Informe Pericial:
Determinacion de la Relacion de Canje entre
Chilectra Américas y Enersis Ameéricas.

Valuacion al 30 de Junio de 2016 para Chilectra Américas.




CONTENIDO

o A W N =

RESUMEN EJECUTIVO
ENTENDIMIENTO DE LA SITUACION
ANALISIS DE INDUSTRIA POR PAIS
DESCRIPCION POR EMPRESAS
METODOLOGIAS DE VALUACION
SUPUESTOS

- Supuestos de Valuacion

- Analisis de la Tasa de Descuento
- Principales Variables Macro
RESULTADOS GENERALES

- Resultados Consolidados

- Resultados por Empresa
ANALISIS DE RAZONABILIDAD
LIMITACIONES

ANEXO




Glosario

Administracion
ARS

BRL

CAPEX

CAPM

Chilectra Américas
CLP

coL

EBITDA

Endesa Américas
Enersis Américas
EIU

FCD

Fecha de Valuacioén
GW

GWh

SM

SMM

Market Cap

MW

MWh

NIC

NOPLAT

Pagina 2

Gerencia Chilectra Américas
Peso Argentino

Real Brasilero

Capital Expenditures/ Inversiones
en Capital

Capital Asset Pricing Model
Chilectra Américas S.A.

Peso Chileno

Peso Colombiano

Earnings Before Interest, Tax,
Depreciation and Amortization
Endesa Américas S.A.

Enersis Americas S.A.
Economist Intelligence Unit
Flujo de Caja Descontado

30 de Junio, 2016

Gigavatio

Gigavatio hora

Miles

Millones

Capitalizacion Bursatil
Megavatio

Megavatio hora

Norma Internacional de Contabilidad
Net Operating Profit Less Adjustment

Taxes

IFRS

OPEX

PEN

PIB
Sociedades

Ameéricas
SVS

usD
WACC

International Financial Reporting
Standards

Operational Expenditure

Nuevo Sol Peruano

Producto Interno Bruto

Enersis Américas S.A. / Endesa
S.A. / Chilectra Américas S.A.
Superintendencia de Valores y
Seguros

Délar Americano

Weighted Average Cost of Capital

&
S 33" NOTARIA

Sanliago

oS

%,
\..Qh..h\_

W (VAN TORREALBA =~






Resumen Ejecutivo

Santiago, 05 de Agosto de 2016

Senores
Chilectra Américas S.A.

Presente
Estimados Accionistas:

El Directorio de Chilectra Américas, de acuerdo a lo informado a
la SVS en el hecho esencial N° 024/2016, de fecha 31 de mayo de
2016, me ha designado como perito independiente para que
emita un informe pericial que contenga el valor de las entidades
que se fusionan (Endesa Américas y Chilectra Américas), la
relacion de canje correspondiente de las acciones
correspondientes a las Sociedades, en el evento que se lleve a
cabo la reorganizacion societaria en los términos descritos a
continuacion, que incluye el Balance de las sociedades que se
fusionan (en adelante la “Operacion”) y el balance pro-forma que
representa a la sociedad absorbente.
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Objetivo y uso

Este Informe Pericial se preparo para dar cumplimiento a lo
dispuesto en los articulos 156 y 168 del Reglamento de
Sociedades Andnimas, como parte de los antecedentes de la
Operacion que debe emitir un perito independiente sobre el valor
de las Sociedades que se fusionarian y las estimaciones de la
relacion del canje de las acciones correspondientes.

Este Informe Pericial lo emito exclusivamente para su utilizacion
en el marco descrito y no podra utilizarse para ningln otro fin.
No asumo responsabilidad por cualquier dano que pueda sufrir un
tercero como consecuencia de la circulacion, publicacion,
reproduccion o uso de este Informe Pericial con un objetivo
distinto al proposito del mismo.
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Resumen Ejecutivo

Objetivo y uso (Continuacion)

Mi trabajo no constituye ninguna recomendacion al Directorio, a
la Administracion, a los accionistas de Chilectra Américas, o a
terceros en relacion con la posicion que deberian tomar en
relacion con la Operacion. El trabajo se limita exclusivamente a
la estimacion del valor de las entidades que se fusionan y a la
presentacion de el balance pro-forma de la sociedad absorbente
y a la proposicion de una relacion de canje, por lo que en la
emision de este informe no he presentado asesoramiento legal,
regulatorio, fiscal, contable, comercial o estratégico. En
especifico, no he sido contratado para emitir comentarios sobre
la conveniencia estratégica de la Operacion.
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Informacion Disponible

Los resultados de este Informe Pericial estan basados
exclusivamente en la informacion proporcionada por la
Administracion de Chilectra Américas, respecto de la cual el
suscrito no ha realizado analisis alguno sobre su veracidad,
integridad o completitud. Esta informacion incluye la informacién
financiera historica de las Sociedades y sus filiales desde el
periodo comprendido desde el 1 de enero de 2013 hasta el 30 de
junio de 2016. No tengo conocimiento respecto de informacion o
eventos relevantes ocurridos con posterioridad a esta fecha que
pudiesen modificar las conclusiones de este informe. Para efectos
de calculo de la relacion me canje, me he basado en:

a) Valor estimativo del 100% del patrimonio de Enersis Américas,
Endesa Américas y Chilectra Américas al 30 de junio de 2016;
en funcion de informacion proporcionada por la
Administracion y cierta informacion publica;




Resumen Ejecutivo

Informacién Disponible (continuacién)

b) Informacion general proporcionada por la Administracion
relacionada con la estructuracion de la Operacion Propuesta;

c) Informacion provista por la Administracion, referida al
numero de acciones de la sociedad Enersis Américas, y al
numero de acciones de las sociedades Endesa Américas vy
Chilectra Américas;

Quiero senalar que para efectos del calculo de la relacion de
canje, se incluyen los balances de las Sociedades a la fecha de
valuacion, esto es el 30 de junio de 2016.
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Entendimiento de la Operacién

Conforme ha sido informado por el Grupo Enersis al mercado
mediante varios hechos esenciales, el Grupo Enersis se encuentra
en un proceso de reorganizacion societaria que involucra a sus
sociedades chilenas, esto es, a Enersis y sus filiales Empresa
Nacional de Electricidad S.A. (“Endesa Chile”) y Chilectra S.A.
(“Chilectra”). Esta Operacion consiste en la separacion de las
actividades de generacion y distribucion en Chile, del resto de las
actividades desarrolladas fuera de Chile por el Grupo. De acuerdo
a lo indicado, la Operacion se descompone en dos etapas
sucesivas (i) Primera etapa que aprueba las divisiones de Endesa
Chile, Chilectra, y Enersis, y (ii) Segunda etapa en que se
aprobaria la fusion de las sociedades que agrupen las
participaciones fuera de Chile de Endesa Chile, Chilectra y
Enersis.




Resumen Ejecutivo

Entendimiento de la Operacion (continuacion)
Etapa i: Divisiones

Tanto Chilectra como Endesa Chile se dividieron, surgiendo: (i)
una nueva sociedad de la division de Chilectra (“Chilectra
Américas”) a la que se le asignaron las participaciones societarias
y otros activos y pasivos asociados que Chilectra tenia fuera de

Chile; y (ii) una nueva sociedad de la division de Endesa Chile
(“Endesa Américas”) a la que se le asignaron las participaciones
societarias y otros activos y pasivos asociados que Endesa Chile
tenia fuera de Chile.

Por su parte, cada una de las sociedades que se dividieron
conservaron la totalidad del respectivo negocio que actualmente
desarrollaban en Chile la correspondiente sociedad asi dividida,
incluyendo la parte del patrimonio conformada, entre otros, por
los activos, pasivos y autorizaciones administrativas que cada una
de las sociedades escindidas tenia en el pais.
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Asimismo Enersis se dividio, surgiendo de esta division una nueva
sociedad (“Enersis Chile”) a la que se le asignaron las
participaciones societarias y activos y pasivos asociados de
Enersis en Chile, incluyendo las participaciones en cada una de
Chilectra y Endesa Chile divididas; permaneciendo en la sociedad
escindida Enersis (que luego de la division paso a denominarse
“Enersis Ameéricas”) las participaciones societarias de Enersis
fuera de Chile, incluyendo las que tenga en cada una de Chilectra
Américas y Endesa Américas, y los pasivos vinculados a ellas.

Etapa ii: Fusion

Una vez materializadas las divisiones, Enersis Américas absorberia
por incorporacion a cada una de Endesa Américas y Chilectra
Américas, las que se disolverian sin liquidacion, sucediéndolas en
todos sus derechos y obligaciones, incorporandose los accionistas
de Endesa Américas y Chilectra Américas directamente como
accionistas de Enersis Américas segin la relacion de canje que se
acuerde, salvo aquellos accionistas disidentes que ejerzan su
derecho a retiro en conformidad a la ley.
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Resumen Ejecutivo

Estimacion de Relacién de Canje

Respecto a los valores estimados de las Sociedades que se
encuentran contenido en la conclusion de esta valuacion, se
concluye que la relacion de canje es la siguiente.

Adicionalmente, se presenta el detalle de valuaciones efectuadas
para la construccion de dicha Relacion de Canje en la pagina
siguiente.
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Resultado Relacion de Canje

Valor Economico del Patrimonio (MM SUSD) 1.028,88 3.910,54 9.281,80
Valor Econémico del Patrimonio (MM $CLP) " 682.396,58| 2.593.627,49| 6.156.063,79
Ajustes al Patrimonio - Dividendos (MM $CLP) @ -120.000,00 - e
Ajustes al Patrimonio- Impuestos (MM $CLP) ¥ 11.666,93 90.590,28 65.897,72
Total Valuacién Econémica del Patrimonio 574.063,51 2.684.217,77 6.221.961,52
N" Acciones 1.150.742.161| 8.201.754.580|49.092.772.762
Precio/Accion {5 CLP) 498,86 327,27 126,74
Relacion de Canje @ 3,94 2,58

(1) Valor Econémico del Patrimonio de las participaciones mantenidas en Argentina, Brasil,
Colombia y Per(. Se incluye ademas la valuacion econémica patrimonial de Chilectra Américas,
Endesa Américas y Enersis Américas a nivel de Holding en Chile (Valor presente de costos
corporativos menos la deuda financiera neta). Tipo de cambio CLP/USD a la fecha de valuacion 30-
06-2016 : $ 663,2 (Fuente: Bloomberg).

(2) En la determinacion de la relacion de canje y demas conclusiones de este informe, se ha
considerado la distribucion de un dividendo a los accionistas de Chilectra Américas por un monto
de 120.000.000.000 de Pesos Chilenos, el que, de acuerdo con 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.

(3) Corresponde a la compensacion economica acordada por los accionistas a incluir en la relacion
de canje corrrespondiente a un pago tributario realizado el dia 16-03-2016 por Chilectra y Endesa
Chile en Pera surgido de la etapa de division. Especificamente, de acuerdo a la informacion del
VDR el pago fue de 132 MMSUSD por Endesa Chile y 17 MM$ USD por Chilectra. (Tipo de Cambio
CLP/USD al 16-03-2016: 5686,3 (Fuente: Bloomberg))

(4) Corresponde al Nimero de Acciones de Enersis Américas que se debe entregar por canj E
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Resumen Ejecutivo

Millones de Dolares Chilectra Américas Endesa Américas Enersis América
Pas Nombre Compafifa Negocio  WACC (USD)  Valor Term Valor Total % Participacion Participacion Participacion Participacion % Participacion Participacion
Patrimonio Directa e Indirecta Patrimonial Directa e Indirecta Patrimonial Directa e Indirecta Patrimonial
Caboblanco Generacion B,92% FCF Perpetuity 3,78 0,0% 0,00 0,0% 0,00 100,0% 3,78
Chinango Generacion B,92% FCF Perpetuity 496,79 0,0% 0,00 50,0% 248,25 46,9% 232,90
Edegel Generacion B,92% FCF Perpetuity 2.028,20 0,0% 0,00 62,5% 1.266,82 58,6% 1.188,53
Peri Edelnor Distribucion B,34% NOPLAT Perpetuity 1.547,53 15,6% 241,11 0,0% 0,00 75,5% 1.169,01
Generalima Generacion 8,92% FCF Perpetuity -82,77 0,0% 0,00 0,0% 0,00 100,0% -82,77
Generandes Generacion B,92% FCF Perpetuity 5,42 0,0% 0,00 61,0% 3,30 75,6% 4,09
Piura Generacion B,92% FCF Perpetuity 179,56 0,0% 0,00 0,0% 0,00 96,5% 173,27
Distrilima Distribucion B,34% NOPLAT Perpetuity 23,23 30,2% 7,01 0,0% 0,00 69,8% 16,23
Ampla Distribucion 9,94% NOPLAT Perpetuity 783,70 36,7% 287,13 17,4% 136,44 92,0% 721,24
Cachoeira Generacion 10,56% Input 437,24 11,2% 49,10 37,0% 161,96 B84,2% 368,03
Cien Transmision 9,42% Input 341,02 11,3% 38,43 37,1% 126,65 84,4% 287,75
Brasil |[Coelce Distribucion 9,94% Input 1.172,13 6,6% 77,7 21,9% 256,23 64,9% 760,24
EN-Brasil com y serv |Generacion 10,56% FCF Perpetuity 268,99 11,3% 30,31 37.1% 99,90 B4, 4% 226,95
Fortaleza Generacion 10,56% Input 415,17 11,3% 46,79 37,1% 154,20 84,4% 350,32
Enel Brasil Otros 9,97% FCF Perpetuity -78,12 11,3% -8,80 37,1% -29,01 B4,4% -65,91
Codensa Distribucion B,14% NOPLAT Perpetuity 2.319,22 9,2% 214,06 0,0% 0,00 47 8% 1.108,35
Eolbribiaa Emgesa Generacion B,86% FCF Perpetuity 4,336,57 0,0% 0,00 26,9% 1.165,24 37.7% 1.635,75
Emgesa Panama Generacion 8,86% FCF Perpetuity 0,00 0,0% 0,00 26,9% 0,00 37,7% 0,00
Soc Portuaria Generacion B,86% FCF Perpetuity 1,43 0,5% 0,01 25,5% 0,36 22,4% 0,32
CEMSA Generacion 18,29% FCF Perpetuity 17,64 0,0% 0,00 45,0% 7,94 82,0% 14,47
Chocon Generacion 18,29% Input 337,69 0,0% 0,00 65,4% 220,72 39,2% 132,41
Costanera Generacion 18,29% Input 103,20 0,0% 0,00 75,7% 78,09 45,4% 46,84
CTM™ Transmision 17,28% FCF Perpetuity -17,62 11,3% -1,99 37,1% -6,54 B4,4% -14,87
Docksud Generacion 18,29% Input 107,94 0,0% 0,00 0,0% 0,00 40,3% 43,45
Argentina |Edesur Distribucion 17,71% MOPLAT Perpetuity 134,35 34,0% 45,73 0,5% 0,67 71,6% 96,22
Endesa Argentina Otros 17,76% MOPLAT Perpetuity 1,97 0,0% 0,00 100,0% 1,97 60,0% 1,18
Hidroinvest Otros 17,76% FCF Perpetuity -0,26 0,0% 0,00 96,1% -0,25 57,6% -0,15
Southern Cone Generacion 18,29% FCF Perpetuity -0,08 0,0% 0,00 99,9% -0,08 59,9% -0,05
TESA Transmisién 17,28% FCF Perpetuity -17,46 11,3% -1,97 37,1% -6,48 B4,4% -14,73
Distrilec Otros 17,76% FCF Perpetuity -0,20 23,4% -0,05 0,9% 0,00 50,9% -0,10
CHI Ame Otros 7,34% FCF Perpetuity 4,20 100,0% 4,20 0,0% 0,00 99,1% 4,16
Chile |EOC Ame Otros 7,34% FCF Perpetuity 24,17 0,0% 0,00 100,0% 24,17 60,0% 14,50
ENI Ame Otros 7,34% FCF Perpetuity 860,38 0,0% 0,00 0,0% 0,00 100,0% 860,38
Total 1.028,88 3.910,54 9.281,80
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Resumen Ejecutivo

Estimacion de Relacion de Canje (Continuacion)

Considerando los valores de empresas determinados con
anterioridad, se aumentaria el capital de Enersis Américas
enterandose dicho aumento de capital con cargo a la
incorporacion del patrimonio de las sociedades absorbidas,
mediante la emision de nuevas acciones nominativas, de una
misma y Unica serie y sin valor nominal, que se destinarian
integramente a ser distribuidas a los accionistas de Endesa
Américas y Chilectra Américas, excluido Enersis Américas (por
cuanto es la sociedad absorbente en la fusién de las tres
entidades y actual accionista de las sociedades absorbidas), en la
proporcion que les corresponda de acuerdo a la relacion de canje
que se establezca en funcion de este rango de acciones
determinado.

