente

— Informes técnicos de Due Diligence en versién borrador sobre activos de EGP LatAm preparados por DNV vy distribuidos el 21 de octubre
— Informe de Due Diligence fiscal en version borrador sobre EGP LatAm elaborado por PwC y distribuidos el 21 de octubre

— Informes de Due Diligence legal sobre EGP LatAm preparados por varios asesores (sobre una base geografica)

— Aclaraciones en relacion con la informacion publicada en el VDR a través del proceso de preguntas y respuestas

—  Conversaciones y declaraciones del Directorio con respecto a las perspectivas comerciales y financieras de ENI-A y EGP LatAm

—  Otras revisiones financieras, andlisis y criterios financieros, econémicos y de mercado que Santander ha considerado apropiados para llegar al
resultado de su Evaluacién Independiente

Fuente: Santander, Data Room Virtual

Corporate & Investment Banking
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Resumen Ejecutivo

Justificacion estratégica de la fusion: oportunidad Unica para que ENI-A integre una plataforma de renovables
extremadamente significativa en tamafio con un historial probado en términos de crecimiento

Escala

Transicidn energética

Diversificacion

Crecimiento

Flexibilidad financiera

Sinergias y valor
afadido adicional

Mayor liquidez de las
acciones de ENI-A

& Santander

EGP LatAm gestiona una cartera de 7,8 GW, de los cuales 3,7 GW en operacion, 4,1 GW en ejecucion®, y un pipeline de alta visibilidad de
€.22,1 GW a 2020E

Los activos en operacion en 2020E se encuentran en Brasil (2,7 GW), en Panama (362 MW), en Per( (312 MW), en Guatemala (164 MW),
en Colombia (86 MW) y en Costa Rica (81 MW)

Acelerar el camino de descarbonizacion de ENI-A
Fomentar el crecimiento organico en la generacion de energia renovable
ENI-A tiene actualmente un 55% de generacion libre de emisiones. Al incluir EGP LatAm, este porcentaje aumentaria al 70%

Diversificar la cartera de activos de ENI-A tanto por geografia como por tecnologia de generacion

Mientras que ENI-A y EGP LatAm tienen algunos paises en comun (Perd, Brasil, Colombia y Argentina)®, EGP LatAm también esta
presente en Costa Rica, Guatemala y Panama

EGP LatAm también proporciona diferentes tecnologias de generacion distintas a la generacion convencional

Respaldar el ritmo de crecimiento de ENI-A, considerando que habria escasez en el mercado de plataformas similares en tamafio y en
crecimiento

Acceso al conocimiento y al historial de EGP LatAm como lider mundial en desarrollo renovable

La capacidad total de ENI-A aumentara de 11,3 GW en la actualidad a 19,1 GW (incluido el pipeline de corto plazo en Brasil) cuando todos
los proyectos en ejecucion estén operativos (+ 69% en la capacidad instalada de ENI-A)

Preservar la flexibilidad financiera y la disciplina del Grupo ENI-A para futuras adquisiciones o necesidades corporativas.

La gerencia afirmé que ENI-A podria apalancar hasta 2,5x Deuda neta / EBITDA manteniendo el grado de inversién

La Transaccion no tendria un impacto significativo en términos de apalancamiento dado que EGP LatAm tiene efectivo neto a la fecha de
valoracion

Sinergias comerciales en todos los paises provenientes de una combinacion de energia convencional y no convencional a precios
competitivos

Las posibles sinergias derivadas de la integracion a nivel de pais podrian materializarse y agilizar la estructura corporativa. Habria que
analizar las implicaciones fiscales

ENI-A sera una empresa mucho mas grande y ESG tras la integracion de EGP LatAm. Esto implicaria un mayor interés por parte de los
inversores por entrar en ENI-A

Ademas, la solida cartera de EGP LatAm agregaria a ENI-A un Equity Story de sélido crecimiento

Todos estos factores promoverian un incremento en la liquidez de las acciones de ENI-A, que es el principal criterio en la politica de
inversion de las AFP

Fuente: Santander y EGP LatAm
(1) EGP incluye 2,3 GW de activos de crecimiento y 1,8 GW pipeline de corto plazo en Brasil

Corporote & Investment Bonking (2) Argentina no esta operando ningun proyecto actualmente

10



Resumen Ejecutivo
Posibles implicaciones de los diferentes resultados de la fusion

Escala

Transicion energética

Diversificacion

Crecimiento

Flexibilidad financiera

ST IECRYAY o]
afiadido adicional

Mayor liquidez de las
acciones de ENI-A

& Santander

Fusion rechazada Fusion aceptada

ENI-A se mantendria en 11,3 GW de capacidad instalada en el
corto-mediano plazo

ENI-A aumentarad su capacidad instalada a ¢.19,1 GW de una
sola vez, incluyendo los activos en construccion (+22 GW de
pipeline a sumar)

ENI-A no subiria del 55% de generacion libre de emisiones

ENI-A alcanzara el 70% de generacion libre de emisiones

ENI-A se quedaria en Brasil, Pert, Colombia y Argentina

ENI-A agregard capacidad renovable adicional en los paises
actuales + Costa Rica, Guatemala y Panaméa

Crecimiento proveniente sélo del desarrollo organicoy / o M&A

+7,8 GW de capacidad instalada en 2024E con un pipeline alta
visibilidad de c.22 GW

ENI-A tiene actualmente un bajo nivel de deuda

EGP LatAm actualmente tiene caja neta. La deuda neta surgiria
en el futuro con el avance de la construccion de nuevos
proyectos pero serd compensada por el nuevo EBITDA
generado

No habria nuevas sinergias

Sinergias comerciales adicionales de la combinacion de energia
convencional y no convencional que se ofreceran en particular a
los clientes no regulados en términos de precios mas
competitivos.

Sinergias potenciales que surjan en el futuro de eficiencias de la
estructura corporativa

ENI-A es la empresa mas grande por capitalizacién de mercado
en el indice IPSA seguida de Empresas Copec

ENI-A se convertiria en el verdadero campedn del indice IPSA a
una distancia significativa de Empresas Copec y aumentaria su
liquidez y su peso ESG, atrayendo el apetito adicional de
inversionistas mas ecologicos

Fuente: Santander

Corporate & Investment Banking
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Resumen Ejecutivo
Metodologias de valoracion

enel cnct

Américas , . . .,
Metodologia primaria de valoracién

Para los propositos de este Informe de Evaluacion
Independiente, las metodologias tales como multiplos
de transacciones comparables, mdltiplos de
comparables cotizadas y Suma de Partes ("SOTP")

Para los propédsitos de este Informe de Evaluacion
Independiente, las metodologias de mudltiplos de

H H 13 ” - e
se utilizan conjuntamente principalmente debido a la Descuento de flujos de caja “DCF tre_ms_accllonef go[)ngarablels fn|(: Ze han utgl_ﬁgdg
falta de transacciones similares identificadas para clalclENciale] principaimente -debido ~a 'a lafta -de comparabilida
Américas identificada con los activos de EGP LatAm.

algunos activos en ciertas geografias y debido a
plazos de concesiones / vida Gtil que hacen que las
empresas valoradas no sean totalmente comparables
con las adquisiciones observadas en los mercados
donde opera ENI-A

DCF es, finalmente, la metodologia seleccionada para
valorar ENI-A

Tampoco se utilizan los precios objetivo de analistas y
de capitalizaciéon bursétil debido a que EGP LatAm no
cotiza.

DCF es la metodologia seleccionada para realizar la

valoracion de EGP LatAm, respaldada por multiplos de
cotizadas comparables y SOTP del Grupo Enel
Metodologia de soporte con base en M&A
e Multiplos de transacciones
: comparables 'clalel

Referencia de mercado

Capitalizacion bursatil actual
cnel

Américas

Referencia a valoraciones especificas Metodologia de soporte de mercado

Precios objetivo  C™CI

Americas

Multiplos de comparables

Valoracion SOTP ¢l C7 Ol Colizadas Chcl cnel

Américas.

& SClntq nder Fuente: Santander
Corporate & Investment Banking



Metodologia utilizada para el calculo del ratio de 13
intercambio de acciones y de la nuevas acciones
de ENI-A a emitir

Resumen Ejecutivo

Caso DCF Medio ENI-A: EV de US$ 25,6 Bn y EqVp de US$ 14,2 Bn a 30 de septiembre de 2020

ENI-A (US
C ’\C\l Valoracion realizada en moneda local y
Américas | cambiada a doélares a 30 de septiembre
! . (D) ]
5.250 (348) 25612 (4.245) | fe 2020, tipos de cambio™ ]
(2.154)
9.092 273 10486  (5.261)
14.225
11.043
575
A 6 ‘ :.,) Holding EV DFN 30-Sep-  Provisiones Impuestos EqV 100% Minoritarios EqVp
L = 2020 diferidos
Desglose del EqVp
Linea de o
. Compaifiias EV EqV 100% EqVp EV/EBITDA
negocio
Pert Gx, Emgesa, Volta Grande, : :
Generacion :  Otros, Fortaleza, Cachoeira, : 8.708 7.923 5.245 6,9x = Gx 35%
¢ Docksud, Costanera, El Chocon
. Distribucion | Edelnor, Codensa, Rio, Goias, 5707 15314 9731 | 76x Uss
[S—— I R OUUASIN NSS—— I ; =Tx 64% 14.225 Mn
] © Enel X (Perd, Brasil, Argentina),
Otros : Holding (Perd, Brasil, Argentina) y : 176 : (751) : (751) : n.s. ] \ 1%
: Cien : : : : :
Dx

19.486 14.225

& SG n ta nder Fuente: Santander

. (1) FX a 30 de septiembre de 2020: PEN/US$ = 3,5985; COP/US$ = 3.887,5051; US$/BRL = 5,6451; ARS/US$ = 76,119; CLP/US$ = 788,55
Corporate & Investment Banking



Metodologia utilizada para el calculo del ratio de
intercambio de acciones y de la nuevas acciones
de ENI-A a emitir

Resumen Ejecutivo
DCF EGP LatAm: EV de US$ 6,8 Bn y EqVp de US$ 6,4 Bn

Detalle de DCF por Pais, Negocio y Tecnologia

Brasil Costa Rica

Guatemala

Panama

Hidroeléctrica

Edlica
Solar fotovoltaica s

EV a 30 de septiembre de 2020 3,049
Pipeline de corto plazo® 1,220

Proyectos®

EV incl. Proyectos futuros

(Deuda Neta) / Caja (735) (164) 57 (10) (116) 27 1,106 164
Contingencias (46) 4) 2 1) (20) 1) - (64)
Provisiones 9) ) (6) - 0 (4) - (22)
Impuestos diferidos 7 4 34 - 8 1 - 39

% EqVp por negocio

EV a EqVp por geografia (US$ Mn)

CNCl 1ot
156 214 6.776 6.815 (418) uGx 82.7%
343 6.397

967 (64) (22) (39)

Green Power

295
4.800 = Holding 17.3%

% EqVp por geografia
= Brasil 63%
= Peru 2%
Panama 9%
Guatemala 5%
Costa Rica 0%

Brasil Pert Panama Guatemala  Costa Colombia  EVincl. Cajaneta Conting. Provisiones Impuestos Eq. Minoritarios ~ EqVp
Rica Pipeline diferidos Value Colombia 4%
100%

Holding 17%

Fuente: Santander basado en informacién de EGP
& SG n ta nder Nota: Santander ha utilizado los siguientes tipos de cambio a 30 de septiembre de 2020: PEN/US$ = 3,5985; COP/US$ = 3.887,5051; US$/BRL = 5,6451; ARS/US$ = 76,119; CLP/US$ = 788,55
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(1) Para el Pipeline de corto plazo en Brasil, Santander ha afadido 125 pbs adicionales sobre el coste medio ponderado del capital (WACC) aplicado para reflejar el mayor riesgo de desarrollo. En Panama

Santander ha aplicado 150 pbs adicionales sobre el coste medio ponderado del capital (WACC) con el fin de incorporar un mayor riesgo merchant y de el riesgo de repowering para Fortuna

Corporate & Investment Bankin
D g (2) Valorado por los multiplos US$/MW facilitados por EGP y no por DCF. Probabilidad atribuida a la cartera de proyectos en funcién de la fase de desarrollo: 100% a Premium, 70% a Medio y 30% a

Preliminar en linea con lo comentado por EGP LatAm en una llamada de aclaracion



Resumen Ejecutivo

DCF utilizado como principal metodologia resulta en un EqVp de US$ 14,2 Bn (rango US$ 12,9 — US$ 15,8 Bn) de
ENI-Ay US$ 6,4 Bn (rango US$ 6,0 — 6,8 Bn) de EGP LatAm

DCF
(+- 0,50% WACC)
Metodologia principal

Valoracion
blended @G

Metodologia secundaria

SOTP

Metodologia secundaria

Precios objetivo

Metodologia secundaria

Capitalizacién
bursétil

Metodologia secundaria

& Santander

Corporate & Investment Banking

cnct
Americas

EqVp (US$ Mn)

14.225

12.860 - 15.837

14.237

13.530

12.301 - 14.758

14.087
13.605 . 14.570

10.759

9.842 - 11.675

Prom = 13.368

EV/EBITDA20

EqVp (US$ Mn)

6.397

. SPeus :
- 6.819 | 96X m:l_";?{_:

6.009

6.325
5.990

5.791

5.485 - 6.098

n.d.

n.d.

