S de agosto de 2016

Sefiores
Accionistas de ENDESA AMERICAS S.A.
PRESENTE

De mi consideracion,

Por la presente vengo en emitir prohunciamiento individual {en adelante “el Pronunciamiento
individual”) en mi calidad de Director de Endesa Américas S.A. ("Endesa Ameéricas” o “la
Sociedad"”, indistintamente) sociedad andnima abierta, inscrita en el Registro de Valores de la
SVS bajo el N® 1138, Rol Unico Tributario N°* 76.536.351-9, constituida por escritura pablica de
fecha 11 de enero 2016 otorgada en la Notaria de Santiago de don Pedro Sada Azar, con
extracto de escritura inscrito a fojas 4.284 N°2.568 del Registro de Comercio de Santiago
correspondiente al afio 2016, publicado en el Diaric Oficial de fecha 20 de enero 2016, en
relacién con la fusion por absorcion de Endesa Américas y Chilectra Américas S.A. ("Chilectra
Américas”) por Enersis Américas 5.A. (“Enersis Américas”),

Dicha operacion sera en adelante a los efectos de este Pronunciamiento Individual
denominada indistintamente “la Fusién” o “la Operacidn”.

El Titulo XVI de la LSA dispone en su articulo 147 N25 gue todo Director de una sociedad
anonima abierta que intervenga en una operacion entre partes relacionadas (en adelante
“OPR") debe emitir opinidn individual respecto a la conveniencia para el interés social de dicha
operacion para luego colocarla a disposicion de los Sefiores accionistas. Dicha obligacion viene
impuesta, para el caso de la Operacion por aplicacion de lo dispuesto en la Sentencia de la
lima. Corte de Apelaciones de Santiago, de 22 de marzo de 2016 a la que mas adelante me
referiré.

L Antecedentes

La Operacién gue es objeto de este Pronunciamiento Individual, presenta unas singulares
caracteristicas, Unicas en Chile hasta la fecha, gue hacen necesaria una detallada explicacidn
de los antecedentes de la misma para poder asi entender adecuadamente todos los elementos
configuradaores donde se enmarca este Pronunciamiente Individual. Dichos antecedentes se
estructuran en los apartados siguientes:

s Descripcion general del proceso de reorganizacién del cual trae su causa la Fusion y sin
cuyo detalle no es posible analizar y valorar adecuadamente la misma;



s Referencia a la obligada aplicacidn de las normas del titulo XVI de la Ley N*18.046 a la
Fusion

* Actuaciones realizadas como consecuencia aplicacion de las normas del titulo XVl de la
Ley N°18,046 hasta la emision de este Pronunciamiento Individual.

A, Antecedentes de la Fusidn: El proceso de Reorganizacion

1. La Fusion tiene su antecedente en el proceso de reordenacion societaria iniciado el 28 de
abril de 2015 cuando el Directorio de “Empresa Nacional de Electricidad 5.4."” {“Endesa Chile”)
en sesidn extraordinaria, y al igual que las otras sociedades afectadas, resolvio analizar la
propuesta de reorganizacion societaria del Grupo Enersis, consistente en; (i) la division de
Enersis 5.A. (“Enersis”), y sus filiales Endesa Chile y Chilectra 5.A. ("Chilectra”) de forma que
quedasen separados, por un lado, los negocios de generacidn y distribucidn en Chile y, por
otro, las actividades fuera de Chile y (i) la posterior fusién de las sociedades que fueran
propietarias de participaciones sociales en negocios fuera de Chile resultantes de las
mencionadas division (la "Reorganizacidn”).

2. En el marco del proceso de Reorganizacion, en respuesta a la consulta formulada por Enersis
el 18 de mayo de 2015, la Superintendencia de Valores y Seguros ("SVS"). emitid el 20 de julio
de 2015 oficios ordinarios dirigidos a las sociedades participantes en la Reorganizacion (en
adelante denominados conjuntamente el “Oficio”), donde, entre ofros aspecto sefialé que “ef
directorio de la sociedad de su gerencia, debe contar con informacion suficiente, amplia y
oportuna al momento de lomar sus decisiones respecto de la reorganizacion socielaria en su
conjunto, con sus diversas etapas, ya que las divisiones y fusiones no pueden ser analizadas
como independientes ni autdnomas” afadiendo seguidamente que "Dicha informacion debera
ser oporfunamente puesla a disposicion de los accionistas, atendiendo que las diversas etapas
de la reorganizacion societaria seran aprobadas por las respectivas juntas de accionislas de
cada una de las sociedades involucradas, de lo cual deriva que quienes deben tomar la
decisidn deberan contar con fodos los elementos necesarios para elfo...”