Considerando el nimero de acciones de las sociedades absorbidas
y que el nimero de acciones de Enersis Américas, Sociedad
Absorbente, aumentaria y serian destinadas integramente a ser
distribuidas a los accionistas de Endesa Américas y Chilectra
Américas, excluido Enersis Américas (por cuanto es la sociedad
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absorbente en la fusion de las tres entidades y actual accionista
de las sociedades absorbidas), en la proporcion que les
corresponda de acuerdo a la relacion de canje determinada
anteriormente. El nUmero de acciones a emitir seria el siguiente:

Calculo Aumento de Capital

Chilectra Américas

% Minoritarios 0,91%
N” Acciones Minoritarios 10.464.606
Valor Patrimonio Minoritarios (MMSCLP) 5.220
N° Acciones Enersis Américas a Emitir 41.190.308

Endesa Américas

% Minoritarios 40,02%
N° Acciones Minoritarios 3.282.265.786
Valor Patrimonio Minoritarios (MMSCLP) 1.074.199
N° Acciones Enersis Américas a Emitir 8.475.688.062
Capital Total a Emitir (MMSCLP) 1.079.419
N° Acciones Totales a Emitir (Millones) 8.517

A continuacion presentamos los Balances Pro-forma que
integran dicho aumento de capital:

Santiago
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Resumen Ejecutivo

ENERSIS AMERICAS S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

Estados de Situacion Financiera Consolidados Pro forma, Clasificado
al 30 de junio de 2016
(En miles de pesos chilenos )

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes al efectivo
Otros activos financieros corrientes

Otros activos no financieros corriente
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar corrientes

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas corriente

Inventarios corrientes

Activos biologicos corrientes

Activos por impuestos corrientes

Total de activos corrientes distintos de los activos o grupos de activos para su
disposicion clasificados como mantenidos para la venta o como mantenidos para
distribuir a los propietarios

Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados como
mantenidos para la venta

Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados como
mantenidos para distribuir a los propietarios

Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados como
mantenidos para la venta o como mantenidos para distribuir a los propietarios.

Enersis Américas

Consolidado

1.113.569.619
142.620.909
89.840.199

1.189.121.678

144.502.911
75.897.505
0
87.722.866

2.843.275.687

Ajustes de Fusion

Enersis Américas
Proforma Fusionado

1.113.569.619
142.620.909
89.840.199

1.189.121.678

144.502.911
75.897.505
0
87.722.866

2.843.275.687

ACTIVOS CORRIENTES TOTALES

2.843.275.687

2.843.275.687
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Resumen Ejecutivo

ENERSIS AMERICAS S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

Estados de Situacién Financiera Consolidados Pro forma, Clasificado
al 30 de junio de 2016
(En miles de pesos chilenos )

ACTIVOS NO CORRIENTES

Otros activos financieros no corrientes

Otros activos no financieros no corrientes

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar no corrientes
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas no corriente

Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion

Activos intangibles distintos de la plusvalia

Plusvalia

Propiedades, planta y equipo

Activos biologicos no corrientes

Propiedad de inversion

Activos por impuestos diferidos

Enersis Américas
Consolidado

609.738.969
88.622.505
350.128.561
270.698
31.241.693
1.153.454.168
479.483.670
5.024.807.458
0

0

137.434.192

Ajustes de Fusion

Enersis Américas
Proforma Fusionado

609.738.969
88.622.505
350.128.561
270.698
31.241.693
1.153.454.168
479.483.670
5.024.807.458
0

0

137.434.192

TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES

7.875.181.914

7.875.181.914

TOTAL DE ACTIVOS

10.718.457.601

10.718.457.601
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Resumen Ejecutivo

ENERSIS AMERICAS S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

Estados de Situacién Financiera Consolidados Pro forma, Clasificado
al 30 de junio de 2016
(En miles de pesos chilenos }

Enersis Américas Enersis Américas
i Ajustes de Fusion .
Consolidado Proforma Fusionado

PASIVOS CORRIENTES
Otros pasivos financieros corrientes 819.420.506 - 819.420.506
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar corrientes 1.396.855.255 18.499.833 (a) 1.415.355.088
Cuentas por pagar a entidades relacionadas corrientes 40.131.196 - 40.131.196
Otras provisiones corrientes 103.068.360 - 103.068.360
Pasivos por impuestos corrientes 68.867.984 - 68.867.984
Otros pasivos no financieros corrientes 35.420.253 . 35.420.253
Total de pasivos corrientes distintos de los pasivos incluidos en grupos de activos

z _— i ; 2.463.763.554 18.499.833 2.482.263.387
para su disposicién clasificados como mantenidos para la venta
Pasivos incluidos en grupos de activos para su disposicion clasificados como mantenidos 0 i
para la venta
PASIVOS CORRIENTES TOTALES 2.463.763.554 18.499.833 2.482.263.387
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Resumen Ejecutivo

ENERSIS AMERICAS S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

Estados de Situacion Financiera Consolidados Pro forma, Clasificado
al 30 de junio de 2016
(En miles de pesos chilenos )

PASIVOS NO CORRIENTES

Otros pasivos financieros no corrientes

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar no corrientes
Cuentas por pagar a entidades relacionadas no corrientes

Otras provisiones no corrientes

Pasivo por impuestos diferidos

Provisiones por beneficios a los empleados no corrientes
Otros pasivos no financieros no corrientes

TOTAL PASIYOS NO CORRIENTES

Enersis Américas
Consolidado

1.964.388.249
293.476.435
0
237.782.799
226.689.740
206.274.254
19.085.817

2.947.697.294

Ajustes de Fusion

Enersis Américas
Proforma Fusionado

1.964.388.249
293.476.435
237.782.799
226.689.740

206.274.254
19.085.817

2.947.697.294

TOTAL PASIVOS
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5.411.460.848

18.499.833

5.429.960.681
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Resumen Ejecutivo

ENERSIS AMERICAS S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

Estados de Situacién Financiera Consolidados Pro forma, Clasificado
al 30 de junio de 2016
(En miles de pesos chilenos )

PATRIMONIO

Capital emitido

Ganancias acumuladas

Prima de emision

Acciones propias en cartera

Otras participaciones en el patrimonio

Otras reservas

Efecto en Patrimonio por Puesta en equivalencia

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora

Participaciones no controladoras

Enersis Américas
Consolidado

3.575.339.010
2.148.192.728
0

0

0
(1.976.890.178)
0
3.746.641.560

1.560.355.193

Ajustes de Fusion

1.080.510.617 (b )

(580.857.176) (c )

499.653.441

(518.153.274) (d)

Enersis Américas
Proforma Fusionado

4.655.849.627
2.148.192.728

(2.557.747.354)

4.246.295.001

1.042.201.919

PATRIMONIO TOTAL

5.306.996.753

(18.499.833)

5.288.496.920

TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVOS
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10.718.457.601

0

10.718.457.601




Resumen Ejecutivo
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Notas Balance:

(a) Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar corrientes
Corresponde al impuesto que deberan pagar “Chilectra Américas” y "Endesa Américas” en Perd y Argentina por la transferencia de las inversiones que
ambas compahias poseen en dichos paises.

(b) Capital emitido

Representa el aumento de capital relacionado con las acciones a ser emitidas por Enersis Américas como contraprestacion por el canje de acciones de
Endesa Américas y Chilectra Américas. El importe de la ampliacion de capital se determiné en base a la valuacion econdémica del patrimonio de Enersis
Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas al 30-06-2016, $126,74, $327,27 y $498,86, respectivamente, resultando una relacion de canje de 3,94
acciones de Enersis Américas por cada accion de Chilectra Américas y 2,58 acciones de Enersis Américas por cada accion de Endesa Américas.

(c) Otras reservas

Representa el reconocimiento de la diferencia entre el aumento de capital en Enersis Américas y el valor libro de los intereses minoritarios que pasan a
formar parte del capital social en el patrimonio neto atribuible a los propietarios de Enersis Américas después de finalizada la fusion. La diferencia entre
el valor de mercado de la contraprestacion recibida o pagada y el monto por el cual se ajusta la participacion no controladora es reconocida en el
patrimonio neto atribuible a los propietarios de Enersis Américas.

(d) Participaciones no controladoras
Representa la eliminacion del valor en libros de los intereses minoritarios que se convertiran en accionistas directos del capital social de Enersis Américas
después de la fusion y el intercambio de acciones de Endesa Américas y Chilectra Américas por acciones de Enersis Américas.




Resumen Ejecutivo

Resultados Sensibilacién Ec. De Canje Chilectra Américas
Variacion g
. . . -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0%
memwm__a _.Mmm:maom y no_.dn_cﬂo:mw Sn._c_n_mm en el U_”mmmq:m _:#,o_,:”,m. g 208 3,56 3.55 3.54 3.53 351
podrian estar m:.umﬁn.m a ..nmaa_o_w y/o mﬂcm:umn_oﬂdmw segun 2 10 3.80 3.78 3.75 371 3.67
MM“MM_WM“MM MMHM MMMMM_Q nm_._.._u_.o en la operacion o nm_.:_u_wm en las ”m 0.0% 4,04 3.99 H 3.87 3,80
prevalecientes a la fecha de este informe. 2 o 4,26 419 4,09 3.99 3,89
Por ejemplo, ante cambios en la tasas de descuentos y crecimientos = 2.0% 4,47 4,35 4,21 4,05 3.93
a perpetuidad, se producen los analisis de sensibilidad detallados a
continuacion. .
Sensibilacion Ec. De Canje Endesa Américas
De acuerdo a lo requerido por el Articulo N°156, del Reglamento de Variacion g
Sociedades Anonimas, declaro que me constituyo responsable de las -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0%
afirmaciones contenidas en el presente informe y cumplir con los g 2,0% 2,50 2,52 2,56 2,59 2,63
requisitos establecidos en el articulo N°168 del Reglamento de 5  1,0% 2,49 2,52 2,57 2,61 2,66
Sociedades Anénimas. \ S 008 2,48 253 I ¢ 2,71
f ( : £ -1,0% 2,48 2,54 2,61 2,69 2,79
\ A = a0 2,48 2,56 2,66 2,78 2,94
" [
Emilio Venegas Valenzuela ¥ AWTE M oN B
Rut: G.ﬁ_r.ﬂ -6 e, il |
“,_ ALEN &JELA _. { ( AN
Santiago, 05 de agosto de 2016 GUIEN DECLARA QUE SE
PoNSAR LE By LAS APIEU
End ESTE (AN FORME L
S7G0. & DE AGOSTY DE & v




ENTENDIMIENTO DE LA SITUACION




Entendimiento de la Operacion

Antecedentes Generales

Conforme ha sido informado por el Grupo Enersis al mercado
mediante varios hechos esenciales, el Grupo Enersis se encuentra
en un proceso de reorganizacion societaria que involucra a sus
sociedades chilenas, esto es, a Enersis y sus filiales Empresa
Nacional de Electricidad S.A. (“Endesa Chile”) y Chilectra S.A.
(“Chilectra”). Esta Operacion consiste en la separacion de las
actividades de generacion y distribucion en Chile, del resto de las
actividades desarrolladas fuera de Chile por el Grupo. De acuerdo
a lo indicado, la Operacion se descompone en dos etapas
sucesivas (i) Primera etapa que aprueba las divisiones de Endesa
Chile, Chilectra, y Enersis, y (ii) Segunda etapa en que se
aprobaria la fusiobn de las sociedades que agrupen las
participaciones fuera de Chile de Endesa Chile, Chilectra vy
Enersis.

Etapa i: Divisiones

Tanto Chilectra como Endesa Chile se dividieron, surgiendo: (i)
una nueva sociedad de la division de Chilectra (“Chilectra
Américas”) a la que se le asignaron las participaciones societarias
y otros activos y pasivos asociados que Chilectra tenia fuera de
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Entendimiento de la Operacion

Antecedentes Generales

Etapa i: Divisiones (Continuacion)

Chile; y (ii) una nueva sociedad de la division Endesa Chile
(“Endesa Ameéricas”) a la que se le asignaron las participaciones
societarias y otros activos y pasivos asociados que Endesa Chile
tenia fuera de Chile. Por su parte, cada una de las sociedades que
se dividieron conservaron la totalidad del respectivo negocio que
actualmente desarrollaban en Chile la correspondiente sociedad
asi dividida, incluyendo la parte del patrimonio conformada, entre
otros, por los activos, pasivos y autorizaciones administrativas que
cada una de las sociedades escindidas tenia en el pais.

Asimismo Enersis se dividio, surgiendo de esta division una nueva
sociedad (“Enersis Chile”) a la que se le asignaron las
participaciones societarias y activos y pasivos asociados de Enersis
en Chile, incluyendo las participaciones en cada una de Chilectra
y Endesa Chile divididas; permaneciendo en la sociedad escindida
Enersis (que luego de la division paso a denominarse “Enersis
Américas”) las participaciones societarias de Enersis fuera de
Chile, incluyendo las que tenga en cada una de Chilectra Américas
y Endesa Américas, y los pasivos vinculados a ellas.
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Entendimiento de la Operacion
Antecedentes Generales

Etapa ii: Fusion

Una vez materializadas las divisiones, Enersis Américas absorberia
por incorporacion a cada una de Endesa Américas y Chilectra
Ameéricas, las que se disolverian sin liguidacion, sucediéndolas en
todos sus derechos y obligaciones, incorporandose los accionistas
de Endesa Américas y Chilectra Américas directamente como . i o e m:mﬁww&mln&
accionistas de Enersis Ameéricas segin la relacion de canje que se

acuerde, salvo aquellos accionistas disidentes que ejerzan su
derecho a retiro en conformidad a la ley.

59,98%

Chilectra S.A. Endesa Chile

EEE
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)
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ANALISIS DE INDUSTRIA POR PAIS




Industria Eléctrica: Argentina
—.Nmmc Bm: Qm m._ .ﬁcmﬁ._n..U: Argentina Evolucion de Consumo Eléctrico

sl KWh Consumido per capita === P|B per capita (USS)

Argentina es el tercer mercado mayor de energia en Sudameérica,

después de Brasil y Venezuela; sin embargo, el patron historico ha “M”%M

sido que la oferta interna ha aumentado menos que la demanda. 12..000 -

A pesar de esto, el consumo de electricidad esta proyectado 10.000 -

crecer a una tasa media anual de 3,3% en 2016-2020. 8.000 -

Después de muchos afios de observar una baja inversion, la nueva 6.000 1

administracion, encabezada por el Presidente Macri, declaré un 40007 o L]
estado de emergencia energética el cual durara hasta 2017. N.SM ]

Entre los proyectos de estado que fueron lanzados por la 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

administracion anterior, los cuales han empezando a dar frutos, y
las iniciativas generadas bajo el nuevo gobierno, se espera

impulsar un aumento promedio en la capacidad de generacion de 3,500
4,5% anual durante el periodo 2016-2020. 3,000 i
m. Argentina
El consumo ha sido restringido por el débil crecimiento economico 8 2,500 - ® A
; : @ Brazdl  Brazl
observado durante el 2015. Sin embargo, considerando un m~.§ | s
P " . «2015
crecimiento medio del PIB de 2,9% anual para el periodo 2016- E 1,500 - s
2020 se deberia observar un rebote del consumo. g | Colombia & 4
v 1,000 | Peru Colombia
El aumento de la tarifas seran un obstaculo para crecimiento en 2 o0
demanda en el mediano plazo, pero también aumentara el o m
alcance de la inversion en el nuevo suministro. 0 5,000 10,000 15,000 20,000
PIB per capita

Fuente: EIU IndustpyRepn«d
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Industria Electrica: Brasil
Resumen de Situacion

Brasil tiene un sistema eléctrico hibrido con alrededor de 134 GW
de capacidad instalada. En agosto 2015, el gobierno de Rousseff
anunci6é una inversion de USS 48bn en generacion y transmision
para los proximos tres afios, con el objetivo de agregar capacidad
entre 25y 31 GW, de lo cual 11 GW seran fuentes hidroeléctricas
y 6 GW sera energia edlica.