Prom =6.171

CNCl

Green Power

EV/EBITDA®

- 6.660 i 9,6Xm:10,6x :
L____ o, 1

n.d.

n.d.

(1) Toma en consideracién los multiplos de comparables cotizadas, los mdltiplos de las transacciones comparables y la valoracion por suma de las partes de los analistas de
ENI-A y utiliza los multiplos de estas metodologias por separado o conjuntamente en forma de promedio, dada la falta de datos para algunos activos y paises, en

particular, en lo que respecta a los multiplos de las operaciones; y también trata de asignar un mdaltiplo razonable en funcion de la duracién de las concesiones
Para EGP LatAm sélo los multiplos EV/EBITDA se han calculado sobre un EBITDA 2024 descontado para reflejar el valor total previsto en el plan estratégico de EGP.

EI WACC en US$ del 6,7% utilizado para descontar el EBITDA 2024 es el promedio ponderado en US$ nominal entre todos los paises del perimetro
(3) Aplica la metodologia de multiplos de cotizadas debido a la falta de transacciones similares y la valoraciéon por suma de las partes por paises



Resumen Ejecutivo

Resultados de la fusion en términos de valor. El caso DCF MEDIO proporciona un resultado en términos de EqVp
de 69,0% para ENI-A en la entidad combinada. Las nuevas acciones a emitir en ENI-A serian 34,2 Mn

Caso DCF MEDIO: fusién por incorporacion a ENI-A (nivel de EqVp) - US$ Mn

Caso DCF MEDIO
EqVp 7 _
SNEA | ysgmn

0,
Enel 9247 650% Enel (ENI-A) 9.247 44,8% 49.456.102
15.643 75,9% 83.670.970
ADR 487 3,4% Enel (EGP LatAm) 6.397 31,0% 34.214.868
Américas AFPs 1.920 13,5% ADR (ENI-A) 487 487 2,4% 2,4% 2.604.673  2.604.673
Inv. Inst 2313 16.3% AFPs (ENI-A) 1.920 1.920 9,3% 9,3% 10.271.787 10.271.787
. . . ,3%
. Iré\;\t;:lrsAores Institucionales 2313 11,2% 12.373.041
«Enel Retail 258 1,8% (ENI-A) 2.571 12,5% 13.753.749
ADR Retail (ENI-A) 258 1,3% 1.380.708
Total 14.225 100,0%
= AFPs o Total 20.622 100% 110.301.179
Inversores Institucionales
Retal B

. = En el caso Santander DCF MEDIO,

i ENI-A tendria un peso final en el
MergeCo del 69,0% mientras que
EGP LatAm del 31,0% a nivel de
Equity proporcional

cNe!

EGP EqVp o
LatAm |US$ Mn 0

Enel 6.397 100,0%

' = Elratio de intercambio en la fusion
seria de 0,45 acciones de ENI-A
; por cada accién de EGP LatAm,
US$ 20.622 Mn | asumiendo que esta Ultima tenga el
Equity Value mismo # de acciones de ENI-A

Total 6.397 100,0% '
' = En consecuencia, las nuevas

! acciones a emitir en ENI-A para
C ~ (\' i incorporar EGP LatAm ascenderian
a 34.214.868

Américas

u Enel

= Enel SpA aumentaria su
participacion del 65,0% al 75,9%

& Sqnta nder Fuente: Santander
. Nota: Santander ha utilizado los siguientes tipos de cambio a 30 de septiembre de 2020: PEN/US$ = 3,5985; COP/US$ = 3.887,5051; US$/BRL = 5,6451; ARS/US$ = 76,119;
Corporate & Investment Banking cLpiuss = 788,55
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Resumen Ejecutivo
Los casos de sensibilidades al WACC proporcionan un rango del ratio de intercambio de entre 0,43 — 0,47

acciones de ENI-A por 1 de EGP

Casos DCF WACC BAJO y ALTO: fusion por incorporacién a ENI-A (nivel de EqV) - US$ Mn

En el caso Santander DCF BAJO,

Caso DCF WACC BAJO Caso DCF WACC ALTO

US$ 22.656 Mn

Equity Value

cNCl

Américas

En el caso Santander DCF ALTO,
ENI-A tendria un peso final en el

MergeCo del 69,9% mientras que
EGP LatAm del 30,1% a nivel de

Equity proporcional

El ratio de intercambio en la fusién
seria de 0,43 acciones de ENI-A por
cada accién de EGP LatAm,
asumiendo que esta Ultima tenga el
mismo # de acciones de ENI-A

En consecuencia, las nuevas
acciones a emitir en ENI-A para
incorporar EGP LatAm ascenderian a
32.762.261

Enel SpA aumentaria su participacién

US$ 18.869 Mn

Equity Value

cia(cl!

Américas

ENI-A tendria un peso final en el

MergeCo del 68,1% mientras que
EGP LatAm del 31,9% a nivel de
Equity proporcional

El ratio de intercambio en la fusion
seria de 0,47 acciones de ENI-A por
cada accion de EGP LatAm,
asumiendo que esta Ultima tenga el
mismo # de acciones de ENI-A

En consecuencia, las nuevas
acciones a emitir en ENI-A para
incorporar EGP LatAm ascenderian a
35.553.366

Enel SpA aumentaria su participacion
del 65,0% al 76,1%

17

del 65,0% al 75,5%

Enel (ENI-A) 10.294 45,4% 49.456.102 Enel (ENI-A) 8.359 44,3% 49.456.102
17.113 75,5% 82.218.363 14.368 76,1% 85.009.468
Enel (EGP LatAm) 6.819 30,1% 32.762.261 Enel (EGP LatAm) 6.009 31,8% 35.553.366
ADR (ENI-A) 542 542 2,4% 2,4% 2.604.673 2.604.673 ADR (ENI-A) 440 440 2,3% 2.604.673 2.604.673
AFPs (ENI-A) 2.138 2.138 9,4% 9,4% 10.271.787 10.271.787 AFPs (ENI-A) 1.736 1.736 9,2% 10.271.787 10.271.787
Inversores Inversores
Institucionales 2.575 11,4% 12.373.041 Institucionales 2.091 12.373.041
(ENI-A) 2.863 12,6% 13.753.749 (ENI-A) 2.325 12,3% 13.753.749
Retail (ENI-A) 287 1,3% 1.380.708 Retail (ENI-A) 233 1.380.708
Total 22.656 100% 108.848.572 Total 18.869 100% 111.639.677
& Fuente: Santander
Sqntander Nota: Santander ha utilizado los siguientes tipos de cambio a 30 de septiembre de 2020: PEN/US$ = 3,5985; COP/US$ = 3.887,5051; US$/BRL = 5,6451; ARS/US$ = 76,119;

Corporate & Investment Banking ciLpiuss = 788,55



Resumen Ejecutivo
ENI-A después de la fusion sera el campedn indiscutido del indice IPSA

Capitalizacion bursétil por compaiiia (US$ Mn)

Antes de fusion Después de fusién
16.239
Enleolcon m Enel Am
16%
EGP LatAm
+US$ 6.397 Mn
9.842 9706 Resto Resto
_ 90% 84%
7.680
7.358 7.318
6.524
5.231
4.176
2.822 27
3 434 2.376
1.924 1.872 1.680
1.355 1.305 1.289 1.262 1.254 1.218
982 g5
722 618 609 592
L [aa] 2] = I} N — o - o
5 £ B 4 ¢ 2 2z g £ g §5 5 % 2 3 ¢& @ 5§ & ©o H 8§ ¥ f B = 2 & 5 9
| z o T S P %) s O %) o o %) O z E < [e) w b4 =) o [®) o ) = z O
+ w Q @) @ T o [5) ] o) = 4 o) a 5 > @) w < z @) o w
< 8} w O Q o O b= o =) [0} o4 [e} o »n n
i z z o < Z < I < 7] < O <
=4 w L S m} = W a >
] ) ) <
& Santq nder Fuente: Bloomberg al 30 de septiembre de 2020

Corporate & Investment Banking
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Resumen Ejecutivo
Resultado de la fusidn: segun el analisis de Santander, la operacidn beneficiaria a todos los accionistas de ENI-A

= Con el fin de alcanzar un resultado independiente sobre la valoracién de ENI-A y EGP LatAm en relacién a la potencial R 1 Santand la fusic
fusién por incorporacién de esta Ultima en ENI-A, Santander ha realizado el siguiente andlisis O e

= La valoracion de ENI-A se ha realizado en base a: WACC DCF WACC

— un ejercicio de DCF basado en los planes de negocio proporcionados por ENI-A para cada una de sus empresas BAJO MEDIO ALTO

en diferentes jurisdicciones (Brasil, Pert, Colombia y Argentina). Los flujos de efectivo libres no apalancados Ratio de intercambio
resultantes se han descontado a una tasa de descuento especifica (WACC) calculada para cada negocio y cada  (# acciones ENI-A por 1 de 0,43 0,45 0,47
pais. Un equity bridge proporcionado por ENI-A, incluida la deuda financiera neta, las provisiones y los impuestos EGP)

diferidos, se ha deducido del EV para alcanzar el EqVp después del interés minoritario Nuevas acciones a emitir en

— Se han aplicado también otras metodologias de respaldo / secundarias como: multiplos de cotizadas comparables, ENI-A
multiplos de transacciones comparables histéricas, multiplos de SOTP de analistas de ENI-A, precios objetivos de

32.762.261 34.214.868  35.553.366

analistas de ENI-A y referencias de precio con base a la capitalizacion bursatil EqVp (US$ Mn)
ENI-A 15.837 14.225 12.860
= La valoracién de EGP LatAm se ha realizado en base a : EGP LatAm 6.819 6.397 6.009
MergeCo 22.656 20.622 18.869

— un ejercicio de DCF basado en los planes de negocios proporcionados por EGP LatAm para cada una de sus
jurisdicciones (Brasil, Peru, Colombia, Argentina, Costa Rica, Guatemala y Panamd). Los flujos de caja libres no
apalancados resultantes se han descontado a una tasa de descuento especifica (WACC) calculada para cada  Precio accion @ valor de 1641 1474 1333
negocio y cada pais. Un equity bridge proporcionado por EGP LatAm, que incluye deuda financiera neta, mercado ’ ’ ’
provisiones e impuestos diferidos, y también algunas contingencias, se ha deducido del EV para alcanzar el EqVp

de propiedad de Enel Spa después de la participacion minoritaria % MergeCo
— Entérminos de metodologia de mudiltiplos de comparables cotizadas, Omega Geracao se ha utilizado como el tnico ~ ENI-A 69,9% 69,0% 68,2%
comparable en LatAm considerando las similitudes también en términos de pipeline de crecimiento EGP LatAm 30,1% 31,0% 31,8%
— EI SOTP de los analistas de Enel Spa también se ha considerado como metodologia de verificacion cruzada MergeCo 100,0% 100,0% 100,0%

= Bajo estos andlisis, Santander, como Evaluador Independiente que asesora al Directorio de ENI-A, atribuye a ENI-A un EqVp entre US $ 12.860 — 15.837 Mn (valor medio US$ 14.225 Mn) y un
EqVp de US$ 6,009 - 6.819 Mn (valor medio US$ 6.397 Mn) a EGP LatAm con fecha de valoracion al 30 de septiembre de 2020

= Elrango de % correspondiente sobre el MergeCo para ENI-A seria 68,2% - 69,9% (Medio 69,0%)
= En consecuencia, las nuevas acciones que se emitiran en ENI-A para incorporar EGP LatAm ascenderian a un rango entre 32.762.261 - 35.553.366 (Caso Medio 34.214.868)

= Elratio de intercambio seria de entre 0,43-0,47 acciones de ENI-A para 1 accion de EGP LatAm (valor central 0,45)

= La valoracion de Santander de ENI-A supone una prima del 28% sobre el valor de cotizacién de los Ultimos 3 meses (L3M). Dado que en esta Transaccion el ratio de intercambio entre ENI-A y
EGP LatAm es la variable principal, siendo una fusién por incorporacion, si se comparara el valor bursatil de ENI-A con EGP LatAm, aplicando a esta ultima el mismo descuento del 28%, se
estaria valorando EGP LatAm en 7.3x EBITDA24E descontado a valor presente

= Bajo estos resultados, Santander entiende que la Transaccion serd positiva y, por tanto, contribuird al interés de todos los accionistas de ENI-A, desde un punto de vista de
valoracién pero también desde un punto de vista estratégico y operativo considerando la escasez de este tipo de plataformas renovables en el mercado, significativas en tamafio y
en crecimiento, como EGP LatAm

& Santq nder Fuente: Santander
. Nota: Santander ha utilizado los siguientes tipos de cambio a 30 de septiembre de 2020: PEN/US$ = 3,5985; COP/US$ = 3.887,5051; US$/BRL = 5,6451; ARS/US$ = 76,119;
Corporate & Investment Banking ciLpiuss = 788,55



Descripcion de ENI-A
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Descripcion de ENI-A

