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Sefores
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Santiago - Chile

De nuestra consideracién:

Adjunto a la presente nos es grato acompafiar original del informe final emitido con
esta fecha por Asesorias Tyndall SpA, en su calidad de evaluador independiente
adicional designado por el Comité de Directores de Endesa Américas S.A., conforme
a lo establecido en el Articulo 147 de la Ley No 18.046 sobre Sociedades Andnimas,
respecto de la operacion de fusién mediante la cual Enersis Américas S.A. absorberia
por incorporacion a Endesa Américas S.A. y a Chilectra Américas S.A,, sociedades
estas dos ultimas que se disolverian sin liquidacién, sucediéndolas la primera en
todos sus derechos y obligaciones.

Le saludan muy atentamente,

Eduardo Rodriguez Grau

Asesorias Tyndall SpA
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Informacidn importante (1/2)

Asesorias Tyndall SpA (“Tyndall”) fue contratado por Endesa Américas S.A. (“Endesa Américas”) para actuar como evaluador independiente
adicional designado por el Comité de Directores (el “Comité”) para informar a los accionistas de Endesa Américas (el “Propésito del Informe”)
acerca de la Fusion (segun este término se define mas adelante) en los términos previstos en el articulo 147 de la ley 18.046 sobre Sociedades
Andnimas

El presente informe (el “Informe”) fue preparado en idioma espafiol y, en caso de ser traducido a otro idioma, la versidn en espafiol debe primar
para todos los efectos

Este Informe fue preparado para ser usado exclusivamente para el Propdsito del Informe y debe ser utilizado exclusivamente en dicho contexto,
no pudiendo ser utilizado para otro propdsito o finalidad sin el consentimiento previo y por escrito de Tyndall

El presente Informe NO constituye una recomendacidn, expresa o tdcita, al Comité, a los Directores, al Directorio o a los accioinstas de Endesa
Américas respecto de la conveniencia u oportunidad para decidir acerca de las operaciones que conforman la Fusidon o la Reorganizacion

Societaria (segun este término se define mas adelante)

Sin perjuicio del Propdsito del Informe, el presente informe NO constituye una recomendacion, expresa o tdcita, a ningln accionista de Endesa
Américas o a cualquier otra persona o entidad, respecto de cdmo debe proceder dicho accionista o persona en relacién con la Fusion, la
Reorganizacion Societaria o cualquier otra materia o asunto

El presente Informe debe ser leido en su conjunto, dado que su lectura parcial puede inducir a malinterpretaciones. Cualquier difusion o
distribucion parcial del Informe debe ser previamente autorizada por escrito por Tyndall

Tyndall NO asume obligacion o responsabilidad alguna por los eventuales resultados o consecuencias de la Fusion o la Reorganizacion Societaria o
de la no realizacion de una u otra

Para efectos de realizar nuestro andlisis y arribar a las conclusiones contenidas en el presente Informe nos hemos basado en informacién que nos
fue entregada o comunicada por Endesa Américas, Enersis Américas S.A. (“Enersis Américas”), Chilectra Américas S.A. (“Chilectra Américas”) y/o
sus respectivos asesores, y en informacién publica disponible, sin llevar a cabo una verificaciéon independiente de dicha informacién o de su
veracidad, exactitud, integridad, suficiencia, consistencia, precision o razonabilidad. En el caso de estimaciones, proyecciones, informes o
prondsticos, hemos supuesto y confiado que han sido preparados de buena fe y de manera razonable con base en supuestos que reflejan las
mejores estimaciones disponibles y juicios por parte de la respectiva administracion, asesor o experto, respecto de los resultados esperados en el
futuro. Tyndall y sus socios, administradores, empleados o representantes no formulan representacidn respecto de, ni garantizan, sea expresa o
tacitamente, la correccion, veracidad o plenitud de la informacion recibida

Especialmente, hemos supuesto que la Fusidn se materializard en los términos que se describe en los hechos esenciales respectivos, en la Junta de
Divisidn (segln este término se define mas adelante) y en las modificaciones a ser propuestas comunicadas por la administracién de Enersis
Américas, en particular, conforme a los Términos y Condiciones de la Fusidn (seguin este término se define mas adelante)
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Informacidn importante (2/2)

La informacion disponible publicamente, incluida informacién de mercado, precios de acciones, reportes de analistas y similares fue obtenida de,
entre otras fuentes, entidades y/o sitios considerados confiables

Nuestro analisis y las conclusiones contenidas en el presente Informe necesariamente se basan en la informacidn y en las condiciones econémicas,
de mercado, financieras y regulatorias vigentes a la fecha del presente Informe, entendiéndose que los acontecimientos y eventos que ocurran
con posterioridad a esta fecha podran afectar el anadlisis y las conclusiones del presente Informe. Tyndall no asume obligacion alguna de actualizar,
revisar o confirmar el presente Informe en el futuro

Los resultados que se produzcan en el futuro pueden ser sustancialmente diferentes de los que se supongan, asuman o sugieran en el presente
Informe. Por tanto, Tyndall NO asume responsabilidad alguna ni obligacién alguna de indemnizar en el evento que los resultados futuros sean
diferentes de las estimaciones, predicciones o proyecciones contenidas en el presente Informe. Tyndall tampoco asume obligacién alguna de
informar, sea al Comité, a los Directores, al Directorio, o a los accionistas de Endesa Américas, ni a ninguna persona, acerca de cambios respecto
de cualquier hecho, estimacion o situacién de que Tyndall tome conocimiento con posterioridad a la fecha del presente Informe

Tyndall esta actuando exclusivamente como evaluador independiente en relacidon con el Propésito del Informe y no ha asumido obligacién o
compromiso alguno de proveer servicios de asesoria legal, contable o tributaria ni realizar due diligence de las compafiias objeto de la Fusién o la
Reorganizacion Societaria. Por tanto, ninguin contenido del presente Informe debe ser considerado, usado o interpretado como asesoria legal,
contable o tributaria y cualquier contenido del mismo que haga referencia, directa o indirectamente, a aspectos legales, contables o tributarios
debe ser entendido como una revisién de aspectos generales que Tyndall ha estimado relevantes para apoyar su propio analisis

Finalmente, hacemos presente que a Tyndall no se le solicitd, ni tampoco Tyndall presté asesoria alguna respecto del disefio, eleccion o
estructuracién de la Fusion o las transacciones que conforman la Reorganizacidn Societaria, ni respecto de los términos o condiciones o cualquier
otro aspecto de las mismas, ni le fueron solicitados servicios distintos de la elaboracién del presente Informe. Por tanto, Tyndall no se ha
pronunciado en el Informe ni se pronunciara acerca de la posibilidad de que una operacion alternativa a la Fusién o una configuracién diferente de
las compafiias objeto de la Reorganizacion Societaria podria o no resultar en mayores beneficios para los accionistas de Endesa Américas
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Introduccion y resumen ejecutivo (1/12)

¢Qué se esta
proponiendo?

o Se esta proponiendo la fusion de Endesa Américas y Chilectra Américas en Enersis Américas (1/2)

Con fecha 6 de mayo de 2016, Endesa Américas comunicd, como hecho esencial, un acuerdo de su Directorio en sentido
de dar inicio formal a un proceso de fusion mediante el cual Enersis Américas absorberia por incorporacién a Endesa
Américas y Chilectra Américas, sociedades estas dos uUltimas que se disolverian sin liquidacién, sucediéndolas la primera
en todos sus derechos y obligaciones (la “Fusion”)

En el referido hecho esencial se informd asimismo que la Fusidn se haria “en consonancia” con las resoluciones adoptadas
por la junta extraordinaria de accionistas de Empresa Nacional de Electricidad S.A. celebrada con fecha 18 de diciembre
de 2015 (la “Junta de Division”) en que se aprobd la divisién de dicha sociedad en: (i) la propia Empresa Nacional de
Electricidad S.A., continuadora legal (“Endesa Chile”), y (ii) Endesa Américas, sociedad a la que se le asignaron los activos
no chilenos

Finalmente, en el mismo hecho esencial se sefialé que la Fusidn se haria de acuerdo con los términos estimativos de la
Fusion que se expusieron en la referida Junta de Division, particularmente en lo relativo a lo siguiente:

(i)  La Fusidn se sujetara al cumplimiento de las Condiciones de Derecho a Retiro (segun este término se define mas
adelante): se fijé un maximo de ejercicio de derecho a retiro de hasta 10,00% en el caso de Enersis Américas, hasta
7,72% en el caso de Endesa Américas y hasta 0,91% en el caso de Chilectra Américas

(i)  Se propondra una ecuacidn de canje de 2,8 acciones de Enersis Américas por cada accion de Endesa Américas y de
5,0 acciones de Enersis Américas por cada una de Chilectra Américas

(ili) Enersis Américas presentara una oferta publica de adquisicion de acciones (la “OPA”) dirigida a la totalidad de las
acciones y American Depositary Receipts (“ADRs”) emitidos por Endesa Américas que no sean de propiedad de
Enersis Américas, por un precio de 285 pesos chilenos (el “Precio de la OPA”), OPA que estara condicionada (las
“Condiciones de la OPA”): (i) a la aprobacion de la Fusidn; (b) a que se cumplan las Condiciones de Derecho a Retiro;
y (iii) a los demas términos y condiciones que serdn oportunamente detallados al tiempo de formular la OPA

(iv) El accionista controlador Enel S.p.A. (“Enel”) asumid el compromiso de (los “Compromisos de Enel”): (a) votar en la
respectiva junta a favor de la Fusidn, siempre que antes de dicha junta no se hayan materializado hechos relevantes
sobrevinientes; y (b) que de aprobarse la Fusion, durante un plazo de 5 afios, es su intencion no realizar o proponer
que se realice cualquier otro proceso de reorganizacidn societario que afecte a Enersis Américas
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Introduccion y resumen ejecutivo (2/12)

¢Qué se esta
proponiendo?

o Se esta proponiendo la Fusion de Endesa Américas y Chilectra Américas en Enersis Américas (2/2)

Con fecha 27 de julio de 2016, el Directorio de Chilectra acordd proponer a la junta de accionistas que delibere acerca de
la Fusion el reparto de un dividendo extraordinario con cargo a utilidades no distribuidas de CLP$120.000.000.000

Con fecha 1 de agosto de 2016, la administracién de Enersis Américas informd de las siguientes modificaciones a ser
propuestas respecto de los términos estimativos de la Fusion que se expusieron en la Junta de Divisidn:

Modificacion de la relacidn de canje para Chilectra Américas

Para tener en cuenta el impacto de la distribucién del dividendo extraordinario mencionado, sera sometida a
consideracion del Directorio de Enersis Américas en su sesidn del 5 de agosto de 2016 el ajuste de la ecuacion de
canje de Chilectra Américas desde 5,0 acciones de Enersis Américas por cada accion de Chilectra Américas, a 4,0
acciones de Enersis Américas por cada accion de Chilectra Américas

Por tanto, para efectos de analizar la Fusion, se utilizara como referencia una ecuacién de canje de 2,8 acciones
de Enersis Américas por cada accion de Endesa Américas y de 4,0 acciones de Enersis Américas por cada una de
Chilectra Américas (la “Relacion de Canje de Referencia”)

Modificacion de la condicidn suspensiva de la Fusidn relativa al limite maximo al ejercicio del derecho a retiro en
Endesa Américas

Esta previsto que los Directorios de Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas en sus sesiones del
5 de agosto propongan facilitar la condicidn suspensiva de la Fusion relativa al limite maximo del derecho a
retiro en Endesa Américas, incrementando el mismo desde el actual 7,72% al 10,00%, alineandolo de esta
forma al mismo limite fijado para el derecho a retiro en Enersis Américas. Para efectos del andlisis se supondra
que el limite maximo en el caso de Endesa Américas sera el 10,00% de las acciones

Conforme a lo anterior, considerando lo comunicado en el hecho esencial del 6 de mayo de 2016 y las modificaciones a
ser revisadas en los Directorios de Endesa Ameéricas, Enersis Américas y Chilectra Américas comunicadas por la
administracion de Enersis Américas el 1 de agosto de 2016, entendemos que lo que se propone a los accionistas de
Endesa Américas y que se evalla en el presente Informe es la Fusidn por incorporacién de Endesa Américas y Chilectra
Américas en Enersis Américas conforme a estos términos y condiciones (los “Términos y Condiciones de la Fusion”)
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Introduccion y resumen ejecutivo (3/12)

La Fusion es parte
de la Reorganizacion
Societaria propuesta
por Enel

o La Fusion es el segundo paso de la Reorganizacion Societaria

El 22 de abril de 2015, Enel difundié un acuerdo de su Directorio sefialando que éste considerd conveniente que los
Directorios de Enersis S.A., Empresa Nacional de Electricidad S.A. y Chilectra S.A. iniciaran el analisis de un eventual
proceso de reorganizacion societaria (la “Reorganizacion Societaria”) destinado a separar los activos de generacién y
distribucion eléctrica en Chile de aquellos en otros paises de América Latina

La Reorganizacidn Societaria propuesta consiste en una serie sucesiva de transacciones que, miradas en su conjunto,
separan los activos no chilenos de Enersis S.A., Empresa Nacional de Electricidad S.A. y Chilectra S.A. y los agrupan en
una Unica sociedad

Especificamente, la Reorganizacion Societaria comprende los siguientes pasos:

Primer Paso: la division de Enersis S.A., Empresa Nacional de Electricidad S.A. y Chilectra S.A. (las
“Divisiones”), paso que ya se materializd y que consistié en:

La divisiéon de Empresa Nacional de Electricidad S.A. en dos sociedades:

Endesa Chile, continuadora legal de Empresa Nacional de Electricidad S.A.

Endesa Américas, nueva sociedad a la que se le asignaron los activos no chilenos
La divisién de Chilectra S.A. en dos sociedades

Chilectra Chile, continuadora legal de Chilectra S.A.

Chilectra Américas, nueva sociedad a la que se le asignaron los activos no chilenos
La divisién de Enersis S.A. en dos sociedades:

Enersis Américas, continuadora legal de Enersis S.A., que retuvo para si los activos no
chilenos

Enersis Chile, nueva sociedad a la que se le asignaron los activos chilenos

Segundo Paso: La Fusion

Este paso aun no se ha materializado y es precisamente lo que se someterda a conocimiento de los
accionistas de Endesa Américas
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Introduccion y resumen ejecutivo (4/12)

La Fusion sera
sometida a las
normas sobre
“operaciones con
partes relacionadas
en las sociedades
andnimas abiertas”

Siete de los nueve Directores de Endesa Américas declararon tener “interés” en la Fusidon por haber sido
elegidos con los votos del controlador de Endesa Américas, con lo cual, la Fusidn se sujetard, en cuanto a su
aprobacion, a los requisitos y procedimientos que establece el Articulo 147 de la Ley sobre Socieades Andnimas

En el mismo hecho esencial de fecha 6 de mayo de 2016 antes individualizado, en que se comunicé el inicio de la
Fusién, se informd que siete de los Directores de Endesa Américas (Rafael Fauquié Bernal, Vittorio Vagliasindi,
Francesco Buresti, Umberto Magrini, Luca Noviello, Mauro Di Carlo y Loreto Silva Rojas) declararon que fueron
elegidos en forma determinante con votos del accionista controlador de Endesa Américas y tener interés en la
Fusion “en los términos del Articulo 147 de la Ley de Sociedades Andnimas, y atendido lo dispuesto en la Sentencia
de la lltma. Corte de Apelaciones de Santiago de 22 de marzo de 2016”

Por tanto, ademas de las normas legales, reglamentarias y administrativas que regulan especifcamente la fusién de
sociedades andnimas abiertas, la Fusion también sera sometida a las normas sobre operaciones con partes
relacionadas en las sociedades andnimas abiertas de que trata el Titulo XVI (el “Titulo XVI”) de la Ley N° 18.046
sobre Sociedades Andnimas (la “LSA”)

Conforme al articulo 147 de la LSA, que forma parte del Titulo XVI, una sociedad andnima abierta sélo puede
celebrar operaciones con partes relacionadas cuando tengan por objeto contribuir al interés social, se ajusten en
precio, términos y condiciones a aquellas que prevalezcan en el mercado al tiempo de su aprobacién y cumplan
con los requisitos y procedimientos que se sefialan en el referido articulo 147 de la LSA

Entre los requisitos y procedimientos que prescribe el articulo 147 de la LSA, para el caso en que se convoque a
junta de accionistas para aprobar la operacidn, se incluye que el Directorio debe designar a lo menos un evaluador
independiente para informar a los accionistas respecto de las condiciones de la operacion, sus efectos y su
potencial impacto para la sociedad, asi como acerca de los puntos que el comité de directores, en su caso, le haya
solicitado expresamente que sean evaluados
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Introduccion y resumen ejecutivo (5/12)

Alcance del trabajo o Tyndall fue designado por el Comité de Directores de Endesa Américas como evaluador independiente adicional para
de Tyndall informar a los accionistas respecto de las condiciones de la Fusion, sus efectos y su potencial impacto para Endesa
Américas, en los términos previstos en el Articulo 147 de la LSA

Especificamente, en el Informe se evalua si la Fusion

B Tiene por objeto contribuir al interés social de Endesa Américas; y

B Se ajusta en precio, términos y condiciones a aquellas operaciones que prevalezcan en el mercado al tiempo de su
aprobacién

Principales andlisis e Para efectos de determinar si la Fusion tiene por objeto contribuir al interés social de Endesa Américas y se ajusta en

realizados precio, términos y condiciones a aquellas operaciones que prevalezcan en el mercado al tiempo de su aprobacion,
Tyndall realizé un andlisis de creacion de valor, comparando el valor actual de Endesa Américas con la participacion
pro-forma que recibirian los accionistas de Endesa Américas en Enersis Américas de materializarse la Fusion

Partiendo del supuesto que el criterio para determinar si una operacién contribuye o no al interés social es el impacto
esperado de la operacion en el valor de la inversidn de los actuales accionistas en Endesa Américas, se realizaron los
siguientes analisis:

B Valorizacion de Endesa Américas, Enersis Américas y Chilectra Américas conforme a diferentes metodologias (los
“Valores Independientes”)

B Contribucién relativa de Endesa Américas, Enersis Américas y Chilectra Américas en la Fusion (la “Contribucion
Relativa”)

B Valorizacidn de la entidad fusionada, esto es, valor de Enersis Américas dando efecto a la Fusion (“Valorizacién Pro-
forma”)

B Analisis de creacion de valor, contrastando la situacién de los accionistas de Endesa Américas “con” y “sin” Fusion,
considerando la Relacion de Canje de Referencia (el “Analisis de Creacion de Valor”)

Adicionalmente, a peticion del Comité de Directores, también se analizd el Precio de la OPA y los demas Términos y
Condiciones de la Fusién
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Introduccion y resumen ejecutivo (6/12)

Valores
Independientes

El siguiente cuadro resume el rango de valor estimado para Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas

utilizando distintas metodologias de valorizacion

Valor del patrimonio (miles de millones de US$, excepto precios por accién en CLPS) Precio por accién:

$3,7 $4,8

Valorizacién por DCF

%]
©
= B - $4,0
~g Valorizacién por multiplo VF/EBITDA 17E $3,6 (0] $4,8
<
2 >3
K Valor de mercado $3,4 $3,9
&
$3,
Precios objetivos de analistas de mercado $3,6 $4,1
. $9,9

Valorizacién por DCF $8,6 ‘ $11,7
@
= , ) $10,4 .
.E Valorizacién por multiplo VF/EBITDA 17E $8,9 o) '
P 84
e Valor de mercado $7,0 $8,4
=
w

. . . 1589
Precios objetivos de analistas de mercado $79 ) 595
$0,9

Valorizacién por DCF $0,8 : $1,3
%]
S $1,
2 Valorizacién por multiplo VF/EBITDA 17E SOJu $16
<
S |
g Valor de mercado 50,7 ® 50,8
=
o

Precios objetivos de analistas de mercado n.a.

- 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0

Nota 1: Rango de las valorizaciones en base a multiplos se construye con la combinacion de multiplos transables que maximiza/
minimiza valor de Endesa Américas, Enersis Américas y Chilectra Américas. En el caso del DCF, se sensibilizé basado en factores

de 0,95x y 1,05x para el WACC y +/- 50bps en crecimiento en perpetuidad utilizado en el valor terminal; Nota 2: Punto destacado Tyndau Group

del rango corresponde al escenario base en el caso de las valorizaciones por DCF y multiplos, al precio de mercado al 30 de junio
de 2016 en el caso del precio de mercado de la accién y la mediana en el caso de los precios objetivos de analistas de mercado

$296

$291

$278

$289

$116

$120

$95

$106

$377

$399

$444

n.a.

Medio Max
$335 4388
$321 4385
$296  $315
$305  $328
$133  $157
$140  $181
$111  $117
$120 4128
$491  $646
$582  $944
$446  $446
n.a. n.a.