La nueva administracion bajo Temer tiene como tarea resolver los
problemas financieros de Electrobras, la empresa energética
publica mas grande en Brasil.

El gobierno redujo las tarifas eléctricas para hogares y negocios
durante el 2013; sin embargo tuvo que proveer subsidios a los
distribuidores debido al los aumentos de costos registrados dados
los bajos niveles de aguas en las plantas hidroeléctricas. Este
evento obligd al gobierno a recurrir a centrales térmicas las
cuales son menos eficientes.

Después de las elecciones de octubre de 2014, el reelecto
gobierno del Presidente Dilma Rousseff dio marcha atras en sus
politicas de subsidios por lo que las tarifas eléctricas se
incrementaron de manera aguda. Precipitaciones superiores a la
media durante el 2015 y una caida de la demanda interna
permitio al gobierno reducir su produccion de fuentes térmicas.
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Brasil Evolucion de Consumo Eléctrico

s KWh COnsumido per capita === PIB per capita (US$)
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Industria Eléctrica: Colombia

Resumen de Situacion

Colombia es un pais autosuficiente en energia, y tiene una
capacidad instalada de 15.552 MW en 2015 seglin a datos de la
Unidad de Planeacion Minero Energética. La mayoria de su
generacion proviene de centrales hidroeléctricas (68%), cubriendo
el remanente con otros combustibles como gas natural y carbon.

Este pais ha tenido un exceso de capacidad desde 1998 y cuenta
con la infraestructura necesaria para exportar en torno a 600 MW
de energia. Sin embargo, las sequias prolongadas son un riesgo
dado el predominio de la generacion hidroeléctrica, y en
ocasiones se han visto obligados a paralizar dichas exportaciones.
Este fue el caso a principios de 2016, reflejando las condiciones
de sequia que resultaron del fendomeno meteoroldgico El Nifo.

Colombia tiene interconexiones eléctricas con Venezuela y
Ecuador, y nuevas lineas estan en construccion para unir el pais
con Panama en 2018. Hay planes para extenderlas hasta Chile.

Colombia es un exportador neto de electricidad, y los proyectos
planificados sumaran alrededor de 3.000 MW a la red nacional
durante los proximos cinco anos. Estos ayudaran a mantener el
estatus de Colombia como exportador neto y se prevé una
capacidad total de generacion cerca a 16.966 MW en 2020.
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Colombia Evolucion de Consumo Eléctrico

sl KWh Consumido per capita ssss==PIB per capita (USS)
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Industria Eléctrica: Peru
Resumen de Situacion

Per( tiene una fuerte presencia de industrias conocidas por su
alto consumo de energia, como la mineria y el sector industrial. A
largo plazo, la demanda por electricidad se mantendra al alza por
el aumento de la urbanizacion y de niveles de ingreso.

Alrededor de la mitad del consumo total de electricidad bruta se
explica por el sector industrial, mientras los consumidores
residenciales representan un 23%. La proporcion de la poblacion
con acceso a electricidad seguira aumentando de manera
constante, pero se mantendrda baja en las zonas rurales donde
solo un 30% de la poblacion actualmente tiene acceso.

Para el ano 2018 el gobierno tiene previsto invertir
aproximadamente USS 2,2bn con el fin de conectar a alrededor de
8 millones de peruanos a la red de suministro eléctrico.

A pesar del rapido aumento de la demanda, se espera que se
mantenga el actual excedente de la capacidad de generacion, lo
que permitira al gobierno exportar electricidad a su vecino Brasil,
como estaba previsto en un acuerdo de integracion entre los dos
paises que se firmo el ano 2010.
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Peru Evolucion de Consumo Eléctrico

sl KWh Consumido per capita === PIB per capita (USS)
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DESCRIPCION POR EMPRESA




Ampla Energia

(BRL Miles)

Core Revenues

Core Costs
Energy Margin
Gross Margin

EBITDA
Dep. & Amort.

Operating Income

(BRL Miles)

ASSETS
Non-Current Assets
Current Assets

LIABILITIES
Non-Current Liabilities
Current Liabilities

TOTAL EQUITY

Pagina 28

3.607.977
2.469.335
1.138.641
1.649.084

1.128.740
366.345

762.395

AMPLA ENERGIA

5.739.576
4.572.442
1.167.134

5.739.576
2.244.479
791.967

2.703.129

AMPLA ENERGIA - Resultados Operacionales

3.932.491
2.365.579
1.566.912
1.587.425

1.062.089
304.022

758.067

Balance Historico

6.227.158
4.738.148
1.489.010

6.227.158
2.502.939
1.010.225

2.713.994

4.397.869
3.297.545
1.100.324
1.130.797

459.379
342.664

116.715

7.824.990
5.540.722
2.284.268

7.824.990
3.341.758
1.915.582

2.567.650

1Q2016

826.396
474.613
351.783
378.331

183.515
88.502

95.012

1Q2016

7.951.184
5.717.162
2.234.022

7.951.184
3.749.499
1.660.910

2.540.775

Ubicacion Brasil

Distribuidora

Mg EBITDA 2015

Mg Contrib. 2015




Brasil Comercio y Servicios

BRASIL COM. Y SERV.

Ubicacion

BRASIL COM. Y SERV. - Resultados Operacionales

i v Generadora |
eneradora
Core Revenues - - = -
ﬁo_\m nOMHm A.OON N B = ?ﬂo.ﬁ_‘ QEJ NO._ m
Energy Margin (1.092) = - =
Gross Margin 27.536 11.908 13.052 2.616
EBITDA 9.157 2.521 (3.128) (1.589)
Dep. & Amort. 103 426 859 439
Operating Income 9.054 2.095 (3.987) (2.028)

BRASIL COM. Y SERV. - Balance Historico

(BRL Miles) 1Q2016
ASSETS 26.284 35.075 23.002 26.191
Non-Current Assets 4.109 8.269 8.082 9.401
Current Assets 22.175 26.806 14.920 16.790
LIABILITIES 26.284 35.075 23.002 26.191
Non-Current Liabilities - 9.902 - .
Current Liabilities 17.834 22.551 18.046 23.343
TOTAL EQUITY 8.450 2.623 4,956 2.848
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Cabo Blanco

(PEN Miles)

Core Revenues

Core Costs
Energy Margin
Gross Margin

EBITDA
Dep. & Amort.

Operating Income

(PEN Miles)

ASSETS
Non-Current Assets

Current Assets

LIABILITIES
Non-Current Liabilities
Current Liabilities

TOTAL EQUITY
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CABOBLANCO - Resultados Operacionales

(26)

(26)

CABOBLANCO - Balance Historico

48.609
47.500
1.109

48.609

9
48.600

(23)

(23)

56.183
47.500
8.683

56.183

8
56.174

(19)

(19)

74.591
47.500
27.091

74.591

237
74.354

1Q2016

(3)

(3)

1Q2016

74.696
47.500
27.196

74.696

176
74.520

Ubicacion i




Cachoeira

(BRL Miles)

Core Revenues

Core Costs
Energy Margin
Gross Margin

EBITDA
Dep. & Amort.

Operating Income

(BRL Miles)

ASSETS
Non-Current Assets
Current Assets

LIABILITIES
Non-Current Liabilities
Current Liabilities

TOTAL EQUITY
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CACHOEIRA - Resultados Operacionales

311.697 655.396
99.661 300.962
412.037 354.434
412.108 354.513
384.787 324.235
28.306 27.959
356.481 296.276

CACHOEIRA - Balance Historico

607.702 645.049
440.848 436.789
166.854 208.260

607.702 645.049

7.825 B
45.779 164.773
554.098 475.164

466.360
88.617
377.743
377.821

341.184
25.484

315.700

677.350
434.665
242.685

677.350
18.714
185.944

472.693

1Q2016

216.160
89.154
127.006
127.006

116.993
6.042

110.951

1Q2016

720.032
432.199
287.833

720.032
4.742
165.190

550.100

Ubicacion i

Empresa

Prod. GWh 2015 2.057

Venta GWh 2015

Mg EBITDA 2015

gw Contrib. 2015 81 ‘OO..”.N__..




Cemsa

CEMSA - Resultados Operacionales

Peso Argentino

(ARS Miles)

Core Revenues 8.542 8.414 139 35

Core Costs - 2.894 14.378 865 Prod. GWh 2015
Energy Margin 8.542 5.521 (14.239) (831)
Gross Margin 23.902 15.335 17.679 10.876 yentaGih $815

EBITDA (4.881) (11.436) (17.041) 1.059 E!
Dep. & Amort. 536 433 697 207
vecorb. 205 | WA
Operating Income (5.417) (11.869) (17.737) 852

-

CEMSA - Balance Historico

(ARS Miles) 1Q2016
ASSETS 395.140 405.549 420.444 436.519
Non-Current Assets 10.398 12.177 1.664 2.767
Current Assets 384.742 393.372 418.780 433.751
LIABILITIES 395.140 405.549 420.444 436.519
Non-Current Liabilities (0) 0) (0) (0)
Current Liabilities 328.989 344,254 384.915 399.186
TOTAL EQUITY 66.151 61.295 35.529 37.332
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Chinango

CHINANGO - Resultados Operacionales

(PEN Miles) 1Q2016

Core Revenues 150.581 158.601 184.731 51.402

Core Costs 18.786 30.170 40.047 10.656 E
Energy Margin 131.796 128.430 144.685 40.745
Gross Margin 132.387 142.339 150.162 40.746 E
EBITDA 104.087 118.337 127.799 35.888

Dep. & Amort. 15.148 20.677 15.492 3.815

Mg Contrib. 2015

Operating Income 88.938 97.661 112.308 32.073

CHINANGO - Balance Historico

(PEN Miles) 1Q2016
ASSETS 596.086 592.971 577.504 587.706
Non-Current Assets 558.559 551.392 540.802 536.986
Current Assets 37.527 41.579 36.701 50.720
LIABILITIES 596.086 592.971 577.504 587.706
Non-Current Liabilities 192.301 194.036 194.948 188.126
Current Liabilities 62.773 36.624 40.165 54.402
TOTAL EQUITY 341.012 362.311 342.390 345.178
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hocon
Choco e Jooon

Ubicacion Argentina

CHOCON - Resultados Operacionales

(ARS Miles) 1Q2016
Core Revenues 405.550 429.394 565.035 148.060
Core Costs 93.895 119.924 64.609 19.608 Prod. GWh 2015
Energy Margin 311.655 309.470 500.426 128.452
Gross Margin 311.655 309.470 500.426 128.452
EBITDA 181.789 229.061 400.860 97.582
Dep. & Amort. 24.420 24.938 25.578 9.677
Mg Contrib. 2015
Operating Income 157.369 204.123 375.282 87.905

CHOCON - Balance Historico

(ARS Miles) 1Q2016
ASSETS 1.832.350 2.241.341 5.194.033 5.746.668
Non-Current Assets 1.647.502 1.921.763 4.386.911 4,760.937
Current Assets 184.848 319.578 807.122 985.731
LIABILITIES 1.832.350 2.241.341 5.194.033 5.746.668
Non-Current Liabilities 567.024 641.903 1.165.929 1.195.340
Current Liabilities 261.324 439.571 1.303.227 1.501.631
TOTAL EQUITY 1.004.002 1.159.867 2.724.876 3.049.697
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CIEN

Empresa

Ubicacion

CIEN - Resultados Operacionales

(BRL Miles) 1Q2016

Core Revenues 276.449 279.155 282.899 62.505

Core Costs 53.562 13.713 15.810 2.883 | F— !
Energy Margin 222.887 265.442 267.089 59.622 _
Gross Margin 224.004 265.370 266.976 59.647 Venta GWh 2015 !
EBITDA 186.868 224.801 230.013 52.882

Dep. & Amort. 56.997 59.520 55.184 13.590

Mg Contrib. 2015
Operating Income 129.871 165.280 174.829 39.292

CIEN - Balance Historico

(BRL Miles) 1Q2016
ASSETS 1.155.790 1.202.053 1.196.012 1.181.788
Non-Current Assets 1.032.621 1.008.269 1.032.463 1.007.104
Current Assets 123.168 193.784 163.549 174.684
LIABILITIES 1.155.790 1.202.053 1.196.012 1.181.788
Non-Current Liabilities 21.592 28.277 40.425 41.650
Current Liabilities 469.100 468.523 447 .319 409.463
TOTAL EQUITY 665.097 705.253 708.269 730.676
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Codensa

Ubicacion Colombia

CODENSA - Resultados Operacionales

Peso Colombiano

(COP Miles)
Distribuidora
Core Revenues 2.971.756.752  3.193.478.985  3.412.982.519 938.395.908
Core Costs 1.617.476.766  1.833.930.404  1.996.102.527 583.407.448 A
Energy Margin 1.354.279.986 1.359.548.580 1.416.879.992  354.988.460
Gross Margin 1.599.427.573 1.524.951.628 1.611.108.353  407.691.826 venta GWh 2015
EBITDA 1.143.149.339 1.178.893.585 1.238.196.764  307.928.483 QAR
Dep. & Amort. 234.113.214 260.714.753 249.939.730 62.671.064 s
Mg Contrib. 2015
Operating Income 909.036.125 918.178.831 988.257.034 245,257.419

CODENSA - Balance Historico

(COP Miles) 1Q2016
ASSETS 4.584.759.507 4.617.158.725 4.692.345.538 4.651.649.655
Non-Current Assets 3.531.008.914 3.619.611.076 3.764.049.876 3.822.116.075
Current Assets 1.053.750.593 997.547.649 928.295.662 829.533.580
LIABILITIES 4.584.759.507 4.617.158.725 4.692.345.538 4.651.649.655
Non-Current Liabilities 1.268.583.224 1.407.786.154 1.260.998.846 1.067.059.619
Current Liabilities 1.065.680.303 1.325.273.201 1.108.077.983 1.616.889.563
TOTAL EQUITY 2.250.495.980 1.884.099.370 2.323.268.709 1.967.700.474
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Coelce

(BRL Miles)

Core Revenues

Core Costs
Energy Margin
Gross Margin

EBITDA

Dep. & Amort.

Operating Income

(BRL Miles)

ASSETS

Non-Current Assets
Current Assets

LIABILITIES

Non-Current Liabilities
Current Liabilities

TOTAL EQUITY
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2.707.953
2.083.368
624.565
918.875

500.160
232.536

267.624

COELCE

3.550.166
2.833.129
717.037

3.550.166
1.123.724
705.663

1.720.779

COELCE - Resultados Operacionales

3.305.385
2.225.177
1.080.208
1.115.468

706.049
222.046

484.003

Balance Historico

4.094.990
2.762.107
1.332.883

4.094.990
1.407.994
814.388

1.872.608

3.641.097
2.520.790
1.120.308
1.163.991

678.523
181.008

497.516

4,669.878
3.075.924
1.593.954

4.669.878
1.177.429
1.296.559

2.195.891

1Q2016

744.749
475.903
268.846
291.749

181.907
56.520

125.387

1Q2016

4,593.757
3.146.544
1.447.213

4.593.757
1.167.165
1.148.949

2.277.642

Prod. GWh 2015

Venta GWh 2015

Mg Contrib. 2015




Costanera

(ARS Miles)

Core Revenues

Core Costs
Energy Margin
Gross Margin

EBITDA
Dep. & Amort.