Estructura corporativa y base de accionistas

Estructura Corporativa®

enel

Ameéricas
Argentina Brasil Colombia Peru
Dx Gx Dx Gx Dx Gx
p Cachoeira . ,
Enel Dx Rio e — Codensa Emgesa Enel Dx Pert Enel Gx Perud
Inversora Dock p EGP Volta Enel X , .
sud Enel Dx Ceara Grande Colombia Enel X Peru Enel Gx Piura

=hs Nl elelal Enel Dx Goias  Enel Fortaleza

Ene'lpgﬁlg a0 Enel Cien
Enel X Brasil
& Santander Fuente: ENI-A

. (1) Estructura societaria simplificada
Corporate & Investment Banking (2)  Ulima informacion proporcionada por ENI-A

Estructura Accionaria®

# acciones
76.086.311.036

2%

14%

&

~
C C\ l 65,0%

Enel S.p.A

3%

m ADRs 3,4%

AFPs 13,5%

Inversores Institucionales 16,3%

Retail 1,8%
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Descripcion de ENI-A

Datos Financieros

Ventas
US$ Mn
14.314
12.717 13.184
10.540
8.098 7.682
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Beneficio Neto
US$ Mn
1.614
1.201
709
566
2014 2015 2016 2017 2018 2019
& Santander Fuente: ENI-A

Corporate & Investment Banking

EBITDA
US$ Mn
4.032 3.994
3.357
2.947
2.467 2.429
2014 2015 2016 2017 2018 2019
DFN / EBITDA
US$ Mn
DFN 3.156 2.940 1.516 3.349 6.649 4.287
1,98
1,19 1,14 1,07
0.78 0,62
2014 2015 2016 2017 2018 2019

22



Descripcion de ENI-A

Deuda financiera y detalle de deuda neta

Deuda Bruta'y Neta®

Desglose de Deuda Neta por moneda

m Deuda Neta 2019
5.932

6.289

8%

US$6.289 3
Mn

dic. 19 sep. 20

9M 2020

Liguidez y perfil de crédito (Junio 2020) 8%

Lineas de crédito 1677 Mn
comprometidas

Cajay
equivalentes®

o e T
B BRL B COP UsS$ PEN

1.687 1.687

LP Internacional BBB Baa3 Sep. 19 Dic. 19
Negativo Positivo Estable
7.28% 7.10%
& Sqnta nder Fuente: Presentacion de resultados de ENI-A 9M2020

. (1) Deuda Bruta y Neta excluye intereses devengados y ajustes por derivados
Corporote & Investment Bonklng (2) Cajay equivalentes + inversiones en efectivo a 90 dias
(3) Otros: UF. Dic-19: 0,26%; Sep-20: 0,21%

Otros®

Sep. 20

4.83%

Desglose de Deuda Neta por pais

15%

25% ys$5.932

M Brasil

2019

9ugl

US$6.289 3

Mn

9M 2020

0,
g%l‘

Mn

M Colombia Holding

Peru

Argentina

23
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Descripcion de ENI-A

Descripcidon de activos operativos: Generacién y Distribucion

Generacion
Instalada i Qil-Gas Carbo6n
9M2020 Argentina 2.509 10.200 12.974
Brasil 4.164 - 1.128 - 5.292
Argentina 1.328 1.169 1.922 0 4.419 Colombia 14.620 40 - 590 15.250
Pera 4.311 1.046 2.887 - 8.244
Total 25.604 1.351 14.215 590 41.760
Brasil 1.035 0 319 0 1.354
Generacion
Argentina 2.350 7.896 10.467
Peri 792 737 460 0 1.989 Brasil 3.195 - 205 - 3.400
Colombia 10.247 37 - 600 10,884
Total 6.253 2.090 2.701 225 11.269 Perd 3.330 472 1.666 - 5.467
Total 19.122 730 9.767 600 30.219
Distribucién
o L . . . Pérdida de energia n - Proxima revision
Pais Distribuidor Clientes Energia vendida (GWh) Ciudad, Pais o
(C0)) tarifaria
9M 2020 2019 9M 2020 9M 2020
Argentina Edesur 2.502.444 16.798 12.118 18,4% Buenos Aires, Argentina 2022
Enel Dx Rio 2.966.278 11.089 8.194 22,5% Niteroi, Brazil 2023
| Enel Dx Ceara 4.048.807 12.186 8.576 15,3% Fortaleza, Brazil 2023
Brazi
Enel Dx Goias 3.183.950 14.259 10.583 11,8% Goias, Brazil 2023
Enel Dx Séo Paulo 7.861.236 43.148 29.709 10,4% Sao Paulo, Brazil 2023
Colombia Enel-Codensa 3.589.109 14.307 10.168 7,5% Bogota, Colombia 2024
Peru Enel Dx Pera 1.442.879 8.211 5.584 8,7% Lima, Peru 2022
Total 25.594.703 119.998 84.932 - -
& Santander Fuente: ENFA

Corporate & Investment Banking



Descripcion de ENI-A

Concesiones en negocios de Dx, Gxy Tx

Afo deinicio de Plazo de SRS sl

Compafiia® Negocio hasta el

concesion concesion L,
vencimiento

Edesur Argentina Distribucion 1992 95 afios 67 afos
Enel Gx El Chocén Argentina Generacion 1993 30 afios 3 afos
Enel Dx Goiéas Brasil Distribucion 2015 30 afios 25 afos
Enel Dx Rio Brasil Distribucion 1996 30 afios 6 afos
Enel Dx Ceara Brasil Distribucion 1997 30 afios 7 afios
Enel Dx Sé&o Paulo Brasil Distribucion 1998 30 afios 8 afnos
Enel Gx Fortaleza Brasil Generacion 2001 30 afios 11 afos
Cachoeira Dourada Brasil Generacion 1997 30 afios 7 afios
Volta Grande Brasil Generacion 2017 30 afios 27 afos
Enel Cien Line |® Brasil Transmision 2020 2 afios 2 afos
Enel Cien Line Il Brasil Transmision 2002 20 afios 2 afios
& Santander ruene ENA

. (1) Compaiiias no incluidas aqui tienen concesiones infinitas 0 no son concesiones
Corporate & Investment Banking (2)  concesion extendida de 2020 a 2022
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Descripcion de EGP LatAm

Plantas de Generacién por pais y por tecnhologia

Distribucién geografica

<
©@ e % % %g‘ @
aée\ i\i} /
by
/
,Qi Solar PV /"“
Edlica (
iy, Hidro g
& Santander

Corporate & Investment Banking
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Portafolio de EGP LatAm — Métricas principales

Capacidad por pais 2020E (GW)

0.4 0,1 0,1 3,7
2.7 0.3 2.9
& Y — - Total Total
@ ) W L . 2020E  1H2020

< 120

US$ 405,9
Mn

Fuente: Modelos financieros y operativos de EGP LatAm reconciliados por Santander
Nota: Santander ha utilizado los siguientes tipos de cambio a 30 de septiembre de 2020: PEN/US$ = 3,5985; COP/US$ = 3.887,5051; US$/BRL = 5,6451; ARS/US$ = 76,119

2024

) 23

US$ 873,8
Mn

123

578 @



Descripcion de EGP LatAm

Descripcion de datos operativos y financieros 2020-2024

Ingresos y EBITDA Capex
US$ Mn US$ Mn
Margen EBITDA: 71,1% 73,6%
1.187 3.657
+108%
. - I I =
2020 2024 2020 2024

mIngresos mEBITDA m CapEx Acumulado

Evolucion de Capacidad instalada 2020-2024 por COD Evolucion de Capacidad instalada 2020-2024 por pais

GW Pipeline Bruto: GW
~4,1 GW

:
1,0 0,9 0,1 0,0 7,8

7,8
1,1 3,1
v g T .
1,0
7 - >

2020 2021 2022 2023 2024 Total 2020 @ 6 ‘) @ ) Total
& Sqnta nder Fuente: Modelos financieros y operativos de EGP LatAm reconciliados por Santander
Nota: Santander ha utilizado los siguientes tipos de cambio a 30 de septiembre de 2020: PEN/US$ = 3,5985; COP/US$ = 3.887,5051; US$/BRL = 5,6451; ARS/US$ = 76,119

Corporate & Investment Banking



Descripcion de EGP LatAm

Resumen del plan de negocio — Brasil, Peri y Panama

29

Ingresos y EBITDA Capacidad Division tecnologia Generacion Pipeline
(US$ Mn) (MW) por capacidad (%) (GWh)
72,6% 76,9% 792% 77,3% 77,1% 5.834 2020 2024 49.370 Capacidad
— — Tecnol. COD
4.814 41.351 (MW)
749 8% 36.095
se2s 0% 36% 31.750 Hidro 51 2025
621
569 78 23.814
428 51 80 2.711 ) .
287 29 Edlico 5,816 2023-2025
208
II I Solar PV 10,832  2023-2026
55%
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 _
,,,,,,,,,,, ®ingresos ®EBITDA - Margen EBITDA ~~ ~ ®Enoperacion ®Crecimiento W =Hidro W=Eclico” =SolarPV ‘SO
54,1% 54,3% 48,7% 51,8% 53,2% 2020 2024 Tecnol.  Capacidad
(MW)
42%
312 312 312 312 312 42% Hidro =
1.036 1.038 1.040 1.041 1.040
Edlico 1,344  2022-2025
43 45 46 47 48
23 - 22 24 2 Solar PV 1,117  2023-2024
olar ) =
n in I Bn In 56% o0
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 _
co---...._.Wingresos MEBITDA --Margen EBITDA ] W =Hidro ®=Edlico” =SolarPV
78,3% 77,8% 77,0% 78,3% 78,3% Capacidad
2020 2024 1.785 1.784 1.784 Tecnol coD
432 432 432 . . .
w0 3 3 3 150p 1676 MW)
31%
172 1% 0 Hidro 22 2024
153 161 157 157
20 25 32 23 23
Edlico 170 2023-2025
I I I I I 83% 69% Solar PV 56 2023
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 _
m|ngresos BEBITDA < Margen EBITDA mEn operacion  ®Crecimiento W = Hidro ® = Edlico " = Solar PV

& Santander

Corporate &Investment Banking  Fuente: EGP LatAm

Nota: Santander ha utilizado los siguientes tipos de cambio a 30 de septiembre de 2020: PEN/US$ = 3,5985; COP/US$ = 3.887,5051; US$/BRL = 5,6451; ARS/US$ = 76,119



Descripcion de EGP LatAm

Resumen del plan de negocio — Guatemala, Costa Rica y Colombia

30

Ingresos y EBITDA Capacidad Division tecnologia Generacion Pipeline
(US$ Mn) (MW) por capacidad (%) (GWh)
65,9% 68,9% 69,1% 71,0% 76,9% 2020 2024 Capacidad
— — Tecnol. COD
(MW)
100% 100%
638 637 637 637 637 Hidro N .
53 53 55 60 56 164 164 164 164 164 Edlico - -
35 36 38 43 43
hihhhh | | | | | Srev -
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 _
mingresos ®EBITDA © Margen EBITDA B = Hidro ® = Edlico " = Solar PV
731% 73,1% 753% 74,6% 99,3% 2020 2024 S Ca?mi/c)iad S5
100% 100%
Hidro - -
Edlico - -
218
2619 2850 31y 3ly3 9323 81 81 81 81 81 205 206 207 207 oy
olar = =
s B i lsss E B H H N i1 111
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 _
... Mingresos MEBITDA = Margen EBITDA | W=Hidro M=Edlico™ =SolarPV
51% (1,2%) 48,8% 52,8% 53,0% . i
6 (1,2%) Q Q b 2020 2024 . 2.575 Tecnol Caz\jg\ll()iad COoD
1.020  1.020
100% 1.731
749 27% : Hidro -
139 153
109 .
73 81 934 934 Edlico 1,500  2023-2025
I53 663
28
99 I I I 86 86 73% 148 171 Solar PV 1,226  2022-2024
- mO - - 86| 86 86, - -
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 _
mingresos BEBITDA < Margen EBITDA ® En operacion ®Crecimiento W = Hidro ® = Edlico " = Solar PV

& Santander

Corporate &Investment Banking  Fuente: EGP LatAm
Nota: Santander ha utilizado los siguientes tipos de cambio a 30 de septiembre de 2020: PEN/US$ = 3,5985; COP/US$ = 3.887,5051; US$/BRL = 5,6451; ARS/US$ = 76,119
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Valoracion de las partes involucradas en la fusion
ENI-A: Estructura corporativa detallada

CNCl

Américas

Obligado

33,2%
Enel
Generacion El

41,94%

B chie
& Santander

- Argentina - Colombia

Per

Uruguay

Fuente: ENI-A agosto de 2020
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8,67%

54,76%

—

Brasil

100%

100%

Enel Pert

Enel
Generacion
Pert

¢ 80%

Chinango

Enel

v

48,48% 48,30% l
94,94% 5,05% 100% Enel Generacion
Chile
0,079%
Enel _ 99,92%
Argentina -
0,24%
S 75,68% 44,99% Enel Trading 55,00%
1789 Generacion Argentina
' Costera
TERMOeléctrica
Inversora 1.42% M >.33%
. anuel
Dique Sud Belgrano 18.85% Distrilec 51,50%
— Inversora
(RPN TERMOeléctrica [
33,33% José de 15.65% 56,36%
San Martin 43,10%
——>
1,3%
il  Vuelta central

0,001% 99,99%
F— TESA —

Brasil
Enel
Distribucién
Ceara

EGP Cachoeira
Dourada

Enel Distribucién
Sé&o Paulo

Volta GRANDE

Enel CIEN

Nuxer
Trading S.A.