Introduccion y resumen ejecutivo (7/12)

Contribucion o El siguiente cuadro resume la contribucidn relativa de Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas a la Fusion,
Relativa considerando distintas metodologias de valorizacién

Relacidn de canje de acuerdo a distintas metodologias de valorizacién

a
e Relacién de Canje de Referencia: 2,8x [15,8%] Més favorable

para Endesa
Américas
2,9x [16,1%]

3,0x 2,9x [16,4%] 2,9x [16,1%]

:2,8)(:-—— — o ——

WA [15,3%]

—— e 2/ N - -

[15,1%]

W4 [15,3%]

2,5x (OWHHT [14,4%)
2,6x [14,8%]
(eI 33Y [13,3%]
2,4x [13,9%]
2,0x 2,2x [12,7%)]
1,9x [11,3%]
Menos favorable
para Endesa
1,5x VvV Américas
Mercado DCF Muiltiplo VF/EBITDA Precio objetivo analistas de
mercado

Nota 1: Cifras entre paréntesis corresponden a la participacion de los accionistas minoritarios de Endesa Américas en Enersis Américas Pro-forma

Nota 2: Punto destacado del rango corresponde al escenario base en el caso de las valorizaciones por DCF y multiplos, al precio de mercado al 30 de junio de 2016 en el
caso del precio de mercado de la accién y la mediana en el caso de los precios objetivos de analistas de mercado

Nota 3: Para la construccion del rango se utilizé la combinacidn de tasas de descuento y crecimientos en perpetuidad (caso DCF), o multiplos (valorizacion por
multiplos), que maximiza y minimiza la participacidn de los accionistas minoritarios de Endesa Américas en la Enersis Américas Pro-forma

Tyndall Group 10



Introduccion y resumen ejecutivo (8/12)

Valor Pro-forma de El siguiente cuadro resume el rango de Valor Pro-forma estimado para Enersis Américas dando efecto a la Fusion
Enersis Américas utilizando distintas metodologias de valorizacion

Valor del patrimonio de Enersis Américas Pro-forma en miles de millones de US$

Valorizacién por DCF 10,1 O 116 $13,6
Valorizacién por 10.4 15.4
multiplo VF/EBITDA 17E 210, 05120 215,
Valor de mercado $8,4 $9,4 O $10,0
Prec.ios objetivos de $9,4 $10,4 O $11,1
analistas de mercado

6,0 8,0 10,0 12,0 14,0 16,0

Nota 1: Rango de las valorizaciones en base a multiplos se construye con la combinacion de multiplos transables que maximiza/minimiza valor de
Endesa Américas, Enersis Américas y Chilectra Américas. En el caso del DCF, se sensibilizé basado en factores de 0,95x y 1,05x en el caso del

WACC y +/- 50bps en crecimiento del valor terminal
Nota 2: Punto destacado del rango corresponde al escenario base en el caso de las valorizaciones por DCF y multiplos, al precio de mercado al 30

de junio de 2016 en el caso del precio de mercado de la accién y a la mediana en el caso de los precios objetivos de analistas de mercado
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Introduccion y resumen ejecutivo (9/12)

Analisis de Creacion o Considerando la posicion de los actuales accionistas de Endesa Américas, desde un punto de vista puramente
de Valor financiero de creacion de valor, concurrir a la Fusion conforme a la Relacidon de Canje de Referencia seria positivo

para los accionistas de Endesa Américas

B LaRelacién de Canje de Referencia se ubica en la parte superior del rango y por sobre el punto medio estimado
para la relacion de canje mediante las dos metodologias de valorizacion utilizadas, asi como también de los
valores de mercado y precios objetivo de analistas de mercado

Mads aun, nuestro analisis de sensibilidad sugiere que, alin en caso de modificarse las valorizaciones
de activos operativos especificos, la relaciéon de canje no tiene variaciones significativas,
considerando muy poco probables escenarios operativos en los cuales el valor de los activos puedan
ocasionar que el limite inferior del rango se ubique por sobre el valor de la Relacién de Canje de
Referencia

B Adicionalmente, en caso de no materializarse la Fusion existen factores y riesgos que pueden impactar
negativamente el valor de la accién de Endesa Américas

Probablemente Endesa Américas requeriria de una estructura administrativa a nivel de holding que
actualmente no tiene y cuyo costo no se encuentra contemplado en el Valor Independiente de
Endesa Américas (costo adicional)

Con la Fusion se eliminarian una serie de gastos relacionados a la mantencion de una sociedad
andnima abierta que ademas cuenta con un programa de ADRs, incluyendo gastos por concepto de
honorarios profesionales de abogados y auditores, relacién con inversionistas y Directorio

Posibles descuentos en el precio de la accidn respecto del valor de los activos subyacentes a partir de
posibles dificultades en el seguimiento y valorizacién de la accion por parte del mercado (interés
minoritario e inversiones no consolidadas relevantes)

Conflicto de interés a nivel de Enel respecto al vehiculo a utilizar para crecer en América Latina
(Enersis Américas, donde su porcentaje de propiedad es del ~61% vs. Endesa Américas, donde sélo
es propietaria del ~¥36% de los derechos econdmicos), que podria perjudicar el precio de mercado de
la accidn

Potencial disminucién en la liquidez de la accidn

Tyndall Group
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Introduccion y resumen ejecutivo (10/12)

Contexto de la OPA

@

Si bien el Precio de la OPA se encuentra actualmente por debajo del precio de mercado de la accion de Endesa
Américas, consideramos que el Precio de la OPA provee un “piso” que otorga mayores grados de proteccion a los
accionistas de Endesa Américas (sujeto obviamente a que la OPA efectivamente se lanze y que cuando ello ocurra,
ésta no se sujete a condiciones adicionales que desvirtiien su intencidn original)

B El precio implicito en la Relacién de Canje de Referencia es un 11,4% superior al Precio de OPA, utilizando como
referencia el precio de la accidn de Enersis Américas al 30 de junio de 2016

B Asimismo, el precio de mercado al 30 de junio de 2016 es un 7,0% superior al Precio de OPA

B El precio promedio ponderado, utilizando una metodologia similar a la que se utiliza para el calculo del precio
del derecho a retiro (aunque en un plazo diferente), es un 3,8% superior al Precio de OPA

B Dependiendo del tipo de accionista, el tratamiento tributario de las ganancias de capital puede ser
distinto, por lo que ante igualdad de precio, podria eventualmente existir una ventaja en vender las
acciones en Endesa Américas en la OPA versus hacerlo mediante el ejercicio del derecho a retiro

Tyndall Group
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Introduccion y resumen ejecutivo (11/12)

Otras
consideraciones

@ Demads Términos y Condiciones de la Fusion

Respecto de las Condiciones de Derecho a Retiro

La opcion de sujetar la Fusion a una condicion suspensiva esta contemplada expresamente por el Reglamento de la
LSA
Que la condicién consista en que el ejercicio de derecho a retiro no supere un limite maximo, expresado como
porcentaje de las acciones de la sociedad, es una practica que se ha ido incorporando en fusiones de sociedades
andnimas abiertas en Chile
La propia LSA contempla (Articulo 71) que el Directorio de una sociedad que adopté un acuerdo que otorga
derecho a retiro pueda convocar, dentro de los 30 dias siguientes al vencimiento del plazo para el ejercicio
de dicho derecho a retiro, a una nueva junta a fin de que ésta reconsidere o ratifique los acuerdos que
motivaron el ejercicio del derecho
Con respecto al limite que se fijé como maximo, los porcentajes fijados para Enersis Américas y para Endesa Américas
(hasta 10,00% de las acciones) se ubican por sobre los porcentajes fijados en fusiones anteriores en que se incluyd
este tipo de condicion (dada la estructura de propiedad, el 0,91% fijado para Chilectra Américas no debiera ser
relevante)
Esto es positivo desde el punto de vista de certeza respecto de la materializacion de la Fusidn una vez que
esta fue acordada, puesto que es mas facil que se cumpla la condiciéon

Respecto del compromiso de Enel de votar favorablemente la Fusidn, nos parece positivo, puesto que otorga mayor grado de
certeza a la Fusidn y a los Términos y Condiciones de la Fusidén ya anunciados

Sujetar este compromiso a que antes de la Junta de Fusidn no se hayan materializado hechos relevantes
sobrevinientes deja el riesgo de mercado en los accionistas que ya aprobaron las Divisiones bajo la expectativa de que

la Fusion seria aprobada en los términos planteados

Respecto del compromiso de Enel en el sentido que, de aprobarse la Fusidn, durante un plazo de 5 afios, es su intencién no
realizar o proponer que se realice cualquier otro proceso de reorganizacién societario que afecte a Enersis Américas,
creemos que es una condicion dificil de evaluar, dado que es una condicién atipica para este tipo de operaciones, que nos
parece (i) refleja mas bien una situacién idiosincratica del Grupo Enersis y (ii) que considerarla positiva (negativa) supondria
considerar a priori que toda propuesta de reorganizacion futura sera negativa (positiva)
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Introduccion y resumen ejecutivo (12/12)

Conclusiones

Con fecha 6 de mayo de 2016, el Comité de Directores designd a Tyndall como evaluador independiente adicional, para
informar a los accionistas de Endesa Américas respecto de las condiciones de la Fusidn, sus efectos y su potencial impacto
para la Sociedad, en los términos establecidos en el Articulo 147 de la LSA

Basados en, y sujeto a los factores y supuestos incluidos en el presente Informe, concluimos lo siguiente respecto de la
Fusion propuesta:

B Consideramos que la materializacién de la Fusion, en los términos y condiciones propuestos, contribuiria al
interés social de Endesa Américas

B Larelacion de canje propuesta de 2,8 acciones de Enersis Américas por cada accidon de Endesa Américas se ajusta
a las condiciones que prevalecen en el mercado a la fecha del presente Informe

B Los demas términos y condiciones de la Fusion, resumidos en lo que hemos definido como los Términos y

Condiciones de la Fusidon, también se ajustan a aquellas que prevalecen en el mercado a la fecha del presente
Informe
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Antecedentes generales (1/2)

B El 22 de abril de 2015, Enel difundié un acuerdo de su Directorio sefialando que éste considerd conveniente que los Directorios de Enersis S.A.,
Empresa Nacional de Electricidad S.A. y Chilectra S.A. iniciaran el analisis de un eventual proceso de Reorganizacidn Societaria destinado a separar
los activos de generacién y distribucién eléctrica en Chile de aquellos en otros paises de América Latina

B La Reorganizacion Societaria propuesta consiste en una serie sucesiva de transacciones que, miradas en su conjunto, separan los activos no
chilenos de Enersis S.A., Empresa Nacional de Electricidad S.A. y Chilectra S.A. y los agrupan en una Unica sociedad

B Especificamente, la Reorganizacién Societaria comprende dos pasos: (i) la divisién de los activos chilenos y no chilenos; vy (ii) la reunién en una
Unica sociedad, Enersis Américas, de todos los activos no chilenos

B El primer paso comenzd a materializarse con fecha 18 de diciembre de 2015, cuando las juntas extraordinarias de accionistas de Empresa
Nacional de Electricidad S.A., Chilectra S.A., y Enersis S.A. aprobaron las Divisiones . . .

La division de Enersis S.A. en dos sociedades:
Enersis Américas, continuadora legal de Enersis S.A., que retuvo para si los activos no chilenos
Enersis Chile, nueva sociedad a la que se le asignaron los activos chilenos
La division de Empresa Nacional de Electricidad S.A. en dos sociedades:
Endesa Chile, continuadora legal de Empresa Nacional de Electricidad S.A.
Endesa Américas, nueva sociedad a la que se le asignaron los activos no chilenos
La division de Chilectra S.A. en dos sociedades:
Chilectra Chile, continuadora legal de Chilectra S.A.

Chilectra Américas, nueva sociedad a la que se le asignaron los activos no chilenos

B ...y concluyd, respecto de los tendedores de acciones, el 21 de abril de 2016, fecha en que se pusieron a disposicién de los accionistas de las
sociedades divididas los titulos representativos de las acciones resultantes de las Divisiones e iniciaron su transaccion en bolsa las acciones de las
nuevas sociedades; y el 27 de abril de 2016 respecto de los tenedores de ADRs, fecha en que se declaré la efectividad del Formulario F-6 y se
distribuyeron materialmente los ADRs emitidos por Endesa Américas y Enersis Américas

Fuente: SVS Tyndall Group 17



Antecedentes generales (2/2)

B El segundo paso consiste en la Fusion

B Este paso se inicido formalmente el 6 de mayo de 2016, fecha en que las sociedades Enersis Américas, Chilectra Américas y Endesa Américas
comunicaron cada una, como hecho esencial, un acuerdo de sus respectivos Directorios de dar inicio formalmente a un proceso de fusidon
mediante el cual Enersis Américas absorberia por incorporacién a Endesa Américas y Chilectra Américas, sociedades estas dos ultimas que se

disolverian sin liquidacion, sucediéndolas la primera en todos sus derechos y obligaciones

B En el caso especifico de Endesa Américas, en dicha fecha se informd asimismo lo siguiente:

Fuente: SVS

Que siete de los Directores de Endesa Américas (Rafael Fauquié Bernal, Vittorio Vagliasindi, Francesco Buresti, Umberto Magrini, Luca
Noviello, Mauro Di Carlo y Loreto Silva Rojas) declararon que fueron elegidos en forma determinante con votos del accionista
controlador de Endesa Américas y tener interés en la Fusidn “en los términos del Articulo 147 de la Ley de Sociedades Andnimas, y
atentido lo dispuesto en la Sentencia de la lItma. Corte de Apelaciones de Santiago de 22 de marzo de 2016”

Que se designd como perito independiente de la Sociedad a don Colin Becker para que emita un informe relativo al valor de las
sociedades que se fusionan y la relacion de canje correspondiente, en los términos y en cumplimiento de lo requerido por el articulo 156
y 158 del Reglamento de Sociedades Andnimas

Que se designd como evaluador independiente de Endesa Américas, en la operacion de Fusidn, al Banco Santander Chile S.A., a efectos
de que emita un informe en los términos del articulo 147 de la LSA

Que, por su parte, el Comité de Directores de Endesa Américas, en sesion extraordinaria posterior al Directorio, celebrada con esa
misma fecha (6 de mayo de 2016) designé a Tyndall como evaluador independiente adicional para asisitir en la operacién de Fusion con
Enersis Américas

Tyndall Group
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Procedimiento de fusidn de dos o mas sociedades andnimas

B Lafusidn de sociedades andnimas consiste en la reunién de dos o mas sociedades en una sola que las sucede en todos sus derechos y obligaciones
y a la cual se incorporan la totalidad del patrimonio y accionistas de las entidades fusionadas

B Enla practica, una fusidn entre dos o mas sociedades andnimas importa el aumento de capital de una sociedad (la sobreviviente) que se paga con
el patrimonio de la o las sociedades a ser absorbidas, sociedad o sociedades que se disuelven sin necesidad de proceder a su liquidacién

En una fusidn, las nuevas acciones que emite la absorbente son distribuidas directamente por el Directorio entre los accionistas de la o
las sociedades absorbidas conforme a la relaciéon de canje aprobada en la junta extraordinaria de accionistas que aprobé la fusion (no
hay opcién preferente para suscribir las nuevas acciones)

B Desde un punto de vista econémico, lo relevante es la valorizacidon relativa de los patrimonios de las empresas a ser fusionadas, puesto que a
partir de dicha valorizacidn relativa se establece la relacion de canje de acciones

B La fusion de sociedades andnimas es un procedimiento regulado por el Articulo 99 de la LSA, complementado por los articulos 155 a 159 del
Reglamento de la LSA

La fusion es de aquellas materias que sélo pueden ser decididas por los accionistas de la sociedad, reunidos en junta extraordinaria

La adopcidén del acuerdo de fusién requiere del voto favorable de 2/3 de las acciones emitidas con derecho a voto y su aprobacion es de
aquellas materias que otorga a los accionistas disidentes “derecho a retiro”

Ademas de la fusién misma, en la junta extraordinaria de accionistas se deben aprobar:
Los balances auditados de las sociedades que participan en la fusién, que se utilizaran para la fusidn

El informe de un perito designado por el Directorio de la sociedad que informe sobre el valor de las sociedades que se fusionan
y la relacion de canje de las acciones correspondientes

Este informe debera, ademas, incluir el balance pro-forma que represente a la sociedad absorbente, presentando la
suma de las cuentas de activo, pasivo y patrimonio de las sociedades que se fusionan (en todo caso, corresponde a

los accionistas acordar libremente cual sera la relacién de canje)
Los estatutos de la sociedad absorbente
Al aprobarse la fusidn se puede acordar que ésta quede sujeta a plazo o condicion

Se considera como fecha de la fusion aquella en que surte efecto la aprobacién de la fusién, pero cuando la fusion se sujeta a una
condicion, se entiende que ella surte efecto una vez cumplida la condicion

Una vez que la fusion surte efecto, el Directorio de la sociedad absorbente debe distribuir directamente las nuevas acciones entre los
accionistas de las absorbidas, conforme a la relacion de canje aprobada en la junta extraordinaria de accionistas que aprobd la fusion

Fuente: LSA Tyndall Group 19



Ejemplo ilustrativo

Situacion previa a la fusion (A absorbe a B)

Sociedad A

Situacion posterior a la fusion (A absorbe a B)

Accionista 3 Accionista 4

Sociedad B

y y

B Los accionistas de A y B acuerdan fusionar
Accionista 1 Accionista 2 Accionista 3 Accionista 4 ambas sociedades (A absorbe a B)
B lasociedad A emite nuevas acciones para
ser entregadas a los accionistas de B,

| |

|

conforme a la relacién de canje acordada
B Bsedisuelve

B Todos los activos y pasivos de B pasan a ser
de A, sin necesidad de liquidar B

B Todos los accionistas de B pasan a ser
accionistas de A
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La Fusion objeto del presente Informe presenta caracteristicas que hacen mas

complejo el analisis

Fusion entre matriz y filiales

Publico Enersis
Américas

40%

60%

Publico
Chilectra

Enersis

Américas

Américas

1%

Chilectra

Américas

Distribucion

Publico Endesa
Américas

60%

Endesa
Américas

Integrada

40%

Generacion

La absorbente (Enersis Américas) ya es
accionista de las absorbidas (Endesa
Américas y Chilectra Américas)

m  El patrimonio de Enersis Américas ya
contiene parte del patrimonio de
Endesa Américas y Chilectra Américas

Enel controla Enersis, sociedad que a su vez
controla Endesa Américas y Chilectra
Amérias

m  Sibien Enel controla Enersis Américas
y ésta controla Endesa Américas con
menos de 2/3 de las acciones, ambas
controlan la mayoria de los
respectivos Directorios

B Porello, ademas de las normas sobre
fusion, a la Fusidn se le aplican las
normas del Titulo XVI de la LSA

Ademas de poseer acciones de Endesa
Américas y Chilectra Américas, Enersis
Américas posee participacion en
sociedades en las que participan Endesa
Américas y Chilectra Américas, y las tres
comparten propiedad en Enel Brasil

W Esto genera grados de circularidad en
la valorizacidn relativa
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Términos y Condiciones de la Fusién (1/5)

La Fusidn propiamente tal (1/4)

o Tipo de fusion
Enersis Américas absorberia por incorporacién a Endesa Américas y Chilectra Américas
Endesa Américas y Chilectra Américas, por tanto, se disolverian, sin procederse a su liquidacion
Enersis Américas sucederia a Endesa Américas y Chilectra Américas en todos sus derechos y obligaciones

Salvo aquellos accionistas disidentes que ejerzan su derecho a retiro en conformidad a la ley, todos los accionistas de Endesa Américas y Chilectra
Américas se incorporarian directamente como accionistas de Enersis Américas segun la relacidon de canje que se acuerde

o Condiciones suspensivas a que se sujeta la materializacién de la Fusién (las “Condiciones de Derecho a Retiro”)

Que el derecho a retiro que eventualmente ejerzan los accionistas de Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas con motivo de la
Fusidn no exceda

Hasta 10,00% de las acciones emitidas con derecho a voto, en el caso de Enersis Américas
Hasta 10,00% de las acciones emitidas con derecho a voto, en el caso de Endesa Américas

Hasta 0,91% de las acciones emitidas con derecho a voto, en el caso de Chilectra Américas

El limite maximo de ejercicio de derecho a retiro en el caso de Endesa Américas se fijo originalmente en 6,73%. Mediante hecho esencial de fecha
17 de diciembre de 2015, el Directorio de Enersis S.A. elevé dicho limite a 7.72%, pero condicionando dicho incremento a que no tenga como
consecuencia que algun accionista supere el limite maximo de concentracion accionaria del 65% en Enersis Américas después de formalizada la
Fusion. El 1 de agosto de 2016, la administracién de Enersis Américas informdé que estd previsto que los Directorios de Enersis Américas, Endesa
Américas y Chilectra Américas en las sesiones del 5 de agosto propongan facilitar la condicidn suspensiva de la Fusion relativa al limite maximo del
derecho a retiro en Endesa Américas, incrementando el mismo desde el actual 7,72% al 10,00%, alineandolo de esta forma al mismo limite fijado
para el derecho a retiro en Enersis Américas

