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GLOSARIO DE TERMINOS

Administracion La Administracién de Compafiia General de Electricidad S.A., Emel
Norte S.A. y/o Emelat Inversiones S.A., indistintamente

CAGR Compound Annual Growth Rate (Tasa de Crecimiento Anual
Compuesto)

CGE Compailia General de Electricidad S.A.

CLP Peso Chileno

CNE Comision Nacional de Energia

EEFF Estados Financieros

Fecha de Valoracion

31 de marzo de 2017

Emel Norte Emel Norte S.A.

Emelat Inversiones Emelat Inversiones S.A.

INE Instituto Nacional de Estadisticas

IPC indice de Precios al Consumidor

M Miles

MM Millones

MUSD Miles de délares de los Estados Unidos de América
MWh Megavatio-Hora

PIB Producto Interno Bruto

Pb Puntos base

SVS Superintendencia de Valores y Seguros

USD Délar de los Estados Unidos de América

WACC Weighted Average Cost of Capital (Costo Promedio Ponderado del

Capital)




INFORME PERICIAL PARA LA F USION DE
COMPANIA GENERAL DE ELECTRICIDAD S.A.
CON
EMEL NORTE S.A. Y EMELAT INVERSIONES S.A.

A los sefiores Accionistas de
Compaiiia General de Electricidad S.A., Emel Norte S.A. y Emelat Inversiones S.A.:

De acuerdo a lo solicitado, he efectuado ciertos procedimientos a los Estados de Situacién Financiera de
Compaiiia General de Electricidad S.A., Emel Norte S.A. y Emelat Inversiones S.A. (en adelante “las
Compaiifas™), al 31 de marzo de 2017, segiin se detalla en el Anexo I de este informe, con el propdsito de preparar
un estado de situacion financiera base de estas Compaiiias para generar un estado de situacion fusionado proforma,
de acuerdo con lo establecido en el Articulo N°156 del Reglamento de la Ley de Sociedades Andnimas.

Estos procedimientos incluyeron cotejos y comprobaciones aritméticas parciales a los registros contables y la
aplicacién de otros procedimientos, en la medida que consideré necesario en las circunstancias. Sin perjuicio de
lo anterior, el presente informe no constituye un dictamen o informe de auditoria, examen o revision y debe ser
utilizado sélo con el objeto y alcance mencionado en el primer parrafo precedente.

En base a la informacién proporcionada por la Administracion de las Compaiifas, Emel Norte S.A. y Emelat
Inversiones S.A. se fusionaran con Compaiiia General de Electricidad S.A., adquiriendo esta ultima, todos los
activos y pasivos de las primeras, a la fecha en que entre en efecto la fusion, sin perjuicio del control de los valores
tributarios que deberan mantener Emel Norte S.A. y Emelat Inversiones S.A., conforme lo dispone el Articulo
N°64 del Cédigo Tributario y Circular N°45 emitida por el Servicio de Impuestos Internos el 16 de julio de 2001.

Cabe considerar que los valores con los cuales se prepararén los estados financieros fusionados definitivos deben
corresponder a los vigentes a la fecha en que entre en efecto la fusion, fecha aiin no conocida a la emision de este
informe. En consecuencia, los valores aqui presentados deben ser considerados referenciales, por cuanto se basan
en informacion vigente al 31 de marzo de 2017.

Los estados financieros consolidados de Emel Norte S.A. y subsidiarias y Emelat Inversiones S.A. al 31 de marzo
de 2017 y los estados financieros consolidados de Compaiifa General de Electricidad S.A. y subsidiarias al 31 de
marzo de 2017, fueron auditados por EY Servicios Profesionales de Auditoria y Asesorias SpA., quienes
emitieron los informes correspondientes sin salvedades con fecha 8 de mayo de 2017.

Con base en lo indicado anteriormente, en Anexo III se presentan los activos y pasivos de Emel Norte S.A. y
subsidiarias y Emelat Inversiones S.A. que se propone incorporar al estado de situacion financiera fusionado
proforma. Cabe mencionar que los activos y pasivos de Emelat Inversiones S.A. se encuentran incorporados en
los activos y pasivos consolidados de Emel Norte S.A. y subsidiarias.

Los procedimientos efectuados al estado de situacion financiera fusionado proforma consistieron principalmente
en:

e  Cotejar los montos de activos, pasivos y patrimonio de Compaiiia General de Electricidad S.A. (consolidado),
Emel Norte S.A. (Consolidado) y Emelat Inversiones S.A. (Individual), al 31 de marzo de 2017, incluidos en
las columnas (H), (A) y (E), respectivamente, en el Anexo 1, con los montos registrados en los estados
financieros auditados a esa fecha.



e  Cotejar el ajuste por criterio contable y la incorporacion del ajuste del valor razonable de Emel Norte S.A. y
subsidiarias, los activos, pasivos y patrimonio de Compafiia General de Electricidad S.A. (Individual) y los
ajustes de consolidacion, incluidos en las columnas (B), (C), (F) y (G) del Anexo I con los papeles de trabajo
utilizados para la consolidacion de Compaiiia General de Electricidad S.A. proporcionados por la
Administracion.

e  Cotejar la incorporacion en la cuenta de capital emitido de Compafifa General de Electricidad S.A. del monto
del aumento de capital correspondiente a los accionistas no controladores de Emel Norte S.A. y Emelat
Inversiones S.A. determinado al 31 de marzo de 2017 incluido en la columna Aumento de Capital del Anexo
1I con los papeles de trabajo utilizados para la consolidacion de Compaiiia General de Electricidad S.A.
proporcionados por la Administracion.

e Cotejar los efectos de las distribuciones de dividendos efectuadas en abril de 2017 por Compaiiia General de
Electricidad S.A., Emel Norte S.A., Emelat Inversiones S.A. Empresa Eléctrica de Antofagasta S.A.,
Empresa Eléctrica de Arica S.A. y Empresa Eléctrica de Iquique S.A. incluidas en la columna Pagos de
Dividendos del Anexo II con la parte pertinente de las Actas de junta de Accionistas de las mencionadas
sociedades proporcionadas por la Administracion.

e  Cotejar los activos, pasivos y patrimonio de Emel Norte S.A. y subsidiarias, al 31 de marzo de 2017, incluidos
en el Anexo III con los montos registrados en los estados financieros auditados a esa fecha luego de considerar
el efecto del ajuste de criterio contable incluido en la columna (A) y (B) del Anexo 1.

e Determinar los porcentajes de participacion de los accionistas y relacién de canje al 31 de marzo de 2017
descritas en el Anexo IV.

e  Comprobar aritméticamente totales y subtotales presentados en los AnexosalV,

De acuerdo a lo establecido en el Articulo N°168 del Reglamento de Sociedades An6nimas, declaro que me
constituyo responsable de las afirmaciones contenidas en el presente informe.

Este informe esté destinado {inicamente para la informacién y uso de la Administracion y los Accionistas de las
Compaiiias, en relacioén con el proceso de fusion de Compafiia General de Electricidad S.A. y Emel Norte S.A. y

Wl' es S.A. consecuentemente, no tiene por objeto y no debiera ser utilizado para ningiin otro fin.

Nolberto Carloz ati
RUN N°23.923.358-9

Santiago, 5 de Junio de 2017

Firmdé ante mi don Nolberto Carlos Pezzati. Cédula de identidad
N°23.923.358-9.

Santiago, 5 de Junio de 201
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COMPANIA GENERAL DE ELECTRICIDAD S.A., EMEL NORTE S.A. Y EMELAT

INVERSIONES S.A.

Compaiiia General de Electricidad S.Ai._

Emel Norte S.A. y Emelat Inversiones S.A...

Informe Pericial

Santiago, 5 de junio de 2017
Pégina 5

ANEXO I

Estado de situacion financiera fusionado proforma al 31 de marzo de 2017

Activos

Activos Corrientes:
Efectivo y equivalentes al efectivo
Otros activos no financieros, corrientes

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
corrientes

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas,
corrientes

Inventario

Activos por impuestos corrientes, corrientes

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

Activos no Corrientes:

Otros activos financieros, no corrientes

Otros activos no financieros, no corrientes

Derechos por cobrar no corrientes

Inventario

Inversiones contabilizadas utilizando el método de la
participacion.

Activos intangibles distintos de la plusvalia

Plusvalia

Propiedades, planta y equipo

Propiedades de inversion
Activos por impuestos diferidos

Total activos

Compaiiia
General de
Electricidad Pagos de Aumento de Total fusionado
S.A. Dividendos Capital neto de variacion
{Consolidado) (*) () de capital
M$ M$ M$ M$
91.012.689 (29.917.658) 61.095.031
3.096.518 - 3.096.518
358.092.394 - 358.092.394
976.360 - 976.360
24.948.834 24.948.834
21.609.836 - 21.609.836
545.145 - 546.145
176.001 175.001
85.090 85.090
17.901.742 " 17.901.742
1.489.658 - 1.489.658
17.510.248 - 17.510.248
881.248.648 - 881.248.648
218.067.233 - 218.067.233
1.719.316.792 - 1.719.316.792
9.637.643 - 9.637.543
9.790.324 - 9.790.324
3.375.504.055 (29.917.658) 3.345.586.397




COMPANIA GENERAL DE ELECTRICIDAD S.A., EMEL NORTE S.A. Y EMELAT

INVERSIONES S.A.