Operating Income

(ARS Miles)

ASSETS
Non-Current Assets
Current Assets

LIABILITIES
Non-Current Liabilities
Current Liabilities

TOTAL EQUITY

Pagina 38

COSTANERA - Resultados Operacionales

648.107
246.845
401.262
802.083

440.023
206.294

233.730

COSTANERA

1.770.719
1.396.726
373.993

1.770.719
117.235
2.012.283

(358.799)

307.029
96.444
210.585
973.621

420.787
226.521

194.266

Balance Historico

2,599.452
2.155.310
444.142

2.599.452
793.950
1.518.503

286.999

665.621
64.945
600.676
1.359.578

587.664
299.888

287.776

3.110.161
2.607.372
502.789

3.110.161
978.073
1.860.906

271.182

1Q2016

171103
21.699
149.410
441.591

222.823
85.210

137.613

1Q2016

3.436.697
2.810.615
626.081

3.436.697
1.029.282
2.107.218

300.196

Empresa

Ubicacion

Mg Contrib. 2015

COSTANERA

Argentina

29
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/o




Ubicacion Argentina

CTM - Resultados Operacionales

(ARS Miles) 1Q2016

Core Revenues 22.914 22.914 22.914 5.729

Core Costs - - . .
Energy Margin 22.914 22.914 22.914 5.729
Gross Margin 23.082 23.082 23.222 NI |Venta GWh 2015
EBITDA 17.509 16.641 13.123 3.524 Mg EBITDA 2015

Dep. & Amort. 2.169 2.156 2.144 533

Mg Contrib. 2015 100,00%

Operating Income 15.340 14.485 10.979 2,991

CTM - Balance Historico

(ARS Miles) 1Q2016
ASSETS 244.212 250.942 271.461 278.281
Non-Current Assets 45.438 33.747 17.052 16.992
Current Assets 198.774 217.195 254.408 261.288
LIABILITIES 244.212 250.942 271.461 278.281
Non-Current Liabilities 215.768 257.245 326.492 395.880
Current Liabilities 73.329 146.612 198.509 201.543
TOTAL EQUITY (44.885) (152.915) (253.539) (319.143)

S P
S WNRA B
i (VAN TORREALBA ~
; Santiago

g&%

Pagina 39




Distrilec

Empresa DISTRILEC

Ubicacion Argentina

DISTRILEC - Resultados Operacionales

Peso Argentino

Sl y ) ” ; Prod. GWh 2015
Energy Margin - -

(ARS Miles) 1Q2016

Core Revenues - - - -

EBITDA (163) (202) (197) (63) Mg EBITDA 2015
Dep. & Amort. - - - -
Mg Contrib. 2015
Operating Income (163) (202) (197) (63)

DISTRILEC - Balance Historico

(ARS Miles) 1Q2016
ASSETS 568.404 568.908 569.048 569.055
Non-Current Assets 558.328 558.328 558.328 558.328
Current Assets 10.077 10.581 10.720 10.727
LIABILITIES 568.404 568.908 569.048 569.055
Non-Current Liabilities - - - -
Current Liabilities 10.731 11.476 11.824 11.894
TOTAL EQUITY 557.673 557.432 557.224 557.161
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Dock Sud

(ARS Miles)

Core Revenues

Core Costs
Energy Margin
Gross Margin

EBITDA
Dep. & Amort.

Operating Income

(ARS Miles)

DOCK SUD - Resultados Operacionales

348.561
383.805
(35.244)
269.853

117.731
143.809

(26.078)

DOCK SUD

335.955

497.748
(161.793)

378.956

216.126
81.435

134.691

- Balance Historico

436.825
610.922

(174.097)

377.249

209.936
162.390

47.546

1Q2016

174.645

446.400
(271.754)

164.158

122.626
61.795

60.831

1Q2016

ASSETS
Non-Current Assets
Current Assets

LIABILITIES
Non-Current Liabilities
Current Liabilities

TOTAL EQUITY

Pagina 41

1.223.251
836.868
386.383

1.223.251
176.342
1.529.892

(482.982)

1.390.918
1.010.543
380.375

1.390.918
217.183
269.237

904.498

3.139.857
2.302.153
837.705

3.139.857
1.227.890
468.966

1.443.001

3.820.080
2.419.225
1.400.855

3.820.080
1.357.303
905.795

1.556.982

O
=
& 33"NOTARIA |
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Santiago
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DOCK SUD

Peso Argentino

Prod. GWh 2015 3.799

Venta GWh 2015

Empresa

Ubicacion

Mg EBITDA 2015 48,06%




Edegel

Empresa EDEGEL

EDEGEL - Resultados Operacionales

(PEN Miles) 1Q2016

Core Revenues 1.278.273 1.543.915 1.657.390 486.179

Core Costs 430.654 636.558 696.522 214.826 Prod. GWh 2015 !
Energy Margin 847.619 907.357 960.867 271.353
Gross Margin 967.906 953.066 975.124 275.254 !
EBITDA 753.913 802.203 799.363 233.065

Dep. & Amort. 231.059 196.376 232.207 49.668

Mg Contrib. 2015

Operating Income 522.854 605.827 567.157 183.397

EDEGEL - Balance Historico

(PEN Miles) 1Q2016
ASSETS 4.134.519 4,092.422 4.009.258 4,038.742
Non-Current Assets 3.614.171 3.549.643 3.474.534 3.427.570
Current Assets 520.347 542.779 534.723 611.172
LIABILITIES 4.134.519 4.092.422 4.009.258 4.038.742
Non-Current Liabilities 1.172.459 1.161.128 906.142 817.159
Current Liabilities 524.397 422.364 565.216 564.768
TOTAL EQUITY 2.437.662 2.508.930 2.537.900 2.656.815
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Edelnor

Peru

EDELNOR - Resultados Operacionales

(PEN Miles) 1Q2016 =y
Distribuidora
Core Revenues 2.119.229 2.261.947 2.607.584 754.285
Core Costs 1.319.780 1.487.335 1.748.160 514.122 Prod. GWh 2015
Energy Margin 799.449 774.611 859.425 240.163
Gross Margin 938.472 814.280 890.046 247.304 Venta GWh 2015
EBITDA 599.239 593.721 675.836 192.090 Mg EBITDA 2015 25929
Dep. & Amort. 135.427 140.658 149.156 39.967
Mg Contrib. 2015
Operating Income 463.811 453.064 526.680 152.124

EDELNOR - Balance Historico

(PEN Miles) 1Q2016
ASSETS 3.114.761 3.525.512 3.714.430 3.813.634
Non-Current Assets 2.596.784 2.896.507 3.243.516 3.291.680
Current Assets 517.976 629.005 470.914 521.954
LIABILITIES 3.114.761 3.525.512 3.714.430 3.813.634
Non-Current Liabilities 1.136.638 1.336.238 1.294.914 1.408.689
Current Liabilities 719.636 812.908 922.461 901.844
TOTAL EQUITY 1.258.487 1.376.366 1.497.054 1.503.101

-.mr
¥
™

Santiago
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Edesur

Empresa EDESUR

Ubicacion Argentina
EDESUR - Resultados Operacionales

(ARS Miles) 1Q2016

Core Revenues 2.960.686 3.070.410 7.577.488 2.934.842

Core Costs 1.875.731 2.305.322 2.208.081 1.236.656
Energy Margin 1.084.955 765.088 5.369.408 1.698.186
Gross Margin 3.968.216 2.980.165 6.347.534 1.755,762
EBITDA 1.512.895 (539.306) 1.686.538 477.034

Dep. & Amort. 164.278 189.726 219.192 71.737

Mg Contrib. 2015

Operating Income 1.348.618 (729.032) 1.467.347 405.297

EDESUR - Balance Historico

(ARS Miles) 1Q2016
ASSETS 6.223.736 11.347.543 11.582.156 12.594.627
Non-Current Assets 3.508.826 5.627.838 8.052.722 8.556.921
Current Assets 2.714.910 5.719.706 3.529.434 4,037.707
LIABILITIES 6.223.736 11.347.543 11.582.156 12.594.627
Non-Current Liabilities 328.533 241.095 3.008.132 3.041.611
Current Liabilities 5.542.645 11.984.374 8.058.506 9.949.253
TOTAL EQUITY 352.558 (877.926) 515.517 (396.236)
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Emgesa A

Ubicacion Colombia

ﬁ Peso Colombiano

EMGESA - Resultados Operacionales

(COP Miles) 1Q2016

Core Revenues 2.392.579.929 2.636.141.151 3.239.883.886 1.103.727.740

Core Costs 687.627.428 772.538.492 1.349.939.012 495.137.429 Prod. GWh 2015 I
Energy Margin 1.704.952.501 1.863.602.659 1.889.944.875 608.590.311
Gross Margn 1.724.579.854  1.867.482.372 1.918.338.090  609.742.778 NI ASROEidii I
EBITDA 1.515.657.738 1.731.637.251 1.728.781.430 537.405.438 Mg EBITDA 2015

Dep. & Amort. 141.655.464 156.268.430 164.585.990 50.869.928

Mg Contrib. 2015 58,33%

Operating Income 1.374.002.274 1.575.368.821 1.564.195.440 486.535.510

EMGESA - Balance Historico

(COP Miles) 1Q2016
ASSETS 7.456.756.813 8.284.853.110 8.839.875.687 9.227.337.989
Non-Current Assets 6.276.493.927 6.991.618.524 8.066.485.945 8.045.678.740
Current Assets 1.180.262.887 1.293.234.586 773.389.742 1.181.659.250
LIABILITIES 7.456.756.813 8.284.853.110 8.839.875.687 9.227.337.989
Non-Current Liabilities 3.178.591.278 3.463.984.830 3.717.544.158 4.112.958.302
Current Liabilities 843.819.668 1.963.021.829 1.564.219.419 2.141.641.627
TOTAL EQUITY 3.434.345.868 2.857.846.452 3.558.112.111 2.972.738.061

W NOTARA 3
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Endesa Argentina

ENDESA ARGENTINA

Ubicacion Argentina

ENDESA ARGENTINA - Resultados Operacionales

(ARS Miles) 1Q2016

Core Revenues - - - -
Core Costs - - - -
Energy Margin - - - -
Gross Margin - - - -

Fr: o e o B [vocoroaots | A
Dep. & Amort. - - . .
Operating Income (4.610) (824) (905) (146)

ENDESA ARGENTINA - Balance Historico

(ARS Miles) 1Q2016
ASSETS 608.057 613.292 622.885 626.921
Non-Current Assets 585.776 586.477 589.787 590.452
Current Assets 22.281 26.815 33.098 36.469
LIABILITIES 608.057 613.292 622.885 626.921
Non-Current Liabilities - - - -
Current Liabilities 10.062 10.450 11.244 11.923
TOTAL EQUITY 597.995 602.842 611.641 614.998
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Enel Brasil

(BRL Miles)

Core Revenues

Core Costs
Energy Margin
Gross Margin

EBITDA
Dep. & Amort.

Operating Income

(BRL Miles)

ASSETS
Non-Current Assets
Current Assets

LIABILITIES
Non-Current Liabilities
Current Liabilities

TOTAL EQUITY
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(35.270)

832

(36.103)

ENEL BRASIL - Balance Historico

4.719.573
3.172.523
1.547.050

4.719.573
30.297
569.425

4.119.850

ENEL BRASIL - Resultados Operacionales

(41.897)

634

(42.531)

4.051.801
3.183.375
868.426

4.051.801
80.948
27.189

3.943.664

(108.504)

599

(109.103)

4.723.575
4.109.070
614.505

4.723.575
88.487
286.318

4.348.770

1Q2016

(31.016)

109

(31.125)

1Q2016

4,732,797
4.155.920
576.877

4.732.797
87.313
293.584

4.351.900

Ubicacion i
imon. de Inversiones

N/A

Mg EBITDA 2015




Fortaleza

Ubicacion

FORTALEZA - Resultados Operacionales

(BRL Miles) 1Q2016
Core Revenues 735.859 869.183 810.237 179.549
Core Costs 454,535 652.809 566.617 123.504
Energy Margin 281.324 216.374 243.620 56.044
Gross Margin 281.324 216.374 243.620 74.341
EBITDA 239.816 180.132 206.541 64.299 Mg EBITDA 2015
Dep. & Amort. 26.126 27.591 28.923 7.056
Mg Contrib. 2015
Operating Income 213.690 152.541 177.618 57.243

FORTALEZA - Balance Historico

(BRL Miles) 1Q2016
ASSETS 961.846 968.059 843.812 844.902
Non-Current Assets 622.595 586.591 638.353 640.490
Current Assets 339.251 381.468 205.459 204.412
LIABILITIES 961.846 968.059 843.812 844.902
Non-Current Liabilities 91.349 3.254 3.563 3.720
Current Liabilities 174.359 278.579 199.464 161.928
TOTAL EQUITY 696.138 686.225 640.784 679.254
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Generalima

(PEN Miles)

Core Revenues

Core Costs
Energy Margin
Gross Margin

EBITDA
Dep. & Amort.

Operating Income

(PEN Miles)

ASSETS
Non-Current Assets
Current Assets

LIABILITIES
Non-Current Liabilities
Current Liabilities

TOTAL EQUITY
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GENERALIMA - Resultados Operacionales

(3.819) (5.127)
28 6
(3.847) (5.133)

GENERALIMA - Balance Historico

231.820 260.260
226.012 233.711
5.808 26.549
231.820 260.260
36.348 34.745
53.427 89.231
142.045 136.284

(1.826)
6

(1.832)

269.565
242.223
27.342

269.565
39.117
97.557

132.891

1Q2016

1Q2016

269.788
242.397
27.391

269.788
39.315
99.966

130.507

Santiago

Oy 595

Ubicacion i

Empresa

Mg EBITDA 2015




Generandes

Ubicacion

Core Revenues - = B .

Core Costs = : ) ) Prod. GWh 2015 !

Energy Margin - - - -

Gross Margin 0 0 0 (0) E!

o v e " Al [sesmoazos | WA
Dep. & Amort. - - - -
(728) (579) (158) (18)

GENERANDES - Resultados Operacionales

(PEN Miles) 1Q2016

Operating Income

GENERANDES - Balance Historico

(PEN Miles)

ASSETS 1.081.757 1.097.728 1.089.952 1.099.139
Non-Current Assets 1.080.615 1.080.615 1.080.615 1.080.615
Current Assets 1.141 17.112 9.337 18.524

LIABILITIES 1.081.757 1.097.728 1.089.952 1.099.139
Non-Current Liabilities - - - -
Current Liabilities 58 15.512 6.548 15.681

TOTAL EQUITY 1.081.699 1.082.215 1.083.404 1.083.458
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Hidroinvest
ﬁl_cxow_zc,mmﬁ

Ubicacion

imn_n. de Inversiones
Core Revenues - - - -

Energy Margin - - " =

EBITDA e - - e EI
Dep. & Amort. ¢ . = i

Operating Income (220) (309) (365) (21)

HIDROINVEST - Resultados Operacionales

(ARS Miles) 1Q2016

HIDROINVEST - Balance Historico

(ARS Miles) 1Q2016
ASSETS 215.086 216.366 219.022 220.030
Non-Current Assets 208.525 208.525 208.525 208.525
Current Assets 6.561 7.841 10.497 11.505
LIABILITIES 215.086 216.366 219.022 220.030
Non-Current Liabilities - - - -
Current Liabilities 4,587 5.907 8.254 9.335
TOTAL EQUITY 210.499 210.459 210.768 210.695
nw./,. o
m.m 33* NOTARIA }
W (VAN TORREALBA Z=

mmaﬁao

Oy 5957
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Inversiones Distrilima
ﬁ_z? DISTRILIMA

Core Revenues ) g = o

Energy Margin - . 2 A
Gross Margin : / A i Venta GWh 2015 !

Dep. & Amort. - - - -
Mg Contrib. 2015 N/A
(3)

INVERSIONES DISTRILIMA - Resultados Operacionales

(PEN Miles) 1Q2016

Operating Income (40) (63) (24)

INVERSIONES DISTRILIMA - Balance Historico

(PEN Miles) 1Q2016
ASSETS 371.206 315.953 328.272 374.232
Non-Current Assets 240.706 240.706 240.706 240.706
Current Assets 130.500 75.247 87.566 133.526
LIABILITIES 371.206 315.953 328.272 374.232
Non-Current Liabilities - . - .
Current Liabilities 1.945 376 1.564 46.519
TOTAL EQUITY 369.262 315.578 326.708 327.713
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Piura
Empresa PIURA

PIURA - Resultados Operacionales

(PEN Miles) 1Q2016

Core Revenues 205.077 252.743 281.751 93.810

Core Costs 122.901 104.115 127.037 47.466 Prod. GWh 2015
Energy Margin 82.176 148.628 154.714 46.344
Gross Margin 103.509 148.998 155.457 46.648 Venta GWh 2015
EBITDA 70.619 117.017 113.199 39.260 Mg EBITDA 2015

Dep. & Amort. 19.702 29.425 26.770 6.879

Mg Contrib. 2015

Operating Income 50.918 87.592 86.429 32.380

PIURA - Balance Historico

(PEN Miles) 1Q2016
ASSETS 583.957 599.301 626.417 626.580
Non-Current Assets 407.585 394.454 392.639 386.245
Current Assets 176.372 204.847 233.778 240.335
LIABILITIES 583.957 599.301 626.417 626.580
Non-Current Liabilities 258.244 235.978 229.616 217.821
Current Liabilities 60.255 65.139 94,937 83.949
TOTAL EQUITY 265,458 298.184 301.864 324.811
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Sociedad Portuaria

(COP Miles)

Core Revenues

Core Costs
Energy Margin
Gross Margin

EBITDA
Dep. & Amort.