Por tanto, las Condiciones de Derecho a Retiro serian (i) que el derecho a retiro que eventualmente ejerzan los accionistas no exceda los
porcentajes indicados de las acciones emitidas con derecho a voto para cada sociedad; y (ii) que el ejercicio del derecho a retiro no tenga como
consecuencia que algun accionista supere el limite maximo de concentracidn accionaria del 65% en Enersis Américas después de formalizada la
Fusién
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Fuente: Términos y condiciones expuestos en los puntos Primero y Décimo Primero de la Tabla de la Junta de Division; hechos esenciales de
Enersis S.A. (hoy Enersis Américas) de fechas 24 de noviembre de 2015 y 17 de diciembre de 2015. Comunicado de la administracion de Enersis
Américas con fecha 1 de agosto respecto a las modificaciones a los términos estimativos de la Fusién dados a conocer en la Junta de Division



Términos y Condiciones de la Fusién (2/5)

La Fusion propiamente tal (2/4)

e Aumento de capital
Para materializar la Fusidn se aumentaria el capital de Enersis Américas, emitiéndose nuevas acciones
Este aumento de capital se enteraria con cargo a la incorporacion del patrimonio de las sociedades absorbidas (Endesa Américas y Chilectra Américas)

Las nuevas acciones de Enersis Américas emitidas se destinarian integramente a ser distribuidas a los accionistas de Endesa Américas y Chilectra
Américas, excluidos los de Enersis Américas (por cuanto es la sociedad absorbente en la Fusién y, en tal calidad, es accionista de las sociedades
absorbidas) en la proporcidn que les corresponda de acuerdo a la relacidn de canje que se acuerde

o Inscripcion de acciones en el Registro de Valores y Bolsas de Valores

Se procedera a inscribir las nuevas acciones de Enersis Américas que se emitan en el Registro de Valores de la Superintendencia de Valores y Seguros
(la “SVS”) y en las bolsas de valores en las cuales se transen las acciones de Enersis Américas

Si bien no se informo expresamente en la Junta de Division, entendemos que los tenedores de ADRs de Endesa Américas recibirdn nuevos ADRs de
Enersis Américas, para lo cual, las nuevas acciones que se emitan con ocasion del aumento de capital también se registrarian, en la forma de American
Depositary Shares, ante la Securities and Exchange Commission (la “SEC”); se incorporarian en el respectivo programa de ADRs de Endesa Américas; y
se listarian en la New York Stock Exchange (la “NYSE”)

e Relacion de canje

La relacion de canje que se utilice para determinar el nimero de nuevas acciones de Enersis Américas a ser emitidas y entregadas a los accionistas de
Endesa Américas y Chilectra Américas sera aquella que fijen las juntas de accionistas que aprueben la Fusion

Sin perjuicio de lo anterior, dando cumplimiento al Oficio Ordinario No 15.452 del 20 de julio de 2015 de la SVS, que indic6 la necesidad que el
Directorio de cada una de las sociedades involucradas en las Divisiones se pronunciara sobre todos y cada uno de los aspectos relevantes del proceso
de Reorganizacidn Societaria, entre ellas la relacién de canje y el porcentaje estimativo que debiesen alcanzar los accionistas minoritarios dentro del
futuro proceso de fusidn, en la Junta de Divisidn se indicé que el accionista controlador propondra en la fecha en que se materialice la junta de
accionistas de Endesa Américas llamada a pronunciarse sobre la Fusidn, una ecuacion de canje consistente con los rangos votados en su oportunidad
por los Directorios de Empresa Nacional de Electricidad S.A., Enersis S.A. y Chilectra S.A. de 2,8 acciones de Enersis Américas por cada accion de
Endesa Américas y de 5,0 acciones de Enersis Américas por cada accion de Chilectra Américas. De acuerdo a lo informado por la administracién de
Enersis Américas el 1 de agosto de 2016, serd sometida a consideracion del Directorio de Enersis Américas en la sesidn del 5 de agosto de 2016 el
ajuste de la ecuacion de canje de Chilectra Américas desde 5,0 acciones de Enersis Américas por cada accion de Chilectra Américas, a 4,0 acciones
de Enersis Américas por cada accion de Chilectra Américas

Segun lo informado en la Junta de Division, esta ecuacién de canje equivaldria a una participacion del 15,75% en Enersis Américas para los accionistas
minoritarios de Endesa Américas
Tyndall Group 23
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Términos y Condiciones de la Fusién (3/5)

La Fusion propiamente tal (3/4)

G Derecho a retiro

El valor por accion a pagar a aquellos accionistas que ejerzan su derecho a retiro se calculard y aplicard considerando que las sociedades
resultantes de la division tendran presencia bursatil

Considerando lo anterior, el valor a pagar a aquellos accionistas que ejerzan su derecho a retiro sera el promedio ponderado de las
transacciones bursatiles de la accion de Endesa Américas durante el periodo de 60 dias habiles bursatiles comprendidos entre el
trigésimo y el nonagésimo dia habil bursatil anterior (“Periodo de Calculo de Precio de Derecho a Retiro”) a la fecha de la junta de
accionistas en que se acuerde la Fusidn (la “Junta de Fusion”)

o Fecha en que la Fusién surtira efecto

La Fusion tendria efecto a partir del primer dia del mes calendario siguiente a aquel en que se otorgue la Escritura de Cumplimiento de
Condiciones de la Fusion (la “Fecha de Materializacion de la Fusion”)

9 Efectos de la Fusién

Incorporacion a Enersis Américas de la totalidad del patrimonio (activos y pasivos) de Endesa Américas y Chilectra Américas, sucediendo
la primera a las segundas en todos sus derechos y obligaciones

Incorporacion a Enersis Américas de la totalidad de los accionistas de Endesa Américas y Chilectra Américas en la proporcion
determinada por la relacidn de canje, excepto aquellos accionistas que hubieren ejercido su derecho de retiro en conformidad a la ley

Enersis Américas se hara solidariamente responsable y se obligard a pagar los impuestos que correspondan, de conformidad a los
respectivos balances de término de giro que debera confeccionar cada una de Endesa Américas y Chilectra Américas, en virtud de lo
dispuesto en el articulo 69 del Cadigo Tributario

Endesa Américas y Chilectra Américas se disolveran de pleno derecho a la medianoche del dia anterior a la Fecha de Materializacidn de
la Fusion, disolucion que se producird sin que sea necesaria su liquidacion

Se modificaran los estatutos de Enersis Américas con el objeto de aumentar su capital en la cantidad correspondiente al patrimonio de
las sociedades absorbidas, enterdndose dicho aumento de capital con cargo a la incorporacion del patrimonio de las sociedades
absorbidas y distribuyéndose las acciones provenientes de este aumento de capital entre los accionistas de las sociedades absorbidas,

gue se incorporaran como nuevos accionistas a Enersis Américas, en proporcion a sus respectivas participaciones accionarias

Correspondera dar cuenta de los acuerdos correspondientes a las operaciones con partes relacionadas a que se refiere el Titulo XVI de la
LSA celebradas durante el periodo transcurrido desde la ultima junta de accionistas

Tyndall Group

Fuente: Términos y condiciones expuestos en los puntos Primero y Décimo Primero de la Tabla de la Junta de Division; hechos esenciales de
Enersis S.A. (hoy Enersis Américas) de fechas 24 de noviembre de 2015 y 17 de diciembre de 2015.
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Términos y Condiciones de la Fusién (4/5)

La Fusion propiamente tal (4/4)

o Efectos de la Fusidn (continuacion)

Una vez emitidas e inscritas las nuevas acciones de Enersis Américas en el Registro de Valores y en las bolsas de valores, el Directorio de
Enersis Américas procedera a asignarlas y actualizar su registro de accionistas a la medianoche del dia anterior a la Fecha de
Materializacion de la Fusion, considerando para este efecto a los accionistas que se encuentren inscritos en los registros de accionistas
de Endesa Américas y Chilectra Américas a dicha fecha y los traspasos, transferencias y transmisiones de acciones debidamente
cursadas que hubieren sido presentadas a Endesa Américas y Chilectra Américas con anterioridad a la misma y que todavia no se
hubieren inscrito

El canje material de los nuevos titulos accionarios de Enersis Américas por los titulos de acciones emitidos por Endesa Américas y
Chilectra Américas se efectuard una vez que se haya procedido a la inscripcion de las acciones de Enersis Américas en el Registro de
Valores de la SVS y en las bolsas de valores en las cuales transen las acciones de Enersis Américas, a partir de la fecha acordada por el
Directorio de Enersis Américas y que sera informada mediante la publicacién de un aviso en forma destacada por a lo menos una vez en
el diario en que deben realizarse las citaciones a junta de accionistas de Enersis Américas

A partir de la fecha del canje material, los titulos de Endesa Américas y Chilectra Américas quedaran sin valor y efecto, debiendo sus
accionistas entregarlos a Enersis Américas para ser inutilizados

A partir de la fecha del canje material, también dejaran de transarse en las bolsas de valores correspondientes las acciones de Endesa
Américas y Chilectra Américas, las cuales seran reemplazadas por acciones de Enersis Américas

Fuente: Términos y condiciones expuestos en los puntos Primero y Décimo Primero de la Tabla de la Junta de Division; hechos esenciales de Enersis S.A. (hoy Enersis Américas) de fechas 24
de noviembre de 2015y 17 de diciembre de 2015.
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Términos y Condiciones de la Fusién (5/5)

La OPA

o Con la finalidad de proponer un mecanismo que contribuya a asegurar a los accionistas minoritarios de Endesa Américas un precio minimo a
valores de mercado de esa fecha para sus acciones y a mitigar el riesgo de que la Fusidn no tenga lugar, el Directorio de Enersis S.A. (hoy Enersis
Américas) acordd anunciar que, siempre que llegaran a ser efectivas las Divisiones (condicidn que ya se verificd) y salvo que se produjeran hechos
sobrevinientes adversos significativos que lo desaconsejasen desde el punto de vista del interés social (de Enersis Américas), es intencion de
Enersis (hoy Enersis Américas) presentar la OPA, en los siguientes términos:

Porcentaje a ser adquirido: hasta el 40,02% de Endesa Américas

La OPA sera dirigida a la totalidad de las acciones y ADRs emitidos por Endesa Américas que no sean de propiedad de Enersis
Américas

Dado que con posterioridad a las Divisiones se estima que Enersis Américas sera propietaria de un 59,98% de las acciones
emitidas por Endesa Américas, la OPA serd por hasta el 40,02% del capital social de Endesa Américas

Precio de la OPA: 285 pesos chilenos por acciéon de Endesa Américas
Condiciones de la OPA:

La aprobacion de la Fusion por parte de las juntas extraordinarias de accionistas de Enersis Américas, Endesa Américas y
Chilectra Américas

Que se cumplan las Condiciones de Derecho a Retiro

Los demas términos y condiciones que seran oportunamente detallados al tiempo de formular la OPA

Fuente: Términos y condiciones expuestos en los puntos Primero y Décimo Primero de la Tabla de la Junta de Division; hechos esenciales de Enersis S.A. (hoy Enersis Américas) de fechas 24
de noviembre de 2015y 17 de diciembre de 2015.
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Estructura simplificada de Enersis Américas pre-Fusion
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Fuente: Informacion entregada por Enersis Américas y Endesa Américas

Nota: Estructura simplificada. Porcentajes representan participacion econdmica directa e indirecta Tyndau Group 27
1 Endesa Américas tiene una participacion directa de 0,5% sobre Edesur no incluida en la estructura simplificada

2 Endesa Chile tiene una participacion de 0,2% sobre Costanera a través de Celta, la cual no fue incluida en la estructura




Estructura simplificada de Endesa Américas pre-Fusion
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Estructura simplificada de Chilectra Américas pre-Fusion
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Estructura pro-forma simplificada de Enersis Américas una vez materializada

la Fusion (“Enersis Américas Pro-forma”)
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Nota: Estructura simplificada. Porcentajes representan participacién econémica directa e indirecta
1 Endesa Chile tiene una participacion de 0,2% sobre Costanera a través de Celta, la cudl no fue incluida en la estructura
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Secuencia de eventos

Calendario ilustrativo?

Periodo de Calculo del Precio del Derecho a
Retiro: (60 dias habiles bursatiles entre el
nonagésimo y el trigésimo dia habil bursatil
anterior a la Junta de Fusion)?

60 dias habiles
bursatiles

90 dias habiles
bursatiles

En la medida que se hayan
cumplido las Condiciones de
la OPA, a partir de esa fecha
se verificaria la OPA

Trigésimo dia habil bursatil
anterior a la Junta de Fusion

—

Nonagésimo
dia habil
bursatil
anterior a la
Junta de Fusién

Fuente: LSA

1 Plazos son muy sensibles a comentarios que puedan formular a las respectivas solicitudes de registro la SVS o la SEC asi como a la oportunay

Juntas de Fusidn:

Fusién se sujeta a

Endesa Américas

Chilectra Américas

30 dias

Plazo para ejercer
derecho a retiro

Si ejercicio de derecho a

retiro supera limites

Enersis Américas

efecto

condicion de que derecho
a retiro no exceda hasta:

10,00% en el caso de
Enersis Américas

10,00% en el caso de
Endesa Américas

0,91% en el caso de
Chilectra Américas

satisfactoria respuesta a dichos comentarios

2 Mayor detalle respecto a la metodologia de célculo del precio del ejercicio a retiro en la pagina 94

maximos fijados, la
Fusion podria quedar sin

Plazo maximo
para recomprar

Se legaliza reforma
de estatutos

acciones y

pagar precio de  Se emiten las nuevas
derecho a acciones de Enersis
retiro a Américas

aquellos

accionistas Se procede al
disidentes que registro e inscripcion
lo hayan de las nuevas
ejercido acciones de Enersis

Américas ante la
SVS, la SEC, las
bolsas de valores
chilenas y la NYSE

Tyndall Group

La Fusién tendria efecto a
partir del primer dia del mes
calendario siguiente a aquel
en que se otorgue la Escritura
de Cumplimiento de
Condiciones de la Fusion

Fecha de
Materializacién de la
Fusion

Enersis Américas
absorbe a Endesa
Américas y Chilectra
Américas

Directorio de Enersis
Américas asigna las
nuevas acciones a los
accionistas de Endesa
Américas y Chilectra
Américas e instruye
actualizar el registro
de accionistas de la
sociedad
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Alcance del trabajo de Tyndall

B El Comité designd a Tyndall como evaluador independiente adicional para informar a los accionistas respecto de las condiciones de la Fusidn, sus
efectos y su potencial impacto para Endesa Américas en los términos previstos en el Articulo 147 de la LSA

B Por encargo del Comité, Tyndall considerd los siguientes aspectos en el presente Informe:
B Unadescripcion de las condiciones de la operacion;
B Unanalisis de los efectos y potenciales impactos de la operacion para Endesa Américas, incluyendo:
- Sila Fusidn contribuye al interés social de Endesa Américas; y
- Sila Fusidn se ajusta en términos y condiciones a aquéllas que prevalezcan en el mercado al tiempo de su aprobacion
B Anadlisis de los Términos y Condiciones de la Fusion, incluyendo la OPA
B En cuanto a la metodologia seguida por Tyndall, a continuacién se resumen los principales analisis realizados:
Valorizacion de Endesa Américas, Enersis Américas y Chilectra Américas conforme a diferentes metodologias
Analisis de contribucidn relativa de Endesa Américas, Enersis Américas y Chilectra Américas en la Fusion
Valorizacion Pro-forma de Enersis Américas

Analisis de Creacidn de Valor, contrastando la situacion de los accionistas de Endesa Américas “con” y “sin” Fusidén, considerando la
Relacion de Canje de Referencia

Hacemos presente que el analisis de opciones alternativas o modificaciones a la Fusidn no forma parte del encargo formulado a Tyndall, y, por tanto,
no esta incluido en el Informe
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Informacion disponible para el analisis (1/2)

Tyndall tuvo acceso a la siguiente informacidn para la preparacién del Informe:

Data Room, donde se incluyd, entre otra, la siguiente informacion:

Informacion provista para analisis de Reorganizacion Societaria de octubre de 2015

Reportes de analistas de mercado

Presentaciones corporativas sobre los efectos tributarios de la Fusion

Supuestos macroecondémicos utilizados por la administracién para preparar sus proyecciones
Proyecciones 2016-2020 a nivel de compaiiias operativas (las “Proyecciones Financieras”)

De acuerdo a lo informado, las Proyecciones Financieras corresponden a un ejercicio de planificacion estratégica que incluye los
efectos de la Fusion

No se entregaron proyecciones correspondientes a un “caso base” que excluya los efectos asociados a la Fusion

Criterios propuestos para extensiones de las Proyecciones Financieras en los casos en que las caracteristicas del activo lo ameritan

Reuniones con la administracién y asesores de Endesa Américas y Enersis Américas, con la finalidad de revisar los supuestos conforme a los cuales se
realizaron las Proyecciones Financieras y aclarar otros aspectos relevantes de la Fusion, donde destacan las siguientes reuniones:

Management presentation realizada el 10 de junio de 2016, en la que las administraciones de las companiias operativas de Argentina, Brasil,
Colombia y Peru presentaron el escenario econdmico y regulatorio que enfrentan, su plan de negocios para el periodo 2016-2020, vy las
principales modificaciones de este ultimo respecto a la versidn utilizada para el analisis de las Divisiones

Reuniones (presenciales y llamadas) con el equipo de Enersis Américas encargado de las proyecciones operacionales de la compaiiia, liderado
por el Sr. Oscar Castillo

Reuniones (presenciales y llamadas) con los Sres. Raul Arteaga, Gerente de Finanzas de Endesa Américas y Mauricio Poblete, Subgerente de
Planificacion y Control de Enersis Américas

Reunion con el Sr. Marcos Cruz realizada el 13 de junio de 2016 para revisar los potenciales efectos tributarios de la Fusion
Llamadas con el equipo de Enersis Américas encargado de la operaciéon de las compaiiias en Peru

Llamadas con el equipo de Enersis Américas encargado de la operacién de Edesur

Reuniones (presenciales y llamadas) con el asesor financiero de Endesa Américas

Reuniones con el Comité

Informacion publica respecto a Enersis Américas, Endesa Américas, Chilectra Américas, otras compaiiias de generacidn, transmision y distribucion
eléctrica, e informacion respecto a los mercados en que participan las compaiiias objeto de la Fusion
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Informacién disponible para el andlisis (2/2)

Se deja constancia que el andlisis encargado a Tyndall no contempla un due diligence de la informacién puesta a disposicion por las administraciones de
Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas o por sus asesores. Por lo tanto, las Proyecciones Financieras y los supuestos que las sustentan, la
estimacidn de las consecuencias legales y tributarias de la Fusion, y toda otra informacidn recibida que fue utilizada como base para el analisis de Tyndall,
no fueron verificadas en forma independiente por Tyndall en cuanto a su veracidad, exactitud, integridad, suficiencia, consistencia, precisién o
razonabilidad

B Independiente de lo sefialado en el punto anterior, Tyndall analizé en detalle la informacién proporcionada y comunicé oportunamente sus dudas y
comentarios a Endesa Américas y Enersis Américas. En particular, se coordinaron reuniones y presentaciones con las distintas dreas técnicas de
Endesa Américas y Enersis Américas para analizar la informacion entregada y aclarar dudas, y se realizd un intercambio de mas de 100 preguntas y
respuestas por los canales establecidos por Endesa Américas y Enersis Américas para estos efectos
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Introduccidén al analisis realizado por Tyndall (1/2)

Como se anticipd en la Introduccidn y resumen ejecutivo, para determinar si la Fusidon contribuye al interés social de Endesa Américas y se ajusta en
precio, términos y condiciones a aquellas operaciones que prevalecen en el mercado al tiempo de su aprobacidn, es necesario realizar los siguientes
andlisis:

o Estimar lo que hemos denominado los Valores Independientes de Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas, esto es, estimar por

separado el valor de cada una de las entidades que se fusionarian

B Estas tres entidades son sociedades de inversidn chilenas con participaciones en compafiias operativas que desarrollan sus actividades en
negocios (particularmente en el caso de Enersis Américas) de distinta naturaleza (generacion, distribucidn y transmisidn) y en distintos
paises (Argentina, Brasil, Colombia y Peru), por tanto, participan simultdneamente en negocios con cardcteristicas y perfiles de riesgo /
retorno diferentes

B Por tanto, para estimar el Valor Independiente de Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas se realizd lo que se denomina
una valorizacion por “suma-de-las-partes”

B Sevalorizan en forma separada cada uno de los negocios o sociedades operativas

- Proyeccidn de flujo de caja, supuestos de valor terminal y tasas de descuento que reflejen las caracteristicas y perfiles de
riesgo de cada operacidn, en el caso de valorizacion por flujo de caja descontado

- Conjuntos separados de empresas “comparables”, en el caso de valorizacién por multiplos

B A partir de los valores “empresa” o “firma” obtenidos, se derivan los valores de patrimonio de cada negocio restando la deuda
neta y el interés minoritario, y sumando otros activos netos?, de haberlos

B Se determina el valor proporcional que le corresponde a cada sociedad de inversidon o “matriz” en el patrimonio de los respectivos
negocios o sociedades operativas

B Sevaloriza el gasto anual de la respectiva matriz
B Seconsidera la deuda neta y otros activos netos? no incluidos en la determinacién del valor del patrimonio de las operativas