Compafiia General de Electricidad S.A.:

Emel Norte S.A. y Emelat Inversiones S.A.
Informe Pericial
Santiago, 5 de junio de 2017
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ANEXO Il

Estado de situacién financiera fusionado proforma al 31 de marzo de 2017

Pasivos

Pasivos Corrientes:
Otros pasivos financieros, corrientes

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar

Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes
Otras provisiones corrientes

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

Pasivos no Corrientes:

Otros pasivos financieros, no corrientes

Cuentas por pagar, no corrientes

Otras provisiones

Pasivos por impuestos diferidos

Pravisiones no corrientes por beneficios a los
empleados

Otros pasivos no financieros, no corrientes

Total pasivos

Patrimonio
Capital Emitido
Ganancias (pérdidas) acumuladas
Acciones propias en cartera.
Otras reservas
Participacion no controladora

Total patrimonio
Total pasivos y patrimonio

Pagos de Aumento de Total fusionado
CGE Dividendos Capital neto de variacion
{Consolidado) (*) [**) de capital
M$ M$ M$ M$

150.019.169 - - 150.019.169
296.321.196 (813.356) - 295.507.840
90.541.168 (28.5613.684) : 62.027.484
12.899.278 - - 12.899.278
20.431 - 20.431
5.757.485 - - 5.757.485
903.496.752 - 903.496.752
1.114.0863 - - 1.114.063
1.5619.663 - - 1.5619.653
244.889.570 - - 244.889.570
35.681.047 - - 35.681.047
7.824.355 - - 7.824.355
1.750.084.067 (29.327.040) - 1.720.757.027
1.519.239.989 - 4.495.696 1.5623.735.685
148.226.618 (394.597) . 147.832.021
(8.272.795) 5 - {8.272.795)
{106.599.421) ” = (106.599.421)
72.825.597 (196.021) (4.495.696) 68.133.880
1.625.419.988 (590.618) - 1.624.829.370
3.375.504.055 (29.917.658) - 3.345.586.397

{*) Corresponde a i). Pago de dividendos efectuado por Companifa General de Electricidad S.A. por M$29.721.637, con fecha
28 de abril de 2017. A diciembre de 2016 se provisioné por concepto de dividendo minimo un monto de M$29.327.040. ii)
Pago de dividendos efectuado por Emel Norte S.A. y Emelat Inversiones S.A., para los accionistas no controladores por
M$34.754, realizado el 26 de abril de 2017; vy iii) Pago de dividendos efectuado por Empresa Eléctrica de Antofagasta S.A,.
Empresa Eléctrica de Arica S.A. y Empresa Eléctrica de Iquique S.A. (subsidiarias de Emel Norte S.A.), para los accionistas
no controladores por M$161.267, realizado el 25 de abril de 2017.

{**) El aumento de capital expresado en pesos chilenos corresponde a CLP4.495.696.212.
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ANEXO NI

COMPANIA GENERAL DE ELECTRICIDAD S.A., EMEL NORTE S.A. Y EMELAT

INVERSIONES S.A.

Descripcién de los activos y pasivos que se incorporan a Compania General de Electricidad S.A.
provenientes de Emel Norte S.A. y Emelat Inversiones S.A. al 31 de marzo de 2017

Activos que se aportan

Activos

Efectivo y equivalentes al efectivo
Otros activos no financieros, corrientes

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes
Activos por impuestos corrientes, corrientes

Activos no Corrientes:

L]

Derechos por cobrar no corrientes
Activos intangibles distintos de la plusvalia
Plusvalia
Propiedades, planta y equipo
Propiedades de inversion
Activos por impuestos diferidos
Total activos

Los activos y pasivos que se aportan corresponden a la suma de las columnas (A) y (B) del Anexo .

M$
287.396
207.077

45.166.536
5.830.126
5.389.991

319.416
616.214
21.323.887
204.717.401
4.063.303
112.746
288.033.092
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ANEXO Ill

COMPANIA GENERAL DE ELECTRICIDAD S.A., EMEL NORTE S.A. Y EMELAT
INVERSIONES S.A.

Descripcién de los activos y pasivos que se incorporan a Companifa General de Electricidad S.A.
provenientes de Emel Norte S.A. y Emelat Inversiones S.A. al 31 de marzo de 2017

Pasivos que se aportan

Pasivos Ms
Pasivos Corrientes:
Otros pasivos financieros, corrientes 55.338.496
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 27.813.363
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 916.316
Otras provisiones corrientes 282.408
Otros pasivos no financieros 1.5684.650

Pasivos no Corrientes:

Otros pasivos financieros, no corrientes 51.441.683
Cuentas por pagar, no corrientes 188.520
Pasivos por impuestos diferidos 7.174.340
Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados 3.651.584
Otros pasivos no financieros. 6.029.813
Total pasivos 154.421.173

(*} Los activos y pasivos que se aportan corresponden a la suma de las columnas {A) y (B) del Anexo [.
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ANEXO IV

DETERMINACION DE PORCENTAJES DE PARTICIPACION DE LOS ACCIONISTAS Y
RELACION DE CANJE AL 31 DE MARZO DE 2017

(1)  Relacién de canje:

EMELAT
ENIEL, NORTE INVERSIONES CGE
S.A.
S.A.
Valor econémico del patrimonio al 31 de marzo 2017 — M CLP$ 221.164.975 52.666.946 1.524.490.442
Numero de acciones emitidas 14.555.674 6.115.498 1.995.317.064
Valor de la accién (en pesos) 15.194,417 8.612,045 764,034
Razdn de canje = 19,8871x 11,2718x

(Ntmero de acciones de Compaiifa General de Electricidad por cada accién de Emel Norte S.A. y Emelat
Inversiones S.A.)

Con posterioridad a la fusion, el capital de la compafiia fusionada estard representado como se indica en el
siguiente cuadro:

Participacion Acciones
% Ne
ACCIONISTAS DE COMPANIA GENERAL DE ELECTRICIDAD
Actuales accionistas de CGE 99,687% 1.995.317.064
ACCIONISTAS DE EMEL NORTE S.A. Y EMELAT INVERSIONES
S.A. CHILE QUE SE INCORPORAN A LA

ENTIDAD FUSIONADA
Minoritarios Emel Norte S.A. 0,258% 5.160.910
Minoritarios Emelat Inversiones S.A. 0,055% 1.099.537

Totales 100,00% 2.001.577.511

Las participaciones anteriores, son las que resultan luego de que CGE (Compaiiia Absorbente) emita un total
de 6.260.447 nuevas acciones para ser distribuidas entre los accionistas no controladores de Emel Norte S.A. y
Emelat Inversiones S.A. (Compaiifas Absorbidas), determinadas con sus Roles de Accionistas al 31 de Mayo
de 2017.
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ANEXO IV

(2) Encuadre Macroeconémico
a) Encuadre macroeconémico de Chile

Durante los ultimos afios, Chile ha enfrentado una desaceleracién en su economia, con un crecimiento de
4,0% PIB real en 2013 hasta un 1,6% PIB real en 2016 (Banco Central de Chile). Esto debido a la merma de
la actividad minera, principalmente mineria de cobre, lo cual se suma a un bajo rendimiento de las actividades
manufactureras y de servicios empresariales. De la misma forma ha existido una reduccion del crecimiento
en la demanda interna desde un 3,6% en 2013 hasta un 1,1% en 2016.

El cuarto trimestre de 2016 fue el de peor desempefio del afio con un incremento del 0,5% comparado con el
afio anterior, consolidando las expectativas de desaceleracion de la economia chilena, principalmente debido
a un deterioro de la actividad minera por una menor ley del mineral! y paralizaciones de la operacion. Lo cual
se extiende al primer trimestre del afio 2017, donde el segmento del PIB, que no considera recursos naturales,
mostré una debilidad mayor a la anticipada y los datos recientes indican que su velocidad de recuperacion
serd algo menor. No obstante, varios elementos ayudaran a que la economia retome un mayor ritmo de
expansién durante el mediano plazo destacando el que no se observan desbalances macroeconémicos
relevantes, la disminucién del impacto negativo del ajuste de la inversién minera, la mejora en las perspectivas
externas y una politica monetaria que seguira siendo claramente expansiva.