Operating Income

(COP Miles)

ASSETS
Non-Current Assets
Current Assets

LIABILITIES
Non-Current Liabilities
Current Liabilities

TOTAL EQUITY

Pagina 54

SOCIEDAD PORTUARIA - Resultados Operacionales

717.805

276.780
107.634

169.146

608.442

251.238
87.384

163.854

621.454

255.196
87.582

167.614

SOCIEDAD PORTUARIA - Balance Historico

1.487.357
1.196.479
290.878

1.487.357
1.116.574
181.009

189.774

1.366.140
1.111.014
255.126

1.366.140
939.996
190.646

235.499

1.522.028
1.041.343
480.685

1.522.028
1.005.483
220.447

296.098

1Q2016

152.563

61.033
21.179

39.854

1Q2016

1.418.862
1.003.089
415.773

1.418.862
1.021.810
86.168

310.885

Santiago

> e

Empresa SOCIEDAD PORTUARIA

Ubicacion Colombia

Venta GWh 2015

Mg Contrib. 2015




Southern Cone

Ubicacion Argentina

Core Revenues - - - -

Core Costs - - g i Prod. GWh 2015 I
Energy Margin = = * g
Geoss Maigh ; : - N [veraowhaos |

e o i o , il
Dep. & Amort. - - - -
Operating Income (156) (70) (101) -

SOUTHERN CONE - Resultados Operacionales

(ARS Miles) 1Q2016

SOUTHERN CONE - Balance Historico

(ARS Miles) 1Q2016
ASSETS 10.598 10.558 10.646 10.646
Non-Current Assets 10.500 10.500 10.500 10.500
Current Assets 98 58 146 146
LIABILITIES 10.598 10.558 10.646 10.646
Non-Current Liabilities - - - -
Current Liabilities 15 45 234 234
TOTAL EQUITY 10.583 10.513 10.412 10.412
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Tesa

Ubicacion

TESA - Resultados Operacionales

(ARS Miles) 1Q2016

Core Revenues 21.033 21.033 21.033 5.258

Core Costs : . - - Prod. GWh 2015
Energy Margin 21.033 21.033 21.033 5.258
Gross Margin 21.033 21.033 21.033 5.277 [l

EBITDA 17.526 17.242 16.119 2.985

Dep. & Amort. 2.736 2.733 2.730 683
Mg Contrib. 2015 100,00%

Operating Income 14.790 14.509 13.389 2.303

TESA - Balance Historico

(ARS Miles) 1Q2016
ASSETS 233.848 233.465 240.615 246.842
Non-Current Assets 66.302 48.848 31.923 31.632
Current Assets 167.546 184.617 208.692 215.210
LIABILITIES 233.848 233.465 240.615 246.842
Non-Current Liabilities 236.774 254.867 325.025 409.510
Current Liabilities 124.026 197.916 230.254 220.955
TOTAL EQUITY (126.952) (219.318) (314.664) (383.622)
cﬁ%mg
& N\
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METODOLOGIAS DE VALUACION




Metodologia de Valuacion
Metodologia de Valuacion de Activos Aceptadas por IFRS

Enfoques de Valuacion de Activos

Basado en precios de mercado, transacciones
comparables o multiplos. Necesidad de un
mercado activo.

Valor presente de los flujos que genera un

active, dado:su riesso Costo de replicar un activo

Precios Observables de Mercado — Enfoque de Ingresos s Costo de construir un activo ol

Transacciones Comparables -t Flujo a los Accionistas (“Ke”) —_

En la imagen precedente se muestran los enfoques de valuacion de activos comunmente usados por los valuadores, y las metodologias de
valuacion de cada enfoque.

Para la valuacion de los activos hemos considerado el Enfoque de Ingresos, utilizando la metodologia de Flujo de Caja de Activos descontado a
tasa WACC y un analisis de razonabilidad basado en el Enfoque de Mercado.
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Metodologia de Valuacion
Enfoque basado en Ingresos

El enfoque basado en ingresos se concentra en la capacidad para
producir ingresos de un activo. La premisa fundamental de este
enfoque es que el valor de un activo puede ser medido por el
valor actual del beneficio econdémico neto a percibir durante la
vida (til del activo.

Los pasos seguidos en la aplicacion de este enfoque incluyen la
estimacion de flujos de efectivo esperados atribuibles a un activo
durante su vida y la conversion de este tipo de flujos a valor
presente a través de descuentos. El proceso de descuento utiliza
una tasa de retorno, que representa el valor tiempo del dinero y
los factores de riesgo de inversion. El valor presente de los flujos
de caja luego son sumados para calcular el indicio de valor para el
activo.

La metodologia mas comunmente aplicada dentro del enfoque de
ingresos es el FCD.
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Tasa de descuento (WACC)

El. WACC mide el costo de una empresa de la deuda y la
financiacion de capital ponderado por el porcentaje de la deuda y
el porcentaje de patrimonio en la estructura de capital de una
empresa. Aritméticamente, la formula para calcular la WACC
después de impuestos es la siguiente:

WACC = (Kd x (1-T) x D/(D+E)) + (Ke x E/(D+E))
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Metodologia de Valuacion
Enfoque de Mercado

El Enfoque de mercado mide valor basado en las estadisticas del Transacciones Comparables:
precio real de los activos los cuales pueden considerarse
razonablemente similares al que se analiza. Los enfoques de
mercado consideran el monto por el cual pueden ser vendidos
en el mercado abierto, donde el valor representa la
consideracion probable que un comprador hipotético puede
estar dispuesto a pagar para adquirir el activo. Una
caracteristica fundamental de este enfoque es que no tiene en
cuenta el valor de los activos a un comprador estratégico que
pueden tener otros objetivos de simplemente obtener un
retorno de la explotacion del activo, de forma independiente.
Este enfoque por lo tanto, proporciona un valor basado en su
uso actual y no refleja el valor que puede derivarse de otros
usos posibles y por lo tanto, cualquier opcion de valor inherente

El enfoque de mercado identifica qué multiplos de ganancias
han pagado otros compradores en el mercado por activos de
propiedad intelectual los cuales pueden ser considerados
similarmente razonables a los se han analizado. Este método
consiste en identificar las transacciones involucradas en la
adquisicion de activos semejantes en el mercado abierto y la
determinacion de los multiplos de ganancias implicados de tales
transacciones. Se realizan ajustes a los multiplos para
compensar las diferencias entre los activos similares y los a
objeto de valuacion.

Estos multiplos se pueden utilizar para sacar provecho del flujo
de los ingresos generados por el activo de propiedad intelectual
para llegar a una estimacion del valor. La ventaja de este
enfoque es que se basan en lo que terceras partes en realidad
estan dispuestos a pagar y relativamente facil de calcular. Sin
embargo, la principal desventaja es que el activo a valorar suele
ser Unico, y por lo tanto puede ser dificil de identificar las
transacciones que involucran activos suficientemente
comparables.
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Metodologia de Valuacion

Modelo FCD

La metodologia FCD integra de forma sistematica los factores
clave que afectan el valor de un negocio. Mientras que un sin
numero de factores afectan el valor de una empresa, la
investigacion indica que los siguientes siete factores son
sustancialmente determinantes del valor en los mercados
dominados por inversores sofisticados:

1. Flujo de efectivo esperado de las operaciones, libre de
deuda después de impuestos

2. Gastos esperados de capital nuevo
3. Necesidades esperadas de capital de trabajo

4. Horizonte de tiempo en el que el mercado cree que la
administracion puede obtener rendimientos por encima del
costo de capital

5. Tasa esperada de retorno sobre el capital
6. El riesgo del negocio
7. El apalancamiento financiero

Los primeros cuatro factores determinan los flujos de efectivo,
mientras que los otros tres factores determinan la tasa de
descuento utilizada para obtener el valor presente de los flujos
de efectivo libre de deuda. Para estimar el valor de mercado de
un activo, es necesario descontar anticipadamente los flujos
futuros de efectivo después de impuestos, libre de deudas a
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disposicion de los inversores a una tasa WACC. A los efectos de
nuestro analisis, el flujo de caja libre de deuda se define como
un ajuste de impuesto a la ganancias antes de intereses, mas
depreciacion y otros gastos no monetarios de operacién, menos
capital que se requiere para mantener la capacidad productiva
existente, asi como, también, para el crecimiento futuro del
negocio. El capital requerido incluye los gastos de capital
previstos, el aumento de capital de trabajo y otros usos
previstos de los fondos. Donde el activo supuestamente tiene
una vida infinita, es necesario calcular el valor terminal que
refleja el valor de los flujos de efectivo restante del activo a
perpetuidad.

EL valor terminal se calcula asumiendo un nivel de flujo
sostenible de caja después de Impuestos, libre de deuda y
multiplicarlo por un factor de capitalizacion que refleje la
WACC ajustada por el crecimiento perpetuo. La suma del valor
presente de los flujos de caja estimados descontados y el valor
terminal tedricamente representan el monto el cual un inversor
pagaria por el activo.
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SUPUESTOS DE VALUACION




Supuestos de Valuacion
Valor Terminal

Empresas Generadoras: El céalculo del valor terminal para las
empresas generadoras se realizé en base al valor presente de la
perpetuidad del Flujo de Caja Libre a partir del afio 2021. Sin
embargo, de acuerdo a lo informado por la administracion,
algunas empresas o proyectos tienen un fecha definida para el
fin de sus operaciones por lo que su valor terminal se calcula de
la siguiente manera:

= Cachoeira: Anualidad hasta 2027 mas recuperacion de
activos no depreciados en 2027 por 300 MMSR.

= Fortaleza: Anualidad hasta 2023 mas pago por capacidad
desde 2024 a 2031 (322 MW).

= Chocon, Costanera y Docksud: Anualidad de operaciones
hasta 2023 mas recuperacion de fondos FONINVEMEN y
VOSA entre 2016 y 2026.
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Empresas Distribuidoras: Para las empresas dedicadas a la
distribucion de energia se utilizd como criterio de calculo del
valor terminal el valor presente de un perpetuidad del NOPLAT a
partir de 2021. De manera excepcional para algunas empresas se
utilizé un criterio diferente en base, especificado a continuacion:

= Coelce: Esta empresa presenta un beneficio tributario
por el cual paga un impuesto de 15,6%, de acuerdo a la
administracion esto se deberia mantener invariante hasta
2026, por lo tanto, su valor terminal se calculdé como una
anualidad hasta 2026 con el impuesto rebajado y desde
2027 una perpetuidad con el impuesto de 34%.

Otras: Para empresas no clasificadas en las categorias anteriores
se utilizo una perpetuidad del flujo de caja libre para el calculo
del valor terminal. Particularmente Cien, empresa dedicada a la
transmision, en base a al informacion entregada por la
administracion, fue proyectada explicitamente hasta 2024.
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Supuestos de Valuacion
Capex y Depreciacion Valor Terminal

Para el calculo del valor terminal de las empresas generadoras, para las cuales se proyecta una perpetuidad, es necesario proyectar
un Capex y su respectiva Depreciacion y Amortizacion de Replacement, correspondiente a las inversiones necesarias para reemplazar el
activo fijo actual en el afo correspondiente de acuerdo a la antigiiedad actual y vida Gtil proyectada por la administracion de cada tipo
de tecnologia. Asi, los supuestos utilizados son:

: Vida Util
Tecnologia i
Anos
HID 1200 50
cC 1000 25
TG 600 25
TV 2500 30

Con esto, se estimd un Capex y depreciacion total de replacement incluyendo valores de mantencion como los del ultimo afo de
proyeccion explicita.
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ANALISIS DE LA TASA DE DESCUENTO




Analisis de la Tasa de Descuento

Tasa de Descuento (WACC)

Determinacién de la Tasa de Descuento

A continuacion desarrollamos una breve descripcion de los detalles
del célculo de la Tasa de Descuento para este proyecto.

Costo del Patrimonio (Ke)

Para estimar el Ke se utilizo CAPM como marco. El CAPM estima el Ke
como una tasa de retorno libre de riesgo mas una prima por riego de
mercado ajustada gracias al beta de la empresa a evaluar mas un
descuento por tamano.

ElL CAPM utilizado en nuestra metodologia se
aritméticamente por la siguiente ecuacion:

expresa

Ke = Rf + CR + B*(ERP) + DT
Donde :
Ke = Costo del patrimonio
Rf = Tasa de retorno libre de riesgo, exclusivo de cada pais
CR = Riesgo Pais
B = Beta apalancado
ERP = Prima por riesgo de mercado
DT = Descuento por Tamano
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Tasa de Retorno Libre de Riesgo

En la seleccion de una adecuada tasa libre de riesgo para ser usada
por el costo de capital, se tuvo en cuenta los rendimientos de largo
plazo en bonos americanos (US Treasury 2 1/2 05/15/46 Govt Bond).

Beta

Beta mide la volatilidad del precio de la accion de una compaiia
respecto al mercado de valores en general. Refleja el riesgo de
mercado o sistematico, en oposicion al riesgo especifico de la
compania y no puede ser diversificado.

Hemos seleccionado un grupo de empresas cotizadas que operan en
la industria de Generacion, Distribucion y Transmision. En el
desempeio de nuestra blusqueda, nos centramos en empresas cuyas
actividades principales son similares.

Las betas de acciones utilizados para cada una de las companias
comparables fueron tomadas de Bloomberg.

Con el fin de ajustar por el efecto de apalancamiento financiero del
beta de cada empresa, los betas fueron primero "desapalancados”,
basado en la historia actual de la empresa comparable de su razon
deuda-patrimonio, para dar el beta de activos de cada empresa.
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Analisis de la Tasa de Descuento
Tasa de Descuento (WACC)

Comparables Pais Beta 5YM
EMPRESA ELECTRICA PEHUENCHE CL 0,63 0,00 27,00% 0,627
PAMPA ENERGIA SA AR 1,09 0,33 35,00% 0,896

a F

AES TIETE ENERGIA SA BZ 0,71 0,19 34,00% 0,631 l Generacion
NRG YIELD INC-CLASS A us 1,64 1,47 35,00% 0,838
EMPRESA NACIONAL DE ELECTRIC CL 0,88 0,16 27,00% 0,790
Mediana de comparables 0,80 0,26 0,31 0,71

Comparables Pais Beta 5YM
EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA co 0,78 0,51 43,00% 0,609
ISAGEN SA ESP co 0,70 0,29 43,00% 0,602
COSAN SA INDUSTRIA COMERCIO BZ 0,93 0,60 34,00% 0,666 . . !
CIA GENERAL DE ELECTRICIDAD EL 0,60 0,70 27,00% 0,398 1 Uﬁ m._“ —\._ _U C n._ O :
EDELNOR SA/PERU-COMUN PE 0,64 0,33 26,00% 0,517
MGE ENERGY INC us 0,56 0,20 35,00% 0,499
EDEGEL SA-COMUN PE 0,65 0,08 26,00% 0,614
Mediana de comparables 0,65 0,33 0,34 0,60

Comparables Beta 5YM
ENGIE ENERGIA CHILE SA CL 0,82 0,38 27,00% 0,645
PROMIGAS SA ESP co 0,28 0,19 43,00% 0,254
ENAGAS SA sp 0,69 0,68 28,00% 0,460 R
APA GROUP AU 084 088 300 0519 1 Transmision
COLUMBIA PIPELINE PARTNERS L us 0,88 0,44 35,00% 0,684
Mediana de comparables 0,82 0,44 0,30 0,52
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Analisis de la Tasa de Descuento

Tasa de Descuento (WACC)

Descuento por Tamano

Se realiza un ajuste por tamafo de compafia, a menor tamano
existe un mayor premio de riesgo asociado. El descuento por
tamano se baso en el descuento por tamano de Ibbotson 2016,
para Mid Cap.

Prima por Riesgo de Mercado

Asumimos una prima por riesgo de mercado consistente con
estudios de datos historicos de retornos de acciones de mercado,
el cual mide los retornos a largo plazo por patrimonio sobre los
bonos de gobierno.

Nuestra conclusion de prima por riesgo del patrimonio esta basada
tomando en consideracion retornos historicos a corto y largo
plazo, estimaciones futuras, publicaciones recientes y estudios
académicos.