Dicho en otras palabras: la SVS obligé a analizar y anticipar a los accionistas de las sociedades
que participaron en las divisiones, de forma indicativa o informativa, determinados aspectos
que correspondian a la Fusion.

3. Realizados los andlisis y trabajos correspondientes de acuerdo con la normativa aplicable y
lo sefialado por la SVS, el 10 de noviembre de 2015, el Directorio de Endesa Chile y las demas
sociedades participantes en el proceso de Reorganizacion convocaron respectivamente Juntas
Extracrdinarias de Accionistas para el 18 de diciembre de 2015 (“Juntas de Division”) al objeto
de que los accionistas de cada una de ellas, tomando en consideracién los antecedentes que
sirvieron de fundamento a la propuesta de Reorganizacidén, los cuales habian sido puestos a
disposicién de los accionistas y del mercado en general anteriormente, votasen sobre las
respectivas divisiones..

4, De esta forma en las Juntas de Divisidn de las sociedades participantes en la Reorganizacién
se dio a conocer con cardcter informativo a los accionistas los principales términos estimativos
de la Fusin, entre los cuales, y no obstante otros términos y condiciones que eventualmente
puedan acordarse en las respectivas juntas que en definitiva acuerden la Fusién, se destacan
especialmente los siguientes antecedentes:



(a) En wvirtud de la Fusidn, Enersis Américas absorberia por incorporacidn a Endesa
Ameéricas y Chilectra Américas, las gue se disolverian sin liguidacién, sucediéndolas en todos
sus derechos y obligaciones, incorporandose los accionistas de Endesa Américas y Chilectra
Américas directamente como accionistas de Enersis Américas conforme a la relacién de canje
que se apruebe al efecto, salvo aquellos accionistas disidentes que ejerzan su derecho a retiro
en conformidad a la ley.

(b) La Fusién se sujetaria al cumplimiento de la condicidn suspensiva consistente en
que el derecho a retiro que eventualmente ejerzan los accionistas de Enersis Américas, Endesa
Ameéricas y Chilectra Américas con motivo de la Fusidn no exceda de hasta 10%, 7,72% y 0,91%
respectivamente; ello asimismo en la medida que el derecho a retiro en Enersis Américas no
tenga como consecuencia que algin accionista supere el limite maximo de concentracion
accionarial del 65% de Enersis Américas después de formalizada la Fusion,

(c) Se aumentaria el capital de Enersis Américas con cargo a la incorporacion del
patrimonio de las sociedades absorbidas, mediante la emision de nuevas acciones
nominativas, de una misma y unica serie, sin valor nominal, que se destinardn integra y
exclusivamente a ser distribuidas a los accionistas de Endesa Américas y Chilectra Américas, sin
considerar a Enersis Américas en su calidad de actual accionista de Endesa Américas y Chilectra
Américas, en la proporcidn que les corresponda de acuerdo a la relacion de canje que se
acuerde para materializar la Fusion,

{d) Segin acuerdo adoptado el 24 de noviembre de 2015 por el Directorio de Enersis
{hoy Enersis Américas) con el voto favorable de la mayoria de sus miembros, se acordo
proponer en la fecha en gue se materialice la junta de accionistas de Enersis Américas llamada
a pronunciarse sobre la Fusidn, una ecuacidn de canje de 2,8 acciones de Enersis Américas por
cada accidn de Endesa Américas y de 5 acciones de Enersis Ameéricas por cada una de Chilectra
Américas.