83,60%
e

74,05%

99,75%

100%

100%

100%

100%

99,99%
Enel X Per

83,15% Enel

Distribucién
Pert
Enel

Generacion
Piura

Compafiia
Energética
Veracruz

96,50%

100%

99,96% Enel Distribucion

Goias
Enel
Distribucién
Rio

99,73%

Enel
Generacion
Fortaleza
0,0001%

100%
—

99,99%

Enel X

Brasil

‘ 100%
Central Geradora
Fotoenergia
fotovoltaica
Sao Francisco

100%  Epel Tecnologia

De Redes

100%

Enel Trading
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Valoracion de las partes involucradas en la fusion
ENI-A — Metodologias de valoracién

Aplicabilidad Descripcion de las metodologias

= La metodologia de flujos de caja descontados aplicada a los diferentes planes de negocio proporcionados de cada negocio de la compafiia (Gx,
Tx y Dx por pais). Los planes estratégicos presentados hasta 2024 y posteriormente una valoracién terminal ("TV") para cada compafiia con
diferentes metodologias, principalmente debido a:

Descuento de — 1) Evolucién estimada a largo plazo del plan de negocio

Flujos de Caja

Metodologia — Il) Las caracteristicas clave de las concesiones (con un vencimiento definido o con términos perpetuos)
Desapalancados principal — 1) La presencia geografica de las concesiones, que requiere una valoracion separada para cada pais, con estimaciones financieras
“DCF” adecuadas (i.e. KD, Ke, WACC, etc.)

= Los valores terminales se han aplicado distintas metodologias: Generacion - perpetuidad con un nuevo célculo del capex perpetuo, que también
incluiria cierto valor de reposicion; Distribucién — Valor Terminal basado en un retorno econémico de la inversion (RONIC) (+1% sobre el
WACC); Otros — Valor presente de anualidades para otras compafiias con concesiones a corto plazo (i.e. Cachoeira , Volta Grande, EI Chocon)

= La metodologia combinada consiste en la comparacion de las siguientes metodologias en términos de mdultiplos EV/EBITDA vy la adaptacion al
caso concreto:
— Mdltiplos de transacciones comparables
— Mdltiplos de comparables cotizadas
— Mdltiplos de las suma de partes de los analistas de ENI-A

Multiplos Metodologia = El motivo por el que se ha aplicado esta metodologia se basa principalmente en el hecho de que no existen operaciones recientes plenamente

Blended secundaria comparables para cada compafiia incluida en el perimetro y , adicionalmente, ciertos mdltiplos se refieren a activos con diferentes plazos de
concesion.

= El andlisis realizado considera sobre el conjunto de los 3 mdltiplos propuestos el que, segin el evaluador, proporciona una estimaciéon mas
ajustada y mas cercana del valor intrinseco de la compafiia evaluada. Cuando no exista una situacion especifica que limite el analisis, se presenta
una promedio de las 3 metodologias

= Las matrices y Enel X se valoran a un promedio de mdltiplos de generacion y distribucion

Metodologia = La adopcién de una metodologia de estimacion de los intermediarios para obtener un valor de ENI-A a través de la valoracién por suma de las
secundaria partes de la aplicaciéon dentro de las companias ENI-A.
= Esta metodologia también se propone por separado del método blade debido a la especificidad relativa a ENI-A.

Multiplos de .
comparables Metodologia = Una metodologia de valoracién basada en los analistas para calcular el valor de ENI-A aplicando los precios objetivo

otk secundaria = Los precios objetivo se han analizado antes y después del anuncio de la potencial fusion para incluir valores afectados y no afectados

= Andlisis de la capitalizacion bursétil durante un periodo de tiempo determinado con el fin de entender cémo ha evolucionado la cotizacion de la

Capitalizacion Metodologia accién y cualquier posible impacto temporal que la afecte
bursatil secundaria = Nuestro rango propuesto para la valoracion se calcula teniendo en cuenta la cotizacién a 30 de septiembre de 2020, a 3M y a 6M a partir de esa
fecha
& Sqnta nder Fuente: Santander
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Valoracion de las partes involucradas en la fusion
Metodologia de valoracion por DCF

Flujo de Fondos Descontados Desapalancados

Metodologias de valor terminal (“TV”)

Metodologia utilizada para el célculo del ratio de
intercambio de acciones y de la nuevas acciones
de ENI-A a emitir

Bajo la metodologia de DCF, una empresa es
valorada en base a sus perspectivas intrinsecas de
crecimiento a medio plazo, sin verse afectada
significativamente por decisiones o eventos de
mercado a corto plazo

El método DCF calcula el valor de la empresa
(“EV") como el valor actual de los "fondos de
operaciones" ("FFO") después de descontar al
costo de capital promedio ponderado ("WACC")

El valor actual de los FFO después de un cierto
numero de periodos (n) se conoce como Valor
Terminal (“TV")

Lo anterior se puede resumir usando la siguiente
formula:

FFOt TV

n
EV=| 2 +

& Santander 0

t=1  (1+WACC) (1 +WACC)"

Corporate & Investment Banking

Metodologia 1.1: FCL— Perpetuidad de Gordon Metodologia 2: Perpetuidad de RONIC® Objetivo —
Shapiro Impulsor de valor clave (“KVD” )

El método de Gordon Shapiro para calcular el valor
terminal de una empresa es una variacion del
modelo de FFO descontado
La suposicion mas importante de este método es
asumir un crecimiento de los flujos a una tasa
constante (g) a perpetuidad

En consecuencia, este método solo es
recomendable para empresas maduras, con un
crecimiento relativamente bajo, estable y constante
a lo largo de los afios

FFO,= EBITDA;- Impuestos,- CAPEX,- AWK,
FFO,1
WACC-g
(A+WACC)"

Gordon Shapiro TV, =

Metodologia 1.2: Anualidad de flujo de efectivo

Esta es una extension del Método Gordon Shapiro;
la diferencia mas significativa es que la proyeccion
no es a perpetuidad, sino a un nimero limitado de

afios (p)

p
1
FFOn: [1_ (L) ]
A 1+ WACC
Anualidad WACC-g
TVio = (1+WACC)"

Acrénimo en inglés para “Return on new invested capital” (Retorno sobre Nuevo capital invertido)
Acrénimo en inglés para “Key Value Driver” (impulsor de valor clave)

Una estimacion correcta del valor terminal es
esencial para una valoracién precisa, ya que el TV
generalmente representa un gran porcentaje del
valor de la empresa

La metodologia de Perpetuidad de RONIC Objetivo
(“KVD”) se ha aplicado en este ejercicio de
valoracion al negocio de Distribuciéon debido a su
naturaleza intensiva en Capex, con el fin de cumplir
con las demandas regulatorias, e incluye una parte
del efecto de Capex de reemplazo en el TV

9
RONIC

WACC - g

NOPAT, , [ -

Terminal Value, =

NOPAT.; es el margen operativo después de
impuestos durante el primer afio después de las
proyecciones para un periodo determinado

g” indica el crecimiento a perpetuidad del NOPAT
(después del periodo de proyeccién). La inflacion
asumida como proxy de "g"

RONIC es la tasa de retorno esperada del capital
marginal invertido. Hemos utilizado el 1% sobre el
WACC en moneda local para el calculo de RONIC

En otras palabras, se puede decir que RONIC mide
el rendimiento generado cuando una empresa
convierte su capital en Capex para generar ingresos
adicionales
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Valoracion de las partes involucradas en la fusion

ENI-A — Aplicabilidad de las metodologias de valor terminal en cada subsidiaria

FCF a perpetuidad® Perpetuidad con RONIC objetivo Anualidad de FCF

() ws &
Enel Gx E
Pert mgesa Fortaleza
Docksud Costanera

Holding

Holding Holding

& Santander
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Fuente: Santander

Metodologia utilizada para el calculo del ratio de
intercambio de acciones y de la nuevas acciones
de ENI-A a emitir

e © O

. Volta
Cachoeira Grande El Chocon

Cien
(« S ws
Edelnor Edesur Codensa
Rio Electropaulo Ceara Goias

(1) Perpetuidad considerando el capex del TV bajo la metodologia del RONIC objetivo como proxy de capex de largo plazo
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Metodologia utilizada para el calculo del ratio de
intercambio de acciones y de la nuevas acciones
de ENI-A a emitir

Valoracion de las partes involucradas en la fusion

ENI-A: WACC para el negocio de generacién sin escudo fiscal en los intereses ya que se incluyen en el célculo de
Impuestos

= Riesgo Pais: CDS 10Y en US$ 30/09/2020
WACC con escudo fiscal n-n = Beta Desapalancado: Perd (Colbln como comparable debido a las
n : o o o o Coste del similitudes operacionales), Colombia (promedio comparables y Colbun),
Tgsa libre fje resgo 0,68% 0,68% 0,68% 0,68% : Brasil (Engie Brasil y AES Tiete), Argentina (Pampa, Costanera, Central
Riesgo Pais 1,28% 3,22% 2,19% 12,67% capltal Puerto)
Beta des_apalancado 0,7? 0,6% 0,6% 0,94;. K e” «  D/E: Deuda %/ Capital %
Tasa de impuestos 29,50/0 34,00/0 30,00/0 30,00/0 = MRP: Equity Research Santander
D/E 66,7% 39,0% 66,7% 19,7% = Coste del capital (Ke): Tasa libre de riesgo + Riesgo Pais + Beta Apalancado
Beta Apalancado 1,10 0,78 0,91 1,06 * MRP
MRP 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% = Coste de la deuda: Bono 10Y US$ 30/09/2020+ CDS 10Y en US$ a la misma
fecha con excepcion de Brasil que se basa en el yield del Bono 10Y de AES
Ke — Coste del capital 8,0% 8,2% 7.9% 19,2% Tiete en BRL en términos reales y convertido a US$ nominales con
Ke — Coste del capital Divisa 7 90 0 5% 8 5% 58 1% Coste de la diferencial de inflacién
Local = =7 =7 = deuda = Spread: estimacién Santander de 350 pbs para él negocio de generacion en
“Kd” Per(, Colombia y Argentina
Tasa libre de riesgo + riesgo pais 2,0% - 2,9% 13,4% «  DID+E: promedio de las comparables
Spread 3,5% - 3,5% 3,5% B . )
Kd — Coste de la deuda US$ 5.5% 6.1% 6.4% 16.9% = Inflaciéon EEUU vy local: estimaciones de FMI- Octubre 2020
ESC;ICoste de la deuda Divisa 5.4% 4.0% 5.8% 49.5% )
X ; .
Tasa de impuestos 29,5% 34,0% 30,0% 30,0% = Ccolbiin
Kd después de impuestos 3,9% 4,0% 4,5% 11,8% bE)
S
D/D+E 40,0% 28,0% 40,0% 16,5% ‘3 8 CONES Gener ———. V (‘ .
E/D+E 60,0% 72,0% 60,0% 83,5% g o o GNGie  SNgIe W AES Tieté Ceolbiin
o A
WACC US$ 6,4% 7,0% 6,5% 18,0% S s
Inflaciéon EEUU 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% n o T (‘ .
Inflacion Local 2,0% 3.2% 2,6% 35,4% % © eNee AES Tieté
Diferencial de inflacion -0,1% 1,1% 0,5% 32,6% C o )
WACC Divisa Local 6,3% 8,3% 7.1% 56,5% < ©
o
%
i 7
Generacion — sin escudo fiscal Brasil Colombia Argentina g Pampa Energia Eu Qll Central Puerto
WACC US$ 7,0% 7,6% 7,3% 18,8% O endesacostanera
WACC Divisa Local 6,9% 8,8% 7,8% 57,6%
: El i6
& SG n tCI nder Fuente: Elaboracion Santander - WACC utilizado para la valoracion

Corporate & Investment Banking



Valoracion de las partes involucradas en la fusion

Metodologia utilizada para el calculo del ratio de
intercambio de acciones y de la nuevas acciones
de ENI-A a emitir

ENI-A: WACC para el negocio de distribucion sin escudo fiscal en los intereses ya que se incluyen en el calculo de