B Se realiza una suma de todas las partes para estimar el valor de la matriz o valor neto de sus activos
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Introduccién al analisis realizado por Tyndall (2/2)

e Determinar la Contribucidn Relativa de cada una de las tres entidades a la entidad fusionada
B Valor (relativo) de lo que contribuye cada grupo de accionistas a la entidad fusionada
o Estimar el valor pro-forma de Enersis Américas ya fusionada (Valorizacion Pro-forma)

B La metodologia para estimar el valor de Endesa Américas debiera ser sumar los Valores Independientes contribuidos + sinergias de la
Fusion — costos de la Fusidn

B Sin embargo, dado que las Proyecciones Financieras ya incorporan los efectos de la Fusion, para obtener la Valorizaciéon Pro-forma se
sumaron los Valores Independientes contribuidos

o Contrastar la situacion de los accionistas de Endesa Américas “con” y “sin” Fusién

B Valor de la participacidn de accionistas de Endesa Américas en Enersis Américas Pro-forma comparado con el valor de Endesa Américas sin
Fusion

B Dado que no se cuenta con informacién para estimar el valor de Endesa Américas sin Fusidn, se realizd un andlisis cualitativo respecto a los
potenciales efectos que tendria la no realizacidn de la Fusion sobre nuestra valorizacién de Endesa Américas y sobre el precio de su accidn
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Introduccion a la estimacién de los Valores Independientes de Enersis Américas,
Chilectra Américas y Endesa Américas

[ ] Como se indicd, para estimar los Valores Independientes de Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas Tyndall realizé6 una
valorizacién por suma-de-las-partes de las tres compafiias

u Para estimar el “valor de las partes” a ser incluidos en la suma-de-las-partes se utilizaron dos metodologias de valorizacién
B Descuento de flujo de caja

- Se realizé un andlisis de descuento de flujo de caja de los distintos negocios y sociedades operativas basado en las Proyecciones
Financieras entregadas por las administraciones de Endesa Américas, en el caso de los negocios de generacion, y de Enersis
Américas, en el caso de los negocios de distribucidn y transmision

B Valorizacion por multiplos de mercado de compafiias comparables

- Basado en las estimaciones de EBITDA de los distintos negocios y sociedades operativas contenidas en las Proyecciones
Financieras

| Adicionalmente, a modo de referencia, también se consideraron:
B Elvalor de mercado (valor de la capitalizacion bursatil) de Enersis Américas y Endesa Américas

- Al analizar los precios de mercado de Enersis Américas y Endesa Américas, sin embargo, se debe tener en cuenta que estas dos
compafiias comenzaron a transar en bolsa con fecha 21 de abril de 2016 y que, por tanto, sus respectivos precios se encuentran
“afectados” por los Terminos y Condiciones de la Fusion dados a conocer en la Junta de Divisidn de fecha 18 de diciembre de 2015

B Las estimaciones de valor realizadas por analistas de mercado de bancos de inversion y corredoras de bolsa que cubren las distintas
compaiiias

- Aligual que los precios de mercado, las estimaciones de valor realizadas por los analistas de mercados pueden estar “afectadas”
por los ya anunciados Términos y Condiciones de la Fusion
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Detalles operacionales de las companias pertenecientes al Grupo Enersis

incluidas en el analisis de valorizacion

Resumen de las principales compaiiias operativas por negocio

Compaiiia Pais Tecnologia Capacidad (MW)
Chocdn Argentina Hidro 1.328
Costanera Argentina Termo 2.324
Dock Sud Argentina Termo 870

Gx Cachoeira Brasil Hidro 665
Fortaleza Brasil Termo 322
Emgesa Colombia Hidro/Termo 3.059
Edegel Peru Hidro/Termo 1.480
Chinango Pert Hidro 194
EEPSA Peru Termo 297
Compaiiia Pais Ciudad/Estado Clientes (000°s)
Edesur Argentina Buenos Aires 2.488
Ampla Brasil Rio de Janeiro 3.061

Dx
Coelce Brasil Ceara 3.902
Codensa Colombia Bogota 2.865
Edelnor Perd Lima 1.404
Compaiiia Pais Zona

Tx CT™M Argentina Frontera Argentina/Brasil
TESA Argentina Frontera Argentina/Brasil
CIEN Brasil Sur de Brasil

Fuente: Informacidn entregada por Enersis Américas y Endesa Américas, Proyecciones Financieras
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Resumen de propiedades accionarias en las principales compafias del Grupo

Enersis “pre” y “post” Fusion

Propiedad total (medida como derechos econdmicos directos e indirectos) de Endesa Américas, Enersis Américas y

Chilectra Américas en las principales sociedades del Grupo

Situacion actual

Situacién post-Fusion

Compafiia

Enersis Américas Endesa Américas Chilectra Américas Enersis Américas Pro-forma
Chocodn 39,1% 65,2% - 65,2%
Costanera 45,3% 75,5% - 75,5%
Dock Sud 40,2% - - 40,2%
Edesur 71,6% 0,5% 34,0% 72,1%
TESA 84,4% 37,1% 11,3% 99,3%
CTM 84,4% 37,1% 11,3% 99,3%
Cachoeira 84,2% 37,0% 11,2% 99,1%
Fortaleza 84,4% 37,1% 11,3% 99,3%
Ampla 92,0% 17,4% 36,7% 99,3%
Coelce 64,9% 21,9% 6,6% 73,7%
CIEN 84,4% 37,1% 11,3% 99,3%
Com. e Serv. 84,4% 37,1% 11,3% 99,3%
Emgesa 37,7% 26,9% - 48,5%
Codensa 48,4% - 9,4% 48,5%
Edegel 58,6% 62,5% - 83,6%
Chinango 46,9% 50,0% - 66,9%
EEPSA 96,5% - - 96,5%
Edelnor 75,5% - 15,6% 75,7%

Consolida No Consolida

Fuente: Informacidon entregada por Enersis Américas y Endesa Américas
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Valor de mercado y precios objetivo de analistas de mercado para Endesa

Ameéricas, Enersis Américas y Chilectra Américas

Tabla resumen valor de mercado y precios objetivo de analistas de mercado

Valores de mercado

Endesa Américas

Enersis Américas

Chilectra Américas

Precio accién al 30 de junio (CLPS) 304,9 113,4 446,0
Capitalizacién bursatil (USSmm) 3.789 8.434 778
Precio spot 304,9 113,4 446,0
Precio maximo (periodo 21 de abril al 30 de junio) 314,6 116,8 446,0
% sobre spot 3,2% 3,0% 0,0%
Precio minimo (periodo 21 de abril al 30 de junio) 278,4 95,5 444,0
% sobre spot (8,7%) (15,8%) (0,4%)
Precio promedio (periodo 21 de abril al 30 de junio) 295,8 107,5 444,6
% sobre spot (3,0%) (5,1%) (0,3%)

Recomendacion analistas (precio objetivo):

Endesa Américas

Enersis Américas

Chilectra Américas

Bice (22-abril)
Citit (2-mayo / 13-julio)
Goldman Sachs? (24-junio)
Itau (3-abril)
JP Morgan (25-mayo)
Santander (19-abril)
Scotiabank (22-abril / 04-julio)

328

326

294

289

316

305

300

117

121

122

120

128

106

110

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

Fuente: Capital 1Q, reportes de analistas de mercado

1 Calculo de precio de accién en base a precio objetivo de ADRs, usando tipo de cambio a la fecha del reporte y nimero de acciones por ADR de 30 para Endesa Américas y 50 para

Enersis Américas
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Evolucion del precio de la accidon de Endesa Américas, Enersis Américas y
Chilectra Américas

Evolucion del precio de la accion y volimenes transados desde la fecha en que comenzaron a cotizar Endesa Américas,

Enersis Américas y Chilectra Américas (21 de abril)

Evolucié . Volumen
volucion precio - pydesa Américas Enersis Américas Chilectra Américas transado
(Base 21 de Abril)
Distribucién d t t L io d .z !I!SE ! (USSmm)
140% $100
<$280 <$100
Precio 21 de abril 2016: $280 - $290 $105 - $100 $90
Endesa Américas: CLP$281 R =t v L EE Ll SLE N R S vyt I el
130% Enersis Américas: CLP$98 ! 70% del total $290 - $300 $67 i 79% del total $105-$110 $80
i éricas: transado transado
Chilectra Américas: CLP$444 | fransado  350.¢310 [N ¢77,1 ltransado $110- $115
> $310 >$115 il
120% Max (17-mayo): $117 $60
115% $50
110% Spot: $305 $40
107% ~
$30
Spot: $446
100% $20
$10
90% $0
21/04 28/04 05/05 12/05 19/05 26/05 02/06 09/06 16/06 23/06 30/06

B Se observa que en general las acciones de Endesa Américas y Enérsis Américas tienen una alta correlacién debido a la existencia de la Relacién de Canje
de Referencia

B En el caso de Chilectra Américas, no se observa dicha correlacién debido a la escasa liquidez de la accidén

B La accion de Enersis Américas ha tenido un rendimiento superior a la de Endesa Américas (15,7% vs. 8,3%), lo que se ha traducido en una relacién de
canje implicita levemente inferior a la Relacidn de Canje de Referencia (ver pagina 68), presumiblemente debido a que el precio de Endesa Américas
tiene incorporado el riesgo de que la Fusidon no se materialice o que los Términos y Condiciones de la Fusién sean modificados

Fuente: Capital 1Q, Bolsa de Comercio de Santiago
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Arquitectura de los modelos de valorizacién utilizados por Tyndall

Detalle Proyecciones Financieras

B Informacion operativa proyectada por compaiiia:

B Generacion: Capacidad instalada (MW); Energia
generada, vendida y comprada (spot y contratos,

GWh); Precios (USS/MWh)

B Distribucion: Numero de clientes; Ventas (GWh);
Costos de energia; Costos de transmisién; VAD

B Informacioén financiera proyectada por compaiiia:
B Estado de resultados (ventas, costos, etc.)
B Inversiones de capital
B Cuentas de capital de trabajo
B Balance de activos y pasivos

B Informacion de planificacion estratégica, incluyendo
informacion de dindmicas de mercado, marcos
regulatorios y perfiles operativos

B Excepciones y ajustes a la estructura de modelo:

B En el caso de las compaiiias de generacién en
Argentina (Endesa Costanera, Hidroeléctrica Chocdn
y Docksud), se ajustd el valor del activo por el valor
presente de los pagos asociados a los créditos por
conceptos de VOSA y FONINVEMEM

1 Ajuste realizado de acuerdo a la metodologia descrita en la pagina 45
2 En la pagina 50 se incluye una descripcion detallada del Equity Bridge

Mercado
DCF

Multiplos

Resumen de estructura base de modelos de valorizacion

Negocios y
geografias

fI

Flujo de caja libre

Flujo de caja descontado por activo (DCF)
Transmision,

Generacion

Peru

Argentina

\I

Y

Ingresos
(-) Costos (fijos y variables)

EBITDA por activo

(-) Impuestos (-) A Capital de Trabajo

-

Flujo de caja libre

S

Y

Valor presente de los flujos de caja libre

(+/-) Ajuste por activo/(pasivo) por impuestos diferidos?

Valor del activo

-) Deuda neta y otros ajustes : -
o . J (-) Interés minoritario

incluidos en “Equity Bridge”?

Valor patrimonio seguin DCF
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DCF

Principales convenciones utilizadas en la valorizacién

Principales convenciones

Fecha valorizacion B Se definié como fecha de valorizacion el 30 de junio de 2016, que es la fecha de los balances pro-forma a ser utilizados para la Fusién

B Proyecciones operacionales elaboradas en la moneda local de cada pais en términos nominales
Moneda y B Flujos de caja en moneda local convertidos a délares
supuestos B Tasa de descuento en délares nominales

IS CIOCCRNRIIICOS B Los tipos de cambio y variables macroecondmicas utilizados corresponden a los valores usados por las compafiias en la preparacion de las

Proyecciones Financieras y abarcan el periodo 2016-2021. A partir del 2022 se estimd el tipo de cambio utilizando metodologia de PPP

B Corresponden a los planes de negocios (business plans) entregados por Endesa Américas y Enersis Américas para cada compafiia operativa
B Proyecciones Financieras cubren un periodo de cinco afios (2016-2020)

B Después de 2020 se estima un valor terminal basado en (i) un flujo de caja normalizado y, (ii) un crecimiento en perpetuidad, con las siguientes

Proyecciones excepciones (mayor detalle en pagina 48):
operativas y B Proyecciones finitas sin un valor valor terminal en perpetuidad en el caso de Endesa Costanera, Chocén, CIEN, Cachoeira, Dock Sud y
financieras Fortaleza

B Extension de proyecciones hasta 2024 (y posterior célculo de valor terminal) debido a particularidades en el modelo de negocio en el
caso de Emgesa

B En estos casos, las proyecciones extendidas fueron provistas por Enersis Américas y Endesa Américas, segun el caso

B Para el periodo 2016-2020 se utilizaron las tasas efectivas de impuestos proyectadas por la respectiva administracidn para todas las compafiias

B Las Proyecciones Financieras suponen, en algunos casos, tasas efectivas distintas a las tasas nominales debido, por ejemplo, a créditos
impositivos o depreciaciones aceleradas
B Para efectos de célculo de valor terminal se aplico la tasa nominal impositiva vigente en cada pais (en aquellos casos en que las tasas efectivas
proyectadas para el periodo 2016 — 2020 son diferentes a la tasa nominal, se supuso una convergencia a la tasa nominal para el célculo del valor
terminal)

Impuestos

B Se ajusto el valor de la compaiiia por el valor presente los pasivos (o activos) netos relacionados a impuestos diferidos acumulados al final del
horizonte de proyeccion (2020)
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DCF

Consideraciones respecto a la tasa de descuento utilizada (1/2)

Consideraciones

B Se utilizaron tasas de descuento (“WACC”) nominales en ddlares

B Las proporciones de deuda y patrimonio en la estructura de capital fueron estimadas en base a: (i) analisis de compafiias comparables, (ii)
caracteristicas del sector (generacion, distribucién y transmision eléctrica), y (iii) la situacién del mercado de capitales en cada pais

B Metodologia de estimacién de parametros relevantes para el calculo del WACC:
B Tasa libre de riesgo: Correspondiente al yield de bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 afios

B Prima por riesgo pais: Estimado en base al Emerging Markets Bonds Index o EMBI, utilizado para todos los paises incorporados en el andlisis a
excepcion de Argentina, donde se utilizé el yield de bonos soberanos! que segin estimamos representan de mejor forma el riesgo de este
mercado en particular

B Prima de riesgo de mercado: se utilizé una prima de 6,21% para el analisis?

B : Estimados en base a un universo de compaiiias comparables seleccionadas (ver apéndice para detalle de comparables), considerando el
sector y el pais. Para la estimacién de los 3 se utilizaron regresiones semanales por periodos de dos afios, a excepcién de compafiias con
liqguidez limitada, para las cuales se utilizaron regresiones mensuales por periodos de cinco afios para mitigar alteraciones derivadas de la
iliquidez de la accidn

B Costo de deuda: Estimado mediante la suma de: (i) la tasa libre de riesgo, (ii) la prima por riesgo pais, y (iii) una prima por riesgo crediticio?

Fuente: Bloomberg, Morgan Markets, Estados Financieros compafiias

1 Bonos seleccionados: ARGENT 7 % 4/22/26 Corp

2 Basado en estimacidn de Aswath Damodaran publicada en su sitio web (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)

3 Se estimd una prima por riesgo a partir de la diferencia observada en los yields de bonos corporativos de compafiias del sector eléctrico respecto del yield de bonos soberanos en
Chile de duracién similar
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Consideraciones respecto a la tasa de descuento utilizada (2/2)

DCF

Resumen de tasas de descuento utilizadas Consideraciones respecto al 3

Negocio de generacion
Tasa libre de riesgo

Prima por riesgo pais

Tasa libre de riesgo “local”
3 desapalancado

[ apalancado
Prima de riesgo mercado

Costo capital del patrimonio
Prima por riesgo crediticio
Costo capital de la deuda (pre-tax)

Tasa de impuesto nominal
Costo capital de la deuda (post-tax)

D/(D+E): Deuda sobre capital total
WACC

Negocio de distribucion y transmision

Tasa libre de riesgo

Prima por riesgo pais

Tasa libre de riesgo “local”

[3 desapalancado

[3 apalancado

Prima de riesgo mercado

Costo capital del patrimonio

Prima por riesgo crediticio

Costo capital de la deuda (pre-tax)
Tasa de impuesto nominal

Costo capital de la deuda (post-tax)

D/(D+E): Deuda sobre capital total

WACC

Argentina
1,6%
5,1%
6,8%

1,00
1,11
6,2%
13,7%
1,5%
8,3%
35,0%
5,4%
15,0%
12,5%

Argentina
1,6%
5,1%
6,8%
0,85

1,03
6,2%
13,2%
1,5%
8,3%
35,0%
5,4%
25,0%
11,2%

Brasil
1,6%
4,0%
5,6%
0,80
0,93
6,2%

11,4%
1,5%
7,1%

34,0%
4,7%

20,0%

10,1%

Brasil
1,6%
4,0%
5,6%
0,65
0,88
6,2%

11,1%
1,5%
7,1%

34,0%
4,7%

35,0%

8,8%

Colombia
1,6%
2,8%
4,4%

0,70
0,85
6,2%
9,8%
1,5%
5,9%
34,0%
3,9%
25,0%
8,3%

Colombia
1,6%
2,8%
4,4%

0,60
0,81
6,2%
9,5%
1,5%
5,9%
34,0%
3,9%
35,0%
7,5%

Peru
1,6%
2,1%
3,7%
0,70
0,87
6,2%
9,2%
1,5%
5,2%
26,0%
3,9%
25,0%
7,8%

Peru
1,6%
2,1%
3,7%
0,60
0,84
6,2%
9,0%
1,5%
5,2%
26,0%
3,9%
35,0%
7,2%

B En el caso del negocio de generacion, se cuenta con un
universo de comparables concentrados en Brasil con un

nivel de liquidez suficiente para utilizarlos como

referencia. En los casos de Argentina, Peru y Colombia,

el universo de comparables es muy limitado

B Para efectos de estimar f, se dividieron los activos
en tres grupos: (i) Brasil, (ii) Argentina vy (iii) Colombia
y Pert (agrupados dada la relativa similitud de los

mercados)

B En el caso de los negocios de distribucion y transmision,

el universo de comparables es mas limitado y

concentrado en Brasil

B Se determiné un (3 para Brasil y Argentina en base al
universo de compafiias comparables de distribucién y

transmision detalladas en el Apéndice

B En el caso de Colombia y Perq, se considerd la
inclusion de la compafiia Aguas Andina al universo de
comparables, de manera de tener una muestra mas
extensa (caracteristicas similares al negocio de

distribucion)

Fuente: Bloomberg, Morgan Markets, sitio web Aswath Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), Estados Financieros compafiias

comparables. Precio de mercado al 30 de junio de 2016
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DCF

Consideraciones respecto al calculo de valor terminal

Casos excepcionales

B La mayoria de las compafiias analizadas tienen un horizonte de proyeccion detallado que termina en 2020

B Sin embargo, existen algunas excepciones en las cuales: (i) se utilizaron proyecciones extendidas entregadas por la administracion, o (ii) no se
considera un valor terminal, debido a caracteristicas particulares del mercado o del activo

Inicio de Endesa Costanera Chocén Cachoeira
proyecciones (fin de vida util) (fin de concesion) (fin de concesioén)
2020 O‘ 2022 O‘ 2024 O‘ 2031
2016 2021 O 2023 O O 2027 O
L L L L
Fin de proyecciones dls!?ombles CIEN Dock Sud Emggsa . . qutaleza
Todas las compafiias ) L ) R (convergencia a precio (vencimiento contrato
. (fin de concesion) (fin de vida util) e ) .
(excepto las mencionadas) de equilibrio en mercado) y renovacion permiso)
-~ -
O Compaiiias sin valor terminal O Compaiiias con valor terminal

Fuente: Informacidon entregada por Enersis Américas y Endesa Américas Tyndau Group 48



DCF

Principales supuestos financieros utilizados en la valorizacidon — capital de
trabajo

Principales supuestos y tabla resumen de dias utilizados en el cdlculo de capital de trabajo

B El célculo del capital de trabajo de las principales compaiiias operativas considera las siguientes cuentas: (i) inventarios, (ii) cuentas por cobrary
(iii) cuentas por pagar!
B Se proyectaron las cuentas por cobrar y cuentas por pagar utilizando los dias promedio de cobro sobre ventas totales y los dias promedio de pago
sobre costos totales entregados para cada compafiia, respectivamente
B En general, se utilizé el promedio de dias por pais y negocio
B Para las compafiias para las que no se entregaron detalles operacionales sobre capital de trabajo se utilizaron los balances proyectados?
B Las cuentas de inventarios se obtuvieron de los balances proyectados por la administracién para el periodo 2016-2020

B En el cilculo del capital de trabajo para las compaiiias cuyas proyecciones fueron extendidas mas alla de 2020, se mantuvo constante el monto de
inventarios y los dias de cobro y pago del afio 2020

B Para efectos del valor terminal, la variacidon de capital de trabajo se calculé como un porcentaje del crecimiento de ventas
B Se utilizo el promedio de la variacion de capital de trabajo como porcentaje del cambio anual en ventas proyectado para el periodo
2016-2020