El uso de una prima de riesgo basada en los retornos de mercados
desarrollados se fundamenta en la suposicion de que un
participante en el mercado comprando una participacion
mayoritaria de los activos de la Compafia no se enfrenta a los
riesgos adicionales especificos del pais que no son captadas en el
componente de prima de riesgo pais de la tasa libre de riesgo
local del pais.
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Por ejemplo, mientras que la tasa de bonos del gobierno local
capta los factores de riesgo macroeconomicos especificos de cada
pais, no capta los riesgos potenciales adicionales que enfrentan
los inversionistas en el mercado accionario local, tales como el
riesgo de gobierno corporativo, las ineficiencias del mercado o los
riesgos regulatorios, tales como la repatriacion de los activos y las
restricciones a la distribucion de utilidades.

Costo de la Deuda

Para estimar el costo de la deuda asumimos un spread adicional a
la tasa libre de riesgo nacional. El coste de la deuda se expresa
mediante la siguiente ecuacion:

Rd = Rf + Spread de créditos

Rd = Costo de la deuda
Rf = Tasa libre de riesgo

Donde:

Se consider6 para el calculo del spread, el promedio de
comparables de la industria

Tasa de Impuesto Corporativo

La tasa de impuesto utilizada para el calculo de la tasa de
descuento es la tasa de impuesto corporativa de cada pais.
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Analisis de la Tasa de Descuento
Tasa de Descuento (WACC)

Estructura de Capital

Con los resultados del costo patrimonial y el costo de la deuda, el
siguiente paso es determinar una estructura de capital objetivo. La
proporcion de la deuda y el financiamiento de capital asumida es un
componente importante del calculo de la WACC.

Nuestro analisis de empresas comparable nos dio la Estructura de
Capital a aplicar en cada mercado. Para el caso de Argentina se
considero que las empresas no poseen deuda en su estructura de
Capital.

Conclusion del WACC

Las tasas de descuento para cada sub industria y pais se muestran a
continuacion:
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Analisis de la Tasa de Descuento
Tasa de Descuento (WACC

I - - 5

Argentina

Colombia

Brasil

Gx Tx
Beta Desapalancado Ajustado 0,71 0,60 0,52 0,71 0,60 0,52 0,71 0,60 0,52 0,7 0,60 0,52 0,71 0,60 0,52
D/P 0,26 0,33 0,44 0,26 0,33 0,44 0,26 0,33 0,44 0,00 0,00 0,00 0,26 0,33 0,44
Tasa de impuesto (a ) 34% 34% 34% 42 43% 43% 26% 26% 26% 35% 35% 35% 27,005 27,00% 27,00%
Size Premium (e ) 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% 1,07%
CDS Pais (PRP) (f) 3,94% 3,94% 3,94% 2,77% 2,77% 2,77% 2,03% 2,03% 2,03% 11,17% 11,17% 11,47% 1,37% 1,37% 1,37%
Tasa libie dé rigsen (b)) 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29%
Prima por resgo { ¢} 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30%
Beta apalancado 0,83 0,73 0,82 0,72 0,65 0,85 0,75 0,69 0,71 0,60 0,52 0,85 0,75 0,69
Costo Patrimonial 11,7% 11,2% 10,8% 10,5% 9.9% 9,6% 9,9% 9,4% 9,0% 18,3% 17.7% 17,3% 9,2% 8,7% 8,4%
Tasa libre de riesgo (b) 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29% 2,29%
Spread (d) : 7,10% 7,10% 7,10% 2,57% 2,57% 2,57% 4,81% 4,81% 4,81% 8,42% 8,42% 8,42% 2,03% 2,03% 2,03%
Costo de la.detida antes de implsstos 9,39% 9,39% 9,39% 4,85% 4,85% 4,85% 7,10% 7,10% 7,10% 10,70% 10,70% 10,70% 4,32% 4,32% 4,32%
Tasas imbissta 34% 34% 4% 43 43% 43% 26% 26% 26% 35% 35% 35% 27% 27% 7%
Costo de la Deuda después de Impuesto|  6,2% 6,2% 6,2% 2,8% 2,8% 2,8% 5,3% 5,3% 5,3% 7,0% 7,0% 7.0% 3,2% 3,2% 3,2%
WACC USD 10,56%  9,94% 9,42% 8,86% 8,14% 7,50% 8,92% 8,34% 7.88% | 18,29%  17,71%  17.28% | 7,95% 7,30% 6,77%

( &) Tasa de Impuestos Corporativa por cada pais
(b ) US Treasury 2 1/2 05/15/46 Govt Bond

{ € ) MRP Fernandez, USA, 2016

{ d ) Spread de comparables de Industria

{ e ) Ibbotson, 2015

{ f)CDS a 10 anos / Damodaran
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PRINCIPALES VARIABLES MACRO




Principales Variables Macro

Brent, Cobre, HH y Carbon

Brent
USD/barril

0.0
0.0

0.0
1.0

0.0
016
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Principales Variables Macro
Tipos de Cambio

TC Medio Proyectado - Pertd TC Medio Proyectado - Argentina
ML/ USD ML/ UsSD
10 5.0
160
20,0
i Y\I\‘\I\‘*\‘\\I\I\‘
1.0
140
1.0
3,10
5.0
3.0
110 0,0
i 7T me e w0 e iMe w7 mE ms o {3l
TC Medio Proyectado - Brasil TC Medio Proyectado - Colombia
ML/ USD ML / USD
4.1 1.3%
40 1300
40
L0
19
3.200
319
3050
18
18 3.100
3.7 1.0%0
m T me ms o m s im7? e Fill) 020 pial
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Principales Variables Macro
PIB y Inflacion

PIB Proyectado Inflacion Proyectada
5,0 15
40 30
3.0
25
2.0
20
1,0 P
" o 15
Chile -hﬁn.._a_.ﬁ Brasil Colombia
<10 10
v — '
.l- - W —r-'-
4,0 Chile Argentina Brasil Colombia

w2016 w2017 w2018 =2019 - 2020 = 2021 w2016 =2017 w2018 -~ 2019 2020 w2021
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RESULTADOS CONSOLIDADOS




Resultados Consolidados
Valuaciones y Participaciones Consolidadas

Millones de Délares Chilectra Américas Endesa Américas Enersis América
Pt Nombre Compadia Negocio WACC (USD)  Valor Terminal Valor Total b _umqsﬂ_.uw.n_.a: vmq.n__n._.nmn:u: ”..._.u vmn:n_.bm.nﬁo: Participacion % _umqan._v.wm_.o: vm..:.n.:umn._.oa
Patrimonio Directa e Indirecta Patrimonial Directa e Indirecta Patrimonial Directa e Indirecta Patrimonial
Caboblanco Generacion 8,92% FCF Perpetuity 3,78 0,0% 0,00 0,0% 0,00 100,0% 3,78
Chinango Generacion B,92% FCF Perpetuity 496,79 0,0% 0,00 50,0% 248,25 46,9% 232,90
Edegel Generacion 8,92% FCF Perpetuity 2.028,20 0,0% 0,00 62,5% 1.266,82 58,6% 1.188,53
Perts Edelnor Distribucion B,34% NOPLAT Perpetuity 1.547,53 15,6% 41,1 0,0% 0,00 79,5% 1.169,01
Generalima Generacion 8,92% FCF Perpetuity -82,77 0,0% 0,00 0,0% 0,00 100,0% -82,77
Generandes Generacion 8,92% FCF Perpetuity 5,42 0,0% 0,00 61,0% 3,30 75,6% 4,09
Piura Generacion 8,92% FCF Perpetuity 179,56 0,0% 0,00 0,0% 0,00 96,5% 173,27
Distrilima Distribucion 8,34% MOPLAT Perpetuity 23,23 30,2% 7.01 0,0% 0,00 69,8% 16,23
Ampla Distribucion 9,94% MOPLAT Perpetuity 783,70 36,7% 287,23 17,4% 136,44 92,0% 721,24
Cachoeira Generacion 10,56% Input 437,24 11,2% 49,10 37,0% 161,96 84,2% 368,03
Cien Transmision 9,42% Input 341,02 11,3% 38,43 37,1% 126,65 84,4% 287,75
Brasil |Coelce Distribucion 9,94% Input 1.172,13 6,6% 77,71 21,9% 256,23 64,9% 760,24
EN-Brasil com y serv |Generacion 10,56% FCF Perpetuity 268,99 11,3% 30,31 37,1% 99,90 B4,4% 226,95
Fortaleza Generacion 10,56% Input 415,17 11,3% 46,79 37,1% 154,20 B4,4% 350,32
Enel Brasil Otros 9,97% FCF Perpetuity -78,12 11,3% -8,80 37.1% -29,01 84 4% -65,91
Codensa Distribucion 8,14% NOPLAT Perpetuity 2.319,12 9,2% 214,06 0,0% 0,00 47 8% 1.108,35
Eulboeibia Emgesa Generacién B B6% FCF Perpetuity 4.336,57 0,0% 0,00 26,9% 1.165,24 37.7% 1.635,75
Emgesa Panama Generacion 8,86% FCF Perpetuity 0,00 0,0% 0,00 26,9% 0,00 37,7% 0,00
Soc Portuaria Generacion 8,86% FCF Perpetuity 1,43 0,5% 0,01 25,5% 0,36 22,4% 0,32
CEMSA Generacion 18,29% FCF Perpetuity 17,64 0,0% 0,00 45,0% 7,94 82,0% 14,47
Chocon Generacion 18,29% Input 337,69 0,0% 0,00 65,4% 220,72 39,2% 132,41
Costanera Generacion 18,29% Input 103,20 0,0% 0,00 75,7% 78,09 45,4% 46,84
CTM Transmision 17,28% FCF Perpetuity -17,62 11,3% -1,99 37,1% -6,54 84,4% -14,87
Docksud Generacion 18,29% Input 107,94 0,0% 0,00 0,0% 0,00 40,3% 43,45
Argentina |Edesur Distribucion 17,71% NOPLAT Perpetuity 134,35 34,0% 45,73 0,5% 0,67 71,6% 96,22
Endesa Argentina Otros 17,76% NOPLAT Perpetuity 1,97 0,0% 0,00 100,0% 1,97 60,0% 1,18
Hidroinvest Otros 17,76% FCF Perpetuity -0,26 0,0% 0,00 96,1% -0,25 57,6% -0,15
Southern Cone Generacion 18,29% FCF Perpetuity -0,08 0,0% 0,00 99.9% -0,08 59,9% -0,05
TESA Transmision 17,28% FCF Perpetuity -17,46 11,3% -1,97 37.1% -6,48 84,4% -14,73
Distrilec Otros 17,76% FCF Perpetuity -0,20 23,4% -0,05 0,9% 0,00 50,9% -0,10
CHI Ame Otros 7,34% FCF Perpetuity 4,20 100,0% 4,20 0,0% 0,00 99,1% 4,16
Chile |EOC Ame Otros 7,34% FCF Perpetuity 24,17 0,0% 0,00 100,0% 24,17 60,0% 14,50
ENI Ame Otros 7,34% FCF Perpetuity 860,38 0,0% 0,00 0,0% 0,00 100,0% 860,38
Total 1.028,88 3.910,54 9.281,80 fonwm ?.ﬁ//
.m,mw
. 1 O 3*NOTARIA %
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Resultados Consolidados

Valuaciones Consolidadas por Pais y Rol

Resumen Valuacién Participacion por Pais

Millones de Délares

Argentina 42 296 305
Brasil 521 906 2.649
Colombia 214 1.166 2.744
Peru 248 1.518 2.705
Chile 4 24 879
Total 1.029 3.911 9.282

Resumen Valuacion Participacion por Rol

Millones de Délares

Chilectra Américas

Endesa Américas

Enersis Américas

Generacion 126 3.407 4,338
Distribucion 873 393 3.871
Transmision 34 114 258
Otros -5 -3 814
Total 1.029 3.911 9.282
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Resultados Consolidados
Resultados Relacion de Canje
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Resultado Relacién de Canje

Chilectra

Americas

Endesa
Americas

Enersis
Ameéricas

Valor Economico del Patrimonio (MM $USD) 1.028,88 3.910,54 9.281,80
Valor Econémico del Patrimonio (MM $CLP) ) 682.396,58| 2.593.627,49| 6.156.063,79
Ajustes al Patrimonio - Dividendos (MM $CLP) ®|  -120.000,00 . .
Ajustes al Patrimonio- Impuestos (MM $CLP) © 11.666,93 90.590,28 65.897,72
Total Valuacion Economica del Patrimonio | 574.063,51| 268421777 622196152
N° Acciones 1.150.742.161| 8.201.754.580|49.092.772.762
Precio/Accion ($ CLP) 498,86 39727 126,74
Relacion de Canje @ o 3,94 2,58 o
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Resultados Consolidados
Resultados Relacion de Canje
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(1) Valor Econémico del Patrimonio de las participaciones mantenidas en Argentina, Brasil,
Colombia y Pert. Se incluye ademas la valuacion economica patrimonial de Chilectra Ameéricas,
Endesa Américas y Enersis Américas a nivel de Holding en Chile (Valor presente de costos
corporativos menos la deuda financiera neta). Tipo de cambio CLP/USD a la fecha de valuacion 30-
06-2016 : S 663,2 (Fuente: Bloomberg).

(2) En la determinacion de la relacion de canje y demas conclusiones de este informe, se ha
considerado la distribucion de un dividendo a los accionistas de Chilectra Américas por un monto
de 120.000.000.000 de Pesos Chilenos, el que, de acuerdo con 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.

(3) Corresponde a la compensacion econémica acordada por los accionistas a incluir en la relacion
de canje corrrespondiente a un pago tributario realizado el dia 16-03-2016 por Chilectra y Endesa
Chile en Per( surgido de la etapa de division. Especificamente, de acuerdo a la informacion del
VDR el pago fue de 132 MMSUSD por Endesa Chile y 17 MMS USD por Chilectra. (Tipo de Cambio
CLP/USD al 16-03-2016: $686,3 (Fuente: Bloomberg))

(4) Corresponde al Nimero de Acciones de Enersis Américas que se debe entregar por canje al
momento de realizar la fusion por cada accién de Chilectra Américas y Endesa Américas
respectivamente.
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Resultados Consolidados
Analisis de Acciones y Aumento de Capital

Calculo Aumento de Capital

Chilectra Ameéricas

% Minoritarios 0,91%
N° Acciones Minoritarios 10.464.606
Valor Patrimonio Minoritarios (MMSCLP) 5.220
N° Acciones Enersis Américas a Emitir 41.190.308

Endesa Américas

% Minoritarios 40,02%
N° Acciones Minoritarios 3.282.265.786
Valor Patrimonio Minoritarios (MMSCLP) 1.074.199
N° Acciones Enersis Américas a Emitir 8.475.688.062
Capital Total a Emitir (MMSCLP) 1.079.419
N° Acciones Totales a Emitir (Millones) 8.517

Accionistas Enersis Américas Fusionada

N° Acciones Participacion
Grupo Enel 29.760.038.848 51,66%
Accionistas Minoritarios Enersis Ameéricas 19.332.733.914 33,56%
Accionistas Minoritarios Endesa Américas 8.475.688.062 14,71%
Accionistas Minoritaris Chilectra Américas 41.190.308 0,07%
Total Acciones 57.609.651.132 100%
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Resultados Consolidados
Balance Pro-forma: Activos Corrientes

ENERSIS AMERICAS S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

Estados de Situacion Financiera Consolidados Pro forma, Clasificado
al 30 de junio de 2016
(En miles de pesos chilenos )}

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes al efectivo
Otros activos financieros corrientes

Otros activos no financieros corriente
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar corrientes

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas corriente

Inventarios corrientes

Activos biologicos corrientes

Activos por impuestos corrientes

Total de activos corrientes distintos de los activos o grupos de activos para su
disposicion clasificados como mantenidos para la venta o como mantenidos para
distribuir a los propietarios

Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados como
mantenidos para la venta

Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados como
mantenidos para distribuir a los propietarios

Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados como
mantenidos para la venta o como mantenidos para distribuir a los propietarios.