{e) Segun acuerdo adoptado igualmente el 24 de noviembre de 2015, complementado
con otro de 17 de diciembre del mismo afio, el Directorio de Enersis (hoy Enersis Américas),
con la finalidad de proponer un mecanismo que contribuya a asegurar a los accionistas
minoritarios de Endesa Américas un precio minimo a valores de mercado para sus accionesy a
mitigar el riesgo de que la Fusién no tenga lugar, siempre que fuesen efectivas las divisiones de
Enersis 5.A., Endesa 5. A. y Chilectra S.A. y salvo que se produjeran hechos sobrevinientes
adversos significativos que lo desaconsejasen desde el punto de vista del interés social, decidid
anunciar gue era intencion de Enersis Américas presentar una oferta publica de adquisicion de
acciones ("OPA") dirigida a la totalidad de las acciones y American Depositary Receipts
("ADRs") emitidas por Endesa Américas gue no sean propiedad de Enersis Américas. Dicha
OPA seria por hasta el 40,02% del capital social de Endesa Américas y por un precio de 285
pesos chilenos, La OPA estard condicionada a la aprobacion de la Fusién por parte de |as juntas
extraordinarias de accionistas de Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas, y a
que luego de vencido el plazo legal para el ejercicio del derecho a retiro en cada una de las
sociedades Enersis Américas y Endesa Américas, se cumpla la condicion de que no se hayan
ejercido los derechos a retiro respectivos por encima de determinados ndmeros o porcentajes
de acciones segun correspenda, y a los demds términos y condiciones gque seran
aportunamente detallados al tiempo de formular dicha oferta.

(f} lgualmente mediante acuerdo del Directorio de 24 de noviembre de 2015,
complementado con otro de 17 de diciembre, se instruyo al Gerente General para que, en su
momento y hechos los andlisis correspondientes, proponga al Directorio y en su caso, al
Comité de Directores, se negocie de buena fe con Endesa Chile S.A. los términos de un
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compromiso de compensacion en virtud del cual y unica y exclusivamente en el supuesto de
que, los acuerdos de Fusidn no se adopten antes del 31 de diciembre de 2017, los costos
tributarios soportados por Endesa Chile S.A. como consecuencia de su division y debidamente
acreditados y descontados aquellos beneficios o créditos tributarios que Endesa Américas o
Endesa Chile 5.A. obtengan como consecuencia de dicha divisién, sean compensados con los
beneficios tributarios que pueda obtener Enersis Américas.

(g) Mediante cartas de fecha 25 de noviembre y 17 de diciembre de 2015, el accionista
controlador, Enel S.p.A. comunicd a Ia sociedad y al mercado, entre otros aspectos que: {i}
sujeto al desarrollo con éxito del proceso de Reorganizacién societaria en todas sus fases y en
los tiempos estimados y atendiendo a la informacién puesta a disposicion de los accionistas el
24 de noviembre de 2015, consideraba que la relacidn de canje anunciada de 2,8 acciones de
Enersis Américas por cada accion de Endesa Américas y de 5 acciones de Enersis Américas por
cada una de Chilectra Américas, seria adecuada a los intereses de todos los accionistas y de las
propias compaiiias intervinientes en la reorganizacidon, de forma que votaria en la
correspondiente junta extraordinaria de accionistas a favor de la referida fusidn, siempre que
antes de dicha junta no se hayan materializado hechos relevantes sobrevinientes anteriores a
la junta de accionistas que afecten sustancialmente las relaciones de canje referidas vy {ii) que
Enersis Chile y Enersis Américas serian los vehiculos exclusivos de inversidn, respectivamente
en Chile y en los otros paises de Sudamérica (con excepcién hecha de los negocios
desarrollados en el campo de las energias renovables), sin que por tanto, sea intencion de Enel
S.p.A, como su accionista controlador, durante un plazo no inferior a cinco afios a contar desde
la junta que apruebe la fusion, realizar o proponer que se realice cualquier otro proceso de
reorganizacion societario que afecte a Enersis Américas distinto al que se tratara en la
mencionada junta extraordinaria de accionistas.

5. Sin embargo, atendida la propuesta de distribucién de un dividendo eventual a los
accionistas de Chilectra Américas ocurrida con posterioridad a las Juntas antes mencionadas,
se propondrd a la junta que decida sobre la Fusion, una relacién de canje de 4 acciones de
Enersis Américas por cada una de Chilectra Américas. La ecuacion de canje respecto a Endesa
Américas no se veria alterada.