Impuestos

Tasa libre de riesgo
Riesgo Pais

Beta desapalancado
Tasa de impuestos
D/E

Beta Apalancado

MRP

Ke — Coste del capital
Ke — Coste del capital Divisa
Local

Tasa libre de riesgo + riesgo pais
Spread

Kd — Coste de la deuda US$

Kd — Coste de la deuda Divisa
Local

Tasa de impuestos

Kd después de impuestos

D/D+E
E/D+E

WACC US$

Inflacion EEUU

Inflaciéon Local
Diferencial de inflacién
WACC Divisa Local

Distribucién — sin escudo fiscal

WACC US$
WACC Divisa Local

& Santander

Corporate & Investment Banking

0,68%
1,28%
0,57
29,5%
65,6%
0,83

5,5%
6,5%

6,4%

2,0%
2,5%
4,5%

29,5%
3,1%

39,6%
60,4%

5,2%
2,1%
2,0%
-0,1%
5,1%

Perl
5,7%
5,6%

0,68%
3,22%
0,57
34,0%
65,6%
0,81

5,5%

8,4%
9,6%

5,8%
3,7%

34,0%
3,8%

39,6%
60,4%

6,6%
2,1%
3,2%
1,1%
7,8%

Brasil
7,3%
8,6%

Fuente: Elaboraciéon Santander

0,68%
2,19%
0,57
30,0%
65,6%
0,82

5,5%

7,4%
8,0%

2,9%
2,5%
5,4%

30,0%
3,8%

39,6%
60,4%

6,0%
2,1%
2,6%
0,5%
6,5%

Colombia

6,6%
7,2%

0,68%
12,67%
0,57
30,0%
65,6%
0,82

5,5%

17,9%
56,4%

13,4%
2,5%
17,9%

30,0%
12,5%

39,6%
60,4%

15,8%
2,1%
35,4%
32,6%
53,6%

Argentina

17,9%

56,4%

Coste del

Coste de la

©
S
>
=
3)
>
S
=
0
o
=
5]
a
0
o
e
=
5]
Q
S
o
)

capital
“KeH

deuda
“Kd”

o
o
&
a
>
©
=
o
[
o
@
©

= Tasa libre de riesgo: Bono US-T 10y 30/09/2020

= Riesgo Pais: CDS 10Y en US$ 30/09/2020
= Beta Desapalancado: promedio de Betas a 5Y de las comparables abajo

= D/E: Deuda % / Capital %
= MRP: Equity Research Santander

= Coste del capital (Ke): Tasa libre de riesgo + Riesgo Pais + Beta Apalancado
* MRP

= Coste de la deuda: Bono 10Y US$ 30/09/2020+ CDS 10Y en US$ a la misma
fecha con excepcion de Brasil que se basa en el yield del Bono 10Y de
Eletropaulo en BRL en términos reales y convertido a US$ nominales con
diferencial de inflacién

= Spread: estimacion Santander de 250 pbs para él negocio de generacion en
Pert, Colombia y Argentina

= D/D+E: promedio de las comparables
= Inflacién EEUU y local: estimaciones de FMI- Octubre 2020

—_——

s v 4
CPFL X4 QOPEL

ENERGIA

2 CHEAGIG~

generclsa

-equatorial-

ENERGIA NEOENERGIA

@) Light

- WACC utilizado para la valoracion
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Metodologia utilizada para el calculo del ratio de 38
intercambio de acciones y de la nuevas acciones
de ENI-A a emitir

Valoracion de las partes involucradas en la fusion

ENI-A: WACC para el negocio de transmision sin escudo fiscal en los intereses ya que se incluyen en el calculo de
Impuestos

Transmision

= Tasa libre de riesgo: Bono US-T 10y 30/09/2020

= Riesgo Pais: CDS 10Y en US$ 30/09/2020
= Beta Desapalancado: promedio de Betas diarios a 5Y de las comparables

Tasa libre de riesgo 0,68% 0,68% Coste del abajo
Riesgo Pais 3,22% 12,67% capital i )
Beta desapalancado 0,29 0,94 “}Ee” " D/E: Deuda %/ Capital %
Tasa de impuestos 34,0% 30,0% = MRP: Equity Research Santander
D/E 38,6% 39,0% = Coste del capital (Ke): Tasa libre de riesgo + Riesgo Pais + Beta Apalancado
Beta Apalancado 0,36 1,19 * MRP
MRP 5,5% 5,5% = Coste de la deuda: Bono 10Y US$ 30/09/2020+ CDS 10Y en US$ a la misma
fecha con excepcion de Brasil que se basa en el yield del Bono 10Y de
Ke — Coste del capital 5,9% 19,9% CTEEP en BRL en términos reales y convertido a US$ nominales con
Ke — Coste del capital Divisa 7 106 50.0% Coste de la diferencial de inflacion
470 ,U70
Local deuda = Spread: estimacion Santander de 300 pbs para él negocio de transmision en
Tasa libre de ri i i 13,4% “Kd® Araentna
asa libre de riesgo + riesgo pais - 4% . LE .

Spread i 3.0% D/D+E: promedio de las comparables
Kd — Coste de la deuda US$ 5,5% 33,3% = Inflacién EEUU y local: estimaciones de FMI- Octubre 2020
Kd — Coste de la deuda Divisa 4.3%
Local ' <
Tasa de impuestos 34,0% 30,0% 5
Kd después de impuestos 3,6% 23,3% o

=) » No hay activos de transmision en Per(y Colombia
D/D+E 27,9% 28,0% I D
E/D+E 72,1% 72,0% L o

C >
WACC US$ 5,3% 20,9% o ® >
Inflacion EEUU 2,1% 2,1% 0 o ; —
Inflacién Local 3,2% 35,4% % g taesa %;g;/ Alupar
Diferencial de inflacion 1,1% 32,6% S o
WACC Divisa Local 6,5% 60,3% G O

o
Transmision — sin escudo fiscal Peru Brasil Colombia Argentina g ® Transener
WACC US$ 5,8% 23,7% @)
WACC Divisa Local 7,0% 64,0%

= i6

& SG n tCI nder Fuente: Elaboracion Santander - WACC utilizado para la valoracion
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Metodologia utilizada para el calculo del ratio de
intercambio de acciones y de la nuevas acciones
de ENI-A a emitir

Valoracion de las partes involucradas en la fusion

ENI-A — Resultados del DCF por pais y linea de negocio. La valoracién alcanza un EV de US$ 25,6 Bn y un EqVp
para ENI-A de US$ 14,2 Bn

Detalle del resultado del DCF por negocio y pais a 30 de septiembre de 2020

US$ Mn
2.845 76 25.612
. 2.329 :
! 4.303 | L (348) 273
' 4.789 3 ! (4.245)
‘ 1 ; (2.154) 14.225
9.313 138 329
(5.261)
575 1.263
Gx Dx Tx Otros Gx Dx Gx Dx Otros Holding EV DFN Provisiones Ir(rj]lpugstos Minorit. EqVp
iferidos

& - &

Argentina; 1%
Per(; 24%

Gx; 35%
Brasil; 51%
Dx; 64% Colombia;
Tx; 1% 24%
& Sqnta nder Fuente: Santander con base en los modelos de ENI-A

. Nota: Santander ha utilizado los siguientes tipos de cambio a 30 de septiembre de 2020: PEN/US$ = 3,5985; COP/US$ = 3.887,5051; US$/BRL = 5,6451; ARS/US$ = 76,119
Corporate & Investment Banking
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Valoracion de las partes involucradas en la fusion
ENI-A — Mdltiplos de comparables cotizadas

Metodologia de respaldo NO utilizada para el 40
célculo del ratio de intercambio de acciones y de
la nuevas acciones de ENI-A a emitir

= La metodologia de muiltiplos de comparables cotizadas esta basada en el andlisis de los precios de mercado de las acciones y los
correspondientes multiplos de una muestra de compafiias que deben ser similares a las compafiias a valorar

= Este método se basa en el supuesto general de que el precio de las acciones en el mercado de valores representa el mejor proxy del valor
financiero de una empresa. De hecho, en un mercado libre de especuladores eficiente, el precio de mercado de una accién debe reflejar las
expectativas de los inversores con respecto al crecimiento de los resultados futuros de una empresa, su grado de riesgo asociado y su volatilidad.

= Para aplicar este método, se genera una serie de ratios o multiplos sobre empresas cotizadas comparables, incluyendo el precio (numerador) y un
parametro dado como ganancias u otros datos financieros (denominador). El promedio / mediana de los ratios obtenidos se aplica de forma
consistente a las variables determinadas para las empresas objeto de valoracion, de forma que se obtenga un valor nocional de cémo el mercado

podria valorar la empresa.

= El multiplo de referencia utilizado en la valoracion de ENI-A es EV / EBITDA

_—

eNGie (Ccolbrin \ P
(‘AES Gener c E\LS/IA Tractebel Energia
XX
No se identifican multiplos de taesa
cotizadas plenamente comparables AI pa
upar
—
—
i - ¥ b )
cprr  emugterish ¥ COPEL  (enercisa
& Sqnta nder Fuente: Santander
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Valoracion de las partes involucradas en la fusion
Multiplo EV/EBITDA de comparables cotizadas por negocio y pais

Negocio de Generacion

Metodologia de respaldo NO utilizada para el 41
célculo del ratio de intercambio de acciones y de
la nuevas acciones de ENI-A a emitir

Perd y Colombia: Promedio EV/EBITDA 20/21: 6,5x/5,6x

Deuda / Activos 28%

Brasil: Promedio EV/EBITDA 20/21 8,0x/6,7x

Argentina: Promedio EV/EBITDA 19/20/21 1,6x/3,4x/2,3x

Deuda / Activos 29%

i 0p(1) "
Deuda / Activos 31% ‘wbg &)
36% 74% 24% 38% 26% 25% 31% 43% 39% 5%
8,6x
7 6,8x
5,9 6,1x 6,2x 6.7 5 By 8,8x
5,0x 5,1x ' 7,3x 7,3x
4,5x 6,1x
4,4x
2,4x 3.2
1,3X 1,6X
. -
Engie Chile AES Gener Colbin Celsia Engie Gx Engie Brasil AES Tieté Energia Central Puerto Pampa Costanera
Pera
m2020 2021 m2020 2021 m2020 2021
Negocio de Transmision Negocio de Distribucion
Brasil: Promedio EV/EBITDA 20/21 Argentina: EV/EBITDA 19/20/21 - Perimetro total: Promedio EV/EBITDA 20/21 8 5x/7.4x 7 ,
9.7x/9,4x @ 1,4x/1,6x/1,5x A Deuda / Activos 40% === ‘ N
Deuda / Activos 28% Deuda / Activos 11% A @K:\/'
34% 35% 14% 11% 30% 40% 60% 31% 45% 32%
11,341.7x 11,3x
10,8x 10,2x  10,3x
8,5x
8,2x o 8,2x 8.4x _. 8.1x7 7%
’ 6,6x 76,3x
5,7%5,3x
1,6x 1,5x
TAESA Alupar CTEEP Transener Equatorial  Energisa Light ~ Paranaense Neoenergia  CPFL
2020 2021 2020 2021 2020 2021

& Santander

Corporate & Investment Banking

Fuente: Santander y Bloomberg a 30 de septiembre de 2020
(1) AES Gener excluida del promedio debido a su alto apalancamiento



Valoracion de las partes involucradas en la fusion
ENI-A — Mdltiplos de transacciones comparables

Metodologia de respaldo NO utilizada para el 42
célculo del ratio de intercambio de acciones y de
la nuevas acciones de ENI-A a emitir

= La metodologia de mdltiplos de transacciones comparables se basa en una muestra de transacciones sobre empresas relacionadas

operativamente del mismo sector que ENI-A

= De los ratios que podrian usarse en la metodologia de transacciones comparables, con el fin de definir un rango de valores, consideramos el
multiplo EV / EBITDA como el mas significativo. EI multiplo EV / EBITDA compara el valor de la empresa con su capacidad para generar ganancias
brutas (EBITDA). Por lo tanto, podria considerarse como un proxy del indice de recuperacion del monto pagado por la adquisicién

= Para ejecutar esta metodologia, consideramos el EBITDA de 2020E en ENI-A incluido en el plan de negocio de la compafiia

= Algunas de las transacciones analizadas incluyen adquisiciones de participaciones mayoritarias, por lo que puede existir una prima de control. Por

este motivo, este método se utiliza mayoritariamente en los casos en los que hay un cambio de control

Mismo mdltiplo de Perti como proxy | | = 9,2x EBITDA, promedio de las

= 7,3x EBITDA de la adquisicion del = No se identifican transacciones transacciones en activos eélicos,
21% de Edegel en 2014 comparables recientes en solares fotovoltaicos, hidraulicos y
Colombia® de tecnologia mixta

= 10,0x EBITDA, promedio de las
= Latransmision no esta incluida en el perimetro de la Transaccién transacciones de Argo, Brasnorte,
Ambar, Intesa e IENNE

= 10,0x EBITDA, promedio de las = 14,1x EBITDA, promedio de las = 10,0x EBITDA, promedio de las
transacciones de EBSA 'y transacciones de Luz del Sury transacciones de CEAL,
Enertolima ElectroDunas Eletropaulo, CPFL, Celg y AES Sul

= No se identifican transacciones comparables

& Santq nder Fuente: Santander con base en informacién publica de transacciones histéricas

. (1) La adquisicion de ISAGEN por Brookfield y la de Celsia ThermoFlores por Glenfarne no son comparables
Corporate & Investment Banking

No:hay transacciones comparables
disponibles

En este caso, se utilizan mdltiplos
de mercado y valoracion:por suma
de partes como reemplazo



Metodologia de respaldo NO utilizada para el
célculo del ratio de intercambio de acciones y de
la nuevas acciones de ENI-A a emitir

Valoracion de las partes involucradas en la fusion
ENI-A — Mdltiplos de transacciones comparables

EV/EBITDA EV/IMW M EV/RAB

13,1x 12,4x 10,3x
9,2X
8,0x
7,3x 6,0X
! 5,3x
4,1x 45x  44x 5.0x
3,1x
1,4x 1,4x 1,5x 0.7x

Hidro Térmica Mixta Hidro Térmica de backup Edlica Solar Hidro Mixta Media

11,7x 11,7x 10,8x
9,5x 9,6x
8,1x
No se identifican transacciones No se identifican transacciones
plenamente comparables plenamente comparables

Argo Brasnorte Ambar Intesa IENNE Media

15,0x 11,3x 10,9x 10,6x 11,0x 10,0

10,5x
14,1x
10,0x
13,2X 9,6X
Luz Del Sur Electro Dunas Media EBSA Enertolima Media CEAL  EletroPaulo OPACPFL  CELG Bloqgle:’ Eﬁntrol AES SVL Media
& Sqntander Fuente: Santander con base en informacién publica de transacciones histéricas

Corporate & Investment Banking



Metodologia de respaldo NO utilizada para el
célculo del ratio de intercambio de acciones y de
la nuevas acciones de ENI-A a emitir

Valoracion de las partes involucradas en la fusion
ENI-A — Precio objetivo de analistas y valoracion por suma de partes (“SOTP”)

= Los analistas (o0 “analistas de ventas”) tratan de preparar y en consecuencia asesorar a los inversores sobre diversos puntos de vista en cuanto al
valor, riesgos y volatilidad de una determinada compafia, con el fin de proporcionar un determinado asesoramiento en materia de renta variable a
los inversores en su decisién de comprar, vender, vender en corto o0 mantener

= Para recopilar la informacion necesaria para un analisis, los analistas a menudo revisan informes y noticias sobre las empresas objeto de estudio y
otros aspectos relevantes para la industria

= Los analistas preparan informes sobre las empresas e industrias que cubren, con el fin de proporcionar recomendaciones a los inversores
(comprar, vender o mantener) y proporcionar una referencia del precio al que valoran el capital (“precio-objetivo”) con la prima / descuento
correspondiente vs. el precio actual de las acciones. Se puede acceder a estos informes a través de varias fuentes diferentes.