B El capital de trabajo de las compafiias ho operativas? se supuso constante durante el periodo de proyeccion
Generacion Distribucién
Promedio 2016-2020 Promedio 2016-2020
Pais Compaiiia Cuentas por Cuentas por Pais Compafiia Cuentas por  Cuentas por
cobrar pagar cobrar pagar
Argentina Chocén / Costanera / Dock Sud 50 60 Argentina Edesur 73 58
. Cachoeira 32 39 . Ampla 62 56
Brasil Brasil
Fortaleza 42 59 Coelce 56 56
Colombia Emgesa 47 46 Colombia Codensa 42 71
Peru Edegel / Chinango / Piura 30 50 Peru Edelnor 34 50

Fuente: Informacion entregada por Enersis Américas y Endesa Américas
1 No se consideraron dentro de capital de trabajo las cuentas de otros activos y pasivos corrientes tales como Pasivos para Construccién y Contratos en Progreso, Impuestos por Pagar,

Impuestos por Recibir, Otros Activos Corrientes y Otros Pasivos Corrientes

2 Este grupo incluye Cemsa, CTM, TESA (Argentina), y CIEN (Brasil)

3 Los compaiiias no operativas consideradas para este efecto son Enersis Américas, Endesa Américas, Chilectra Américas (Holdings), Endesa Argentina, Distrilec, Hidroinvest, Southern
Cone (Argentina), Emgesa Panama (Colombia), Caboblanco, Distrilima, Generandes y Generalima (Peru)
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DCF

Equity Bridge y deuda financiera

Deuda neta vs. Equity Bridge — junio 2016 (USSmm) Deuda neta vs. Equity Bridge — junio 2016 (USSmm)

Equity Bridge y calculo de valor de patrimonio Compaiifa Negocio  Deudaneta'® Equity Bridge®>

Chocon Gx 14 654
Costanera Gx 554 654
Dock Sud Gx (13)* 454
Edesur Dx (93)° 169°
TESA Tx 27 26
CT™M Tx 26 25

Enersis Américas, Chilectra Américas y Endesa Américas registran en sus balances
determinados activos y pasivos que, por su naturaleza (no son propiamente
“operacionales”) no estan incluidos en la proyeccion de flujo de caja que se utiliza
para el analisis de descuento de flujo de caja, pero que si implican flujos positivos
0 negativos de caja en el futuro y que, por lo tanto, deben ser incorporados en la

valorizacion )
Otros Argentina (4) (4)

En la informaciéon proporcionada por Enersis Américas, Chilectra Américas vy
Endesa Américas, el efecto neto de estos activos y pasivos, se incorpora, en
conjunto con la deuda financiera neta, como un ajuste denominado Equity Bridge

Cachoeira Gx (44) (35)
Fortaleza Gx (39) 1
Ampla Dx 639 1,045
Coelce Dx 165 326
CIEN Tx 45 16

Las principales diferencias entre el Equity Bridge y la deuda financiera se explican
por las cuentas por cobrar no comerciales, provisiones y dividendos por pagar

que la administracién incluye como parte del Equity Bridge Com. e Serv. 2 2

Enel Brasil Hold. (507) (493)

De acuerdo a lo indicado por la administracién, el Equity Bridge debiera ser la
forma mds correcta de estimar el valor del patrimonio de las compaiiias

Emgesa Gx. 1,332 1,690
Codensa® Dx 419 659

individuales a partir de un valor firma Edegel x 116 152

Chinango Gx 29 30
EEPSA Gx 37 42
Edelnor Dx 380 407
Otros Peru 9) 3

Por lo mismo, todos los calculos de patrimonio realizados en el presente Informe
se hicieron utilizando dicho Equity Bridge

Enersis Américas Hold. (1,211)7 (1,346)7
Holding Endesa Américas Hold. 15 (62)
Chilectra Américas Hold. 1527 1367

Fuente: Proyecciones Financieras

' Considera las siguientes cuentas con terceros: Medium/Long Term Loans, Short Term Loans y Current Amount of Medium/Long Term Loans de acuerdo al desglose presentado en los Estados
Financieros entregados por la administracion

2 En adicion a la deuda neta , considera cuentas por cobrar y pagar no comerciales, derivados financieros, provisiones, dividendos pendientes de cobro y pago, cuentas por cobrar y pagar con otras
compafiias del grupo y otros activos y pasivos de acuerdo a las indicaciones entregadas por la administracién de Endesa Américas y Enersis Américas

3 Un valor positivo indica un pasivo neto y uno negativo un activo neto

4 Excluye créditos por conceptos de FONINVEMEM y VOSA descontando las cuentas “Medium long-term financial receivables - Third parties” y ” S/T Financial Receivables and Securities”, los que
estdn siendo considerados en el flujo operacional

5 Considera Unicamente una porcidn de la deuda con CAMMESA (~30%) de un total de AR$9,367mm (US$629mm)

8Incluye Equity Bridge de EEC a Mayo de 2016 TYndaH Group 50
7 Considera la distribucion de un dividendo a los accionistas de Chilectra Américas por un monto de CLP120.000mm, el que, de acuerdo a lo informado por la administracién de dicha sociedad, sera
sometido a consideracidn de los accionistas de Chilectra Américas en la junta extraordinaria de accionistas que delibere acerca de la Fusién



Resumen de valorizacion de principales companias individuales

DCF

Tabla resumen de valorizacién por DCF de compaiiias pertenecientes a Endesa Américas, Enersis Américas y Chilectra Américas

(USSmm)
Valor Terminal Enersis Américas Endesa Américas Chilectra Américas
patrimonio %VF " liqa2 Prop-(%) Pat.prop. Prop.(%) Pat.prop Prop.(%) Pat.prop
Chocén Gx 3,6x 0,25 338 272 - - 39% 107 65% 178 - -
Costanera Gx 1,8x 0,05 118 53 - - 45% 24 76% 40 - -
Dock Sud Gx 2,3%3 0,18 152 107 - - 40% 43 - - - -
Edesur Dx 1,7x 98 370 202% 118% 2,7x 72% 145 1% 1 34% 69
TESA Tx 7,5x 13 (13) 54% 7,7x 84% (11) 37% (5) 11% (1)
CT™M Tx 4,9x 7 (18) 71% 7,7x 84% (15) 37% (7) 11% (2)
Otros Arg. n.a. 23 28 65% n.a. n.a. 23 n.a. 13 n.a. 0
Cachoeira Gx 3,3x 0,54 361 396 7% - 84% 333 37% 147 11% 45
Fortaleza Gx 3,9% 1,00 326 325 - - 84% 275 37% 121 11% 37
Ampla Dx 6,3x 373 1.693 648 97% 5,4x 92% 596 17% 113 37% 238
Coelce Dx 4,3x 210 1.206 881 75% 5,0x 65% 571 22% 192 7% 58
CIEN Tx 4,0x 323 307 15% 3,1x 84% 259 37% 114 11% 35
Com. e Serv. Otro 9,8x 131 128 84% 4,2x 84% 108 37% 48 11% 14
Enel Brasil Hold. 9,6x (404) 89 64% 9,9x 84% 75 37% B 11% 10
Emgesa Gx 10,1x3 2,10 7.251 5.561 61% 8,2x 38% 2.098 27% 1.494 0% 0
Codensa Dx 6,8x 732 3:205 2.545 85% 7,1x 48% 1.232 = 9% 238
Edegel Gx 8,9x 1,22 2.416 2.264 76% 8,2x 59% 1.327 63% 1414 - -
Chinango Gx 12,8x 500 470 80% 12,7x 47% 220 50% 235 - -
EEPSA Gx 5,9x 291 249 75% 7,0x 97% 240 - - - -
Edelnor Dx 9,0x 1.048 2.133 1.726 84% 9,0x 76% 1.304 - = 16% 269
Otros Peru n.a. (4) (7) 75% n.a. n.a. (7) n.a. 0 n.a. 9
Enersis Amér. Hold. 13,8x (237) 1,109 n.a. 12,7x 100% 1,109 - - - -
LGIGITEN Endesa Amér. Hold. 9,1x (24) 38 n.a. 12,7x 60% 23 100% 38 - -
Chilectra Amér.  Hold. 13,7x (24) (161) 75% 12,7x 99% (159) - - 100% (161)
Patrimonio 9.919 4.170 856
Nota 1: Valor de activos y patrimonio para cada compafiia corresponde al punto medio del rango de valorizacion
Nota 2: Multiplo VF/EBITDA 17E calculado en moneda local
1 Considera 100% del patrimonio; 2 Multiplo de salida implicito en valor terminal
3 Para el calculo del multiplo VF/EBITDA 2017E se considera una normalizacion del EBITDA 2017E, calculada como el promedio de los EBITDAs esperados en 2016
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y 2018, para suavizar el efecto de desviaciones no recurrentes en la proyeccién de 2017
4 Considera unicamente una porcién de la deuda con CAMMESA (~30%) de un total de AR$9,367mm (US$629mm)



Resumen de valorizacion por DCF Endesa Américas

Composicion del valor del patrimonio de Endesa Américas (USSmm)

Composicion de valor por negocio V"Liz;zz:gﬂi’; Ib-'I‘If:niigﬁyFsde
" Gx 87% corresponde a un ~10% sobre el
precio actual de mercado
= Dx
=Tx
Hold. & otros
3% l Peru: US$1.649mm; 9,4x 4170
2% :
" 8% 1.649 38 (CLP$335/accidn)
Composicion de valor por pais
36%
= Argentina
= Brasil  18%
= Colombia Colombia: US$1.494mm; 10,1x
" Perd , ————————— 3
Holding 5% 1.494 1 |
1% I |
40% I |
I
| I
Brasil: US$768mm; n.a. | I
_________ ) I
r 114 81 | I )
I 305 g e —
Argentina: US$221mm; 1,8x | |
. s W
| 218 13 (11) L I I
il | S ’
G; o Bx_ o ‘a o _Ot;s GX. Dx. Tx. Otros GX. Dx. Tx. Otros GX. Dx. Tx. Otros Holding Valor
1,8x! n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10,1x n.a. n.a. n.a. 9,4x n.a. n.a. n.a. el
Argentina Brasil Colombia Peru

Fuente: Capital 1Q, Estados Financieros de las compafiias, Proyecciones Financieras. Precios de mercado al 30 de junio de 2016
Nota 1: Bajo el eje horizontal se muestran los multiplos VF/EBITDA 17E promedio de los negocios consolidados por la compafiia
Nota 2: Multiplos calculados en moneda funcional

1 Valor firma utilizado para calculo de multiplo se ajusta segun los saldos asociados a FONINVEMEM y VOSA
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DCF

Resumen de valorizacion por DCF Enersis Américas

Composicion del valor del patrimonio de Enersis Américas (USSmm)

Valorizacién en base a DCF de
Proyecciones Financieras

Composicién de valor por negocio?

corresponde a un ~18% sobre el

0,
" Gx 48% precio actual de mercado

= Dx
= Tx 9.919
Hold. & otros Peru: US$3.084mm; 9,0x 9722 (CLPS$133/accion)
10% / e 1.304 (15) l
2%
Composicidn de valor por pais? 1.795
34%
= Argentina Colombia: US$3.330mm; 8,8x
=Brasil  23% 4 % ;l!'”-”~-~.~..B /T \
= Colombia r 1.232 1 |
= Perd I
Holding 3% |2 097 :
I
8% 32% | |
I
Brasil: US$2.218mm; 4,6x : |
e = |
I 259 | |
| 1.168 ] . T T T T -
Argentina: US$315mm; 2,1x I |
f—— ) | 608 I
| 174 166  (26) |1 ]
-— — e
G; o Bx_ o ‘a o _Ot;s GX. Dx. Tx. Otros GX. Dx. Tx. Otros GX. Dx. Tx. Otros Holding Valor

25< 18  63x na  36x 53 40x na  101x 68 na  na 89 90x na  na Patrimonio

Argentina Brasil Colombia Peru

Fuente: Capital 1Q, Estados Financieros de las compafiias, Proyecciones Financieras. Precios de mercado al 30 de junio de 2016

Nota 1: Bajo el eje horizontal se muestran los multiplos VF/EBITDA 17E promedio de los negocios consolidados por la compafiia

Nota 2: Multiplos calculados en moneda funcional

1Valor firma utilizado para calculo de multiplo se ajusta segun los saldos asociados a FONINVEMEM y VOSA

2Se considera dividendo a los accionistas de Chilectra Américas por un monto de CLP120.000mm, el que, de acuerdo a lo informado por la administracién de dicha sociedad, sera sometido a
consideracién de los accionistas de Chilectra Américas en la junta extraordinaria de accionistas que delibere acerca de la Fusidn

3 Composicidn no considera la distribucion de dividendo a los accionistas de Chilectra por un monto de CLP120.000mm
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DCF

Resumen de valorizacion por DCF Chilectra Américas

Composicion del valor del patrimonio de Chilectra Américas (USSmm)

Composicién de valor por negocio?

Valorizacién en base a DCF de

Hex Proyecciones Financieras
= Dx 84% corresponde a un ~10% sobre el
" Tx precio actual de mercado
Hold. & otros V
8% / Perid: US$278mm
5% g
3% 269 9 (161)
Composicién de val . 856
omposicion de valor por pais .
CLPS491,
Colombia: US$238mm (@hx SRR
0f A 0 e— — — — — — — — —
= Argentina 42% r— 1
= Brasil | 238 |
= Colombia
= Pery ( 23% | |
Holding 6% Brasil: US$436mm | |
2% (T T T |
27% 296 35 | I |
| | | T T T T T T T~
I
I
I
I
I
| I
Argentina: USS65mm | 81 |
- - T L )
| 69 (3) I | J
~—_ =
| [l |
Gx. Dx. Tx. Otros Gx. Dx. Tx. Otros Gx. Dx. Tx. Otros Gx. Dx. Tx. Otros Holding Valor
Patrimonio
n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Argentina Brasil Colombia Peru

Fuente: Capital 1Q, Estados Financieros de las compafiias, Proyecciones Financieras. Precios de mercado al 30 de junio de 2016

Nota 1: Bajo el eje horizontal se muestran los multiplos VF/EBITDA 17E promedio de los negocios consolidados por la compafiia

Nota 2: Multiplos calculados en moneda funcional

1Se considera la distribucién de un dividendo a los accionistas de Chilectra Américas por un monto de CLP120.000mm, el que, de acuerdo a lo informado por la administracion de dicha
sociedad, sera sometida a consideracion de los accionistas de Chilectra Américas en la Junta Extraordinaria de Accionistas que delibere acerca de la Fusion

2 Composicidn no considera la distribucidn de dividendo a los accionistas de Chilectra por un monto de CLP120.000mm
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Universo de compafiias comparables utilizado

Universo de posibles comparables Consideraciones

Cap. bursatil  ADTV' 3M Inclusién en la

Industria Compaiifa Pais (Ussmm)  (USSmm) valorizacion B Endesa Américas, Enersis Américas y Chilectra Américas tienen
Pampa Energia  Argentina 1857 8,2 v caracteristicas Unicas en cuanto a la configuracion de su portafolio de
CPFL Energia Brasil 6.545 16,7 v inversiones, a los mercados e industrias donde operan y a su estructura
e CEMIG Brasil 2.860 22,5 v societaria
- COPEL Brasil 2.497 10,9 v
E‘, EDP Brasil 2.023 102 v B Esto hace dificil encontrar compafiias comparables que permitan valorizarlas
= Light Brasil 718 34 v por medio de un Unico multiplo a nivel consolidado
Enersis Chile Chile 5.772 8,3 v
EEB Colombia 5622 03 X B Dado lo anterior, al igual que para la valorizacién mediante DCF, nos parece
Central Puerto  Argentina 1371 0,1 X aconsejable utilizar una suma-de-las-partes para realizar la valorizacién,
Tractebel Energia Brasil 7.809 9,2 4 usando comparables de mercado individuales por compaiiia
CESP Brasil 1.217 43 v
- AES Tieté Brasil 1.761 6,6 v B A pesar de que es mas factible encontrar comparables a nivel de las
2 Colbun Chile 4.263 18 4 compafiias operativas, igualmente este es un ejercicio complejo ya que no
© A . o . .
b AES Gener Chile 4.121 10 v existe en América Latina una base amplia de comparables vy, por lo tanto, se
Q
& Ect chile 1801 1,0 / hace necesario ocupar cierta discrecionalidad en la eleccion de los multiplos
Endesa Chile Chile 7.604 9,2 v
Isagen Colombia 3.829 0,8 X B La eleccidon del subconjunto de compafiias comparables a ser utilizadas para
Gl ezl =g O X valorizar los activos operativos de Endesa América, Enersis Américas y
Edegel Perd 2.052 0,1 . ;. , .
& ! x Chilectra Américas se basé en diferentes factores, entre los que se
EnerSur Peru 1.535 0,1 X t
Edenor Argentina 790 1,0 v encuentran:
COELBA Brasil 1.481 0,1 X B Similitud de industria y geografia
Electropaulo Brasil 442 2,2 v N .,
- B Liquidez de la accidn
Elektro Brasil 1.023 0,0 X
Ampla Brasil 1.111 0,0 X B Cobertura de analistas y existencia de proyecciones financieras
Coelce Brasil 1.038 0,2 X X . L.
Equatorial Brasil 3.017 143 v B En la tabla de la izquierda se observa una muestra de las principales
Luz del Sur Pert 1.556 01 X empresas del sector eléctrico con cotizacidn bursdatil en América Latina
Edelnor Perd 1.081 0,1 X =D ta list | | d . incioal t
" Transener — 209 e 7 e .es a lista se exc uy.en. as empresas marcadas t-an rojo (principalmente
S TAESA Brasil 2.065 30 v debido a su falta de liquidez y cobertura de analistas, o encontrarse en
‘e CTEEP Brasil 3.420 7.9 v medio de una OPA, en el caso de Isagen) para llegar al subconjunto de
"
§ Alupar Brasil 1.024 0,9 4 empresas utilizadas en la valorizacion por multiplos
Ll ISA Colombia 3.399 1,6 v
Utility Aguas Andinas Chile 3.521 2,2 v
Integrado Enersis Am. Chile 8.434 14,4
Generacion BALEEEuR Chile 3.789 4,3 T
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Fuente: Capital IQ. Nota: Precios de mercado al 30 de junio de 2016;
Promedio del volumen diario transado para los Ultimos 3 meses incluyendo acciones locales y ADRs



Definicidn de la metodologia para calcular los multiplos a utilizar en la
valorizacion

Consideraciones

Eleccién del mdltiplo a utilizar (VF/EBITDA vs. P/U) y horizonte de tiempo a considerar (2016 vs. 2017)
B Lavalorizacién por multiplos de mercado se realizé utilizando el multiplo VF/EBITDA 2017E

B Como referencia, también se utilizaron multiplos de valorizacion basados en variables operacionales como VF/Capacidad Instalada
(generacion), y VF/Clientes (distribucion)

B Se excluyd del analisis el multiplo P/U dada la volatilidad de resultados tanto para las compafiias comparables como para las compaiiias
operativas analizadas (multiplo poco representativo)

B Se decidié utilizar el EBITDA esperado para el afio 2017 por sobre 2016 o 2018, buscando un equilibrio entre aislar diferencias en los perfiles
de crecimiento de corto plazo de los comparables y la disponibilidad de proyecciones de mayor calidad

En general, para hacer los multiplos de distintas companias mds representativos y comparables entre si, se adoptaron, entre otros, los
siguientes ajustes y convenciones

B Multiplos fueron calculados en la moneda funcional de cada compaiiia (moneda en la que reportan sus Estados Financieros)

B Intereses minoritarios en compaiiias que se consolidan fueron incluidos en el valor firma a valor estimado de mercado (utilizando el multiplo
precio/valor libro de la misma companiia para estimar el valor de mercado del interés minoritario)

B |nversiones en empresas no controladas fueron sustraidas del valor firma, utilizando para ello el valor estimado de mercado de las mismas

B Proyectos en etapa de inversidn fueron sustraidos del valor firma al valor de inversion
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Criterios para definir el rango de multiplos a ser utilizados

B Dadas las caracteristicas regulatorias y de mercado, se dividid el conjunto de empresas comparables en tres grupos geograficos: Argentina,
Brasil y Pacifico (Chile, Colombia y Peru)
B Existe un numero limitado de compaiiias listadas
B Dada las particularidades del mercado, no es representativo utilizar multiplos de otras geografias para Argentina

B Generacidn: Se utilizé el multiplo de Pampa Energia aplicando un descuento de 1,0x dado el riesgo y volatilidad del

Argentina

mercado asi como la baja liquidez de la accidon

B Distribucion y transmisién: Se utilizé el multiplo de Edenor aplicando un descuento de 1,0x dado el riesgo y volatilidad
del mercado asi como la baja liquidez de la accién

B En Brasil existe un universo mas amplio de compaiiias listadas en los negocios donde Endesa Américas y Enersis
Ameéricas participan

BraSiI . ra . . . . . . ~ 7 .