El Banco Central ha ido recortando las expectativas de crecimiento para el presente afio, y se espera un
crecimiento del PIB para 2017 entre el 1,0% y 2,0%, y entre el 2,25% y 3,25% para 2018 (Informe de Politicas
Monetarias del Banco Central de Chile). Por otra parte, la Encuesta de Expectativas Econdmicas de mayo del
Banco Central espera un crecimiento del PIB de 1,6% para el afio 2017, 2,5% para el afio 2018 y 3,0% para
el afio 2019,

Crecimiento PIB real (2013-2019)

200.000 PROYECCION _ 50%
a.
3] ]
© 150.000 - 4,0%
- 3.0%
2 100.000 -
£ L 2,0%
()]
§ 50.000 - | 10%
= 0 - 0,0%

2013 2014 2015 2016 j2017 2018 20191

= PIB Real —=— Variacion
Fuente: Banco Central de Chile

1 Ley del Mineral: se refiere a la concentracién de cobre presente en las rocas y en el material mineralizado de un yacimiento. (Fuente:
Ministerio de Mineria de Chile)

ITINGO
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ANEXO IV

La inflacién ha seguido bajando desde 2014, evolucionando en linea con lo anticipado por el Banco Central
de Chile (BCCh) y con perspectivas de que se mantenga relativamente estable. Segin el BCCh, en 2015 la
inflacién fue del 4,3%, en 2016 del 2,7%, y las previsiones para 2017 y 2018 son del 2,9% y 3,0%,
respectivamente. En dichas previsiones realizadas por el BCCh, se estima que la inflacion ira disminuyendo
durante los proximos meses. Sin embargo, ésta se acabara situando en torno al 3% a fines de 2017,
manteniéndose dicha tasa de inflacion hasta el primer trimestre de 2019. Estas previsiones se apoyan
principalmente en la estabilidad del tipo de cambio real (TCR), asi como en que se comenzara a recuperar la
actividad econémica y se encuentran en linea con lo estimado por el Fondo Monetario Internacional.

El peso chileno se ha depreciado de forma importante durante los tltimos afios, luego que la Reserva Federal
de Estados Unidos anunciara medidas menos expansivas de politica monetaria, afectando el precio de
productos basicos, especialmente el cobre. Adicionalmente, ha habido un crecimiento mdas lento de la
demanda de cobre por China, principal comprador del mineral en el mundo, afectando el precio internacional
del metal, impulsandolo a la baja y reduciendo la entrada de divisas a Chile. El fortalecimiento del peso
durante el primer semestre de 2016 responde a una leve mejora en el precio del cobre y politicas monetarias
ma4s expansivas en mercados desarrollados, mientras que en el segundo mostr6 un comportamiento volatil el
cual inicia tras conocerse el resultado de la eleccidn presidencial en EE.UU. Finalmente, cabe mencionar que
el primer trimestre del 2017, el tipo de cambio se ubica en torno CLP 660 por USD cifra que, segiin la Encuesta
de Expectativas Econémicas del Banco Central, incrementara hasta CLP 670 en los dos proximos afios.

Tipo de Cambio [CLP/USD] Inflacién, IPC (promedio) (2010 - 2022)
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Fuente: Banco Central de Chile y World Economic Outlook, FMI
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Pese al lento crecimiento de la economia en los tltimos afios, el mercado laboral ha respondido con resiliencia,
manteniendo un nivel bajo de desocupados. No obstante, la tasa de desempleo nacional ha aumentado
paulatinamente, llegando a 6,6% a marzo del afio 2017. Segin indica el Banco Central de Chile, ha aumentado
el trabajo por cuenta propia, mientras que el desempleo ha presentado un crecimiento acotado debido a un
menor crecimiento de la fuerza de trabajo.

Segin proyecciones del FMI, se espera una tasa de desempleo de 7,0% y 6,8%, para 2017 y 2018,
respectivamente. Hacia 2022, se proyecta en 6,3%.

Tasa de desempleo mensual
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas
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Encuadre macroeconémico de Argentina

Con un Producto Interno Bruto (PIB) de més de USD 445.469 millones, Argentina es una de las
economias mas grandes de América Latina. El Gobierno ha restructurado su agencia nacional de
estadisticas publicando nuevamente una serie de indicadores clave.

De acuerdo al reporte “Perspectivas de la economia mundial”, a abril 2017, del Fondo Monetario
Internacional, proyecta una expansioén en la actividad Argentina del 2,2% en 2017 producto de un
aumento del consumo y la inversién publica, y en 2,3% para 2018 sustentado en la recuperacién de la
inversion privada. Por otra parte el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) sefiala que durante
2016 la economia mantuvo un estado de recesién con un crecimiento negativo del 2,3%, la cual presentd
a finales de afio indicadores de actividad econdmica que sugieren indicios de recuperacion, debido a una
expansion de la actividad econdmica observada en el indice Lider de Actividad Econémica (ILA).

Crecimiento PIB real USD (2010-2022) Tipo de Cambio (ARS/USD)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Banco Central de Chile.

Respecto al tipo de cambio, el peso argentino, a diferencias de otras divisas, ha presentado un
comportamiento estable durante el 2016 respecto a la apreciacién del ddlar estadounidense, lo cual se
explica principalmente debido a régimen cambiario de flotacién adoptado por argentina a finales del afio
2003, Inflacién, IPC (promedio) (2010 - 2022)

A partir de enero el Banco Central adopt6
formalmente un régimen de metas de
inflacion, con un rango objetivo de inflacién
decreciente en el tiempo: entre 12% y 17%
para 2017, entre 8% y 12% para 2018,y 5%
a partir de 2019. Actualmente segin datos
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Fuente: Fondo Monetario Internacional
(*) Dato 2015 no se encuentra disponible.
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(3) Marco Regulatorio y Sector Eléctrico en Chile

a) Sector eléctrico en Chile

El mercado eléctrico en Chile estd compuesto por las actividades de generacién, transmision y
distribucién de electricidad. Estas actividades son desarrolladas por empresas que son controladas
mayoritariamente por capitales privados, mientras que el Estado s6lo ejerce funciones de regulacién,
fiscalizacion y de planificacion indicativa de inversiones en generacién y parte de la transmision.

El sistema eléctrico chileno se estructura geograficamente sobre cuatro entramados eléctricos
independientes, Sistema Interconectado del Norte Grande (SING), Sistema Interconectado Central
(SIC), Aysén y Magallanes, lo cual cambiara a partir de 2018 con la unificacion del SIC y el SING, el
cual abarcara 3.100 km conectando desde la ciudad de Arica hasta la isla de Chiloé, en el sur.

La capacidad instalada, en los
sistemas SING, SIC, Aysén y
Magallanes, de generacion eléctrica
al mes de abril del afio 2017 alcanza
los 22.846 MW, de los cuales 17.333
MW  (75,9%) corresponden al
Sistema Interconectado  Central
(SIC) y 5.347
MW (23,4%) en el Sistema
Interconectado del Norte Grande
(SING), mientras que en conjunto
los sistemas de Aysén y Magallanes
poseen 166 MW (0,7%). Durante los
altimos 10 afios, se ha observado un
crecimiento promedio anual de 3,5%
en la generacion eléctrica bruta
nacional. Respecto a la tecnologia utilizada en generacion, en el grafico a continuacion se puede apreciar
la variedad en la matriz energética de los sistemas SING y SIC.

Fuente: Reporte mensual sector energético abril 2017,
Comision Nacional de Energia

A diciembre 2016 el sistema de transmision del SING registra una longitud de 9.483 km (CAGR 2006
— 2016 de 4,9%), compuesto principalmente por lineas de transmision dedicadas (77,8%), y en menor
medida por lineas de transmisién nacional (14,6%) y zonal (7,6%). Por otra parte el SIC registra 22.070
km (CAGR 2006 — 2016 de 2,5%), compuestas en un 38,0% por lineas de transmision zonal, 31,1%
con lineas dedicadas y 30,9% con lineas del segmento nacional.

El principal organismo regulador del estado en el sector eléctrico en Chile es la Comisién Nacional de
Energia (CNE), que se encarga de elaborar y coordinar los planes, politicas y normas necesarias para el
buen funcionamiento y desarrollo del sector energético nacional, velar por su cumplimiento y asesorar
a los organismos de gobierno en todas aquellas materias relacionadas con la energia.
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b) Marco regulatorio

Las actividades de generacién, transmision y distribucion son desarrolladas en Chile por el sector
privado, mientras que el Estado s6lo cumple una funcién reguladora, fiscalizadora y subsidiaria. Es por
lo anterior que, salvo algunas excepciones, las empresas cuentan con libertad para decidir sus
inversiones, la comercializacion de sus servicios y la operacion de sus instalaciones, por lo que son
responsables por el nivel de servicio otorgado en cada segmento, en cumplimiento de las obligaciones
que imponen las leyes, reglamentos y normas que en conjunto componen el marco regulatorio del sector.

Desde el proceso de produccién de electricidad hasta el suministro a clientes finales, el marco regulatorio
distingue tres segmentos: Generacion, Transmisién y Distribucién.

Generacion

Se constituye por las centrales generadoras interconectadas al sistema eléctrico. Esta actividad opera
bajo libre competencia, no hay barreras de entrada legales, en la medida que no se identifiquen
condiciones de monopolio natural. Sin perjuicio de lo anterior, la ley faculta a la autoridad para obligar
la interconexi6n de las instalaciones eléctricas, con el objeto de garantizar la eficiencia y seguridad del
sistema. La coordinacién de la operacién del conjunto de instalaciones del sistema eléctrico nacional que
operan interconectadas entre si es efectuada por el Coordinador Independiente del Sistema Eléctrico
Nacional, corporacion auténoma de derecho publico, sin fines de lucro, con patrimonio propio. El
Coordinador es el encargado de planificar la operacién 6ptima del sistema y de valorar econémicamente
las transferencias de energia y potencia que se producen entre los generadores.