6. lgualmente, con posterioridad a las referidas juntas, se ha planteado la conveniencia de
ampliar las condiciones para el ejercicio del derecho de retiro en Endesa Américas, dando
mayor certidumbre a la operacion. A tal efecto, se propondra a las juntas de accionistas de
Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas el someter la fusion al cumplimiento
de la condicidn suspensiva consistente en que el derecho a retiro que ejerzan sus accionistas
con motiva de la fusién no excedan de 10%, 10% y 0,91% respectivamente, en la medida en
que el derecho de retiro en Enersis Américas no tenga como consecuencia que algdn
accionista supere el limite maximo del 65% después de formalizada la fusion.

Una adecuada valoracion de la Operacién no puede obviar los datos e informaciones referidos
en este apartado y que conforman la contextualizacion de la misma.



B} La Sentencia v la necesari licacic las normas del titulo XVI de la N"18.
Inlsgulj

1. Resolviendo la impugnacion de determinados aspectos del Oficio iniciada en un proceso
contra la 5VS por ciertos accionistas, la llma. Corte de Apelaciones de Santiago, en sentencia
de 22 de marzo de 2016 (“la Sentencia”), ha exigido que a la Fusion le sean aplicables, ademas
de las normas propias de este tipo de operaciones, aquellas contenidas en el titulo XVI de fa
LSA referidas a OPR.

2. Es de destacar que la Sentencia, ademas de lo sefialado anteriormente, ha venido a
dictaminar que todas las anteriores actuaciones realizadas en el proceso de Reorganizacion,
esto es, en la etapa de las divisiones descritas en el apartado LA} de este Pronunciamiento
Individual, se han realizado de acuerdo a derecho, particularmente en lo que se refiere a la
improcedencia de aplicacién a las mismas de las normas de OPR.

3. La Sentencia no ha sido recurrida por ninguna de las partes en el proceso judicial abierto,
por lo gue la misma ha devenido firme y consecuentemente, imperativo su contenide,
concretamente, en lo que se refiere a la aplicacion a la Fusion, ademds de las normas propias
de este tipo de operaciones, aguellas contenidas en el titulo XVI de la LSA referidas a OPR. En
razén de lo anterior, previamente a que se someta la Fusion a la aprobacién de las juntas
extraordinarias de accionistas de las sociedades participantes en la Fusién, se deben haber
cumplido los requisitos y procedimientos aplicables para esa clase de operaciones en cada una
de las referidas sociedades participantes en la Fusion.

C) Actuaciones realizadas en aplicacion de las normas del Titulo XVI de la Ley N"18.
las propias de la Fusion

1. Tras la eleccion de los actuales miembros del Directorio por la Junta Ordinaria de la Sociedad
del dia 27 de abril 2016, el & de mayo de 2016, el Directorio de la Sociedad acordd, por
unanimidad de sus miembros, dar formalmente inicio al proceso de analisis de la Fusion por
medio del cual Enersis Américas sociedad andnima abierta, (antes denominada Enersis S.A.)
inserita en el Registro de Valores de la SVS bajo el N° 175, Rol Unico Tributario N° 94.271.00/3,
constituida por escritura plblica de fecha 19 de junio de 1981 otorgada en la Notaria de
Santiago de don Patricio Zaldivar Mackenna, cuyo extracto se inscribid a fojas 13.099 N°7.269
del Registra de Comercio de Santiago correspondiente al afio 1981, y se publicd en el Diario
Oficial de fecha 23 de julio de 1981; absorberia a (i) Endesa Américas y (ii) Chilectra Américas,
sociedad andnima abierta, inscrita en el Registro de Valores de la SVS bajo el N° 1.137, Rol
Unico Tributario N® 76532379-7, constituida por escritura pablica de fecha 24 de diciembre de
2015 otorgada en la Notaria de Santiago de don Osvaldo Pereira Gonzdlez, cuyo extracto se
inscribic a fojas 916 N°473 del Registro de Comercio de Santiago correspondiente al afio 2016
y se publicd en el Diario Oficial de fecha 11 de enero de 2016,

' Para o relacion de hechos @ que se refiere este gpartado se ha tomado infarmacidn pubiico disponible en los
poginas de red de los sociededes afectodas en el proceso de Reerganizocion, asi como en los Hechos Esenciales
publicados duronte dicho procesg.