Enersis Américas
Consolidado

1.113.569.619
142.620.909
89.840.199

1.189.121.678

144.502.911
75.897.505
0
87.722.866

2.843.275.687

Ajustes de Fusion

Enersis Américas
Proforma Fusionado

1.113.569.619
142.620.909
89.840.199

1.189.121.678

144.502.911
75.897.505
0
87.722.866

2.843.275.687

ACTIVOS CORRIENTES TOTALES
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2.843.275.687

2.843.275.687
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Resultados Consolidados
Balance Pro-forma: Activos No Corrientes

ENERSIS AMERICAS S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

Estados de Situacion Financiera Consolidados Pro forma, Clasificado

al 30 de junio de 2016
(En miles de pesos chilenos )

ACTIVOS NO CORRIENTES

Otros activos financieros no corrientes

Otros activos no financieros no corrientes

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar no corrientes
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas no corriente

Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacién

Activos intangibles distintos de la plusvalia

Plusvalia

Propiedades, planta y equipo

Activos biologicos no corrientes

Propiedad de inversion

Activos por impuestos diferidos

Enersis Américas

Consolidado

609.738.969
88.622.505
350.128.561
270.698
31.241.693
1.153.454.168
479.483.670
5.024.807.458
0

0

137.434.192

Ajustes de Fusion

Enersis Américas
Proforma Fusionado

609.738.969
88.622.505
350.128.561
270.698
31.241.693
1.153.454.168
479.483.670
5.024.807.458
0

1]

137.434.192

TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES

7.875.181.914

7.875.181.914

TOTAL DE ACTIVOS

10.718.457.601

10.718.457.601
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Resultados Consolidados
Balance Pro-forma: Pasivos Corrientes

ENERSIS AMERICAS S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

Estados de Situacién Financiera Consolidados Pro forma, Clasificado
al 30 de junio de 2016
(En miles de pesos chilenos )

PASIVOS CORRIENTES

Otros pasivos financieros corrientes

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar corrientes

Cuentas por pagar a entidades relacionadas corrientes

Otras provisiones corrientes

Pasivos por impuestos corrientes

Otros pasivos no financieros corrientes

Total de pasivos corrientes distintos de los pasivos incluidos en grupos de activos

Enersis Américas
Consolidado

819.420.506
1.396.855.255
40.131.19%6
103.068.360
68.867.984
35.420.253

Ajustes de Fusion

18.499.833 (a)

Enersis Ameéricas
Proforma Fusionado

819.420.506
1.415.355.088
40.131.196
103.068.360
68.867.984
35.420.253

: s : : 2.463.763.554 18.499.833 2.482.263.387
para su disposicion clasificados como mantenidos para la venta
Pasivos incluidos en grupos de activos para su disposicion clasificados como mantenidos o )
para la venta
PASIVOS CORRIENTES TOTALES 2.463.763.554 18.499.833 2.482.263.387
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Resultados Consolidados
Balance Pro-forma: Pasivos No Corrientes

ENERSIS AMERICAS S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

Estados de Situacién Financiera Consolidados Pro forma, Clasificado

al 30 de junio de 2016
(En miles de pesos chilenos )

PASIVOS NO CORRIENTES

Otros pasivos financieros no corrientes

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar no corrientes
Cuentas por pagar a entidades relacionadas no corrientes

Otras provisiones no corrientes

Pasivo por impuestos diferidos

Provisiones por beneficios a los empleados no corrientes
Otros pasivos no financieros no corrientes

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES

Enersis Américas
Consolidado

1.964.388.249
293.476.435

0

237.782.799
226.689.740

206.274.254
19.085.817

2.947.697.294

Ajustes de Fusion

Enersis Américas
Proforma Fusionado

1.964.388.249
293.476.435
237.782.799
226.689.740
206.274.254
19.085.817

2.947.697.294

TOTAL PASIVOS
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Resultados Consolidados
Balance Pro-forma: Patrimonio

ENERSIS AMERICAS S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

Estados de Situacion Financiera Consolidados Pro forma, Clasificado
al 30 de junio de 2016
(En miles de pesos chilenos )

Enersis Américas Enersis Ameéricas
Ajustes de Fusion
Consolidado Proforma Fusionado
PATRIMONIO
Capital emitido 3.575.339.010 1.080.510.617 (b)) 4.655.849.627
Ganancias acumuladas 2.148.192.728 - 2.148.192.728
Prima de emision 0 - -
Acciones propias en cartera 0 - -
Otras participaciones en el patrimonio 0 - -
Otras reservas (1.976.890.178) (580.857.176) (c ) (2.557.747.354)
Efecto en Patrimonio por Puesta en equivalencia 0 : 2
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 3.746.641.560 499.653.441 4.246.295.001
Participaciones no controladoras 1.560.355.193 (518.153.274) (d) 1.042.201.919
PATRIMONIO TOTAL 5.306.996.753 (18.499.833) 5.288.496.920
TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVOS 10.718.457.601 0 10.718.457.601
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Resultados Consolidados
Notas Balance Balance Pro-forma

Notas Balance:

(a) Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar corrientes
Corresponde al impuesto que deberan pagar “Chilectra Américas” y "Endesa Américas” en PerQ y Argentina por la transferencia de las inversiones que
ambas compaiias poseen en dichos paises.

(b) Capital emitido

Representa el aumento de capital relacionado con las acciones a ser emitidas por Enersis Américas como contraprestacion por el canje de acciones de
Endesa Américas y Chilectra Américas. El importe de la ampliacion de capital se determind en base a la valuacion economica del patrimonio de Enersis
Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas al 30-06-2016, $126,74, $327,27 y $498,86, respectivamente, resultando una relacion de canje de 3,94
acciones de Enersis Américas por cada accion de Chilectra Américas y 2,58 acciones de Enersis Américas por cada accion de Endesa Américas.

(c) Otras reservas

Representa el reconocimiento de la diferencia entre el aumento de capital en Enersis Américas y el valor libro de los intereses minoritarios que pasan a
formar parte del capital social en el patrimonio neto atribuible a los propietarios de Enersis Américas después de finalizada la fusion. La diferencia entre
el valor de mercado de la contraprestacion recibida o pagada y el monto por el cual se ajusta la participacion no controladora es reconocida en el
patrimonio neto atribuible a los propietarios de Enersis Américas.

(d) Participaciones no controladoras
Representa la eliminacion del valor en libros de los intereses minoritarios que se convertiran en accionistas directos del capital sacial de Enersis Américas
después de la fusion y el intercambio de acciones de Endesa Américas y Chilectra Américas por acciones de Enersis Américas.

1" NOTARIA %,
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RESULTADOS POR EMPRESA




Resultados por Empresa

Resultado Valuacion Economica AMPLA ENERGIA

Resultado Valuacion Economica CABOBLANCO

Valor Presente Flujo de Caja Libre (M$S USD)
Valor Terminal (M$ USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (MS USD)

Valor Economico Patrimonio (MSUSD)

Resultado Valuacion Economica CACHOEIRA

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (MS USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)
Deuda Financiera Neta (MS USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

183,44
1.642,03

(1.041,76)

227,14
174,73

35,37

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (M$ USD)
Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (MS USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

Resultado Valuacion Econémica CEMSA

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (MS USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)
Deuda Financiera Neta (MS USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

(4,46)
(0,10)

8,33

4,36
12,44

0,84
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Resultados por Empresa

Resultado Valuacion Economica CHINANGO

Resultado Valuacion Economica CHOCON

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (M$ USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (M$ USD)

Valor Economico Patrimonio (MSUSD)

Resultado Valuacion Economica CIEN

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (M$S USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)
Deuda Financiera Neta (MS USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)
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125,12
402,10

(30,43)

177,63
178,96

(15,57)

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (M$ USD)
Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (MS USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

Resultado Valuacion Economica CODENSA

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (M$ USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)
Deuda Financiera Neta (MS$ USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

240,83
161,64

(64,78)

597,07
2.293,95

(571,81)
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Resultados por Empresa

Resultado Valuacion Economica COELCE

Valor Presente Flujo de Caja Libre (M$ USD)
Valor Terminal (MS USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (M$ USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

Resultado Valuacion Econémica CTM

Valor Presente Flujo de Caja Libre (M$ USD)
Valor Terminal (MS USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)
Deuda Financiera Neta (M$ USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

416,84
1.080,17
1.497,01
(324,88)

3,05
4,16

(24,83)

Resultado Valuacion Economica COSTANERA

Valor Presente Flujo de Caja Libre (M$ USD)
Valor Terminal (M$ USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (M$ USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

Resultado Valuacion Economica DOCK SUD

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (MS USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (MS USD)

87,52
65,54

(45,12)
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Resultados por Empresa

Resultado Valuacion Economica EDEGEL

Resultado Valuacion Economica EDELNOR

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS$ USD) 726,88 Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD) 334,78

Valor Terminal (M$ USD) 1.457,20 Valor Terminal (M$ USD) 1.620,17

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD) Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (M$ USD) (155,88) Deuda Financiera Neta (M$ USD) (407,42)

Valor Economico Patrimonio (MSUSD) Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

Resultado Valuacion Economica EDESUR Resultado Valuacion Economica EMGESA
Valor Presente Flujo de Caja Libre (M$ USD) (57,19) Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD) 2.841,03
Valor Terminal (MS USD) 358,95 Valor Terminal (M$ USD) 3.182,55

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)
Deuda Financiera Neta (MS USD) (167,40) Deuda Financiera Neta (MS USD) (1.687,02)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD) _ Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)
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Resultados por Empresa

Resultado Valuacion Economica BRASIL COM. Y SERV.

Valor Presente Flujo de Caja Libre (M$ USD) 35,63
Valor Terminal (MS USD) 235,65

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (MS USD) (2,29)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

Resultado Valuacion Economica ENEL BRASIL
Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (MS$ USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (MS$ USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)
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Resultado Valuacion Economica ENDESA ARGENTINA

Valor Presente Flujo de Caja Libre (M$S USD)
Valor Terminal (M$ USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (M$ USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

Resultado Valuacion Economica FORTALEZA

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (M$ USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)
Deuda Financiera Neta (MS USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

(0,59)
(0,76)

3,32

186,42
229,62

(0,87)




Resultados por Empresa

Resultado Valuacion Economica GENERALIMA

Valor Presente Flujo de Caja Libre (M$ USD)
Valor Terminal (M$ USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (MS USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

Resultado Valuacion Economica HIDROINVEST

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (M$ USD)
Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (MS USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

(38,95)
(2,91)

(40,90)

(0,17)
(0,24)

0,15
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Resultado Valuacion Econémica GENERANDES

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (M$ USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (MS USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

4,77

(0,21)

0,86

Resultado Valuacion Economica PIURA

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (MS USD)
Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (MS USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

(43,05)




Resultados por Empresa

Resultado Valuacion Economica SOCIEDAD PORTUARIA

Valor Presente Flujo de Caja Libre (M$ USD)
Valor Terminal (MS USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (MS USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

Resultado Valuacion Economica TESA

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (MS USD)
Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (M$ USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

(0,19)
1,45

0,16

Resultado Valuacion Econémica SOUTHERN CONE

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (M$ USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (MS USD)

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)

(0,04)
(0,04)

Resultado Valuacion Economica INVERSIONES DISTRILIMA

Valor Presente Flujo de Caja Libre (MS USD)
Valor Terminal (MS USD)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)
Deuda Financiera Neta (MS USD)

(5,83)
(0,01)

29,06

Pagina 96

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)




Resultados por Empresa

Resultado Valuacion Econémica DISTRILEC

Valor Presente Flujo de Caja Libre (M$ USD) (0,08)
Valor Terminal (M$ USD) (0,13)

Valor Econémico de la Empresa (M$ USD)

Deuda Financiera Neta (MS USD) 0,00

Valor Econémico Patrimonio (MSUSD)
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Market Cap vs Estimacion

120804 Valor de Mercado vs Valores Estimados
- 90,0%
10.000
F 70,0%
8.000 4 o
a
3
=
=
E - 30,0%
£ 6.000 -
2
- 10,0%
4.000 A
r -10,0%
2.000 +
- -30,0%
0 - - -50,0%

ENERSIS EMDESA Americas CHILECTRA Americas EDEGEL EDELNOR COELCE AMPLA

e Market Cap 30/06/2016 = Premio por Control 12% = Premio por Control 15% ~e=Valor Estimado —#— Diferencia % Valor Estimado-Market Cap.

Nota: Elvalor de Chilectra y Ampla ademas de incluir el premio por control, incluyen un premio por liquidez de 20%
Nota: Premio por control basado en rango de Dick y Zingales (Private Benefits of Control: An International Comparison)
Nota: El tamaiio de las burbujas representa la capitalizacién bursatil del las companias a la fecha de extraccion de los multiplos.
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Precios Observables
Multiplos de Mercado vs Valores Estimados

América Latina
Multiplos Comparables EV/S - EV/EBITDA

6,00
Endesa Americas
. '
4,00 .
Q ) -
> 3,00 Enersis Américas ‘
fad
20 i
1,00 . ¢
0,00
0,00x 2,00x 4,00x 6,00x 8,00x 10,00x 12,00x 14,00x
EV/EBITDA
© AES TIETE ENERGIA SA » COLBUN SA » CPFL ENERGIA SA
» EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD « MINERA VALPARAISO S.A. » EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA
» PAMPA ENERGIA SA JE.CLSA  CIA ELETRICIDADE DA BAHIA
« INTERCONEXION ELECTRICA SA « LIGHT SA EDEGEL SA-COMUN
CIA ENERGETICA MINAS GER-PRF o Enersis Américas Endesa Américas

Fuente: Bloomberg
Fecha Multiplos: 28 de junio de 2016
Nota: El tamanfo de las burbujas representa el Market Cap a la fecha de extraccion de los multiplos
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Precios Observables
Multiplos de Mercado vs Valores Estimados

Ameérica Latina
Multiplos Comparables P/U - P/BV

25,00
Endesa Américas
20,00
15,00
o
o,
g &
10,00
5,00 &
Enersis Américas
0,00
0,00x 0,50x 1,00x 1,50x 2,00x 2,50x 3,00x 3,50x% 4,00x
P/BV
» DUKE ENERGY INTL GERACAOQ-PRF » AES TIETE ENERGIA SA » COLBUN SA
» CPFL ENERGIA SA » EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD ® MINERA VALPARAISO S.A.
» EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA + PAMPA ENERGIA SA #E.CLSA
» CIA ELETRICIDADE DA BAHIA + INTERCONEXION ELECTRICA SA EDEGEL SA-COMUN
EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA » Enersis Ameéricas Endesa Américas

Fuente: Bloomberg
Fecha Multiplos: 28 de junio de 2016

RREAL
Nota: El tamafo de las burbujas representa el Market Cap a la fecha de extraccion de los multiplos y
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Precios Observables
Multiplos de Otros Mercados

Europa Oeste
Multiplos Comparables P/U - P/BY

80,00

70,00
60,00 ®
50,00
...U...AO.S
< 30,00
® o o
10,00 w ® o
0,00
10,00,00¢  050x  1,00x 1,50«  2,00x 2,50« 3,00 350«  4,00x 4,50
P/BY
ENDESA SA ERG SPA
* VERBUND AG * CAPITAL STAGE AG

» ELIA SYSTEM OPERATOR SA/NV  » TERNA SPA
* RED ELECTRICA CORPORACION SA » REDES ENERGETICAS NACIONAIS

20,00
15,00

@ 10,00
& 5,00
0,00
0,00x
-5,00

Fecha Multiplos: 28 de junio de 2016

« |IREN 5PA - BKW AG X
@ ACEA'SPA Fuente: Bloomberg
Norte America
Multiplos Comparables EV/S - EV/EBITDA
14,00
12,00
10,00 . & &
m 8,00 | e .
6,00 2 10
4,00 ‘ -
2,00 \
0,00
0,00x 5,00x 10,00x 15,00x 20,00x 25,00x 30,00x

EV/EBITDA

# MEXTERA ENERGY PARTMERS LP  » EVERSOURCE ENERGY

*HYDRO ONE LTD * ALGONQUIN POWER & UTILITIES

= EMPIRE DISTRICT ELECTRICCO  » MGE ENERGY INC

#|TC HOLDINGS CORP * EVERSOURCE ENERGY
FIRSTENERGY CORP * BROOKFIELD INFRASTRUCTURE PA

» AMERICAN ELECTRIC POWER * BROOKFIELD ASSET MANAGE-CL A

Nota: El tamano de las burbujas representa la capitalizacion bursatil del las companias a la fecha de extraccion de los multip
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Europa Oeste
Maltiplos Comparables EV/S - EV/EBITDA
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2,00x  4,00x  6,00x 800x 10,00x 12,00x 14,00x 16,00x 18,00x 20,00x