Transmision

Dicha actividad esta destinada a transportar la energia desde los puntos de generacion hasta los centros
de consumo masivos. La Ley General de Servicios Eléctricos distingue cinco segmentos de transmision:
el “sistema de transmisién nacional”, que interconecta las subestaciones troncales definidas en los
decretos de precio nudo, el “sistema de transmisién zonal”, que corresponde a las instalaciones
necesarias para interconectar el sistema nacional con los clientes finales que se encuentren en las zonas
de concesién de empresas distribuidoras, el “sistema de transmision para polos de desarrollo”, que
permite a través de una (nica linea de transmision, la evacuacion de energia generada desde polos de
desarrollo de generacion, “sistema de interconexi6n internacional” dedicado para intercambios
internacionales de energia, y “sistema de transmision dedicado”, que corresponde a todas las
instalaciones que no pertenecen al sistema a los sistemas mencionados, y que estan destinadas esencial
y principalmente al suministro de energfa a usuarios no sometidos a regulacién de precios.

Las instalaciones de los sistemas de transmisién nacional y de los sistemas zonales estin sometidas a un
régimen de acceso abierto, pudiendo ser utilizadas por terceros bajo condiciones técnicas y econdmicas
no discriminatorias entre todos los usuarios, a través del pago de la remuneracién del sistema de
transmision que corresponda. El Coordinador independiente del Sistema Eléctrico Nacional tendra
obligaciéon de ejercer coordinacién técnica y econdmica sobre los sistemas de interconexion
internacionales. En los sistemas adicionales s6lo estan sometidas al régimen de acceso abierto aquellas
lineas que hagan uso de servidumbres amparadas en un decreto de concesién y las que usen bienes
nacionales de uso piblico.




Compania General de Electricidad S.A.
Emel Norte S.A. y Emelat Inversiones S.A.
Informe Pericial

Santiago, 5 de junio de 2017

Pégina 16

ANEXO IV

Distribucién

Corresponde a la actividad destinada a llevar la energia hacia los usuarios finales, comprendiéndose para
ello a todas las instalaciones, lineas y transformadores que operan en tensién nominal igual o inferior a
23 kV. Su caracter de monopolio natural hace necesario establecer precios regulados para los suministros
a clientes finales. La actividad se desarrolla bajo la modalidad de concesiones de distribucién y las
empresas que la desarrollan son libres en cuanto a decidir sobre qué zonas solicitan dicha tarea, pero
tienen la obligacion de dar servicio en las zonas de concesion otorgadas.

La legislacion vigente regula las condiciones de su explotacién, los precios que se pueden cobrar a
clientes regulados y las condiciones de calidad de servicio.

El mercado chileno ha sido dividido en dos categorfas: clientes sujetos a fijacion de precios o clientes
regulados, que corresponden principalmente a aquellos cuya potencia conectada es igual o inferior
a 5.000 kW vy; clientes no sujetos a fijacion de precios o clientes libres. Las tarifas aplicadas a los
consumos de los clientes regulados son fijadas por la autoridad, mientras que los precios de suministro
para clientes libres se pactan libremente. Adicionalmente, los clientes que tienen una potencia conectada
mayor a 500 kW se encuentran facultados para optar entre la tarifa regulada y una de precio libre.

La tarifa regulada de distribucion resulta de la suma de tres componentes: el Precio de Nudo, que
corresponde al precio aplicable a la compra de energfa para consumos regulados -dicho valor es fijado
por la autoridad en el punto de interconexién de las instalaciones de transmision con las de distribucién,
considerando el precio de los contratos de suministro que hayan suscrito las distribuidoras como
resultado de la licitaciones realizadas; el Cargo Unico por uso del Sistema de Transmision; y el Valor
Agregado de Distribucion (VAD), que permite cubrir los costos de operacion y mantenimiento del
sistema de distribucién, los correspondientes costos de comercializacion y rentar sobre todas sus
instalaciones.

Esta tiltima componente se calcula cada 4 afios, sobre la base del dimensionamiento de empresas modelo
de distribucion, las cuales deben ser eficientes y satisfacer éptimamente la demanda con la calidad de
servicio determinada en la normativa vigente.

El sistema regulatorio esta disefiado para proporcionar al conjunto agregado de las instalaciones de
distribucién de las empresas concesionarias una tasa de rentabilidad econémica razonable sobre la
inversion y que no puede diferir en mas de cuatro puntos de un 10% real anual, antes de impuestos.
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Fijacién de precios seglin sector

La fijacion de precios en el mercado eléctrico esta directamente relacionada al tipo de servicio,

Mientras el mercado de generacion es esencialmente libre, el de transmision y distribucién, dada sus
caracteristicas de monopolios naturales, los precios son fijados por la autoridad mediante decretos
tarifarios, que tienen una vigencia de 4 afios.

Generacion: Las generadoras venden su energia al mercado spot, la cual es retribuida en base a los costos
marginales horarios de generacion (el costo de la central mas cara que se encuentre operando — modelo
marginalista) en las correspondientes barras de inyeccién. El Coordinador Independiente del Sistema
Eléctrico Nacional es quien regula la oferta y demanda, y determina qué tecnologia entra a operar en
cada momento, definiendo asi el costo marginal a ser retribuido.

Por otra parte, las generadoras pueden suscribir contratos con clientes libres, en condiciones “over the
counter”, o con empresas distribuidoras, como resultado de procesos de licitaciéon cuyos precios se
mantienen constantes, salvo por las correspondientes indexaciones, durante toda la vigencia del
respectivo contrato. Para satisfacer los requerimientos de energia de sus contratos, los generadores deben
efectuar los correspondientes retiros del sistema, los cuales son valorizados al costo marginal de las
correspondientes barras de retiro.

Transmision: Los propietarios de instalaciones del sistema de transmisién nacional reciben anualmente
un ingreso equivalente al valor anual de transmision nacional, que corresponde al valor anualizado de
inversion y al costo anual de operacién, mantenimiento y administracion, el que es fijado por el
Ministerio de Energia cada cuatro afios. Por otra parte, las instalaciones de transmisién zonal son
remuneradas por medio de una tarifa regulada, que se determina cada cuatro afios a través del
correspondiente estudio, el que considera el valor anual de los sistemas adaptados a la demanda y busca
minimizar el costo actualizado de inversién, operacién y falla de la instalaciones eficientemente
operadas. A su vez, las instalaciones de transmision dedicadas se rigen por contratos privados entre
partes, en los que se establece el pago por los servicios de transmision, calculados como el valor
anualizado de la inversidn, a los que se agregan los costos de operacion, mantenimiento y administracion,
conforme a lo establecido en las disposiciones legales pertinentes.

En los sistemas de transmision nacional y zonal, las obras nuevas se adjudican mediante procesos de
licitacion, cuyo valor resultante se paga por 20 afios. Transcurrido dicho periodo, su valorizacién queda
sometida al régimen de las obras existentes. En el caso de obras de ampliacién, el Valor Anual de
Inversién se remunera por 20 afios (Valor de Inversion resultante de una licitacién y tasa vigente al
momento de la adjudicacién).

Distribucién: La tarifa regulada de distribucion, que es fijada cada cuatro afios por el Ministerio de
Energia, resulta de la suma de tres componentes: el Precio de Nudo, que corresponde al precio aplicable
a la compra de energia para consumos regulados -dicho valor es fijado por la autoridad en el punto de
interconexion de las instalaciones de transmision con las de distribucion, considerando el precio de los
contratos de suministro que hayan suscrito las distribuidoras como resultado de la licitaciones realizadas;
el Cargo Unico por uso del Sistema de Transmision; y el Valor Agregado de Distribucion (VAD), que
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permite cubrir los costos de operacién y mantenimiento del sistema de distribucion, los correspondientes
costos de comercializacion y rentar sobre todas sus instalaciones.

La Ley General de Servicios Eléctricos establece que cada 4 afios se debe efectuar el calculo de los
costos de los componentes del VAD, basado en el dimensionamiento de empresas modelo de distribucién
de energia eléctrica, las cuales deben ser eficientes y satisfacer Gptimamente la demanda con la calidad
de servicio determinada en la normativa vigente. Las concesionarias deben mantener una rentabilidad
agregada, esto es considerando a todas las empresas de la industria como un conjunto, dentro de una
banda del 10% =+ 4% al momento de la determinacion del Valor Agregado de Distribucion.

El Valor Agregado de Distribucién remunera los costos fijos por concepto de gastos de administracion,
facturacion y atencién del usuario, independiente de su consumo; las pérdidas medias de distribucién en
potencia y energfa; y los costos estdndares de inversion, mantencion y operacién asociados a la
distribucion por unidad de potencia suministrada. Los costos anuales de inversion se calculan
considerando el Valor Nuevo de Reemplazo, de instalaciones adaptadas a la demanda, su vida atil, y una
tasa de actualizacion igual al 10% real anual.