Dicho andlisis se realizaria tomando como antecedentes log acuerdos adoptados por la junta
extraordinaria de accionistas de Endesa Chile celebrada con fecha 18 de diciembre de 2015, y
los términos estimativos de la Fusién que se dieron a conocer a la referida junta y que han
sido detallados en el apartado |LA) de este Pronunciamiento Individual.

2. En el mismo Directorio del & de mayo 2016, ademas de quién firma este Pronunciamiento
Individual, los Directores sefiores, Rafael Fauquié, Francesco Buresti, Umberto Magrini, Luca
Noviello y Vittoric Vagliasindi v dofia Loreto Silva Rojas, al haber sido elegidos con votos del
accionista controlador de la Sociedad declararon tener interés en la Fusion en los términos del
Articulo 147 de la Ley de Sociedades Andnimas, atendido lo dispuesto en la Sentencia de la
lima. Corte de Apelaciones de Santiago de 22 de marzo de 2016.

3. Asimismo, en la misma sesion del & de mayo 2016, se designd por unanimidad de los
Directores como evaluador independiente de Endesa Américas en la Fusidn al Banco
Santander Chile 5.A. ("Banco Santander”), a efectos de que emita un informe con, al menos,
los siguiente contenidos: i) una descripcién de las condiciones de la Operacién; i) un analisis
de los efectos y potenciales impactos de la operacion para Endesa Américas incluyendo: a) si
la Operacién contribuye al interés social de la Sociedad y b) si la Operacion se ajusta en
términos y condiciones a aguéllas que prevalezcan en el mercado al tiempo de su aprobacion,
y; i) otros puntos especificos respecto de |a Operacidn, gue el Comité de Directores pueda
reguerir expresamente gue sean evaluados por el Evaluador Independiente,

4, lgualmente ese mismo & de mayo, por unanimidad, se designd como perito independiente
de la sociedad a don Colin Becker para gue emita un informe relative al valor de las sociedades
gue se fusionan y la relacian de canje correspondiente, en los términos y en cumplimiento de
lo requerido por el articulo 156 y 168 del Reglamento de Sociedades Anonimas.

5. Finalmente destacar que el Comité de Directores, en sesidn extraordinaria celebrada el
mismo dia 6 de mayo 2016 acordd por la unanimidad de sus miembros como Evaluador
Independiente adicional a Asesorias Tyndall Limitada (“Tyndall”) a efectos de que emita un
informe con, al menos, los siguiente contenidos: i) una descripcion de las condiciones de la
Operacian; i) un analisis de los efectos y potenciales impactos de la operacion para Endesa
Ameéricas incluyendeo: a) si la Operacion contribuye al interés soclal de la Sociedad y b) si la
Operacion se ajusta en términos y condiciones a aquéllas que prevalezcan en el mercado al
tiempo de su aprobacian, y; iii) otros puntos especificos respecto de la Operacion, que el
Comité de Directores pueda requerir expresamente gue sean evaluados por el Evaluador
Independiente.

. Declaracion sobre la calidad de Director de Endesa Américas y mi relacién con el
controlador

1. Declaro gue soy Director de Endesa Américas elegido por la Junta Ordinaria de
accionistas celebrada el dia 27 de abril de 2016 y que fui designado con los votos del
accionista controlador Enersis Américas. Asi mismo, declaro gque esos votos del
accionista controlador fueron determinantes para ser elegido Director.

2. Declaro gue tengo interés en la Operacion en los términos previste en el articulo 147
de la LSA y atendiendo a lo dispuesto en la Sentencia.



3. En cumplimiento del mencionado articulo 147 LS4, en el Directorio celebrado el
pasado dia 6 de mayo de 2016 reiteré formalmente la existencia de dicho interés, lo
cual fue debidamente comunicado al mercado mediante Hechao Esencial de la Sociedad
de esa misma fecha.

4. Declaro que no poseo, directa o indirectamente, ninguna accion de la Sociedad, ni de
su accionista controlador Enersis Américas.