= La valoracién por suma de partes (“SOTP”) genera un valor indicativo para la empresa analizada partiendo del valor que los analistas de ENI-A
atribuyen a la empresa, como suma de cada una de sus partes, en sus informes publicados.

Analistas empleados para obtener

Analistas empleados para la valoracion

los precios-objetivo de ENI-A

por suma de partes de ENI-A

& Scotiabank® @TGPactual
BANCO = BICE

Morgan Stanley

INVERSIONES security

=BICEINVERSIONES

LarranVial" J.PMorgan
J.PMorgan

citibank renfakbanco

& Santq nder Fuente: Santander con base en informes de analistas de equity
Corporate & Investment Banking
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Valoracion de las partes involucradas en la fusion

Metodologia de respaldo NO utilizada para el
célculo del ratio de intercambio de acciones y de
la nuevas acciones de ENI-A a emitir

ENI-A: Los multiplos SOTP de los analistas proporcionan una valoracion de c.US$ 24,6 Bn EV o0 c.US$ 13,5 Bn
EqVp, correspondiente a una prima frente al precio de referencia de la accion de 37,5%

Multiplos SOTP (US $ Mn) - promedio JP Morgan y BICE Bank para el EV

2.440 24.567 273 (4.245)
2.315
4.419 (2.154)
4.912)?
3.530
13.530
8.944 127
2.267
527
Argentina Brasil Gx Brasil Dx Brasil Tx Colombia Colombia Peru Peru EV DTA DFN Provisiones  Minoritarios EqVp
Gx Dx Gx Dx
______________________________________________________________________ .
| ENI-A 2020 EBITDA ; # acciones (Mn) 76.086
|
: 3.4391) : Precio de la accién implicito (US$) 0,178
I
: EV/EBITDA implicito I US$/CLP FX @ fecha de referencia 788,55
1 I
: (G : Precio de la accién implicito (CLP) 140,2
Precio por accion @ fecha ref. (CLP) 102,0
Premio vs spot 37,5%
Fuente: Informes ENI-A, informacién de gestion, informes de corredores relevantes, proveedores de servicios de datos, precio de las acciones y US$ / CLP FX equivale a
anctanaer

. 788,55 de Bloomberg al 30 de septiembre de 2020
Corporote &Investment Bonklng (1) Incluye US $ 34,1 Mn de costos corporativos y de holding

(2) Minoritarios calculadas aplicando el % promedio de minoritarios sobre la metodologia EqV 100% de DCF y Mdltiplos Blended
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Metodologia de respaldo NO utilizada para el 46
célculo del ratio de intercambio de acciones y de
la nuevas acciones de ENI-A a emitir

Valoracion de las partes involucradas en la fusion
Resultados de la valoracion por multiplos blended®— Mdltiplo promedio de 7,4x EBITDA para ENI-A

Partici- Afos SYULEIA (2712 EV/EBITDA EV/EBITDA

Compafiia Negocio pacién |restantes transacciones comparables SOTP Seleccionado Comentarios
comparables | cotizadas
Enel Pert Otros 100,0% n.d. - - - 9,9x Promedio Gx y Dx
E-Solutions Otros 100,0% n.d. - - - 9,9x Promedio Gx y Dx
Enel Distribucion Peru (Edelnor) Dx 83,2% n.d. 14,1x 7,4x 9,3x 11,7x Promedio transacciones / SOTP
Enel Generacién Peri (Edegel) 83,6% n.d. 7,3x 5,6X 8,7x 8,0x Promedio transacciones / SOTP
Total 9,8x
Emgesa 48,5% n.d. 7,3x 5,6 5,7x 7,3x Transacciones comparables (Perti como benchmark)
Colombia jfefels CliEF Dx 48,3% n.d. 10,0x 7,4x 8,7x 8,7x Promedio 3 metodologias
Total 8,0x
Enel Brasil Holding 100,0% n.d. - - - 7,9x Promedio Gx y Dx
Volta Grande 100,0% 27 9,2x 6,7x 12,9x 9,6x Promedio 3 metodologias
Otros Otros 100,0% n.d. - - - 7,6x Promedio Gx y Dx
Fortaleza CYS 100,0% 11 9,2x 6,7x - 8,0x Promedio Trading comps / Transacciones comp.
Cachoeira Dourada Gx 99,8% 7 9,2x 6,7x - 8,0x Promedio Trading comps / Transacciones comp.
Enel X Otros 100,0% n.d. - - - 7,9x Promedio Gx y Dx
Enel Distribucion Rio (Ampla) Dx 99,7% 6 10,0x 7,4x 7,0x 7,2x Promedio Trading comps / SOTP
Enel Distribucion Goias (Celg) Dx 99,9% 25 10,0x 7,4x 7,0x 8,1x Promedio 3 metodologias
Enel Distribucion Sao Paulo Dx 100,0% 8 10,0x 7,4x 7,0x 7,2x Promedio Trading comps / SOTP
(Eletropaulo)
Cien Tx 100,0% 2 10,8x 9,4x 3,2x 3,2x SOTP - 2 afios de concesion
Enel Distribucion Cearéa (Coelce) Dx 74,1% 7 10,0x 7,4x 7,0x 7,2x Promedio Trading comps / SOTP
Total 7,4x
Enel Argentina Holding  99,9% n.d. - - - 1,6x Promedio Gx y Dx
Central Dock Sud 41,2% n.d. n.d. 1,6x 1,6x 1,6x Promedio Trading comps / SOTP
Costanera 75,6% n.d. n.d. 1,6x 2,3x 2,0x Promedio Trading comps / SOTP
Argentina El Chocon 65,7% 3 n.d.. 1,6x 2,3x 2,0x Promedio Trading comps / SOTP
Enel X Otros 99,9% n.d. - - - 1,6x Promedio Gx y Dx
Empresa Distribuidora Sur (Edesur) Dx 72,1% 67 n.d. n.d.. 0,9x 0,9x SOTP unico disponible
Total 1,5x
ellefefol Enel Américas Otros 100,0% 7,4x

SN Total 7,4x

& SG n ta nder Fuente: Elaboracién Santander
. (1) Toma en consideracion los multiplos de comparables cotizadas, los mdltiplos de las transacciones comparables y la valoracion por suma de las partes de los analistas de
Corporote & Investment Bonklng ENI-A y utiliza los muiltiplos de estas metodologias por separado o conjuntamente en forma de promedio, dada la falta de datos para algunos activos y paises, en

particular, en lo que respecta a los multiplos de las operaciones; y también trata de asignar un mdltiplo razonable en funcién de la duracién de las concesiones



Metodologia de respaldo NO utilizada para el
célculo del ratio de intercambio de acciones y de
la nuevas acciones de ENI-A a emitir

Valoracion de las partes involucradas en la fusion
ENI-A: La valoracion utilizando el método Blended® resulta en un EV de US$ 25,4 Bn y EqVp US$ 14,2 Bn

Detalle del resultado del método Blended por negocio y pais a 30 de septiembre de 2020

US$ Mn !
2134 3.066 4 } 25.435
4.433 . (252) 273

4.537 ‘ ‘

; ; 14.237

9.533 127 ! ; ; (4.245) (2.154)
; (123) | s s (5.073)

483 1.493 : | |

Gx Dx TX Otros Gx Dx Gx Dx Otros Holding EV DFN Provisiones I?i?::jct)c;s Minorit. EqVp

& & - ()

% EqVp por Negocio % EqVp por Pais

Tx; 0% Argentina; 2%
‘ Peru; 20%
Gx; 33% .
$uUs ° Brasil; 43%
14.237
Mn
Colombia;
Dx; 66% 35%
& Santander Fuente: Santander con base en los modelos de ENI-A

. Nota: Toma en consideracion los multiplos de comparables cotizadas, los mdltiplos de las transacciones comparables y la valoracién por suma de las partes de los analistas de
Corporate & Investment Bonklng ENI-A y utiliza los mdltiplos de estas metodologias por separado o conjuntamente en forma de promedio, dada la falta de datos para algunos activos y paises, en particular, en
lo que respecta a los mdltiplos de las operaciones; y también trata de asignar un multiplo razonable en funcién de la duracién de las concesiones
Nota: Santander ha utilizado los siguientes tipos de cambio a 30 de septiembre de 2020: PEN/US$ = 3,5985; COP/US$ = 3.887,5051; US$/BRL = 5,6451; ARS/US$ = 76,119
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Metodologia de respaldo NO utilizada para el 48
célculo del ratio de intercambio de acciones y de
la nuevas acciones de ENI-A a emitir

Valoracion de las partes involucradas en la fusion

El consenso de los precios objetivo de los analistas ofrece un rango de valoracion de CLP 141-151 por accion de
ENI-A, lo que resulta en un EV de US$ 24,8-25,8 Bn 0 EqVp de US$ 13,6-14,6 Bn

Consenso en precio objetivo de ENI-A (CLP) # de informes de analistas con diferentes P.0.®

Precio de la
prima

Precios afectados (CLP)
Broker Analista Fuente Recomendacion Precio objetivo  frente al 80.0%
precio ’
accion®

23-Sep-20 Scotiabank Ignacio Sabelle Copia 143" 20,0%
impresa -
23-Sep-20 BTG Pactual Joao Pimentel F:opla 186" 50,0%
g;;r;sa 137,0 - 153,3 153,3 - 169,7 169,7 - 186,0
22-Sep-20 Morgan Stanley Alexandre Zimmermann impresa n.d. n.d. n.d. Precios no afectados (CLP)
22-Sep-20 LarrainVial Alexander Varschavsky i(r:r?;)rlgsa Comprar 140 12,9% 40,0%
22-Sep-20 Bice Inversiones Manuel Barrios A. i(r:r?[?rlzsa 137 10,5% 20,0% 20,0%
22-Sep-20 J.P. Morgan Henrique Peretti Bloomberg 150 21,0%
IEEl0s clizsizice 127,5- 13833 138,3 - 149,2 149,2 - 160,0
Méax 186 50,0%
Media 151 22,0% Valoracion implicita
Mediana 143 15,7% - -
Min 137 10,5%
Cooia Metodologia P. no afectado P. afectado
28-Aug-20 Inversiones Sec. Paulina Felit Q. im presa Comprar 160 29,0% Media Media
Co%ia Rango del consenso de los precios 141 151
22-ago-20 MBI Inversiones Cobertura del equipo impresa Comprar 133 7,3% objetivo (CLP) "
. US$/CLP Divisa @ fecha 788,55
05-ago-20 Renta 4 Guillermo Araya Bloqmberg Comprar 145 16,9% Rango del precio objetivo (USS) 0,179 0,191
21-May-20 Citi Bank Fernan Gonzalez (Sge) 128 2,8% Ndmero de acciones (Mn) 76.086
i implesa italizacion bursatil implicita (US$ Mn 13.605 14.570
Pr’ecws no afectados DEN (US$ Mn) 4.245
Max, 160 29,0% Provisiones (US$ Mn) 2.154
Media 141 14,0% Minoritarios(US$ Mn) 5.114
Mediana 139 12,1% Impuestos diferidos (US$ Mn) (273)