(4) Marco Regulatorio y Sector Eléctrico en Argentina

a) Mercado Eléctrico Mayorista

El mercado eléctrico en Argentina esta ordenado a través del Mercado Eléctrico Mayorista (MEM), que
fue potenciado y modificado a partir de la Resolucion SE N°95/2013 en el
afio 2013, como parte de un proceso de privatizaciéon que pretendia crear un mercado competitivo. De
este modo, generadores, transportistas, distribuidores y grandes usuarios de electricidad pueden comprar
y vender electricidad a precios determinados por la oferta y la demanda, y pueden acceder a contratos
de suministro de electricidad a largo plazo. Dentro de las principales caracteristicas del MEM esta:

+  Ser un mercado a término en donde las cantidades, los precios y las condiciones contractuales
son acordadas directamente entre vendedores y compradores (después de la promulgacion de
la Resolucion SE N°95/2013, este mercado se limitd al mercado de Energia Plus);

« Un mercado spot, donde los precios son establecidos por hota en funcién del costo econémico
de produccién; y

« Un sistema estabilizado de precios al contado a través de precios estacionales, establecidos
semestralmente y disefiado para mitigar la volatilidad de los precios al contado para la compra
de energia eléctrica por los distribuidores.
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En el diagrama a continuacion se observa las relaciones entre los distintos actores del MEM.

Electricidad Precios Spot / Electricidad

Generadoras

Fee de

Transener L P%%Iraéﬂ;nk;ll‘&sérsago Fondo Estabilizador

Electricidad

Distribuidoras

Precios Estacionales /

Trafico / Electricidad Electricidad

Consumidores Grandes Usuarios
Residenciales (>TMNW)

CAMMESA es una empresa privada que estd a cargo de la gestién del MEM, del envio de electricidad
al Sistema Argentino de Interconexién (SADI), maximizando su seguridad, la calidad de la electricidad
suministrada y la minimizacion de los precios al por mayor en el mercado al contado. Dentro de sus
principales funciones se encuentran:

« Planificar las necesidades de capacidad y optimizar el uso de energia de acuerdo a las reglas
establecidas por la Secretaria de Energia del Gobierno Central;

« control de la operacién del mercado a término, administrar el despacho técnico de energia
eléctrica en los acuerdos propios del mercado;

« actuar como agente de los distintos agentes del MEM y desempefiar las funciones que tiene
asignadas en el sector eléctrico, incluyendo la facturacién y cobro de los pagos para las
transacciones entre agentes del MEM (previa aprobacién de la Resolucion SE N°95/2013, esta
se limitd a los contratos entonces en vigor y, a partir de entonces, a los contratos celebrados
bajo el Programa de Energia Plus);

« la compra y/o venta de energia eléctrica en el extranjero mediante la realizacion de las
operaciones de importacidn / exportacién pertinentes;

« la compra y administracién de combustibles para los generadores del MEM (de acuerdo con el
Articulo N°8 de la Resolucion SE N°95/2013 y el articulo 4 de la Resolucién SE N°529/2014);
y proporcionar consultoria y otros servicios relacionados.



Compaiiia General de Electricidad S.A. \

Emel Norte S.A. y Emelat Inversiones S.A. "\

Informe Pericial
Santiago, 5 de junio de 2017
Pégina 20

ANEXO IV

b) Marco regulatorio
Generacién

Los generadores son empresas que explotan plantas de generacion de electricidad que venden su
produccion ya sea en forma parcial o total a través del SADI. Los generadores estan sujetos a la
programacién y a las normas de despacho dadas por las resoluciones. Generadores privados pueden
acceder a contratos directos con distribuidores o con grandes usuarios. Sin embargo esta posibilidad fue
suspendida por la Resolucién SE N°95/2013.

Transmisién

Las empresas transportistas tienen una concesion para transportar energia eléctrica desde el punto de
suministro mayorista de dicha energia hasta los Distribuidores. La actividad de transporte en la Argentina
esta subdividida en dos sistemas: el Sistema de Transporte de Energia Eléctrica de Alta Tension
("STAT"), que opera a 500 kV y transporta energfa eléctrica entre regiones, y el sistema de distribucion
troncal ("STDT"), que opera a 132/220 kV y conecta generadores, distribuidores y grandes usuarios
dentro de la misma regién. Transener es la (inica compaiiia a cargo del STAT, y existen seis compaiiias
regionales dentro del STDT. Ademas de estas compafiias, existen compaiifas transportistas
independientes que operan en virtud de una licencia técnica otorgada por las compaiifas del STAT o del
STDT.

Los servicios de transporte y distribucion se llevan a cabo a través de concesiones, asignados
periddicamente en base a procesos licitatorios. Las empresas de transporte tienen a su cargo la operacién
y el mantenimiento de sus redes, pero no son responsables de la expansion del sistema. Las concesiones
de transporte operan de conformidad con estandares técnicos, de seguridad y confiabilidad establecidos
por el Ente Nacional Regulador de la Electricidad ("ENRE"). Se aplican multas cuando la empresa
concesionaria de transporte no cumple con estos criterios, especialmente aquellos relativos a cortes de
suministro y tiempo de inutilizacion de la red de suministro.

Las empresas generadoras s6lo pueden construir lineas para conectarse a la red de suministro, o
directamente a los clientes. Los usuarios pagan por la nueva capacidad de transporte contratada por los
mismos o en su nombre. El ENRE debe llevar a cabo un proceso de audiencia publica para estos
proyectos, y luego emitir un "Certificado de Conveniencia y Necesidad Publica". Las redes de transporte
o distribucidn conectadas a un sistema integrado deben brindar acceso abierto a terceros en virtud de un
sistema regulado de tarifas a menos que exista una restriccién de capacidad.
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Distribucién

Los distribuidores son empresas que poseen una concesion para distribuir energia eléctrica a los
consumidores, con el deber principal de suministrar toda la demanda de electricidad en su é4rea de
concesion exclusiva, a un precio (tarifa) y en virtud de condiciones establecidas en la normativa. Los
contratos de concesion incluyen multas en caso de falta de suministro. Las tres compafiias de distribucion
que se desprendieron de Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires -conocido como SEGBA-
(EDENOR, EDESUR y EDELAP) representan mas del 45% del mercado de energia eléctrica en la
Argentina. Sélo unas pocas compaiifas de distribucion (Empresa Provincial de Energia de Coérdoba,
Empresa de Energia de Santa Fe, Energia de Misiones, etc.) permanecen en manos de gobiernos
provinciales y cooperativas, Edelap fue transferida a la jurisdiccién de la Provincia de Buenos Aires.

Cada distribuidor suministra electricidad y opera la red de distribucién de una zona geografica concreta
en virtud de una concesion. En cada concesion se establece, entre otras cosas, el area de concesion, la
calidad del servicio requerido, las tarifas que pagan los consumidores y el alcance de la obligacion para
satisfacer la demanda. El ENRE supervisa el cumplimiento de los distribuidores a nivel federal, y
proporciona un mecanismo de audiencias publicas en las que las quejas contra los distribuidores pueden
ser escuchadas y resueltas. A su vez, los organismos reguladores provinciales controlan el cumplimiento
de distribuidores locales con sus respectivas concesiones y con los marcos normativos locales.

El ENRE vy las autoridades provinciales controlan los contratos de concesion y los términos de prestacion
de los servicios piiblicos en las provincias. Muchos gobiernos provinciales que han lanzado reformas en
el sector eléctrico han seguido los términos y condiciones de la concesion general utilizada para la
distribucion de servicios publicos en el ambito nacional.

Grandes usuarios

El mercado mayorista de electricidad clasifica los grandes usuarios de energia en tres categorias: (1)
Grandes Usuarios Mayores ("GUMAs"), (2) Grandes Usuarios Menores ("GUMEs") y (3) Grandes
Usuarios Particulares ("GUPAs").

Cada una de estas categorias de usuarios tiene diferentes necesidades en lo que respecta a las compras
de su demanda de energia. Por ejemplo, GUMAS estin obligados a comprar el 50% de su demanda a
través de contratos de suministro y el resto en el Mercado Spot, mientras que GUMEs y GUPAs estan
obligados a comprar la totalidad de su demanda a través de contratos de suministro.

Los grandes usuarios del mercado eléctrico mayorista participan de la direccion de CAMMESA
eligiendo dos directores titulares y dos suplentes a través de la Asociacion de Grandes Usuarios de
Energia Eléctrica de la Republica Argentina ("AGUEERA").
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La tarifa de electricidad en Argentina

Para el usuario final, la tarifa de electricidad se fija principalmente por tres componentes: energia
(comprada a CAMMESA), gastos de transporte y VAD. Las tarifas son revisadas periédicamente por
los entes reguladores correspondientes a solicitud de las distribuidoras (en el caso de las Compaiiias,
entes provinciales), desde una a cuatro veces al afio. Las revisiones incluyen todos los conceptos (energia
y VAD).

Ademas, el VAD es determinado por cada autoridad provincial, generando que en la jurisdiccion més
poblada (capital y alrededores), tiene un VAD dos a tres veces menor que el VAD de las provincias, por
lo que los usuarios de esta region estarian siendo beneficiados debido a los subsidios energéticos
recibidos y el menor valor de VAD en comparacion a otras regiones.

Durante el periodo del 2014 y 2015 el Gobierno Nacional argentino realizé el Informe a los Accionistas
29 Provincias Argentinas un “Plan de Convergencia Tarifario”. El mismo dispuso el congelamiento de
las tarifas eléctricas para los usuarios. Debido a este cambio, el estado comprometi6 fondos para aplicar
principalmente a las inversiones en materia de transporte y distribucion, destinadas a compensar a las
prestatarias los menores ingresos derivados de dicho congelamiento.