. Declaracién sobre los informes recibidos

Para la redaccion del presente informe individual, he tenido en consideracién los siguientes
documentos:

1. Informe Pericial emitido por el Perito 5r. Colin Becker,
2. Informe de Evaluador Independiente emitido por Banco Santander
3. Informe de Evaluador Independiente emitido por Tyndall

Con anterioridad a la fecha de emisidn de los Informes de Expertos, he asistido a
presentaciones donde he tenido ocasion de realizar las preguntas y sugerencias gue he
estimado oportuno a los Expertos.

Asi mismo, manifiesto que con anterioridad a la fecha de emisién de los Informes de Expertos,
he podido examinar y trabajar en la preparacién de este Pronunciamiento Individual sobre
borradores que no difieren, en sus aspectos sustanciales, respecto de los Informes de Expertos
definitivos entregados en las fechas que se han indicado anteriormente.

Atendiendo a las declaraciones del Perito y de los Evaluadores Independientes, considero que
todos ellos cuentan con la debida independencia y han podido contar con la informacidn y
tiempaos razonables para realizar su cometida.

Se deja constancia que, no obstante referirse a la misma Operacion, la naturaleza del encargo
del perito Sr. Becker y de los Evaluadores Independientes (Banco Santander y Tyndall) es
distinta. En efecto, en el primer caso, se trata de un "peritaje” realizado de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 156 del Reglamento de Sociedades Andnimas (“"RSA"). En el caso de
Banco Santander y Tyndall, en cambio, se trata de informes de "evaluadores independientes”
en los términos del articulo 147 LSA -aplicable segin lo dispuesto en la Sentencia-, norma que
establece que en su informe, los Evaluadores Independientes deben informar a los accionistas
respecto de las condiciones de la Operacidn y especificamente, si tiene por objeto contribuir al
interés social y si ésta se ajusta en precio, términos y condiciones a aquellas que prevalezcan
en el mercado al tiempo de su aprobacidn

Asi mismo, sefialar gque he tomado en consideracién el informe emitido por el Comité de
Directores en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 50 bis LSA.

Todos los informes definitivos referidos en el presente apartado y que han sido tomados en
consideracion para la preparacion de este Pronunciamiento Individual se pondran a
disposicidn de todos los Sefiores accionistas y del mercado en general.



.1 Informe Perito Sr. Bec

El perito, a través de una suma de las partes, valoriza a Endesa Américas en USD 3.803.450
miles. Dicho monto fue calculade segin la metodologia de flujos de caja descontados (FCD),
utilizando los flujos operacionales de todas las compafiias en cuestion. A su vez, vy bajo la
misma metodologia, el 5r. Becker valoriza a Enersis Ameéricas en USD 8.763.163 miles.

Considerando las valorizaciones tanto de Endesa Américas y Enersis Américas, el perito Colin
Becker considera razonable una proporcién de canje de acciones de 2,5979 acciones de Enersis
Américas por una de Endesa Américas,

111.2 Informe del Evaluador Independiente designade por el Directorio: Banco Santander

El evaluador independiente Santander estima el valor de mercado de Endesa Américas y
Enersis Américas en USD 4,0 billones y USD 8,7 billones respectivamente. Ambas
valorizaciones patrimoniales fueron calculadas mediante la metodologia de FCD, donde se
arriba a un range de valorizacién mediante la sensibilizacion del WACC. Los wvalores
patrimoniales mencionados anteriormente son los puntos medio de dichos rangos.
Adicionalmente, el Santander usd como referencias, las metodologias de miltiplo de
transacciones comparables, miltiplos de comparables cotizadas, precios objetivos de analistas
y valor de bolsa actual,

Considerando las valorizaciones tanto de Endesa Ameéricas y Enersis Américas, el evaluador
independiente Santander considera un rango de canje de acciones entre 2,6 y 2,8 acciones de
Enersis Américas por cada accion de Endesa Américas.

iente adicional d

1.3 Informe del Evaluador
Tyndall

El evaluador independiente Tyndall estima el valor de mercado de Endesa Américas y Enersis
Américas en USD 4,2 billones y USD 9,7 billones respectivamente. Ambas valorizaciones
patrimoniales fueron calculadas mediante la metodologia de FCD, con la cual se realizd una
suma de las partes de cada subsidiaria bajo control de las entidades a fusionarse. Los valores
patrimoniales mencionados anteriormente son los puntos medio de los rangos obtenideos.