B El conjunto de comparables se separd en tres grupos: generacidn, distribucidn y transmision. Las companiias integradas
fueron incluidas en el grupo de distribucion

B A partir del universo de compaiiias disponibles, se separaron los multiplos entre (i) generacién y (ii) distribucién y
transmision

B En distribucién y transmision sélo se cuenta con un comparable relativamente liquido, ISA. Sin embargo, esta tiene
caracteristicas bastante “Unicas” al concentrarse en transmision de alta tensidn y tener parte relevante de su operacion

Pacifico y EBITDA en Brasil. Para complementar el universo de comparables, se agregaron:

B Enersis Chile: Compaiiia integrada con un componente relevante de distribucién dado por Chilectra Chile

B Aguas Andinas: Aln cuando participa de un negocio diferente, tiene similitudes con el negocio de distribucion
eléctrica (geografia, marco regulatorio, perfil de riesgo, etc.)

H Con el objeto de poner en contexto los multiplos de mercado observados, se realizé un ejercicio tedrico de estimacion de multiplos por pais y
negocio mediante un analisis genérico en base a un flujo de caja libre similar para todos los casos, pero variando el crecimiento, la tasa de
impuestos, y el riesgo pais
B Los resultados de este andlisis sugieren que la clasificacién en tres grupo geograficos descritos es adecuada y que existen diferencias

relevantes en los multiplos entre los tres grupos geograficos descritos anteriormente, mostrando un premio de valorizacidn para los paises
de la costa del Pacifico sobre Brasil, y de Brasil por sobre Argentina
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Rango de multiplos utilizados por pais y negocio

Resumen de multiplos utilizados (USSmm) Ejercicio tedrico de calculo de multiplos

Argentina VF/EBITDA 2017E Resumen Argentina Brasil Colombia Perd
Nombre Pais Cap. bursatil ADTV'3M MedEnaZ Min? Max? Generacién 5,3x 6,8x 9,5x 11,6x
Generacién>* 137 _27x 4 Distribucién 5,0 6,6x 9,0x 10,8x
Pampa Energia Argentina 1.857 8,2 ATx
Distribucién y transmisién3 l[24x 14x 324_)<,I
Edenor Argentina 790 1,0 3,4x Calculo detallado muiltiplos de generacion
Argentina Brasil Colombia Peru
Brasil VF/EBITDA 2017E EBITDA 100 100 100 100
Zombre_ . Pais Cap. bursatil ADTV'3M Me?i_:r;a Z/I;n '\G/IZX| Tasa impuestos’ 35% 34% 34% 26%
eneracion Ax ,8% ,3X%
Tractebel Energia Brasil 7.809 9,2 —6,;< _________ - Capex’ (15) (15) (15) (15)
CESP Brasil 1217 43 4,8x Flujo de caja libre 55 56 56 59
AES Tieté Brasil 1.761 6,6 53x Riesgo pais >1% 4,0% 2,8% 21%
Distribucién |’_6,1x 5,1x4 8,9x“| Beta desapalancado 1,00 0,80 0,70 0,70
CPFL Energia Brasil 6.545 16,7 o4 - Deuda/Capitalizacién 15% 20% 25% 25%
CEMIG? Brasil 2.860 22,5 7,1x WACC implicito 12,5% 10,1% 8,3% 7,8%
COPEL* Brasil 2.497 10,9 5,4x Crec. esperado 2,0% 2,0% 2,5% 2,5%
EDP* Brasil 2.023 10,2 6,1x Valor Firma 533 684 950 1.156
Light* Brasil 718 3,4 5,1x VF/EBITDA implicito 5,3x 6,8x 9,5x 11,6x
Eletropaulo Brasil 442 2,2 3,4x
Equatorial Energia Brasil 3.01/ 14,3 B Calculo detallado muiltiplos de distribucion
Transmisién I_&Q‘_ 3 9_'21‘,| Argentina Brasil Colombia Peru
TAESA Brasil 2.065 3,0 7,7x EBITDA 100 100 100 100
CTEEP Bras?l 2.930 79 9,2x Tasa impuestos 35% 34% 34% 26%
Alupar Brasil 970 0,9 7,3x
(-) Capex? (30) (30) (30) (30)
Pacifico VF/EBITDA 2017E (=) Flujo de caja libre 46 46 46 48
Nombre Pais Cap. bursatil ADTV'3M Mediana Min Max Riesgo pais 5,1% 4,0% 2,8% 2,1%
SENEIHEION , l80x__ _77x 89 Beta desapalancado 0,85 0,65 0,60 0,60
Colbun Chile 4.263 1,8 8,0x o,
AES Gener Chile 4121 1,0 8,0x Deuda/Capitalizacién 25% 35% 35% 35%
E-CL Chile 1.801 1,0 7,7x WACC impll'cito 11,2% 8,8% 7,5% 7,2%
Endesa Chile Chile 7.604 9,2 8,9x Crec. esperado 2,0% 2,0% 2,5% 2,5%
Distribucién y transmisién |’_7,8x 6,5x 10,523I Valor Firma 496 661 895 1.083
Enersis Chile Chile 5.772 8,3 —G,EX _________ VF/EBITDA implicito 5,0x 6,6x 9,0x 10,8x
Aguas Andinas Chile 3.521 2,2 10,5x
ISA Colombia 3.399 16 6,5x Nota: Fuente: Capital 1Q, informacidn financiera compaiiias
-—— 'Considera 9% CREE en Colombia y 5% de Participacion de Trabajadores en Peru
|__Rango de multiplos utilizado _,I 2Considera depreciacion = Capex

Fuente: Capital IQ, compafiias. Nota: Precios de mercado al 30 de junio de 2016

" Promedio del volumen diario transado para los Ultimos 3 meses; 2 Rango de valorizacién considera el menor/mayor multiplo de la lista de

comparables. En el caso de generacidn y distribuciéon Argentina (solo un comparable), considera un rango de +/-1,0x en torno al comparable. En el

caso de distribucidn Brasil rango excluye observaciones extremas (CPFL Energia y Eletropaulo). Punto medio del rango considera mediana para T d H G
aquellos grupos con més de tres comparables, y promedio para el resto; 3 Punto medio del rango considera un descuento de 1,0x con respecto a Yn a roup
multiplos de mercado; 4 Empresas Integradas incluyendo diferentes negocios eléctricos, principalmente generacion y distribucion
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Resumen de valorizacion de compainias individuales

Tabla resumen de valorizacidon por multiplos de principales compaiiias pertenecientes a Endesa Américas, Enersis

Américas y Chilectra Américas (USSmm)

Enersis Américas

Endesa Américas

Chilectra Américas

o . VF/MW  VF/Clientes Valor activos o Valor
Compaiiia Negocio VF/EBITDA '17E . . . .

: & J (USSmm/MW) - (US$/cliente) valor firma  patrimonio® prop (%) Pat. prop. Prop. (%) Pat.prop Prop. (%) Pat.prop
Chocén Gx 3,7x 0,25 342 277 39% 108 65% 180 - -
Costanera Gx 3,7x 0,10 222 157 45% 71 76% 119 - -
Dock Sud? Gx 3,7x 0,23 198 153 40% 61 - - - -
Edesur Dx 2,4x 136 513 3444 72% 246 1% 2 34% 117
TESA Tx 2,4x 4 (22) 84% (18) 37% (8) 11% (2)
cT™ Tx 2,4 3 (22) 84% (18) 37% (8) 11% ()
Otros Arg. n.a. 3 8 n.a. 6 n.a. 5 n.a. 0
Cachoeira Gx 5,4x 0,89 590 626 84% 527 37% 232 11% 70
Fortaleza Gx 5,4x 1,40 457 457 84% 385 37% 170 11% 51
Ampla Dx 6,1x 360 1.638 593 92% 546 17% 103 37% 217
Coelce Dx 6,1x 302 1.734 1.408 65% 913 22% 308 7% 93
CIEN Tx 8,1x 650 634 84% 535 37% 235 11% 71
Com. e Serv. Otro 5,8x 77 75 84% 63 37% 28 11% 8
Enel Brasil Hold. 5,8x (244) 249 84% 210 37% 92 11% 28
Emgesa Gx 8,0x 1,66 5.761 4.071 38% 1.536 27% 1.094 0% 0
Codensa Dx 7,8x 840 3.678 3.018 48% 1.461 - 9% 282
Edegel? Gx 8,0x 1,09 2.164 2.012 59% 1.179 63% 1.257 - -
Chinango Gx 8,0x 313 283 47% 133 50% 141 - -
EEPSA Gx 8,0x 391 349 97% 337 - - - -
Edelnor Dx 7,8x 910 1.854 1.447 76% 1.093 = = 16% 225
Otros Peru n.a. (2) (5) n.a. (6) n.a. 0 n.a 9
Enersis Amér.  Hold. 10,0x (172) 1,174 100% 1,174 - - - -

GG Endesa Amér.  Hold. 10,0x (26) 36 60% 21 100% 36 - -
Chilectra Amér. Hold. 10,0x (18) (154) 99% (153) - - 100% (154)
Patrimonio 10.411 3.987 1.015

Nota 1: Valor de activos y patrimonio para cada compafiia corresponde al punto medio del rango de valorizacion
Nota 2: Multiplo VF/EBITDA 17E calculado en moneda local

1 Considera 100% del patrimonio

3 Considera un mayor multiplo de holding dada la mayor conversién de EBITDA a FCF

4 Considera Unicamente una porcién de la deuda con CAMMESA (~30%) de un total de AR$9,367mm (US$629mm)

Tyndall Group

2 Considera una normalizacion del EBITDA 2017E, calculada como el promedio de los EBITDAs esperados en 2016 y 2018, para suavizar el efecto de desviaciones no recurrentes en la proyeccién de 2017

Multiplos
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Resumen de valorizacién por multiplos de Endesa Américas

Composicion del valor del patrimonio de Endesa Américas (USSmm)

Valorizacién en base a EBITDA de
Proyecciones Financieras

Composicién de valor por negocio

" Gx 80% corresponde a un ~5% sobre el
o precio actual de mercado
X Perii: US$1.398mm; 8,0x
= Tx 3.987
Hold. & otros 1.398 36 (CLP$321/accidn)
4%
Composicién de valor por pais
o Colombia: USSL034mm; 0% _
] Arge.ntlna 27% |f'1.094 3\
" Brasil |
= Colombia | |
" Peru '
Holding 7% . : |
1%
’ . Brasil: US$1.168mm; n.a. | |
550 S g gy e A |
r 120\ |
235 | o — — — J
411 . I
I
Argentina: US$290mm; 2,9x |
re— 3 |
| 299 4 (16) 3 | I
. E— i
_________ -
Gx. Dx. TX. Otros Gx. Dx. TX. Otros Gx. Dx. TX. Otros GX. Dx. TX. Otros Holding Valor
Patrimonio
2,9x1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 8,0x n.a. n.a. n.a. 8,0x n.a. n.a. n.a. ! !
Argentina Brasil Colombia Peru

Fuente: Capital 1Q, Estados Financieros de las compafiias, Proyecciones Financieras. Precios de mercado al 30 de junio de 2016
Nota 1: Bajo el eje horizontal se muestran los multiplos VF/EBITDA 17E promedio de los negocios consolidados por la compafiia
Nota 2: Multiplos calculados en moneda local

1 Valor firma utilizado para calculo de multiplo se ajusta segun los saldos asociados a FONINVEMEM y VOSA
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Resumen de valorizacidon por multiplos de Enersis Américas

Composicion del valor del patrimonio de Enersis Américas (USSmm)

Valorizacién en base a EBITDA de
Proyecciones Financieras
corresponde a un ~23% sobre el

Composicién de valor por negocio®

" Gx 42%

precio actual de mercado

= Dx
= Tx
Hold. & otros . 10.411
1.042 i6
42% Perii: US$2.736mm; 7,9x (GRD L)
11%
1.093 (6)
5% l
1.657
Composicién de valor por pais?
31% Colombia: US$2.997mm; 7,9x
u Arge.ntina ° 29% r‘ ————————— 3
= Brasil 1.461 1 |
= Colombia | |
= Per( ( |
Holding 4% | 1535 |
I
8% 27% Brasil: US$3.179mm; 6,2x : |
_________ A
273
I( 535 | |- _J
| 1459 IR |
| |
Argentina: US$456mm; 2,9x : 912 |
r 250  (37) 2 ) 1 |
B T —
_________ 4
Gx. Dx. TX. Otros Gx. Dx. TX. Otros Gx. Dx. TX. Otros Gx. Dx. TX. Otros Holding Valor
3,7xt 2,4x 2,4x n.a. 5,4x 6,1x 8,1x n.a. 8,0x 7,8x n.a. n.a. 8,0x 7,8x n.a. n.a. Hatimonio
Argentina Brasil Colombia Peru

Fuente: Capital 1Q, Estados Financieros de las compafiias, Proyecciones Financieras. Precios de mercado al 30 de junio de 2016

Nota 1: Bajo el eje horizontal se muestran los multiplos VF/EBITDA 17E promedio de los negocios consolidados por la compafiia

Nota 2: Multiplos calculados en moneda local

1 Valor firma utilizado para calculo de multiplo se ajusta segun los saldos asociados a FONINVEMEM y VOSA

2Se considera dividendo a los accionistas de Chilectra Américas por un monto de CLP120.000mm, el que, de acuerdo a lo informado por la administracién de dicha sociedad, sera sometida a
consideracion de los accionistas de Chilectra Américas en la Junta Extraordinaria de Accionistas que delibere acerca de la Fusion

3 Composicidn no considera la distribucidn de dividendo a los accionistas de Chilectra por un monto de CLP120.000mm
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Resumen de valorizacidon por multiplos de Chilectra Américas

Composicion del valor del patrimonio de Chilectra Américas (USSmm)

Composicién de valor por negocio? Valorizacién en base a EBITDA de
Proyecciones Financieras
- corresponde a un ~30% sobre el
Gx .
O precio actual de mercado
n Perd: US$234mm
[l 78%
Hold. & otros 225 9
10%
6% 1.015
6% Colombia: US$282mm (CLP$582/accidn)
e e e e o e —
| 282 )
Composicién de valor por pais? | I
45% | I
= Argentina | I
= Brasil Brasil: US$540mm |
= Colombia I |
= Perd ' l
Holding A~ \ A L e i
24%
2%
20%
Argentina: US$112mm
r 117 (5) )
I -
I I
— 7
GX. Dx. Tx. Otros GX. Dx. Tx. Otros GX. Dx. Tx. Otros GX. Dx. Tx. Otros Holding Valor
Patrimonio
n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Argentina Brasil Colombia Peru

Fuente: Capital 1Q, Estados Financieros de las compafiias, Proyecciones Financieras. Precios de mercado al 30 de junio de 2016

Nota 1: Bajo el eje horizontal se muestran los mdltiplos VF/EBITDA 17E promedio de los negocios consolidados por la compafiia

Nota 2: Multiplos calculados en moneda local

1Se considera la distribucién de un dividendo a los accionistas de Chilectra Américas por un monto de CLP120.000mm, el que, de acuerdo a lo informado por la administracién de dicha
sociedad, sera sometida a consideracion de los accionistas de Chilectra Américas en la Junta Extraordinaria de Accionistas que delibere acerca de la Fusion

2 Composicidn no considera la distribucidn de dividendo a los accionistas de Chilectra por un monto de CLP120.000mm
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Resumen analisis de valor de Endesa Américas, Chilectra Américas y Enersis
Ameéricas

Valor del patrimonio (miles de millones de US$, excepto precios por accién en CLPS) Precio por accién: Min Medio Max

$4,2

“ Valorizacién por DCF $3,7 $4,8 $296 $335 $388
S
O 4,0

QE" Valorizacién por multiplo VF/EBITDA 17E $3,6 $4,8 $291 $321 $385
<

g Precio de mercado de la accién $3,4 i $3,9 $278 $296 $315
-]

S $3

Precios objetivos de analistas de mercado $3,6 $4,1 5289 5305 5328

" Valorizacién por DCF $8,6 529 $11,7 $116 $133 $157
]

=

= N e '510,4 :

O Valorizacién por mylhplo YF/EEITDA 17E 48,9 .$ o] . $13 5 $120 $140 $181
= basado en Proyecciones Financieras A A

> 8.4

‘B Precio de mercado de la accidn $7,0 $8,4 $95 $111 $117
S

()

Lﬁ 1 $8,9

Precios objetivos de analistas de mercado $7,9 $9,5 $106 $120 $128
$0,9

i Valorizacién por DCF $0,8 ! $1,3 $377 $491 $646
Q

5 $1,0

GE" Valorizacién por multiplo VF/EBITDA 17E  $0,7 $1,6 $399 $582 $944
<<

o |

T Valor de mercado $0,7 ® 50,8 $444 $446 $446
(]

=

O Precios objetivos de analistas de mercado n.a. n.a. n.a. n.a.

- 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0

Nota 1: Rango de las valorizaciones en base a multiplos se construye con la combinacion de multiplos transables que maximiza/minimiza valor de Endesa Américas, Enersis Américas y
Chilectra Américas. En el caso del DCF, se sensibiliz basado en factores de 0,95x y 1,05x para el WACC y +/- 50bps en crecimiento en perpetuidad utilizado en el valor terminal; Nota 2: Punto
destacado del rango corresponde al escenario base en el caso de las valorizaciones por DCF y multiplos, al precio de mercado al 30 de junio de 2016 en el caso del precio de mercado de la

accion y la mediana en el caso de los precios objetivos de analistas de mercado Tyndall GI‘OUp 63



Resumen valorizacion de Enersis Américas Pro-forma

Valor del patrimonio de Enersis Américas Pro-forma en miles de millones de US$

Valorizacién por DCF

Valorizacién por
multiplo VF/EBITDA 17E

Valor de mercado

Precios objetivos de
analistas de mercado

$10,1 O $11,6 $13,6

6,0

$10,4 0O $12,0 $15,4
$8,4 $9,4 O $10,0
$9,4 $11,1
8,0 10,0 12,0 14,0 16,0

Nota 1: Rango de las valorizaciones en base a multiplos se construye con la combinacién de multiplos transables que maximiza/minimiza valor de Endesa Américas, Enersis
Ameéricas y Chilectra Américas. En el caso del DCF, se sensibiliz basado en factores de 0,95x y 1,05x en el caso del WACC y +/- 50bps en crecimiento del valor terminal

Nota 2: Punto destacado del rango corresponde al escenario base en el caso de las valorizaciones por DCF y multiplos, al precio de mercado al 30 de junio de 2016 en el caso
del precio de mercado de la accidn y la mediana en el caso de los precios objetivos de analistas de mercado
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Contribucion Relativa a Enersis Américas y relacidon de canje

B Una vez valorizadas Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas, corresponde analizar la contribucidn relativa de cada una en la Fusién
B Para nuestro andlisis utilizamos dos formas, equivalentes, de parametrizar la contribucion de los accionistas de Endesa Américas en la Fusion

Contribucion Relativa de los accionistas minoritarios de Endesa Américas en la Fusion

Corresponde al porcentaje del valor del patrimonio de la Enersis Américas Pro-forma que es aportado por los accionistas

minoritarios de Endesa Américas

Contribucion Relativa Valor patrimonio Endesa Américas x Porcentaje de propiedad accionistas minoritarios

accionistas minoritarios =
de Endesa Américas Valor patrimonio Enersis Américas Pro-forma

Relacion de canje
Corresponde al numero de acciones de la Enersis Américas Pro-forma a recibir por cada accién de Endesa Américas

Precio accién Endesa Américas ) ) o
Numero de acciones de Endesa Américas a entregar por cada

accion de Enersis Américas

Relacion de canje =
Precio accion Enersis Américas

Dado que la Fusion involucra tres sociedades (Endesa Américas, Enersis Américas y Chilectra Américas), para efectos del analisis de
Contribucion Relativa y relacion de canje para los accionistas de Endesa Américas, se asume como dato exdgeno la relaciéon de canje
entre acciones de Chilectra Américas y Enersis Américas contenida en la Relacién de Canje de Referencia (4,0 acciones de Enersis
Américas por cada accidn de Chilectra Américas)

Dado los tamafios relativos de las entidades partcipantes en la Fusion y la participacion accionaria de Enersis Américas en
Chilectra Américas (99,1%), la relacién de canje entre acciones de Endesa Américas y Enersis Américas es poco sensible a

cambios en la relacion de canje entre acciones de Chilectra Américas y Enersis Américas
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Andlisis de la relacidon de canje histdrica (1/2)

Consideraciones

La relacion de canje o “ratio” histérico muestra la evolucién del precio relativo de las acciones de dos compaiiias que transan en bolsa durante
un periodo determinado de tiempo (el periodo de analisis)

Este ratio se calcula dividiendo, para cada dia de transaccion bursatil del periodo de analisis, el precio (de cierre) de la accidn la sociedad a ser
absorbida por el precio de las accidn de la sociedad absorbente

El ratio resultante expresa, para cada fecha incluida en el andlisis, el precio de la accién de la sociedad a ser absorbida en términos de acciones
de la sociedad absorbente y representa el nimero de acciones de la absorbente que seria necesario entregar a los accionista de la absorbida
por cada accién de esta ultima

Se trata, por tanto, de una metodologia (i) de valorizacidn relativa (ii) en base a pardmetros de mercado que ofrece un referente para
contextualizar la relaciéon de canje propuesta para una fusién, comparandola con la evolucidn histérica de los precios relativos de las dos
acciones