Al afio 2016, se introdujo la resolucion descongelamiento tarifario como consecuencia de la finalizacion
del “Programa de Convergencia de Tarifas Eléctricas y Reafirmacion del Federalismo Eléctrico en la
Reptiblica Argentina” suscrito por la Nacién y la Provincia. Por lo que, a partir de enero de 2016 se
comenzd a aplicar un aumento tarifario al VAD otorgados a la Distribuidora durante los afios 2014 y
2015. Cabe mencionar que esta indicacion afecta a la provincia de San Juan.

Esto fue concreto debido a la Revisiones Tarifarias Ordinaria y Extraordinaria correspondientes al
quinquenio 2016 — 2020 que se realizaron.

Estado de Emergencia del Sector Eléctrico

A raiz de las condiciones de mercado impuestas por el estado en los ultimos afios, no se han generado
los incentivos necesarios para que los actores privados inviertan lo suficiente en el Sistema Eléctrico y
puedan proveer el suministro necesario para abarcar la creciente demanda, por lo que el Presidente de la
Nacion Argentina ha decretado un estado de emergencia del Sector Eléctrico Nacional, bajo el cual el
Ministerio de Energia y Mineria debe elaborar e implementar un conjunto de acciones necesarias que
involucren a los sectores de generacion, transporte y distribucion, para adecuar la calidad y seguridad
del suministro eléctrico, garantizando la prestacion de los servicios publicos de electricidad en
condiciones técnicas y econémicas adecuadas.

Los procedimientos realizados a raiz del decreto han comenzado en enero 2016 con el descongelamiento
tarifario, junto a dos resoluciones adoptadas en septiembre y diciembre de 2016 determinando
proyecciones de precios referenciales para potencia y energfa en linea con lo mencionado anteriormente,
ademas de un plan de estimulo al ahorro de energia y la definicién del volumen de energia de empresas
de distribucién de electricidad asociado a un precio especifico, denominado como “Tarifa Social”.

Asimismo se instruye a los organismos de la Administracion Publica Nacional y a las jurisdicciones
regionales a promover un programa de racionalizacién del consumo u otras medidas necesarias para
alcanzar los objetivos trazados, en estrecha coordinacion con el Ministerio de Energia y Mineria.
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(5) Descripcion de las compafiias a valorar
i.  Compaiiia General de Electricidad S.A

En 1905 se funda la Compafiia General de Electricidad Industrial S.A., abasteciendo de energia eléctrica a
San Bernardo, Rancagua y Temuco. A partir de ahi continu6 su desarrollo en el servicio eléctrico a nivel
nacional, como también en el negocio del gas. Hoy CGE es la cabecera de uno de los grupos energéticos mas
importantes de Chile, desarrollando su actividad en el sector de electricidad en Chile (desde Arica a Puerto
Williams) y Argentina (en tres provincias).

El 14 de noviembre de 2014, Gas Natural Fenosa Chile SpA adquirié 96,5% de participacién en Compaiifa
General de Electricidad S.A. mediante una OPA al valor de CLP4.700 por cada accién. Luego, adquirié
(mediante un poder de compra) un porcentaje adicional llegando a una participacioén de 97,37%, producto de
la compra total de 405.730.022 acciones por un monto total de CLP1.906,8 mil millones.

Luego el 1 de junio de 2016 Gas Natural Fenosa Chile SpA se transformé en una sociedad andénima abierta
con la razdn social Gas Natural Fenosa Chile S.A.

Como parte del Plan de Reorganizacién Societaria que esta llevando a cabo el Grupo CGE en Chile, el 9 de
agosto de 2016 se acordé la fusion de Gas Natural Fenosa Chile S.A. (hoy CGE) con su entonces filial
Compafifa General de Electricidad S.A. Posteriormente, con fecha 14 de octubre de 2016, la sociedad
resultante de la fusion (CGE) se dividié en dos sociedades, una continuadora, Compafifa General de
Electricidad S.A. y una nueva sociedad, denominada CGE Gas Natural S.A., donde se concentraron las
inversiones del sector eléctrico y de gas natural, respectivamente.

De este modo, a partir del 14 de octubre de 2016, CGE pasé a administrar todas las inversiones accionarias
en las sociedades del rubro de electricidad que el Grupo Gas Natural Fenosa posee en Chile, Posteriormente,
el 14 de diciembre de 2016 se aprobd la fusién por incorporacién de Transnet S.A. en Compaiiia General de
Eléctricidad S.A., manteniendo el nombre de esta lltima y anexando asi parte del negocio de transmision a la
matriz del negocio eléctrico.

Compaiiia General de Electricidad S.A. posee el 98,22% de Emel Norte S.A., a través de la cual controla entre
otras compaiifas a Emelat Inversiones S.A., sobre la cual Emel Norte tiene un 98,41% de participacion.

ii. EMEL NORTE S.A.

Es una sociedad de inversiones, que agrupa compafiias operativas que participan en el negocio de distribucién,
transmision y comercializacion de energia eléctrica en el norte grande de Chile, lo cual realiza a través de sus
subsidiarias:

- Emelari distribuye, transmite y comercializa energia eléctrica en las comunas de Arica y Camarones de
la Region de Arica y Parinacota.

- Eligsa distribuye, transmite y comercializa energia eléctrica en la Region de Tarapacé, en las comunas
de Iquique, Pica, Pozo Almonte, Huara y Alto Hospicio, entre otras.
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- Elecda, distribuye, trasmite y comercializa energia eléctrica en la Regioén de Antofagasta, en las comunas
de Antofagasta, Taltal, Sierra Gorda, Mejillones, Calama y Tocopilla, entre otras.

- Transemel, que presta servicios de transmisiéon y transformacién de electricidad en el Sistema
Interconectado del Norte Grande (SING) a través de cuatro subestaciones de transformacion, ubicadas en
las ciudades de Arica, Iquique y Antofagasta.

- Emelat Inversiones: es una sociedad no operativa que mantiene inversiones directas en Eliqsa, Emelari y
Elecda.

iti. ~EMELAT INVERSIONES S.A.,

Emelat Inversiones se constituye en 2010 como una sociedad de inversiones y participa indirectamente en el
negocio de distribucion y transmisién de energfa eléctrica en Chile por medio de sus coligadas Emelari, Eligsa
y Elecda.
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(6) Descripcion de la Transaceion

De acuerdo a lo informado por la Administracion, la operacion que se llevaria a cabo, involucra a las
compafifas Compafiia General de Electricidad S.A., (“CGE”) y sus filiales Emel Norte S.A. (“Emel Norte”)
y Emelat Inversiones S.A. (“Emelat Inversiones™). Compaiiia General de Electricidad S.A. tiene un 98,22%
de participacién directa en Emel Norte S.A. y un 98,41% de participacién indirecta en Emelat Inversiones
S.A. por medio de la participacion en Emel Norte S.A. El objeto de esta fusién es eliminar vehiculos de
inversion intermedios. La sociedad resultante de esta operacién mantendria el nombre de Compaiiia General
de Electricidad S.A.

De manera simplificada, la estructura societaria se puede resumir de acuerdo al siguiente diagrama:

IMPLIFICADA, FUSION ANALIZADA SITUACION FINAL PROPUESTA

A
GE ,
)
]
— s t
Emgiat H CGE
Inversiones M
]
)
Emel Norte :
,

(=]
(2]
m
o

(*) Se refiere a compafiias operativas en Argentina: ESJ, Norelec, EDET y otras. Malla detallada disponible
en la pagina web de CGE.

(**) Se refiere a compaiiias de servicios y/o soporte a los negocios del grupo, CLG, Binaria, Tusan,
Novanet, IGSA y otras, malla detallada disponible en la pagina web de CGE.
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Metodologia aplicada

En el anilisis se han utilizado distintas metodologias de valoracion para cada sociedad, dependiendo de sus
caracteristicas, informacién disponible e importancia relativa en el valor total de Compaiiia General de
Electricidad S.A., Emelat Inversiones S.A. y Emel Norte S.A. De esta manera, se han valorado sociedades por
metodologias de Flujos de Caja Descontados (DCF), Miltiplos Comparables, Valor Activos o bien Valor
Patrimonial Ajustado (VPA).

Flujo de Caja Descontado (DCF)

Es un método de valoracion de caracter dinamico, es decir, considera el valor del negocio en funcién de la
capacidad para generar flujos futuros. En la aplicacién de esta metodologia, tras la obtencion de los flujos,
estos son descontados a una tasa de descuento (Costo de Capital Promedio Ponderado — WACC) que refleja
el riesgo asociado al negocio considerado, ajustando dicho valor por deudas netas y activos/pasivos no
operacionales.

Valor Patrimonial Ajustado (VPA)

Consiste en estimar el valor de mercado del patrimonio de una empresa, a partir del valor de mercado de cada
una de las lineas que componen el activo y el pasivo observado en sus estados financieros. El valor del
patrimonio sera la diferencia entre activos y pasivos estimados. En el caso de una sociedad de inversion, se
reconoce el valor razonable de la inversion en la(s) entidad(es) operativas, para luego obtener el valor patrimonial
de la misma. Una vez estimado el valor patrimonial total, se considera el porcentaje de participacion respectivo
que tiene la sociedad de inversion en cada entidad.