Censiderando las valorizaciones patrimoniales obtenidas, el evaluador independiente Tyndall
considera que una proporcidn de canje de acciones entre 1,9 y 2,9 acciones, excluyendo
compensacion per impuestos generados a nivel de Endesa Américas, o entre 2,0 y 30
acciones, incluyendo compensacidn por impuestos generados, de Enersis Américas por cada
accion de Endesa Américas es equitativa. Tomando en cuenta estos rangos y otros obtenidos
por metodologias complementarias, Tyndall razona que un canje de 2,8 acciones de Enersis
Américas por cada una de Endesa Américas es razonable

v, Declaracién sobre la Conveniencia de la Operacién para el Interés social de
ENDESA AMERICAS

El articulo 147 LSA establece que el criterio para aprobar una operacién con partes
relacionadas es que la misma contribuya al interés social y se ajuste en precio, términos y
condiciones a aguellas que prevalezcan en el mercado al tiempo de su aprobacidan,



Seguidamente se analizaran separadamente los siguientes aspectos de la Operacién:

¢ Su contribucién al interés social.
s Elprecio de mercado y demas términos y condiciones

Se hace constar que los hechos descritos en el apartado 1.A.4 de este Pronunciamiento fueron
tomados como antecedentes en el analisis de la Operacion.

V.1 Contribucion al interés social

El anélisis de Tyndall reporta los potenciales efectos negativos a consecuencia de que no se
ejecute la transaccidn, tales como ineficiencias administrativas o menor liquidez en la accin
de Endesa América.

Por otro lado, el andlisis de Santander se enfoca mas hacia los beneficios que resultarian para
los accionistas minoritarios de Endesa Américas si la fusion se materializa. 5antander opina que
se presentarian sinergias a traveés de una estrategia consolidada producto de transaccion.
Ademds, la transaccién atraera nuevos accionistas a la entidad que agregaria valor a los
accionistas actuales a raiz del incremento de liguidez a nivel accionarial.

Los dos asesores expresan una perspectiva optimista en cuanto a la fusion y su contribucion al
interés social.

[V.2 Precio de mercado y demds términos y condiciones

Al analizar los tres reportes recibidos, consta que los términos de la fusién a realizarse se
acoplan a las condiciones y precios en el mercado. Los rangos de valor de mercado estimados
por los expertos, a través de diversas metodologias, para las entidades Endesa Américas y
Enersis Américas son consistentes. Lo mismo puede afirmarse para las proporciones de canje
de acciones recomendadas, que dan consistencia y validez a la ecuacién propuesta de 2,8
acciones de Endesa Américas por cada accion de Enersis Américas.

IV.3 Conclusiones relativas a la conveniencia de la Operacion para el interés social

En mi opinién, la fusién de Endesa Américas, Enersis Américas y Chilectra Américas tal y como
se ha descrito y con los antecedentes analizados va a la mano con el interés social de los
accionistas minoritarios y de las entidades involucradas en la transaccién y, por lo tanto,
cualquier decision o medida que reduzca el riesgo de gue la Fusién no se materializa
contribuird adn mas al interés social.

Baso mi decisién en los aspectos cualitatives de la simplificacion del manejo de las operaciones
y en los aspectos cuantitativos basados en los rangos expresados de las valorizaciones. Desde
un punto de vista puramente financiero, la ecuacion de canje propuesta de 2,8 acciones de
Enersis Américas por cada una de Endesa Américas, beneficiaria a los accionistas de Endesa
Chile dado que estd en la parte superior del rango estimado por los expertos. Por lo tanto, me
parece gue la transaccidn en cuestion proveera beneficios a largo plazo.



——————ee= Q00 0 000 300000 e

Por todo lo anterior, en mi calidad de Director de Endesa Américas, 5.A. estimo que la
propuesta de fusion por absorcién de la Sociedad y Chilectra Américas, 5.A. por Enersis
Américas, S5.A. en los términos y con las condiciones descritos en el presente
Pronunciamiento Individual, S| CONTRIBUYEN AL INTERES SOCIAL de Endesa Américas S.A.

/!MQU’"G gQﬂJQO

Firmado:
Mauro Di Carlo
Director Endesa Americas 5.A.
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