Min 128 2,8% EV implicito (US$ Mn 24.845 25.810

Fuente: Los informes ENI-A, la informacion de gestion, los informes del broker, los proveedores de servicios de datos, la cotizacion en bolsa y el tipo de cambio US$/CLP

equivalen a 788,55 de Bloomberg a 30 de septiembre de 2020

1 Los precios objetivo ofrecidos para las acciones de ADR cotizadas en US$ se convirtieron en CLP a cambio US$/CLP el dia anterior a la publicacion del informe

antanaer
correspondiente y sobre la base de 50 acciones de ENI-A por 1 acciéon de ADR
i (2) Tipo de cambio al 30 de septiembre 2020
Corporote &Investment Bonklng (3) Sobre un total de nueve informes que revelan precios objetivo, incluidos informes publicados antes de que ENI-A publicara la prensa de la fusién (septiembre 22 de

septiembre de 2020)

(4) Participaciones minoritarias calculadas aplicando el promedio de las participaciones minoritarias en relacion con la metodologia EqVp de DCF y de mdltiplos mixtos




Metodologia de respaldo NO utilizada para el
célculo del ratio de intercambio de acciones y de
la nuevas acciones de ENI-A a emitir

Valoracion de las partes involucradas en la fusion

La metodologia de precios de cotizacion proporciona un rango de valoracion de CLP 102-121 por accion de ENI-A,
lo que sugiere una valoracion indicativa de US$ 19,9-21,7 Bn de EV (promedio de US$ 20,8 Bn) o de US$ 9,8-11,7
Bn del EqVp (promedio de US$ 10,8 Bn)

Evolucidon de la accidon en los altimos 2 afios®

180 - L. 18 de marzo de r 3.000
Maximo de 104 semanas: 172,40 el 10-ene-20 2020

160 1 Minimo de 104 semanas: 92,81 el 18-mar-20 Precio minimo 5500

140 +
R 20 de enero de F 2000 <«
O ) 2020 0,6% =X
d 120 Precio maximo ° c
2 - 1.500 g
© 100 - =
(&) —~
@ + 3
a 80 - (31,4%) [ 1000 3

60 - 500
40 4l b H'\ m MM m M ol gl M'u\ d\Mw bl d\ QUL by sl o h" e 1) \Uh ‘\L Il M 4 Lo lliud \h\' Wl H HHMMMMUMMMMMMMM Lo

sep.-18 oct.-18 nov.-18 dic.-18 ene.-19 feb.-19 mar.-19 abr.-19 may.-19 jun.-19 jul.-19 ago.-19 sep.-19 oct.-19 nov.-19 dic.-19 ene.-20 feb.-20 mar.-20 abr.-20 may.-20 jun.-20 jul.-20 ago.-20 sep.-20

= \/olumen transado (m) ——— Enel Américas Chile IPSA Index

Analisis de precios de cotizacion

Fecha de referencia: 30 de septiembre de 2020 Fecha de referencia: 30 de junio de2020
CLP Uss CLP
Actual 102,0 0,124 102,0 0,124 124,0 0,151 124,0 0,151
3m 124,0 0,151 115,2 0,140 99,5 0,121 127,1 0,155

6m 99,5 0,121 121,0 0,147 167,0 0,203 136,3 0,166
Acciones (Mn 76.086 76.086 76.086 76.086

Capitalizacion bursatil @ actual (Mn) 9.842
Capitalizacion bursatil @ promedio 3m (Mn) 11.116
Capitalizacion bursatil @ promedio 6m (Mn) 11.675
DFEN 4.245
Provision 2.154
Intereses minoritarios® 3.906
Impuestos diferidos (273)

EV @ actual (Mn) 19.873
EV @ promedio 3m (Mn) 21.147
EV @ promedio 6m ( Mn) 21.707

& Fuente: Bloomberg
Sqntander FX CLP / US$ 788,55 a 30 de septiembre 2020

Corporote & Investment Bonking (1) Los indices se basan en la cotizacion de ENI-A
(2) Las participaciones minoritarias calculadas aplicando el promedio de las participaciones minoritarias en relacién con la metodologia de flujos de caja descontados y
multiplos mixtos
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Valoracion de las partes involucradas en la fusion
ENI-A — Resumen de valoracién a 30 de septiembre de 2020. EqVp de US $ 14,2 Bn para ENI-A (rango US$ 12,9 -

15,8 Bn)

DCF 25.612 19.486 14.225

I R
" 6,9x ;l 8,1x !
T ) A 23.810 - 27.739 17.685 - 21.613 12.860 . 15.837 || O9%

Metodologia principal

Multiplos

25.435 19.310
Blended ) :_____: F-=o 14.237 e ——
(+- 5% al caso central) 24.163 | 1 26.707 18.038 | | 20.581 12.965 . 15500 || 10X _I:_ 8
| 1 L]
Metodologia
secundaria
SOTP 24.567 18.441 13.530

b oo T2 oA
23339 1 | 25795 17.213 | | 19.670 12.301 14.758 | 6.8x :: 7.5x |
(+- 5% al valor central) i ! 1

Metodologia
secundaria
Precios objetivo 25.327 19.202 14087
CLP 141-151 / accion P ; : ! '
( ) 24.845 1 | 25810 18.719 | | 19.684 13.605 || 14.570 B
_ ! )
Metodologia
secundaria
Capitalizacion 20.790 14.664 10.759
Aot ro0 P 27T T
bursatil . | 21.707 13.748 | ! 15581 9.842 I 11.675 | 5.8x B 63x |
(Spot 30 de septiembre b4 1 T I (O [ ettt
de 2020 — L6M)
oo S Prom = 24.346 Prom = 18.221 Prom = 13.368 Prom = 7,1x
& (1) Toma en consideracion los multiplos de comparables cotizadas, los mltiplos de las transacciones comparables y la valoracion por suma
SG n ta nder de las partes de los analistas de ENI-A y utiliza los multiplos de estas metodologias por separado o conjuntamente en forma de
Corporote & Investment Bonking promedio, dada la falta de datos para algunos activos y paises, en particular, en lo que respecta a los mdiltiplos de las operaciones;y =~ r=====a jm————- )

también trata de asignar un mdltiplo razonable en funcién de la duracién de las concesiones { Min 1 VG | Max !
1



Valoracion de las partes

Involucradas en la fusion
* ENI-A
e EGP LatAm

& Santander

Corporate & Investment Banking




Valoracion de las partes en la fusion
EGP LatAm — Metodologias de Valoracién

= La metodologia de DCF es la Unica utilizada para valorar EGP LatAm en base al plan de negocio proporcionado por la

Descuento de O . al ) 4 neg
compafiia, dado el importante crecimiento de corto plazo de activos en construccion y del pipeline

Flujos de Caja Metodologia

Desapalancados Principal . ) . )
= Los Flujos de Caja de la Firma fueron descontados a un WACC calculado en base a una metodologia CAPM para cada

“DCF” geografia tanto en US$ como en moneda local nominal, dependiendo de la moneda funcional usada en las proyecciones

Multiplos de
transacciones
comparables

No aplicable = La metodologia de multiplo de transacciones no es aplicable debido a la ausencia de transacciones relevantes, con
completamente excepcion de Brasil

= El valor de EGP LatAm dentro de la valoracion SOTP de Enel es utilizada solo como referencia debido a:
— Disponibilidad de informacion limitada (especialmente con respecto al perimetro objeto de valoracion)

Metodologia . . - . oo - -
Secundaria — Estimaciones de valoracién simplificada de los contribuidores relevantes, basadas en sus propios supuestos y
estimaciones sobre la evolucién del negocio y no sobre informacion proveniente del Management de la compafiia
— La disponibilidad de proyecciones financieras diferenciadas (a nivel operativo, por geografia y/o por unidad de
negocio) hace mas apropiada una metodologia DCF
Precios Objetivo No aplicable = El consenso de precio objetivo no es aplicable para EGP LatAm por ser una compariia no listada
Multiplos de Metodologia = La metodologia de mdltiplos de Mercado tiene una aplicacion limitada en este caso por la ausencia de comparables
comparables Secundaria listadas en las _geografias de .referencia (excgptq Brasil) o S
cotizadas = En Brasil la Unica compaiiia listada con un pipeline de crecimiento significativo es Omega Geracao
Capitalizacion N o - . - .
pbursétil aplic(a)lble = La Capitalizacion bursatil no es aplicable para EGP LatAm por ser una compafiia no listada
& Sqntander Fuente: Santander

Corporate & Investment Banking



Metodologia utilizada para el célculo del ratio de
intercambio de acciones y de la nuevas acciones
de ENI-A a emitir

Valoracion de las partes involucradas en la fusion
EGP LatAm: WACC para generacion renovable

e neoes ] @ ) S0 ® | @0 = | @ | % of Costedelcapital ke’

Tasa libre de riesgo 0,68% 0,68% 0,68% 0,68% 0,68% 0,68%

Riesgo Pais 1,3% - 2,2% 12,7% 8,1% 3,7% 2,4%

Beta desapalancado 0,63 - 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63

Tasa de impuestos 29,5% 34,0% 30,0% 30,0% 30,0% 25,0% 25,0% = Tasa libre de riesgo: Bono US-T 10y

D/E 59,7% - 59,7% 59,7% 59,7% 59,7% 59,7% 30/09/2020

Beta Apalancado 0,89 - 0,89 0,89 0,89 0,91 0,91 = Riesgo Pais: CDS 10Y 30/09/2020 en US$
como riesgo pais para todos los paises con

MRP 5,5% - 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% excepcion de Brasil donde Ke se estima
como promedio del NTN-B a 2026 y 2035

Ke - Coste del capital 6,9% 7,6% 7,8% 18,3% 13,7% 9,4% 8,0% e b e e

Ke — Coste del capital 6.8% 8,8% 8,3% 56,9% _ . _ requerido por los inversores

Divisa Local X
=  Beta Desapalancado: promedio de Betas

diarios a 5Y de las comparables abajo +

Tasa libre de riesgo + riesgo 20% ) 29% 13.4% 8.8% 4.4% 3.0% 10% adicionales para reflejar el riesgo de
pais ' ' ’ ' ’ ' desarrollo del pipeline
Spread 3,0% - 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% - DIE: Deuda %/ Capital %
Kd — Coste de la deuda US$ 5,0% 7,2% 5,9% 16,4% 11,8% 7,4% 6,0% .
Kd — Coste de la deuda =  MRP: Equity Research Santander
Divisa Local 8,4% L] Co;te del ca'pital (Ke): Tasa libre de riesgo
Tasa de impuestos 29,5% 34,0% 30,0% 30,0% 30,0% 25,0% 25,0% « Riesgo Pais + Beta Apalancado ™ MRP
Kd después de impuestos 3,5% 4,8% 4,1% 11,4% 8,2% 5,5% 4,5% (con excepc ')
D/D+E 37,4% 37,4% 37,4% 37,4% 37,4% 37,4% 37,4%
E/D+E 62,6% 62,6% 62,6% 62,6% 62,6% 62,6% 62,6%
(13 ”

WAGC Uss 6.5% 6.4% 15,7% 11,6% Closis ol (B L ekl e
WACC Divisa Local 5,5% 7,7% 53,5% - - -

= Costo de la deuda: tasa libre de riesgo +
e Z:rﬁ%egfc'f)’(; gfcigﬁ"diolgde
WACC US$ 6,2% 7,5% 71% 17,5% 13,0% 8,6% 7.3% Goutia do Omegn Goraean
WACC Divisa Local 6,1% 7,6% 55,9% - - -

=  Spread: Estimacion Santander 300 pbs con
excepcién de Brasil

Bo RALEX F(%lgk @ Omega %aCCiona - ERG nrg = D/D+E: promedio de las comparables

Geragao

Comparables

MEX T era energy: = Inflacion EEUU vy local: estimaciones de
INNERGEX ables % renovéveis #HTerna PARTNERS rgay FMI- Octubre 2020

& Santq nder Fuente: elaboracién Santander - vwaﬁfzg:igillzgg%f:;ﬁ fmCe(jod;bia los
(1) Santander afiadié 125 pbs para descontar el pipeline de Brasil por mayor riesgo de desarrollo : y !