EV/EBITDA
ENDESA SA * ERG 5PA
» VERBUND AG » CAPITAL STAGE AG

® ELIA SYSTEM OPERATOR SA/NV ~ » RED ELECTRICA CORPORACION SA
+ REDES ENERGETICAS NACIONAIS » DIRECT ENERGIE

* IREN SPA BKW AG

» ACEA SPA

Norte America
Multiplos Comparables P/U - P/BV

. .
T

LR

0,50x  1,00x 1,50« 2,00x 2,50x 3,00x 3,50x 4,00x 4,50x 5,00x

P/BY

* NEXTERA ENERGY PARTNERS LP  » EVERSOURCE ENERGY

* HYDRO ONE LTD * ALGONQUIN POWER & UTILITIES

» EMPIRE DISTRICT ELECTRICCO  » MGE ENERGY INC

#» ITC HOLDINGS CORP * EVERSOURCE ENERGY
FIRSTENERGY CORP » BROOKFIELD INFRASTRUCTURE PA

* AMERICAN ELECTRIC POWER * BROOKFIELD ASSET MANAGE-CL A




Ultimas Transacciones de Mercado

Pais Target Acquirer Pais Acquirer Total Value (MM USD) AR R R
T12M EBITDA
Westar Energy Inc EE.UU. Great Plains Energy Inc EE.UU. 12.116,53 10,80x
ITC Holdings Corp EE.UU. Fortis Inc/Canada Canada 11.149,67 15,82x
TECO Energy Inc EE.UU. Emera Inc Canada 10.361,49 11,46x
Talen Energy Corp EE.UU. Riverstone Holdings EE.UU. 5.044,77 6,23x%
Enel Green Power Energy Corp Italia Enel SpA Italia 3.314,73 10,34x
Isagen SA ESP Colombia Multiplos Compradores Multiplos Compradores 3.040,43 10,77x
Empire District Electric Co. EE.UU. Algonquin Power & Utilities Corp Canada 2.361,73 10,76x
Cia General de Electricidad SA Chile Gas Natural SDG SA Espana 4.100,64 9,84x
Endesa Americas 3.639,00 6,38x
Enersis America 8.663,00 5,00x
Mediana 10,77x
Max 15,82x
18,00x -
16,00
14,00x
12,00x
10,00x
8,00x
6,00x
4,00x Enersis
2,00x
0,00x

ul Afiaul 0L
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-
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Fuente: Bloomberg
Fecha Multiplos: 28 de junio de 2016
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Limitaciones y Supuestos Generales

Limitaciones

Los resultados, analisis y comentarios del presente trabajo se
encuentran sujetos a las siguientes limitaciones:

1. La base de informacion para el desarrollo de este trabajo, fue la
proporcionada directamente por Chilectra Américas y su
Administracion. Cabe destacar que dicha informacion vy
explicaciones facilitadas no ha sido objeto de auditoria por
nuestra parte. Por lo tanto, es responsabilidad de Chilectra
Américas la veracidad y confiabilidad de los datos
proporcionados, quedando las conclusiones de este trabajo
sujetos a dicho alcance. Por lo que, este trabajo no establecio
una auditoria financiera-contable a los estados financieros de las
sociedades o a los parametros e informacion utilizada para este
analisis. Todos los supuestos, conclusiones y analisis de los
eventuales impactos en las empresas analizadas, fueron
otorgados por la Administracion de Chilectra Américas. En este
mismo sentido, no estuvo dentro del alcance realizar una
evaluacion y opinion sobre ellos.

2. Este trabajo no expresa ninguna opinion, ni aseguramiento
respecto a (a) Los estados financieros y/o balances de las
Sociedades, (b) Controles internos u operativos de ninguna
entidad incluida en el proyecto para ninguna fecha o periodo
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futuro. El suscrito no se hace responsable de la informacion
proporcionada por la Administracion sea precisa. El informe no
establece una recomendacién respecto la adquisicion o
financiamiento de ningln tipo de negocio, activo, pasivo o titulo
financiero; un estudio de la viabilidad financiera o de mercado;
un fairness opinion u opinion de solvencia. Este trabajo y sus
analisis y resultados no constituyen de ninguna forma a una
asesoria de inversion.

Si bien la Administracion de Chilectra Américas no me proveyo de
los analisis de sensibilidad requeridos a las proyecciones de flujos
de caja ante variaciones al encuadre Macro presentado en la
pagina 76 de este informe, razon por la cual no he podido evaluar
cambios al valor de los activos analizados ante cambios en la
proyeccion de las variables macroeconémicas proyectadas por
Chilectra Ameéricas, esta proyeccion me parece en rangos de
razonabilidad considerando proyecciones de mercado a la fecha
de la valuacion.

Para las proyecciones de Inversiones en Capital de Trabajo, he
utilizado la proyeccién de Capital de Trabajo provistas por la
Administracién de Chilectra Américas, y no los dias de cobro y
pago estimados por Chilectra Americas.
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w
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Limitaciones y Supuestos Generales

Limitaciones (cont.)

= A

Este trabajo no considera los procedimientos de Due Diligence
Financiero Contable, que se utilizan habitualmente durante este
proceso.

Por su naturaleza, el trabajo realizado es limitado y no incluyen
aquellos asuntos relacionados con el Cliente que puedan ser
pertinentes o necesarios para la evaluacion de este informe. Por
lo que, no es de mi responsabilidad la suficiencia del trabajo para
los propésitos del Cliente. De la misma consideracion, el suscrito
no asume responsabilidad alguna por realizar servicios o
procedimientos distintos a los indicados en su propuesta.

Los resultados y analisis del presente trabajo sélo seran validos
para los propodsitos del trabajo, y las fechas indicadas en este
informe.

Los resultados y analisis obtenidos en nuestro trabajo sera
proporcionada para las finalidades antes descritas, y no se debe
utilizar o depender de ella para ningln otro proposito, ni debe
ser divulgada o discutida con cualquier otra parte (excepto las
correspondientes autoridades legales o sus asesores profesionales
que actlian en esa capacidad siempre que acepten que no
asumimos ninguna responsabilidad u obligacion alguna de ellas
respecto de los contenidos) sin nuestro consentimiento previo por
escrito.
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El trabajo realizado se basa en la informacion proporcionada
directamente por Chilectra Américas y su Administracion. Por lo
que, todas las tomas de decisiones realizadas posterior a la
entrega de nuestros resultados, conclusiones y sugerencias seran
de exclusiva responsabilidad de Chilectra Américas. Sujeto a
nuestra obligacion de realizar nuestro trabajo con cuidado y
habilidad razonable, no tendremos ninguna responsabilidad por
cualquier pérdida o dano de cualquier naturaleza, derivadas de
material de informacion que se ha retenido, ocultado o
tergiversado a nosotros por los directores, empleados o agentes
de Chilectra Américas o cualquier otra persona de las cuales
nosotros hacemos consultas, exceptuando en la medida en que
dicha perdida o dano se produce como consecuencia de nuestra
mala fe o dolo en la retencion, ocultamiento o tergiversacion que
deberia ser evidente para nosotros, sin una nueva peticion de la
informacion proporcionada y requerida a nosotros para ser
considerada por nosotros bajo los términos de nuestro
COmpromiso.
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Limitaciones y Supuestos Generales

Limitaciones (cont.)

10. Este informe no constituye una auditoria realizada conforme a las
normas de auditoria aceptadas, ni un examen, o cualquier otra
forma de revision, de los controles internos, ni ningln otro
servicio de atestiguamiento o servicios de revision conforme a las
normas establecidas por el Colegio de Contadores de Chile, u otro
organismo regulador. Ni este informe ni las comunicaciones al
Cliente expresaran opinion alguna ni ninguna otra forma de
aseveracion con respecto a cualquiera de los asuntos que resulten
de la prestacion de los servicios, incluyendo sin limitacion,
aquellos relacionados con los estados financieros del Chilectra
Américas o cualquier informacion financiera o de otro tipo, o
controles internos o de operacion de Chilectra Ameéricas,
cualquiera sea la fecha o periodo.

11. En la preparacion de este informe no se realiz6 evaluacion alguna
de los controles internos ni de los procedimientos para informes
financieros que sirvan de base para las declaraciones exigidas por
la Ley Sarbanes-Oxley, u otras exigidas por organismos
regulatorios similares, que pueda realizar Chilectra Américas. Por
lo que el suscrito no se hace responsable, ni garantiza que los
controles y procedimientos de preparacion de informacion
financiera y de revelacion utilizados por el Cliente cumplan con

requisitos de certificacion como los requeridos por las
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13

regulaciones Sarbanes- Oxley.

Para ningun proposito, el suscrito desarrolla funciones
gerenciales, ni sus funcionarios toman decisiones gerenciales
administrativa, ni se desempenan como empleados de Chilectra
Américas.

El trabajo de el suscrito y los resultados del informe, deberan ser
considerados solamente como antecedentes adicional y referido a
la reorganizacion interna que esta siendo evaluada y este sera de
uso exclusivo de Chilectra Américas. El concepto de valor
utilizado en este informe puede o no igualar a un precio de venta
o de transaccion ante la eventualidad de requerirse la disposicion
de los activos objeto de valorizacion. Ello es asi porque en el
mercado pueden existir “compradores especiales” que podrian
estar dispuestos a pagar un precio mayor con el fin, por ejemplo,
de eliminar competencias, asegurar abastecimiento de materias
primas y/o reducir costos por sinergias a través de combinacion
de negocios. Normalmente, el precio final de una transaccion
surge de una negociacion entre las partes, en la cual, ademas del
valor del activo, intervienen aspectos emocionales, urgencias y
expectativas, entre otros factores.




Limitaciones y Supuestos Generales
Limitaciones (cont.)

14. El suscrito no asume responsabilidad alguna por los
requerimientos de informacion y reportes financieros o
tributarios; que son de responsabilidad de Chilectra Américas
para el cual este analisis fue preparado.

15. Ninguna parte del informe puede ser cambiado por otro que no
sea el suscrito. Por lo que, el suscrito no tendra responsabilidad
alguna por cambios posteriores no autorizados.
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Limitaciones y Supuestos Generales

Informacion financiera proyectada

1.

Los resultados y analisis entregados en este informe se
encuentran sujetos a sufrir alteraciones, si las consideraciones
basadas en hechos futuros que son expectativas de Chilectra
Ameéricas no se realizasen u ocurriesen.

Al no conocerse la veracidad de la ocurrencia de las proyecciones
de cualquier informacion, basadas en expectativas futuras,
normalmente se produciran diferencias entre los resultados
proyectados y los reales, los cuales podrian ser significativos.

La informacion financiera proyectada proporcionada por la
administracion  Chilectra Américas es de su exclusiva
responsabilidad. Esta sera responsable de las representaciones
respecto de sus planes y expectativas y por la divulgacion de la
informacion importante que pudiese afectar la realizacion de los
resultados proyectados. Por o que el suscrito no tiene
responsabilidad de lograr los resultados proyectados por el
Chilectra Américas.

El logro de los resultados de las proyecciones realizadas por el
Chilectra Américas dependera exclusivamente de las acciones,
planes y supuestos de la administracion. Donde cominmente
podran ocurrir diferencias entre la informacion financiera
proyectada y los resultados reales.

Se han efectuado entrevistas con Chilectra Américas o sus
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representantes acerca de resultados operacionales pasados,
presentes y sobre las expectativas futuras. Respecto de ellos,
hemos asumido que la informacion recolectada en dichas
entrevistas es completa, precisa y fidedigna.




Limitaciones y Supuestos Generales

Supuestos generales

.

El suscrito asume que toda la informacion que venga de fuentes
publicas que nos ha sido proporcionada por otras fuentes es
confiable. Sin embargo, no garantizamos aseguramiento acerca
de la precision de dicha informacion.

El suscrito asume que los activos, propiedades o interés en
negocios se encuentran libres de cualquier tipo de gravamen, a
no ser que en el informe de trabajo se indique lo contrario.

Los supuestos, consideraciones y evaluaciones de los potenciales
impactos que generara la reorganizacion en los activos y pasivos
de las sociedades fueron analizados y presentados por la
Administracion. Respecto de ellos, no estuvo en nuestro alcance
efectuar una evaluacién y opinion sobre ellos. Tampoco hemos
evaluado el potencial impacto en el valor de los activos y pasivos
y flujos proyectados

El suscrito asume que el nivel de conocimiento y competencia de
la administracion se mantendra, y que la caracteristica actual e
integridad de los activos analizados, propiedad o interés en
negocios a través de cualquier compra, reorganizacion,
intercambio, o disminucion en participacion de los duefos no
cambiara de manera material o significativa.

El suscrito no asume ninguna responsabilidad por la descripcion
legal o asuntos que incluyan consideraciones legales o de titulo.
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La titularidad de activos, propiedades o interés en negocios se
asume correcta y comercializable a no ser que indique aqui lo
contrario.

El suscrito no conduce ni provee evaluacion medioambientales y
no ha desarrollado ninguna de ellas en el curso del trabajo.







Sensibilizacion Valor Economico del Patrimonio

Sensibilizacion WACCy g

Sensibilacién Valor Econémico Patrimonio Chilectra Américas (MM$CLP)

Variacion g
-2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0%
G 2,08 407.077,93  415.670,22  424.316,27  432.955,51  441.434,02
S 1,08 474.681,30  484.001,37  493.279,78  502.346,52  510.773,57
5 0,0% 55416668  564.246,11 [JEIERIERAM 583.163,33  590.293,68
2 1,08 649.167,97  659.952,74  669.942,78  677.833,72  679.279,50
S 2,08 765.047,90  776.228,62  785.181,46  787.439,85  760.446,96
Sensibilacién Valor Econémico Patrimonio Endesa Américas (MMSCLP)
Variacion g
-2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0%
Y 2,0 2.035.164,74 2.104.947,60 2.182.283,36  2.266.742,84  2.355.163,10
S 1,08 2.211.727,80  2.302.628,37 2.405.238,24  2.519.065,31  2.638.281,66
& 0,0% 2.424.918,61 2.545.418,29 [ENTLNAEMAA 2-840.411,36  3.001.007,40
& -1,0%| 2.688.621,14  2.852.174,98  3.044.907,37 3.263.951,07 3.472.860,90
£ -2,0%| 3.024.821,61 3.254.011,30  3.531.165,63  3.844.113,20  4.053.709,81
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Variacion WACC

Sensibilacion Valor Econémico Patrimonio Enersis Américas (MM$CLP)

Variacion g

-2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0%
2,0%| 4.880.899,71 4.992.316,03 5.112.200,70 5.239.037,80 5.366.859,24
1,0%] 5.322.345,76  5.461.231,05 5.612.670,13  5.773.982,89 5.933.286,55
0,0%| 5.850.925,44 6.027.176,89 QW FARCIEM-FE 6.429.457,59  6.621.596,22

-1,0%| 6.497.412,03 6.726.154,18  6.982.045,95  7.249.497,22  7.445.677,89
-2,0%| 7.309.362,00 7.614.669,12 7.958.150,62  8.286.926,84 8.250.068,84
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Sensibilizacion Ecuacion de Canje

Sensibilizacion WACCy g
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Variacion WACC

Variacion WACC

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

2,0%
1,0%
0,0%

-1,0%

-2,0%

Sensibilacién Ec. De Canje Chilectra Américas

Variacion g
-2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0%
3,56 3,55 3,54 3,53 3,51
3,80 3,78 3,75 3,71 3,67
4,04 3,99 H 3,87 3,80
4,26 4,19 4,09 3,99 3,89
4,47 4,35 4,21 4,05 3,93

Sensibilacion Ec. De Canje Endesa Américas

Variacion g
-2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0%
2,50 2,52 2,56 2,59 2,63
2,49 2.52 1,57 2,61 2,66
2,48 2,53 H 2,64 2.7
2,48 2,54 2,61 2,69 2,79
2,48 2,56 2,66 2,78 2,94




Sensibilizacién Ecuacion de Canje
Sensibilizacion WACC y g Argentina
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Variacion WACC

Argentina

4,0%
2,0%
0,0%
-4,0%
-2,0%

Sensibilacion Ec. De Canje Chilectra Américas

Variacion g Argentina

-4,0% 2,0% 0% 2,0% 4,0%
3,89 3,87 3,86 3,85 3,84
3,93 3,91 3,90 3,88 3,87
3,98 300 R %2 3,90
4,11 4,07 4,04 4,02 3,99
4,04 4,01 3,98 3,96 3,95