Muiltiplos Comparables

Es un método de valoracién que consiste en aplicar ratios financieros, como Enterprise Value/EBITDA,
Price/Book, Price/Sales de empresas comparables en cuanto a la actividad, industria, 4rea geografica o
mercado en el cual participa y tamafio, entre otros. Se utiliza el ratio de mercado obtenido, y la referencia de
la empresa a valorar para estimar el valor de la compaiiia.
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Detalle de Valoracion

A continuacion se detallan las metodologias de valoracion y los resultados obtenidos en la estimacién del Equity
Value de Compaiiia General de Electricidad S.A., Emelat Inversiones S.A. y Emel Norte S.A. las que se han
realizado a partir de la valorizacién de cada una de las sociedades filiales que pertenecen a dicho conglomerado,
teniendo en cuenta la respectiva participacion accionaria, y las caracteristicas de las distintas entidades que la
componen,

Las estimaciones realizadas sobre el valor razonable tienen vigencia a la fecha establecida especificamente
en este informe.

Resumen Valeracién (MM CLP)

Empresza Meatodo de valoracién Enterprise Value Equity Valus CGE Stake (VAloE P“c'iGmEonlo prin
Electricidad
Sooledades Operativas
CGE (individual sin participacién en relacionadas) DCF 820.817 242.887 242.887
Emel Norte VPA 221.166 98,22% 217.222

Emelat Inversiones VPA 62.687

Transmel DCF 49.747 33.269

Efgsa DCF 108,866 118.202

Elecda DCF 141,403 100.461

Emelari DCF 52.606 67.242
CGED DCF 866.880 624.087 99,34% 618.973
Cenafe - Emelat DCF 203.696 212,139 99.43% 210.830
Edelmag DCF 128.660 104.288 0,12% 120
CGE Argentina Multiple 68.314 74.760 99.99% 74.784
CGE Magalanes VPA 57.331 89,90% 87.271
Total Electricided 1.886.470 1.423,187
Empreses Matodo de valoracién Enterprise Value Equity Valus CGE Steke Yalar P"gﬁm;“l" para
Servicios
Tusan Muitiple 18.178 168,038 99,07% 16.889
CLG Muttiple 21.828 14.140 100.00% 14.139
Binaria Muttiple 28.508 6.784 59,99% 6.783
IGSA Multiple 61.203 100,00% 61.200
Novanet Muttiple 674 99,99% 674
Total Servicios 84,614 98.718 88,666
Empresa Equity Valus CGE Staks Valor Patgg‘;"in PRI
Otros 2.768
Equity Valus - CGE (Consolidado) 1.624.480

Otros considera, considera la participacion minovitaria de JCGE en las sociedades de inversiones de Agua
Negra (1,45%), de CEISA (10%) y de IFISA (2,5%), las cuales suman en total MM CLP 2.758.

A continuacién se complementa la informacién relacionada con los supuestos, los criterios y las estimaciones
utilizadas en las valorizaciones de cada una de las sociedades involucradas, segiin metodologias utilizadas.
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a) Sociedades valoradas segiin método de Flujo de Caja Descontado (DCF)

CGE

CGE es la sociedad matriz y operativa responsable del desarrollo del negocio eléctrico del Grupo CGE. En
diciembre 2016 CGE aprueba la fusién por absorcion de Transnet S.A. en Compafiia General de Electricidad
S.A. incorporando asf a la matriz del negocio eléctrico parte de las operaciones de transmision eléctrica del
grupo. En este sentido CGE participa en el negocio de transformacion y transporte de energia en el Sistema
Interconectado Central (SIC), con una infraestructura de transmisién y transformacién que se extiende desde
la Region de Atacama a la Region de Los Lagos, prestando servicios no sélo a empresas distribuidoras de CGE,
sino también a otras distribuidoras, empresas generadoras, cooperativas y grandes clientes. A diciembre 2016,
la energia retirada del sistema de transmisién de CGE alcanz6 a 13.221 GWh, 0,2% menor a lo registrado el
afio anterior.

CGE cuenta con infraestructuras emplazadas entre la Region de Atacama y la Regién de Los Rios, con 3.437
kilémetros de lineas, que representan cerca del 40% de las lineas de transmisién zonal del SIC, y 175
subestaciones transformadoras que totalizan 7.375 MVA de potencia instalada, constituyendo el 33% de la
potencia instalada del SIC, cifras que la posicionan como el principal actor en el sector de la transmision zonal
en el pafs.

Los ingresos por venta se estimaron con un CAGR 2016 — 2040 positivo de 4,1%. En cuanto al margen EBITDA
se proyecta en promedio un 66,2% para el periodo 2017 — 2040, con un CAGR de 4,1%.

Transemel S.A.

Es una sociedad subsidiaria directa de EMEL NORTE, que presta servicios de transmision y transformacion
de electricidad en el SING. Para ello, cuenta con cuatro subestaciones de transformacién, ubicadas en las
ciudades de Arica, Iquique y Antofagasta. Estas subestaciones transforman la energia suministrada por las
empresas generadoras y la entregan a las empresas de distribucion eléctrica EMELARI, ELIQSA, ELECDA y
otros clientes a través de un sistema de transmisién de 66 kV, 110 kV, 220 kV y 154 kV, compuesto por 91,5
km de lineas y una capacidad de transformacion de 660 MVA.,

Los ingresos registrados a diciembre de 2016 son un 19,4% superior a los registrados el afio anterior, mientras que
a nivel de margen EBITDA se obtuvo un deterioro pasando de 72,6% registrado en diciembre de 2015 fiente al
66,4% registrado en 2016. Estas partidas fueron consideradas y proyectadas para los proximos 24 afios. Los
ingresos por venta se estimaron con un CAGR 2016 — 2040 positivo de 4,4%. En cuanto al margen EBITDA se
proyecta en promedio un 66,49% para el periodo 2017 — 2040, lo cual se encuentra 7 puntos base por sobre el
margen EBITDA presentado en los estados financieros a diciembre 2016.
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CGE Distribucion S.A.

Empresa distribuidora de energia eléctrica, integrante del grupo CGE, que opera en las comunas del sur de la
region Metropolitana, y ademads en las regiones del General Libertador Bernardo O’Higgins, del Maule, del
Bio Bio, y de la Araucania. El &mbito de negocios se compone principalmente por la distribucion de energia
eléctrica, la cual va principalmente destinada a clientes regulados de las regiones anteriormente mencionadas.

Los ingresos de CGE Distribucion se componen en un 94% por distribucion de energia, mientras que el 6%
restante corresponde a servicios eléctricos. De la energia fisica vendida en la operacion del afio 2016 el 37%
corresponde a consumo residencial, el 28% a industrial y el 21% a comercial. La regiéon Metropolitana
representd el 32% de la energia fisica vendida en el afio 2016.

Con respecto a los supuestos utilizados para proyectar los flujos se puede destacar que se tomaron en cuenta
estimaciones realizadas para las ventas fisicas del periodo 2016 — 2021, la evolucion estimada de las tarifas
reguladas en dicho periodo, los costos de operacién y mantenimiento de la red de distribucién, los costos
administrativos y comerciales, asi como el nivel de inversiones requeridas para abastecer la demanda y calidad
de servicio correspondiente. Los ingresos por venta se estimaron con un CAGR 2016 — 2021 positivo de 5,9%, lo
cual es calculado en base a la energia total operada (GWh) y su precio ($MWh). En cuanto al margen EBITDA
se proyecta en promedio un 8,7% para el periodo 2017 — 2021, lo cual se encuentra 66 puntos base por sobre el
margen EBITDA presentado en los estados financieros a diciembre 2016.

Compaiiia Nacional de Fuerza Eléctrica S.A.

Compaiiia Nacional de Fuerza Eléctrica, integrante del grupo CGE, que opera en las regiones de Coquimbo y
Valparaiso, y ademas en la regién de Atacama. El 4mbito de negocios se compone principalmente por la
distribucion de energia, la cual va destinada a clientes regulados de las regiones anteriormente mencionadas.

Los ingresos de las compaiiias se componen en un 86% por distribucion de energia, mientras que el 14%
restante corresponde a servicios eléctricos (principalmente servicios de construccion de obras e instalaciones
eléctricas). De la energia fisica vendida en la operacién del afio 2016 el 35% corresponde a consumo
residencial, el 25% a comercial y el 8% a industrial.

Con respecto a los supuestos utilizados para proyectar los flujos se puede destacar que se tomaron en cuenta
estimaciones realizadas para las ventas fisicas del periodo 2017 — 2021, Ia evolucion de las tarifas reguladas en
dicho periodo, los costos de operacién y mantenimiento de la red de distribucion, los costos administrativos y
comerciales, asi como el nivel de inversiones requeridas para abastecer la demanda y calidad de servicio
correspondiente. Los ingresos por venta se estimaron con un CAGR 2016 — 2021 positivo de 7,1%, lo cual es
calculado en base a la energia total operada (GWh) y su precio ($/MWh). El margen bruto promedio proyectado
en 2017-2021 es de un 19,0%, lo cual se encuentra 1,7% por sobre ¢l nivel logrado en el afio 2016. En cuanto
al margen EBITDA se proyecta en promedio un 9,5% para el periodo 2017 — 2021, lo cual se encuentra 10 puntos
base por sobre el margen EBITDA presentado en los estados financieros a diciembre 2016.
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Empresa Eléctrica de Magallanes S.A.