Aspectos relevantes a considerar al utilizar esta metodologia:
Liquidez de las acciones / volimenes transados a distintos precios

Ausencia de factores (v.g., rumores de compra, eventos extaraordinarios, etc), ajenos al desempefio propiamente tal de las
compaiiias, que puedan haber afectado o estar afectando los precios de mercado de las respectivas compaiiias

|Il

El objetivo del analisis es determinar la relacién de canje “neutral” sobre la base de precios de mercado “no afectados”

Por ello, para realizar el andlisis se suele utilizar periodos de tiempo en que los precios de las acciones todavia no incorporan
informacion relativa a la transaccidn objeto del analisis

Seguimiento relativo por parte de analistas de mercado

Cambios en el patrimonio producto de (i) distribuciones a los accionistas (dividendos o recompra de acciones) y (ii) emision de nuevas
acciones

En el caso de Enersis Américas y Endesa Américas, desde el inicio de su cotizaciéon en bolsa los precios de mercado de sus acciones se
encuentran “afectados” por la informacion relativa a la Reorganizacion Societaria y la Fusidn, en particular respecto de la Relacion de Canje de
Referencia dada a concer en la Junta de Division

Adicionalmente, con posterioridad a la Junta de Divisidn, las tres companiias a ser fusionadas distribuyeron dividendos con posterioridad a la
Junta de Divisién en una proporcidn distinta a aquella implicita en la Relacién de Canje de Referencia
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Andlisis de la relacidon de canje histdrica (2/2)

Relacién de canje historica

Mas favorable
Distribucion de relacion de canje por dias:

para Endesa

Relacion de canje sin ajuste por dividendos

Américas 3 00x j
! Relaciéon de canje ajustada por dividendos <2,60x
4 e 2BOx-285x
AY
2,95x :' 2,65x - 2,70x i
1 72% de los dias !
: de trading 2,70x - 2,75x :
1
2,90x R 2,75x- 2,80x _ )
2,80x - 2,85x
2,85x

17 de mayo: Fecha de cierre > 2,85x
para reparto de dividendos

0 5 10 15 20

———————\_—————————————————————————

2,80X — - -
Relacion de Canje de Referencia: 2,8x

2,75x
Relaciéon de canje al 30 de junio: 2,69x
2,70x Y Relaciéon de canje al 30 de junio: 2,67x
1
|
1
2,65x :
1
|
1
2,60x :
v 1
1
Menos favorable |
para Endesa 2,55x
Américas 21/04 28/04 05/05 12/05 19/05 26/05 02/06 09/06 16/06 23/06 30/06

B En general, la relacidn de canje implicita en los precios de mercado de las acciones es levemente inferior a la Relacién de Canje de Referencia,
presumiblemente debido a que la relacion de canje tiene incorporado el riesgo de que la Fusidn no se materialice o que los Términos y Condiciones de
la Fusién sean modificados

B Esrazonable esperar una convergencia hacia 2,8x a medida que se acerca la fecha de la Fusion

Fuente: Capital 1Q
1El 17 de mayo fue la fecha limite para el reparto de dividendos en Endesa Américas y Enersis Américas. En el caso de Endesa Américas, el
dividendo correspondid a CLP$9,37 por accidn, mientras que en el caso de Enersis Américas correspondié a CLP$4,17 por accidn Tyndau GI‘OUp 68



Relaciéon de canje y contribucion relativa a Enersis Américas Pro-forma de
acuerdo a las distintas metodologias de valorizacion

Relaciéon de canje de acuerdo a distintas metodologias de valorizacion

a2
3,5% Relacién de Canje de Referencia: 2,8x [15,8%] Maés favorable

para Endesa
Américas
2,9x [16,1%)]

3,0x 2,9x [16,4%] 2,9x [16,1%]

:2,8x; -——

(O ViY [15,3%]

W4 [15,3%]

[15,1%]

2,5x (WY [14,4%]
2,6x [14,8%)]
O 2,3x JEEERPA|
2,4x [13,9%]
2,0x 2,2x [12,7%]
1,9x [11,3%]
Menos favorable
para Endesa
1,5x v Américas
Mercado DCF Mudiltiplo VF/EBITDA Precio objetivo analistas de
mercado

Nota 1: Cifras entre paréntesis corresponden a la participacion de los accionistas minoritarios de Endesa Américas en Enersis Américas Pro-forma

Nota 2: Punto destacado del rango corresponde al escenario base en el caso de las valorizaciones por DCF y multiplos, al precio de mercado al 30 de junio de 2016 en el caso
del precio de mercado de la accidn y la mediana en el caso de los precios objetivos de analistas de mercado

Nota 3: Para la construccion del rango se utilizé la combinacidn de tasas de descuento y crecimientos en perpetuidad (caso DCF), o multiplos (valorizacion por multiplos), que
maximiza y minimiza la participacion de los accionistas minoritarios de Endesa Américas en la Enersis Américas Pro-forma

Tyndall Group

69



Analisis de sensibilidad de la relacidon de canje ante variaciones en la valorizacion
de las compafias operativas

Consideraciones

El grafico muestra el impacto que tiene en la relacidn de canje un cambio en el valor de las compafiias operativas que forman parte de Endesa
Américas, Enersis Américas y Chilectra Américas

Las barras muestran el aumento o disminucidn en la relacidon de canje en caso de aumentar en 10% el valor firma de cada una de las compaiiias
destacadas (entre paréntesis se muestra el impacto de dicho aumento en la propiedad final de los accionistas minoritarios de Endesa Américas en
Enersis Américas Pro-forma)

El grafico esta calculado en base a una valorizacién por DCF que en su punto medio resulta en una relacién de canje de 2,5x (14,4% de propiedad
de los minoritarios de Endesa Américas en Enersis Américas Pro-forma)

Como se observa en el grafico, un aumento de valor en las compaiiias generadoras en Perl y Colombia es el que tendria el mayor impacto positivo
en la relacion de canje (aumento de 0,046x en el caso de Emgesa y 0,054x en el caso de Edegel). Por otro lado, un aumento de 10% en el valor
firma de las compaiiias distribuidoras en Pert y Colombia es el que tiene el mayor impacto negativo en la relacidn de canje (disminucién de 0,039x
en el caso de Codensa y 0,041x en el caso de Edelnor)

En relacion a las compafiias argentinas, Chocdn es la que tendria un mayor impacto en la relacion de canje, con un aumento de 0,009x en el caso
de un aumento de su valor firma de 10%

En Brasil, Ampla es la compafiia que tendria mayor impacto con una disminucidn de 0,022x en la relacién de canje para un aumento de 10% de su
valor firma

Impacto en la relacidn de canje de un 10% de aumento de cada compaiiia operativa destacada

Relacidn de canje (participacion relativa minoritarios Endesa Américas) basado en DCF 0,054x
0,046x

0,009x
0,003x 0,000x 0,000x
||
(0,002x) (0,007%) (0,004x) (0,008x)
(0,022x)
(0,039x) (0,041x)
Chocén  Costanera Dock Sud Edesur  Cachoeira Fortaleza Ampla Coelce CIEN Emgesa  Codensa Edegel Chinango EEPSA Edelnor

’ Cambio participacion relativa minoritarios (bps)
[ 5 2 (1) (3) 0 0 (9) (2) 0 23 (20) 27 4 (4) (21) [
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Consideraciones respecto al analisis de la relacion de canje

B Los rangos para la estimacion de la contribucion relativa obtenida por medio de valorizacion por multiplos y DCF corresponden a los valores minimos
y maximos posibles bajo distintas combinaciones de las variables sensibilizadas (test de condiciones de borde)

B Se utilizd la combinacidn de tasas de descuento y crecimientos en perpetuidad (caso DCF), o multiplos (valorizacidn por multiplos), que
maximiza y minimiza la participacion de los accionistas minoritarios de Endesa Américas en la Enersis Américas Pro-forma

B En el caso de los rangos de mercado y de analistas de mercado, corresponden a los valores maximos y minimos observados

B Dado que (i) Enersis Américas participa en la propiedad de Endesa Américas y de Chilectra Américas, (ii) Enersis Américas también participa en varias
de las entidades en que participan Endesa Américas y de Chilectra Américas, y (iii) Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas son
accionistas de Enel Brasil, el rango de la contribucidn relativa tiene un comportamiento relativamente estable, alin en escenarios de valorizacion
significativamente distintos

B La Relacion de Canje de Referencia se ubica en la parte superior del rango y por sobre el punto medio de la relacién de canje obtenida por las dos
metodologias de valorizacion utilizadas, asi como también de los valores de mercado y precios objetivo de analistas de mercado

B Mas aun, nuestro analisis de sensibilidad sugiere que, atn en caso de modificarse las valorizaciones de activos operativos especificos, la
relacion de canje no tiene variaciones significativas, considerando muy poco probable que variaciones en el valor de los activos
operativos puedan ocasionar que el valor de la Relacién de Canje de Referencia se ubique por debajo del rango obtenido

B Por lo tanto, estimamos que si la Fusion se aprueba con dicha relacidn de canje, se ajustaria en cuanto a condiciones de “precio” a aquellas que
prevalecen actualmente en el mercado
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Metodologia utilizada para determinar posible contribucion de la Fusion al
interés social de Endesa Américas (1/3)

Desde una perspectiva meramente financiera, es razonable suponer que una transaccion contribuye al interés social de una compaifiia, en la
medida en que el valor econémico para los accionistas de dicha empresa sea mayor en caso de realizarse la transacciéon que en el caso de no
realizarse

De acuerdo a este criterio, para analizar si la Fusion contribuye al interés social de Endesa Américas es necesario realizar un Analisis de Creacion
de Valor, que consiste en comparar el valor de los activos netos o patrimonio de Endesa Américas en caso de continuar operando en forma
independiente (“Valor Sin Fusién”) con el valor pro-forma que resultaria para los accionistas de Endesa Américas si se materializara la Fusion en
los términos propuestos (“Valor Pro-forma”)

m  Siladiferencia entre Valor Pro-forma y Valor Sin Fusidn es positiva, se entiende que la transaccién crea valor
m Siladiferencia entre Valor Pro-forma y Valor Sin Fusidon es negativa, se entiende que la transaccion destruye valor
B El monto estimado de valor creado o destruido por la transaccion seria igual al monto de dicha diferencia

Para que el andlisis sea coherente, los Valores Sin Fusién y Pro-forma deben ser estimados con la misma metodologia (valores de mercado, DCF,
multiplos, etc.) y utilizando supuestos que sean consistentes

En el caso particular de la Fusion, el Analisis de Creacion de Valor supondria efectuar la siguiente comparacion:

B Valor de patrimonio de Endesa Américas a una determinada fecha, bajo el supuesto que continlda operando sin que se materialice la
Fusion (“Endesa Américas Sin Fusion”); versus

B Participacién que le corresponderia a los accionistas de Endesa en Enersis Américas de acuerdo a la Relacion de Canje de Referencia
(“Participacion Enersis Américas”)

De esa forma, el valor creado (destruido) por la Fusidn se obtendria resolviendo:

Creacion (destruccion) de valor = Participacién Enersis Américas — Endesa Américas Sin Fusion
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Metodologia utilizada para determinar posible contribucion de la Fusion al
interés social de Endesa Américas (2/3)

B Pararealizar el Analisis de Creacidn de Valor en los términos descritos respecto de la Fusidn, se requeriria:

B Proyecciones financieras y operativas para Endesa Américas Sin Fusion

B Proyecciones financieras y operativas para Enersis Américas Pro-forma

B A lafecha, sin embargo, Enersis Américas y Endesa Américas han producido la informacién bajo el supuesto que se materializa la Fusion, esto es, una
proyeccion de flujo de caja, incluida proyeccion de EBITDA, para Endesa Américas, Chilectra Américas y Enersis Américas individual y para las sociedades
operativas que forman parte de sus respectivos grupos, que ya incluiria los efectos de la Fusidn (es decir, no existe una proyeccidn “sin Fusidén” para

estas compaiiias)

En este escenario, utilizamos dos mecanismos para estimar si es esperable que la Fusion cree valor para los accionistas de Endesa Américas

B Comparar la Relacion de Canje de Referencia con la relacion de canje estimada segun las distintas metodologias de valorizacién

B Sila Relacion de Canje de Referencia se encuentra por sobre el punto medio del rango, es esperable que la Fusion, en caso de realizarse de
acuerdo a los Términos y Condiciones de la Fusion, cree valor para los accionistas de Endesa Américas

B Estimar si la no materializacion de la Fusién tendria un impacto positivo o negativo en el precio actual de la accidon de Endesa Américas

B Actualmente Endesa Américas es una matriz que posee participaciones controladoras (pero no necesariamente mayoritarias en términos
econdmicos), en activos de generacion en Argentina, Perd y Colombia, y de una participacién minoritaria en el negocio de distribucion y
generacion en Brasil

B Encaso de no materializarse la Fusion, existen factores y riesgos que pueden impactar negativamente el valor de la accion de Endesa Américas

Probablemente Endesa Américas requeriria de una estructura administrativa a nivel de matriz que actualmente no existe y cuyo costo
no se encuentra contemplado en las Proyecciones Financieras (costo adicional)

Posibles descuentos en el precio de la accion respecto del valor de los activos subyacentes

Endesa Américas tendria participaciones minoritarias (Enel Brasil), e intereses minoritarios (Colombia, Pert y Argentina) que
son relevantes y que podrian dificultar el seguimiento y valorizacidn de la accién por parte del mercado

Conflicto de interés a nivel de Enel respecto al vehiculo a utilizar para crecer en América Latina (Enersis Américas, donde su
porcentaje de propiedad es del 60,62% vs. Endesa Américas, donde sélo es propietaria del 36,36% de los derechos econdmicos), que
podria perjudicar el precio de mercado de la accidn

Potencial disminucion en la liquidez de la accion

B Adicionalmente, con la Fusion se eliminarian una serie de gastos relacionados a la mantencién de una sociedad anénima abierta que ademas
cuenta con un programa de ADRs, incluyendo gastos por concepto de honorarios profesionales de abogados y auditores, relacién con

inversionistas y Directorio
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Metodologia utilizada para determinar posible contribucion de la Fusion al
interés social de Endesa Américas (3/3)

B Considerando la posicion de los actuales accionistas de Endesa Américas, el precio de mercado de la accidn y la Relacion de Canje de
Referencia, desde un punto de vista puramente financiero de creacion de valor, concurrir a la Fusion seria positivo para los accionistas de
Endesa Américas

B Dado que nuestro andlisis sugiere que, desde un punto de vista puramente financiero, la Fusion seria positiva para los accionistas de Endesa
Américas y considerando ademas que el valor de Endesa Américas podria verse afectado negativamente si la Fusion no se materializa,
concluimos que la realizacion de la Fusidn, considerando los Términos y Condiciones de la Fusion, contribuiria al interés social de Endesa
Américas
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Consideraciones respecto a los Términos y Condiciones de la Fusién (1/5)

Consideraciones respecto a la OPA (1/2)

En el contexto de una fusidn, aquellos accionistas disidentes que no aprueben la operacidn tienen en el derecho a retiro un mecanismo de
proteccidn (mas informacion respecto a la determinacidn del precio de mercado con ocasién del derecho a retiro en la pagina 94)

Con anterioridad a las Divisiones, y dadas las etapas y plazos del proceso de Reorganizacion Societaria propuesta, algunos accionistas de
Endesa manifestaron su aprehension respecto a la eficacia del mecanismo del derecho a retiro en el contexto de la Reorganizacion Societaria

El precio de ejercicio del derecho a retiro se calcula durante el periodo de 60 dias habiles bursatiles entre el trigésimo y nonagésimo
dia habil bursatil previo a la junta de accionistas que apruebe una fusién

Sin embargo, dado que en el contexto de la Reorganizacion Societaria las compaiiias a ser fusionadas sélo iban a transar en bolsa
con posterioridad al anuncio de la Relacidn de Canje de Referencia, el precio de la accion de Endesa Américas, y por consiguiente el
“precio de mercado” para efectos del derecho a retiro, ya tendria incorporado el efecto de la Fusion

Por lo tanto, si un accionista disidente estimaba que la Relacion de Canje de Referencia le era desfavorable, el derecho a retiro no le
otorgaria proteccién desde un punto de vista de valorizacién (posibilidad de vender al valor de la accidn previo a la Fusién
propuesta), sino que simplemente le permitiria vender todas sus acciones a un precio de mercado ya afectado por la Relacién de
Canje de Referencia (esto es, sdlo le otorgaria liquidez)

El anuncio de Enersis (hoy Enersis Américas) respecto a su intencidn de lanzar una OPA por hasta el 40,02% de las acciones de Endesa
Américas sujeto a las Condiciones de la OPA mencionadas en la pagina 26 del presente Informe, tenia como fin proveer a los accionistas de
Endesa mayor certidumbre respecto al precio minimo al que podrian enajenar las acciones de Endesa Américas que recibirian como
consecuencia de la division de Endesa, en caso de que consideraran que la Fusidn les era desfavorable

Si bien el Precio de la OPA (CLP$285 por accion) se encuentra actualmente por debajo del precio de mercado de la accion de Endesa
Américas, consideramos que el Precio de la OPA provee un “piso” que otorga mayores grados de proteccion a los accionistas de Endesa
Américas (sujeto obviamente a que la OPA efectivamente se lanze y que cuando ello ocurra, ésta no se sujete a condiciones adicionales que

desvirtuen su intencidn original)
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Consideraciones respecto a los Términos y Condiciones de la Fusién (2/5)

Consideraciones respecto a la OPA (2/2)

B El precio implicito en la Relacion de Canje de Referencia es un 11,4% superior al Precio de OPA, utilizando como referencia el precio de la
accion de Enersis Américas al 30 de junio de 2016

B Asimismo, el precio de mercado al 30 de junio de 2016 es un 7,0% superior al Precio de OPA

B El precio promedio ponderado, utilizando una metodologia similar a la que se utiliza para el célculo del precio del derecho a retiro (aunque en
un plazo diferente), es un 3,8% superior al Precio de OPA

B Existen diferencias en el tratamiento tributario de las ganancias de capital en caso de ejercer el derecho a retiro versus vender en la OPA,
dependiendo del tipo de accionista

B Paralas AFPs y para los accionistas residentes o no residentes en Chile que hayan adquirido sus acciones en bolsa, las ganancias de
capital estdn exentas de impuesto en el caso de venderse en la OPA. No asi en el caso en que se venden en el ejercicio del derecho a

retiro, en cuyo caso los accionistas (excluyendo las AFPs), tributarian sobre las ganancias de capital

B Lostenedores de ADRs no tendrian diferencia, por cuanto tributan sobre las ganancias de capital en ambos escenarios (salvo que las
acciones las enajenen al mismo precio que el valor del canje)

Premio / (descuento) respecto al Precio de OPA

CLPS/accién Premio / (descuento) sobre el Precio de OPA

Precio OPA 285,0 -
Precio mercado al 30 de junio de 2016 304,9 7,0%
Precio promedio ponderado 295,8 3,8%
Precio implicito en Relacién de Canje de Referencia 317,5 11,4%

Fuente: Capital IQ, informacion proporcionada por Endesa Américas y Enersis Américas Tyndau Group 78



Consideraciones respecto a los Términos y Condiciones de la Fusién (3/5)

Condiciones de Derecho a Retiro (1/2)

La Fusion se sujetara a una condicidn suspensiva, consistente en las Condiciones de Derecho a Retiro, esto es:
Que el derecho a retiro que eventualmente ejerzan los accionistas de Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas con
motivo de la Fusion no exceda:
Hasta 10,00% de las acciones emitidas con derecho a voto, en el caso de Enersis Américas
Hasta 10,00% de las acciones emitidas con derecho a voto, en el caso de Endesa Américas
Hasta 0,91% de las acciones emitidas con derecho a voto, en el caso de Chilectra Américas

Que el ejercicio del derecho a retiro no tenga como consecuencia que algun accionista supere el limite maximo de concentracién
accionarial del 65% en Enersis Américas después de formalizada la Fusion

Sujetar la Fusién a una condicién suspensiva es una modalidad contemplada expresamente en la normativa aplicable a las sociedades andnimas

Mas aun, la propia LSA contempla (Articulo 71) que el Directorio de una sociedad que adopté un acuerdo que otorga derecho a retiro
pueda convocar, dentro de los 30 dias siguientes al vencimiento del plazo para el ejercicio de dicho derecho a retiro, a una nueva junta a
fin de que ésta reconsidere o ratifique los acuerdos que motivaron el ejercicio del derecho

Que la condicién consista en que el ejercicio de derecho a retiro no supere un limite maximo, expresado como porcentaje de las acciones de la
sociedad, si bien no es posible concluir que sea “habitual” dado el bajo nimero de fusiones de sociedades andnimas abiertas que se realizan en el
mercado chileno, si nos parece que es una practica que se ha ido incorporando en fusiones de sociedades andnimas abiertas en Chile
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Consideraciones respecto a los Términos y Condiciones de la Fusién (4/5)

Condiciones de Derecho a Retiro (2/2)