Corporate & Investment Banking  (2) Argentina no se ha valorado impuestos provienen del Plan de

(3) Santander afiadié 150 pbs adicionales en el WACC de Panama para incorporar el riesgo merchant y del repowering l\_legomos_ de EGP LatAm’y_eI escudo
de Fortuna fiscal de intereses no esta incluido en

Santander WACC



Metodologia utilizada para el calculo del ratio de
intercambio de acciones y de la nuevas acciones
de ENI-A a emitir

Valoracion de las partes involucradas en la fusion
DCF EGP LatAm: EV de US$ 6,8 Bn y EqVp de US$ 6,4 Bn

Detalle de DCF por Pais, Negocio y Tecnologia

Guatemala Costa Rica

Brasil Panama

Hidroeléctrica

Edlica
Solar fotovoltaica s

EV a 30 de septiembre de 2020 3,049
Pipeline de corto plazo® 1,220

Proyectos®

EV incl. Proyectos futuros -
(Deuda Neta) / Caja (735) (164) 57 (10) (116) 27 1,106 164

Contingencias (46) 4) 2 1) (20) 1) - (64)
Provisiones 9) ) (6) - 0 (4) - (22)
Impuestos diferidos 7 4 34 - 8 1 - 39

EV a EqVp por geografia (US$ Mn) % EqVp por negocio

~ 164
clalcl 156 214 6.776 6.815  (418) = Gx 82.7%
343 6.307

967 (64) (22) (39)

295
4.800 = Holding 17.3%

% EqVp por geografia
= Brasil 63%
= Peru 2%
Panama 9%
Guatemala 5%

Brasil Perd Panama Guatemala Costa  Colombia EVincl. Cajaneta Conting. Provisiones Impuestos Eq. Minoritarios  EqVp Costa Rica 0%
Rica Pipeline diferidos Value Colombia 4%
100% i
Holding 17%
Fuente: Santander basado en informacién de EGP
& SG n ta nder Nota: Santander ha utilizado los siguientes tipos de cambio a 30 de septiembre de 2020: PEN/US$ = 3,5985; COP/US$ = 3.887,5051; US$/BRL = 5,6451; ARS/US$ = 76,119; CLP/US$ = 788,55
(1) Para el Pipeline de corto plazo en Brasil, Santander ha afiadido 125 pbs adicionales sobre el coste medio ponderado del capital (WACC) aplicado para reflejar el mayor riesgo de desarrollo. En
Corporote & |nvestment Bonking Panama Santander ha aplicado 150 pbs adicionales sobre el coste medio ponderado del capital (WACC) con el fin de incorporar un mayor riesgo merchant y de el riesgo de repowering para Fortuna

(2) Valorado por los maltiplos US$/MW facilitados por EGP y no por DCF. Probabilidad atribuida a la cartera de proyectos en funcién de la fase de desarrollo: 100% a Premium, 70% a Medio y 30% a
Preliminar en linea con lo comentado por EGP LatAm en una llamada de aclaracion
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Valoracion de las partes en la fusion
EGP LatAm — Multiplos de comparables cotizadas

muestra de compafiias que deben ser similares a las compaiiias a valorar

Metodologia de respaldo NO utilizada para el
célculo del ratio de intercambio de acciones y de
la nuevas acciones de ENI-A a emitir

La metodologia de multiplos de comparables cotizadas estd basada en el analisis de los precios de mercado de las acciones y los correspondientes mdltiplos de una

Este método se basa en el supuesto general de que el precio de las acciones en el mercado de valores representa el mejor proxy del valor financiero de una empresa. De

hecho, en un mercado libre de especuladores eficiente, el precio de mercado de una accion debe reflejar las expectativas de los inversores con respecto al crecimiento de

los resultados futuros de una empresa, su grado de riesgo asociado y su volatilidad.

Para aplicar este método, se genera una serie de ratios o multiplos sobre empresas cotizadas comparables, incluyendo el precio (numerador) y un pardmetro dado como

ganancias u otros datos financieros (denominador). El promedio / mediana de los ratios obtenidos se aplica de forma consistente a las variables determinadas para las
empresas objeto de valoracion, de forma que se obtenga un valor nocional de como el mercado podria valorar la empresa.

Evolucion del precio de la accion de Omega Geragcao desde Ene-18

BRL/accion

50,00 -
45,00 -
40,00 -
35,00 -
30,00 - 34,46
25,00 -
20,00 -
15,00 -
10,00 -
5,00 -
0,00

ene.-18
abr.-18 -
jul.-18 -
oct.-18 ~
ene.-19 -
abr.-19 -
jul.-19 -
oct.-19 -
ene.-20
abr.-20 -
jul.-20 -
oct.-20

El multiplo de referencia utilizado en la valoracion de EGP LatAm es el EV/EBITDA de Omega Geragao, que es el Unico comparable listado en renovables de LatAm

Multiplo de mercado

BRL Mn

Capitalizacion bursétil (30 de septiembre de 2020) 7.167
DFN 1H20® 3.487
Interés minoritario 1H20Y 43
EV 10.697
EBITDA 2020E 648
EV / EBITDA 2020E 16,5x

Valor implicito de EGP LatAm al multiplo de Omega Geragao

EBITDA 2020E Multiplo EV US$ Mn

EGP LatAm 406 16,5x 6.699

Omega Geracao es el inico comparable de Mercado aplicable a EGP LatAm si bien sus activos estan Gnicamente en Brasil

& Santander

Corporate & Investment Banking

Fuente: Bloomberg
(1) Ultimo dato disponible
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Valoracion de las partes involucradas en la fusion
EGP LatAm — Mdltiplos de transacciones comparables

Metodologia de respaldo NO utilizada para el
célculo del ratio de intercambio de acciones y de
la nuevas acciones de ENI-A a emitir

= La metodologia de miltiplos de transacciones comparables se basa en una muestra de transacciones sobre empresas relacionadas

operativamente del mismo sector que EGP LatAm

= De los ratios que podrian usarse en la metodologia de transacciones comparables, con el fin de definir un rango de valores, consideramos el
multiplo EV / EBITDA como el mas significativo. El maltiplo EV / EBITDA compara el valor de la empresa con su capacidad para generar ganancias
brutas (EBITDA). Por lo tanto, podria considerarse como un proxy del indice de recuperacion del monto pagado por la adquisicién

= Solo se han identificado transacciones comparables en Brasil y, por este motivo, se ha descartado esta metodologia en la valoracion de EGP

LatAm

= Los multiplos de transacciones en Brasil se muestran Unicamente con fines ilustrativos, pero no se han utilizado en la valoracion

Colombiay Peru Brasil Argentina
10.3x No utilizado
6,0x
4,1x
No se hanidentificado Eélico Solar No se han identificado
transacciones totalmente transacciones totalmente
comparables 8,0x comparables
5,3x
4,5x 4,4x
Hidro Tecnologia mixta
& Santa nder Fuente: Santander con base en informacién publica de transacciones histéricas

Corporate & Investment Banking

Costa Rica, Guatemala,

Panama

No se han identificado
transacciones totalmente
comparables
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Metodologia de respaldo NO utilizada para el
célculo del ratio de intercambio de acciones y de
la nuevas acciones de ENI-A a emitir

Resumen Ejecutivo
EGP LatAm — SOTP de Enel Spa. Valoracion de US$ 6,1 Bn de EV y US$ 5,8 Bn de EqVp

= Los analistas (o “analistas de ventas”) tratan de preparar Informes utilizados para la valoracion de EGP LatAm por SOTP de Enel
y en consecuencia asesorar a los inversores sobre SpA

diversos puntos de vista en cuanto al valor, riesgos y
volatilidad de una determinada compafiia, con el fin de & Santander
proporcionar un determinado asesoramiento en materia Corporate & Investrment Banking &ANE BNP PARIBAS
de renta variable a los inversores en su decision 27 de noviembre de 2019 Jul 30 de julio de 2020

de comprar, vender, vender en corto o mantener

= Para recopilar la informacion necesaria para un
analisis, los analistas a menudo revisan informes y
noticias sobre las empresas objeto de estudio y otros EUR Mn
aspectos relevantes para la industria 5.636 5.164 5.400

EGP LatAm®

= La valoracion por suma de las partes de Enel SpA
genera un valor indicativo a través del valor que los
analistas de ENEL atribuyen a EGP LatAm, en sus
informes publicados

Santander Exane BNP Media
w . US$ M
Valoracion — 30 de septiembre de 2020 US$ Mn " 6.143 6.118 6.131
EV 6.131
- DFN (+ Caja neta) + ajustes 40
EqV 100% 6.171
Participaciones minoritarias® -379
EqVp 5.791 Santander Exane BNP Media
& Santa nder Fuente: Santander a partir de informes de brokers

. (1) Participaciones minoritarias calculadas como % de las participaciones minoritarias del DCF sobre del 100% de los fondos propios
Corporate & Investment Banking (2)  Fx 1,09 US$/EUR a 27 de noviembre de 2019 y 1,18 US$/EUR a 30 de julio de 2020 (fecha del reporte)



Valoracion de las partes en la fusion
EGP LatAm — Resumen de valoracién a 30 de septiembre de 2020. EqVp de US$ 6,0 — 6,8 Bn (Medio US$ 6,4 Bn)

Enterprise Value (EV) Equity Value 100% (EqV) Equity Value Prop (EqVp) EV/EBITDA®

DCF
(+- 0.50% sobre
WACC)

Metodologia
principal

Maltiplos de
cotizadas
comparables

(+- 5% sobre valor
central)

Metodologia
secundaria

SOTP de
Grupo Enel

(+- 5% sobre valor
central)

Metodologia
secundaria

& Santander

Corporate & Investment Banking

Metodologia de respaldo NO utilizada para el
célculo del ratio de intercambio de acciones y de
la nuevas acciones de ENI-A a emitir

6.776 6.815 6.397
' 1 " 1
6.365 7.224 6.404 7.264 6.009 6.819 ' 9,6x :: 10,9x |
6.699 6.739 6.325
T : [ :
6.364 7.034 6.404 7.073 5.990 6.660 :__9_'?’_(_.'- L g
6.131 6.170 5.791
b e : ' o o |
5.824 6.437 5.863 6.477 6.098 A 0 2% HENL
Prom =6.535 Prom = 6.575 Prom =6.171
e . . . Tmamamamamad I======
(1) Multiplos EV/EBITDA fueron calculados sobre un EBITDA 2024 descontado, de tal forma de reflejar el valor total a régimen bajo : Min : Mid : Max :

el plan de negocio de EGP. El WACC en US$ de 6,7% usado para descontar el EBITDA 2024 es el promedio ponderado en US$
nominal entre los paises del perimetro de valoracion
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Anexos
* Bridge a Equity

& Santander

Corporate & Investment Banking




Bridge a Equity
ENI-A — Bridge a Equity

Compafiia Linea de Negocio

Generacion (Vera Cruz) Generacion

Colombia

Ceara

Cachoeira Generacion

E-Solutions

Total

& Santander Fuente: Santander
Corporate & Investment Banking

(DFN) / Caja

Provisiones

Impuestos Diferidos

Bridge a Equity Total
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Bridge a Equity
EGP LatAm — Bridge a Equity

Linea de negocio (DFN) / Caja Contingencias Provisiones Impuestos diferidos Bridge a Equity Total

Generacion (735) (46) (9) 7 (784)
................................. GeneraC|on(164) ..................................... (4) ....................................... (2) ....................................... (4) ..................................... (175)

& Santa nder Fuente: Santander
Corporate & Investment Banking



Glosario

Acrénimo Definicion

ADR
AFP
ANEEL
ARS
Bn
BRL/R$
CAPM
CCGT
CDS
CLP
CMF

COFINS

COP
D
DCF
DFN
DSO
DTA
DV
Dx
E

EBITDA

Recibos Depositarios Americanos
Fondo de Pensiones Chilenos
Agencia Nacional de Energia Eléctrica
Peso argentino

Miles de millones

Real brasilefio

Capital Asset Pricing Model

Combined Cycle Gas Turbine

Credit Default Swap

Peso chileno

Comité de Mercados Financieros

Contribuciéon para la financiacion de la
seguridad social

Peso colombiano

Deuda

Descuento de flujos de caja

Deuda Financiera Neta

Operador de servicio de distribucion
Activos por impuestos diferidos
Valor de la transaccién

Distribucién de energia

Capital

Ganancias antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizacion

& Santander

Corporate & Investment Banking

Acrénimo Definicién

EGP LatAm Enel Green Power Américas

ENI-A
EqV 100%

EqVp
ESG

EV
EqV 100%

EqVp
FCF

FFO

FX
[¢]
GW
GWh
Gx
HoldCo
IPSA
Kd
Ke
KVD
kWh
LatAm
LTM

MergeCo

Mn
MRP
MW

Enel Américas
Valor del capital 100%

Valor proporcional del patrimonio
atribuible a la compafiia

Environmental, Social and Governance
Valor de la empresa

Valor del capital 100%

Equity Value proporcional a valor
patrimonial atribuible a la compafiia
Free Cash Flow

Fondos de operaciones o flujo de caja
libre desapalancado

Tipo de cambio

Tasa de crecimiento a perpetuidad
Gigavatio

Gigavatio-hora

Generacion de energia

Compaifiia holding

indice de la Bolsa Chilena

Coste de la deuda

Coste del capital

Key Value Driver

Kilovatio-hora

Latino América

Ultimos doce meses

ENI-A después de la incorporacion de
EGP LatAm

Millones
Prima de riesgo de mercado
Megavatio

Acrénimo Definicion

MWh
n
NDA
DFN

NOPAT

P.O.
Pbs
PEN
PV
RAB
RONIC

SAIDI

SAIFI

SOTP
SPV

TACC
TV
Tx
USD / US$
VDR
WACC
WK

Megavatio-hora
Numero de periodos
Acuerdo de confidencialidad

Deuda Financiera Neta

Beneficio Operativo Neto Después de
Impuestos

Precios objetivos

Puntos Béasicos

Sol peruano

Fotovoltaico

Activos con base regulada

Retorno sobre capital invertido neto

indice de duracion de la interrupcion
media del sistema

Frecuencia Media de Interrupcién por
usuario en un periodo determinado

Suma de las partes

Vehiculo de propésito especial

Tasa de impuesto sobre la renta
corporativa

Tasa de crecimiento anual compuesta
Valor Terminal

Transmision de energia

Dolares estadounidenses

Sala de datos virtual

Coste promedio ponderado del capital

Fondo de maniobra
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Graclas

Nuestro propdsito es ayudar a
personas y empresas a prosperar.

Nuestra cultura se basa en la creencia
de que todo lo que hacemos debe ser

Sencillo Personal Justo

& Santander

Corporate &Investment Banking
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