B Con respecto al limite que se fijé como maximo, los porcentajes fijados para Enersis Américas y para Endesa Américas (hasta 10,00% de las
acciones) se ubican por sobre (i) los porcentajes fijados en fusiones anteriores en que se incluyo este tipo de condicion (dada la estructura de
propiedad, el 0,91% fijado para Chilectra Américas no debiera ser relevante) y (ii) los porcentajes efectivamente ejercidos en general (con o sin

condicion)
Compaiiia Fecha Condicion % que ejercio
LAN 12/21/11 2,50% 0,002%
Melén 11/29/10 0,85%" 0,27%
E.Cl 12/29/09 5,00% 1,57%
Watts 9/2/09 3,00% 2,13%
Salfacorp 10/23/07 8,00% 0,00%
Colbun 10/19/05 3,00% 0,47%
Terranova? 4/13/05 0,47% 0,31%
Masisa® 4/12/05 0,99% 0,23%
Terranova 10/31/03 n.a. 0,34%
Falabella 10/17/03 n.a. 0,35%

B Dado el contexto de la Fusién y considerando la perspectiva de los accionistas de Endesa Américas, nos parece positivo que los porcentajes se

hayan fijado en un nivel alto ya que disminuye el riesgo de que la Fusidn no se haga

Fuente: SVS, Estados Financieros de las compafiias

Condicién suspensiva definida como un monto a pagar por parte de Melén que no excediera US$3 millones (equivalentes a 0,17% de las acciones). Para un monto de derecho a retiro
sobre USS3mm pero bajo US$15mm (0.85% de las acciones) el Directorio estaba facultado para renunciar a la condicién y dar curso a la fusién considerando los mejores intereses de la

Sociedad. El derecho a retiro fue de aproximadamente US$5mm

2Condicién suspensiva definida como un monto a pagar por parte de Masisa ho mayor a US$6mm (0,99% del total de acciones)

3Condicién suspensiva definida como un monto a pagar por parte de Terranova no mayor a US$10 millones (0,47% del total de acciones)
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Consideraciones respecto a los Términos y Condiciones de la Fusién (5/5)

Consideraciones respecto los Compromisos de Enel

o Enel se comprometio a votar en la respectiva junta a favor de la Fusion, siempre que antes de dicha junta no se hayan
materializado hechos relevantes sobrevinientes

B Nos parece positivo, puesto que otorga mayor grado de certeza a la Fusidn y a los Términos y Condiciones de la Fusion ya
anunciados

Sujetar este compromiso a que antes de la Junta de Fusidn no se hayan materializado hechos relevantes
sobrevinientes deja el riesgo de mercado en los accionistas que ya aprobaron las Divisiones bajo la expectativa de
que la Fusion seria aprobada en los términos planteados

e Enel se comprometid a que, de aprobarse la Fusidn, durante un plazo de 5 afios, es su intencidn no realizar o proponer que se realice
cualquier otro proceso de reorganizacion societario que afecte a Enersis Américas

B Nos parece una condicion dificil de evaluar, dado que es una condicidn atipica para este tipo de operaciones, que nos
parece (i) refleja mas bien una situacién idiosincratica del Grupo Enersis y (ii) que considerarla positiva (negativa) supondria
considerar a priori que toda propuesta de reorganizacién futura sera negativa (positiva)
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Conclusiones (1/4)

Considerando la posicion de los actuales accionistas de Endesa Américas, desde un punto de vista puramente financiero de creacion

de valor, concurrir a la Fusidn conforme a la Relacién de Canje de Referencia seria positivo para los accionistas de Endesa Américas

B La Relacidn de Canje de Referencia se ubica en la parte superior del rango y por sobre el punto medio estimado para la relacién de
canje mediante las dos metodologias de valorizacidn utilizadas, asi como también de los valores de mercado y precios objetivo de

analistas de mercado

Mas aun, nuestro andlisis de sensibilidad sugiere que, aun en caso de modificarse las valorizaciones de activos
operativos especificos, la relacién de canje no tiene variaciones significativas, considerando muy poco probables
escenarios operativos en los cuales el valor de los activos puedan ocasionar que el limite inferior del rango se ubique
por sobre el valor de la Relacién de Canje de Referencia

B Adicionalmente, en caso de no materializarse la Fusidn existen factores y riesgos que pueden impactar negativamente el valor de

la accion de Endesa Américas

Probablemente Endesa Américas requeriria de una estructura administrativa a nivel de holding que actualmente no
tiene y cuyo costo no se encuentra contemplado en el Valor Independiente de Endesa Américas (costo adicional)

Con la Fusion se eliminarian una serie de gastos relacionados a la mantencidn de una sociedad andnima abierta que
ademads cuenta con un programa de ADRs, incluyendo gastos por concepto de honorarios profesionales de abogados y

auditores, relacién con inversionistas y Directorio

Posibles descuentos en el precio de la acciéon respecto del valor de los activos subyacentes a partir de posibles
dificultades en el seguimiento y valorizacidén de la accién por parte del mercado (interés minoritario e inversiones no

consolidadas relevantes)

Conflicto de interés a nivel de Enel respecto al vehiculo a utilizar para crecer en América Latina (Enersis Américas, donde
su porcentaje de propiedad es del ~61% vs. Endesa Américas, donde sélo es propietaria del ~36% de los derechos
econdémicos), que podria perjudicar el precio de mercado de la accién

Potencial disminucion en la liquidez de la accidn
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Conclusiones (2/4)

e Si bien el Precio de la OPA se encuentra actualmente por debajo del precio de mercado de la accion de Endesa Américas,
consideramos que el Precio de la OPA provee un “piso” que otorga mayores grados de proteccion a los accionistas de Endesa
Américas (sujeto obviamente a que la OPA efectivamente se lanze y que cuando ello ocurra, ésta no se sujete a condiciones
adicionales que desvirtuen su intencidn original)

B El precio implicito en la Relacidn de Canje de Referencia es un 11,4% superior al Precio de OPA, utilizando como referencia el
precio de la accion de Enersis Américas al 30 de junio de 2016

B Asimismo, el precio de mercado al 30 de junio de 2016 es un 7,0% superior al Precio de OPA

B El precio promedio ponderado, utilizando una metodologia similar a la que se utiliza para el calculo del precio del derecho a
retiro (aunque en un periodo de tiempo mas breve), es un 3,8% superior al Precio de OPA

B Dependiendo del tipo de accionista, el tratamiento tributario de las ganancias de capital puede ser distinto, por lo
gue ante igualdad de precio, podria eventualmente existir una ventaja en vender las acciones en Endesa Américas
en la OPA versus hacerlo mediante el ejercicio del derecho a retiro
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Conclusiones (3/4)

e Demads Términos y Condiciones de la Fusion

B Respecto de las Condiciones de Derecho a Retiro
La opcion de sujetar la Fusion a una condicion suspensiva esta contemplada expresamente por el Reglamento de la LSA

Que la condicién consista en que el ejercicio de derecho a retiro no supere un limite maximo, expresado como porcentaje de las
acciones de la sociedad, es una practica que se ha ido incorporando en fusiones de sociedades andnimas abiertas en Chile
La propia LSA contempla (Articulo 71) que el Directorio de una sociedad que adoptd un acuerdo que otorga derecho a
retiro pueda convocar, dentro de los 30 dias siguientes al vencimiento del plazo para el ejercicio de dicho derecho a
retiro, a una nueva junta a fin de que ésta reconsidere o ratifique los acuerdos que motivaron el ejercicio del derecho

Con respecto al limite que se fijé como maximo, los porcentajes fijados para Enersis Américas y para Endesa Américas (hasta
10,00% de las acciones) se ubican por sobre los porcentajes fijados en fusiones anteriores en que se incluy6 este tipo de
condicidn (dada la estructura de propiedad, el 0,91% fijado para Chilectra Américas no debiera ser relevante)

Esto es positivo desde el punto de vista de certeza respecto de la materializacién de la Fusidn una vez que esta fue
acordada, puesto que es mas facil que se cumpla la condicion

B Respecto del compromiso de Enel de votar favorablemente la Fusion, nos parece positivo, puesto que otorga mayor grado de certeza a
la Fusion y a los Términos y Condiciones de la Fusidn ya anunciados

Sujetar este compromiso a que antes de la Junta de Fusidn no se hayan materializado hechos relevantes sobrevinientes deja el
riesgo de mercado en los accionistas que ya aprobaron las Divisiones bajo la expectativa de que la Fusion seria aprobada en los
términos planteados

B Respecto del compromiso de Enel en el sentido que, de aprobarse la Fusion, durante un plazo de 5 afos, es su intencidon no realizar o
proponer que se realice cualquier otro proceso de reorganizacidn societario que afecte a Enersis Américas, creemos que es una
condicion dificil de evaluar, dado que es una condicidn atipica para este tipo de operaciones, que nos parece (i) refleja mas bien una
situacion idiosincratica del Grupo Enersis y (ii) que considerarla positiva (negativa) supondria considerar a priori que toda propuesta de
reorganizacion futura sera negativa (positiva)
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Conclusiones (4/4)

o B Con fecha 6 de mayo de 2016, el Comité de Directores designd a Tyndall como evaluador independiente adicional, para informar a
los accionistas de Endesa Américas respecto de las condiciones de la Fusidn, sus efectos y su potencial impacto para la Sociedad, en
los términos establecidos en el Articulo 147 de la LSA

B Basados en, y sujeto a los factores y supuestos incluidos en el presente Informe, concluimos lo siguiente respecto de la Fusidn
propuesta:

B Consideramos que la materializacién de la Fusion, en los términos y condiciones propuestos, contribuiria al interés social
de Endesa Américas

B Llarelacion de canje propuesta de 2,8 acciones de Enersis Américas por cada accidon de Endesa Américas se ajusta a las
condiciones que prevalecen en el mercado a la fecha del presente Informe

B Los demds términos y condiciones de la Fusion, resumidos en lo que hemos definido como los Términos y Condiciones de la
Fusién, también se ajustan a aquellas que prevalecen en el mercado a la fecha del presente Informe
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Multiplos transables ajustados por tipo de negocio (1/2)

Compaiiias integradas

usSmm VF/EBITDA P/U CAGR 16 - 18

Pais Valor Empresa  Cap. bursatil  ADTV 3M 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E EBITDA
Pampa Energia  Argentina 2.484 1.857 8,2 6,2x 4,7x 4,2x 13,2x 9,4x 9,5x 22,2%
CPFL Energia Brasil 12.916 6.545 16,7 10,4x 9,4x 8,5x 22,1x 16,5x 13,7x 10,6%
CEMIG Brasil 6.999 2.860 22,5 6,2x 7,1x 5,8x 6,1x 7,1x 5,4x 4,1%
COPEL Brasil 4.873 2.497 10,9 6,5x 5,4x 5,2x 8,0x 7,0x 6,3x 12,3%
EDP Brasil 4.050 2.023 10,2 6,1x 6,1x 5,8x 12,7x 13,2x 9,7x 2,8%
Light Brasil 2.676 718 3,4 5,9x 5,1x 4,5x 25,4x 6,6x 3,8x 14,5%
EEB Colombia 9.698 5.622 0,3 7,8x 5,8x 5,0x 11,7x 15,6x 10,2x 24,8%
Enersis Américas Chile 13.699 8.434 14,4 5,0x 4,8x 4,5x 13,7x 12,2x 10,1x 5,4%
Enersis Chile? Chile 8.246 5.772 8,3 6,4x 6,5x 6,4x 9,9x 12,5x 12,2x n.a.
Media 10,5 6,7x 6,1x 5,5x 13,6x 11,1x 9,0x 10,7%
Mediana 10,2 6,2x 5,8x 5,2x 12,7x 12,2x 9,7x 10,6%

Compaiiias generadoras

usSmm VF/EBITDA P/U CAGR 16 -18

Pais Valor Empresa Cap. bursatil ADTV 3M VE/MW1 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E EBITDA
Tractebel Brasil 8.147 7.809 9,2 1,1 7,1x 6,3x 5,8x 13,3x  12,0x  10,7x 10,0%
CESP Brasil 1.349 1.217 4,3 0,8 4,9x 4,8x 5,0x 14,5x 9,6x 8,5x n.a.
AES Tieté Brasil 1.976 1.761 6,6 0,7 6,0x 5,3x 5,2x 11,3x 9,2x 8,4x 7,3%
Colbun Chile 5.695 4.263 1,8 1,5 8,0x 8,0x 8,0x 13,8x  12,5x  14,6x 0,3%
AES Gener Chile 5.6053 4.121 1,0 1,2 7,2x3 8,0x3 7,5%3 15,3x  16,0x  13,2x 6,2%
E-CL Chile 2.231 1.801 1,0 1,1 7,2x 7,7x 6,6x 6,5x  27,6x  18,8x 4,5%
Endesa Américas Chile 7.640 3.789 4,3 0,9 7,0x 6,9x 6,9% 10,8x  13,4x  13,3x 0,4%
Endesa Chile? Chile 8.908 7.604 9,2 1,4 9,2x 8,9x 8,7x 12,1x  14,1x  14,3x 2,8%
Media 4,2 1,1 7,1x 7,0x 6,7x 12,2x  14,3x  12,7x 4,5%
Mediana 4,3 1,1 7,1x 7,3x 6,8x 12,7x  13,0x 13,3x 4,5%

Fuente: Capital 1Q, Estados Financieros de las compafiias. Precios de mercado al cierre del 30 de junio de 2016
Nota: Para todas la compafiias del conjunto de comparables, se estimé el valor de mercado del interés minoritario multiplicando el interés minoritario contable por la relacién entre
patrimonio contable y capitalizacién bursatil de cada compafiia; 1 USS000's/MW; 2 Se desconsolida el proyecto Los Condores, cuya entrada en operacion se estima para fines de 2018,
restando del Valor Empresa el Capex incurrido a la fecha; 3 Se consolida Eléctrica Guacolda por medio del método de consolidacion proporcional, sumandose la deuda neta proporcional al
Valor Empresa; Adicionalmente, se desconsolidan los proyectos Cochrane y Alto Maipo hasta la fecha de su entrada en operacion, en 3Q16 y 2019, respectivamente, restando del Valor

Empresa el Capex incurrido a la fecha

Tyndall Group 88



Multiplos transables ajustados por tipo de negocio (2/2)

Compaiiias distribuidoras

USSmm VF/EBITDA P/U CAGR 16 - 18

Pais Valor Empresa Cap. bursatil  ADTV 3M VE/clientes? 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E EBITDA
Edenor Argentina 931 790 1,0 328 5,1x 3,4x 2,9x 11,0x 4,5x 3,1x 32,9%
Eletropaulo Brasil 1.262 442 2,2 183 5,0x 3,4x 2,6x 9,3x 5,5x 2,9x 38,8%
Equatorial Brasil 4,173 3.017 14,3 1.828 10,4x 8,9x 7,7x 16,3x  13,1x  10,0x 16,5%
Aguas Andinas  Chile 4.962 3.521 2,2 1.160 11,1x  10,5x  10,0x 17,8x  16,8x  16,0x 5,4%
Media 4,9 875 7,9x 6,5x 5,8x 13,6x 10,0x 8,0x 23,4%
Mediana 2,2 744 7,8x 6,1x 5,3x 13,6x 9,3x 6,6x 24,7%

Compaiiias transmisoras

UsSmm VF/EBITDA P/U CAGR16-18

Pais Valor Empresa Cap. bursatil ADTV 3M 2016E  2017E  2018E 2016E  2017E  2018E EBITDA
TAESA Brasil 3.004 2.065 3,0 7,0x 7,7x 8,2x 6,7x 7,9x 7,8x n.a.
CTEEP Brasil 3.420 3.147 7,9 20,7x 9,2x 7,1x 26,4x 16,6x 10,5x 71,0%
Alupar Brasil 3.015 1.094 0,9 7,6x 7,3x 7,5x 11,3x 11,8x 10,2x 0,8%
ISA Colombia 8.634 3.399 1,6 9,4x 6,5x 5,9x 20,0x 11,3x 10,2x 26,4%
Media 3,4 11,2x 7,7x 7,2x 16,1x 11,9x 9,7x 22,7%
Mediana 2,3 8,5x 7,5x 7,3x 15,6x 11,5x 10,2x 13,6%

Fuente: Capital 1Q, Estados Financieros de las compafiias. Precios de mercado al cierre del 30 de junio de 2016
Nota: Para todas la compafiias del conjunto de comparables, se estimé el valor de mercado del interés minoritario multiplicando el interés minoritario contable por la relacién entre
patrimonio contable y capitalizacidn bursatil de cada compaiiia

1 UsS/clientes
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Principales supuestos para calcular el Capex de reposicion en perpetuidad (1/2)

Generacion

Las siguientes tablas detallan los supuestos de costo de reposicion por MW vy la vida util estimada para cada tecnologia de generacién

Tecnologia Tipo de planta Capex de reposicidn (USS’000/MW) - a. Vida util estimada (afios)
Hidraulica 1.200 50
Turbina de vapor 2.500 30
Térmica Turbina de gas 600 25
Ciclo combinado 1.000 25

Ao de puesta en

Pais Empresa y planta Tipo Capacidad instalada (MW) servicio Fin de concesién
Cachoeira Hidraulica 658 1997 2027
Fortaleza Térmica — Ciclo Combinado 322 2003
Emgesa 3.201
Betania Hidraulica 541 1987
Charquito Hidrdulica 19 1972
Guavio Hidrdulica 1.213 1992
El Limonar Hidrdulica 18 1957
La Guaca Hidraulica 325 1985
La Junca Hidraulica 19 1968
La Tinta Hidraulica 20 1970
Paraiso Hidraulica 277 1985
Tequendama Hidrdulica 20 1998
Quimbo Hidrdulica 400 2015
Cartagena Turbina de Vapor 127 1985
Termozipa Turbina de Vapor 223 1978
Edegel 1.273
Callahuanca Hidraulica 80 1947
Huampani Hidraulica 30 1960
Huinco Hidraulica 247 1965
Matucana Hidraulica 129 1971
Moyopampa Hidrdulica 65 1952
Santa Rosa Turbina de Gas 229 1990
Ventanilla Ciclo Combinado 493 2000

Fuente: Informacidon entregada por Enersis Américas y Endesa Américas Tyndau Group 91



Principales supuestos para calcular el Capex de reposicion en perpetuidad (2/2)

Generacion

Ao de puesta en

Pais Empresa y planta Tipo Capacidad instalada (MW) servicio Fin de concesién
EEPSA 348
Malacas TG4 Turbina de Gas 103 1992
Malacas TG5 Turbina de Gas 193 2013
Malacas TG6 Turbina de Gas 52 2017
Chinango 194
Chimay Hidrdulica 151 2000
Yanango Hidraulica 43 2000
Chocén Hidrdulica 1.328 1972 2023
Costanera 2.317
TV Turbina de Vapor 1.138 1962-1984
CC MHI Ciclo Combinado 859 1998
CC Sie Ciclo Combinado 320 1995
Dock Sud 870
CC Alstom Ciclo Combinado 798 2001
TG Turbina de Gas 72 1989

Fuente: Informacidon entregada por Enersis Américas y Endesa Américas
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Determinacion del “precio de mercado” para el ejercicio de derecho a retiro

en las sociedades andnimas

Articulo 132 del Reglamento de la LSA Acciones con presencia bursatil

B Segun el Articulo 132 del Reglamento de la
LSA se debe distinguir entre:

1. Acciones con presencia bursatil

Promedio ponderado de transacciones
bursatiles durante el periodo de 60 dias
habiles bursatiles comprendidos entre el
trigésimo y el nonagésimo dia habil
bursatil anterior a la fecha de la junta que
motiva el retiro

2. Acciones sin presencia bursatil

Valor libro de la accién, determinado de
acuerdo a lo dispuesto en el articulo 130
del Reglamento de la LSA

B Segun el citado articulo, se entiende por
acciones con presencia bursatil aquellas que
asi sean calificadas por la SVS mediante norma
de caracter general

Mediante NCG N° 327 de 2012, la SVS fijé como requisitos para que las
acciones de una sociedad andnima tengan presencia bursatil (ademas de
estar inscritas en el Registro de Valores y registradas en una bolsa de valores
de Chile,) cumplir con a lo menos uno de los siguientes requisitos:

Tener una presencia ajustada igual o superior al 25%

Contar con un “Market Maker”

El Articulo 4 Bis de la Ley 18.045 sobre Mercado de Valores establece que la
presencia ajustada de un valor para un dia determinado se debe calcular de

la siguiente forma:

Dentro de los Ultimos 180 dias habiles bursatiles anteriores al dia
de calculo, se determinara el nimero de dias en que las
transacciones bursatiles totales diarias hayan alcanzado un monto

minimo equivalente a UF 1.000

Dicho numero sera dividido por 180 y multiplicado por 100,
guedando expresado en porcentaje

La NCG N° 327 sefiala que para la determinacion de la presencia ajustada de
las acciones de las sociedades que resultan de una division, se debera
considerar como monto diario transado en la bolsa en los dias previos a la
divisidn, el valor resultante de multiplicar el total de las transacciones
bursatiles diarias de las acciones que se dividen, por el porcentaje que
representa el patrimonio contable de la nueva entidad respecto de la
sociedad dividida

Seguln la NCG N° 327, se entiende que un valor cuenta con un “Market
Maker” en la medida que el emisor haya suscrito un contrato con al menos
un corredor de bolsa que cumpla con las condiciones indicadas en la referida
NCG
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