Es una sociedad subsidiaria de CGE Magallanes S.A., que se dedica a la generacién, transporte, distribucion y
suministro de energia eléctrica en la regién de Magallanes. Esta posee centrales generadores en Punta Arenas,
Puerto Natales, Porvenir y Puerto Williams. Su principal fuente de ingresos es la venta de energia a través de
su red de distribucion y sus costos corresponden principalmente a los costos de combustibles, lubricantes y
otros asociados a la generacion de electricidad. El 46,9% del consumo asociado a la gestién de Empresa
Eléctrica de Magallanes S.A. corresponde al realizado por el segmento residencial, 27,2% por el comercial y
22,0% por el industrial. La produccién bruta presentd un crecimiento del 2,44% anual en 2016, mientras que
la potencia instalada se mantiene estable en 105,7 MW, frente a una demanda que presenta un CAGR de 1,4%
durante los tltimos 5 afios.

Los ingresos registrados a diciembre 2016 son un 2,8% superior a los registrados el afio anterior, mientras que a
nivel de margen EBITDA se observa un deterioro pasando de 38,5% registrado en diciembre de 2015 frente al
36,2% registrado en 2016. Estas partidas fueron consideradas y proyectadas para los proximos 24 afios. Los
ingresos por venta se estimaron con un CAGR 2016 — 2040 positivo de 5,3%, mientras que el margen EBITDA
se proyectd con un CAGR 2016 -2040 de 2,1%., calculado en base a la energia total operada (GWh) y su precio
($/MWh) junto con los ingresos provenientes de servicios tanto regulados como no regulados y la operacién de
TV Red.

Empresa Eléctrica de Arica S.A.

La empresa Eléctrica de Arica S.A. se dedica a la distribucion, transmisién y comercializacién de energia
eléctrica en la region de Arica y Parinacota, especificamente en las comunas de Arica y Camarones, Esta es
una sociedad subsidiaria indirecta de la empresa EMEL NORTE. A diciembre de 2016, la sociedad abastecia
de electricidad a 72 mil clientes, a quienes suministré 304 GWh.

Durante el 2016, de la energia fisica vendida un 42% corresponde a clientes residenciales, un 28% a clientes
comerciales y un 18% a industriales. Los ingresos corresponden en un 88,7% a venta de energia, mientras que
el 11,3% restante corresponde a prestaciones de servicio. Por otro lado los ingresos registrados a diciembre
2016 son un 2,1% inferior a los registrados el afio anterior, mientras que a nivel de margen EBITDA se obtuvo
un incremento desde 12,3% registrado en diciembre de 2015 hasta 13,2% registrado en 2016. Estas partidas
fueron proyectadas para los préximos 5 afios. Los ingresos por venta se estimaron con un CAGR 2016 —2021
positivo de 6,9%, lo cual es calculado en base a la energia total operada (GWh) y su precio ($/MWh). En cuanto
al margen EBITDA se proyecta en promedio un 13,13% para el periodo 2017 — 2021, lo cual se encuentra 4
puntos base por debajo el margen EBITDA presentado en los estados financieros a diciembre 2016.
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Empresa Eléctrica de Iquique S.A.

Es una empresa subsidiaria de Emel Norte que se dedica a la distribucion, transmisién y comercializacion de
energia eléctrica en la Regién de Tarapaca, en las comunas de Iquique, Pica, Pozo Almonte, Huara y Alto
Hospicio, entre otras. Asimismo, presta una importante gama de servicios asociados al suministro eléctrico, tales
como construccién de obras a terceros, ejecucion e instalacién de empalmes a red de alumbrado publico; arriendo
y mantenimiento de medidores; instalacion, mantenimiento y cambio de alumbrado piiblico; y apoyo de postes,
entre otros. A diciembre de 2016, la sociedad abastecia de electricidad a 98 mil clientes, a quienes suministré 478
GWh.

Durante el 2016, de la energfa fisica vendida un 43% corresponde a clientes comerciales, un 41% a clientes
residenciales y un 9% a industriales. Los ingresos corresponden en un 82,1% a venta de energfa, mientras que el
17,9% restante corresponde a prestaciones de servicio. Por otro lado los ingresos registrados a diciembre 2016
son un 6,1% inferior a los registrados el afio anterior, mientras que a nivel de margen EBITDA se obtuvo un
deterioro pasando de 13,9% registrado en diciembre de 2015 frente al 10,9% registrado en 2016. Estas partidas
fueron consideradas y proyectadas para los pr6ximos 5 afios. Los ingresos por venta se estimaron con un CAGR
2016 —2021 positivo de 5,8%, lo cual es calculado en base a la energfa total operada (GWh) y su precio ($/MWh).
El EBITDA promedio 2012 -2016 es de 13,7% el cual aumenta en las proyecciones 2017 - 2040 a un EBITDA
promedio de un 16,3%.

Empresa Eléctrica de Antofagasta S.A.

Es una sociedad subsidiaria directa de EMEL NORTE, que distribuye, trasmite y comercializa energia eléctrica
en la Regién de Antofagasta, en las comunas de Antofagasta, Taltal, Sierra Gorda, Mejillones, Calama y
Tocopilla, entre otras. Asimismo, presta una importante gama de servicios asociados al suministro eléctrico,
tales como construccién de obras a terceros, ejecucion e instalacion de empalmes a red de alumbrado publico;
arriendo y mantenimiento de medidores; instalacion, mantenimiento y cambio de alumbrado publico; y apoyo
de postes, entre otros. A diciembre de 2016, la sociedad abastecia de electricidad a 177 mil clientes, a quienes
suministré 908 GWh.

Durante el 2016, de la energfa fisica vendida un 46% corresponde a clientes residenciales, un 31% a clientes
comerciales y un 16% a industriales. Los ingresos corresponden en un 84,3% a venta de energia, mientras que el
15,7% restante corresponde a prestaciones de servicio. Por otro lado los ingresos registrados a diciembre 2016
son un 6,2% inferior a los registrados el afio anterior, mientras que a nivel de margen EBITDA se obtuvo un
deterioro pasando de 10,1% registrado en diciembre de 2015 frente al 8,2% registrado en 2016. Estas partidas
fueron consideradas y proyectadas para los proximos 6 afios. Los ingresos por venta se estimaron con un CAGR
2017 — 2022 positivo de 6,9%, lo cual es calculado en base a la energia total operada (GWh) y su precio ($/MWh).
El EBITDA promedio 2012 -2016 es de 10,5% el cual aumenta en las proyecciones 2017 - 2022 a un EBITDA
promedio de un 12,7%.

ARIC
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Es uno de los principales fabricantes de transformadores eléctricos en Chile. Esta sociedad disefia, produce y
comercializa transformadores eléctricos, ademés, ofrece subestaciones unitarias de tipo pad-mounted,
encapsuladas y transportables. Igualmente, proporciona asesorfa y servicios a terceros en el drea de la ingenieria
eléctrica de potencia, incluyendo también, mantenci6n, reparacion, transporte y montaje de transformadores.

Los ingresos registrados a diciembre de 2016 son un 1,5% superior a los registrados el afio anterior, mientras que
a nivel de margen EBITDA se obtuvo un deterioro pasando de 14,7% registrado en diciembre de 2015 frente al
6,2% registrado en 2016. Estas partidas fueron consideradas y proyectadas para los proximos 5 afios. Los ingresos
por venta se estimaron con un CAGR 2016 — 2021 positivo de 2,8%, junto con un margen EBITDA promedio

2017 - 2021 de un 14,1%.

A continuacion se presenta un cuadro resumen de las sociedades de operacion valoradas por Flujo de Caja

Descontado:

Resumen Valoracion (MM CLP)

Empresas

Equity Value

CONAFE
ELIQSA
EDELMAG
ELECDA
EMELARI
Transemel
Tusan

1.524.490
624.067
212.139
116.202
104.298
100.451

57.242
33.259
16.038
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Sociedades valoradas segiin método de Valor Patrimonial Ajustado A
CGE Magallanes S.A.

La principal cuenta ajustada fue la de Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion, para
considerar sus inversiones a valor de mercado de acuerdo a su porcentaje de participacion. La principal
inversién de CGE Magallanes corresponde a una participacion del 55,11% en Edelmag, correspondiendo el
resto a participaciones residuales menores en otras empresas del Grupo.

Emel Norte S.A.

La principal cuenta ajustada fue la de Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion, junto
con Plusvalia, para considerar sus inversiones a valor de mercado de acuerdo a su porcentaje de participacion.
Emel Norte S.A. tiene una participacion directa del 75,00% en Transemel S.A., del 61,27% en Empresa
Eléctrica de Iquique S.A., del 61,10% en Empresa Eléctrica de Antofagasta S.A. y del 53,16% en Empresa
Eléctrica de Arica S.A.

Emelat Inversiones S.A.

La principal cuenta ajustada fue la de Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion, junto
con Plusvalia, para considerar sus inversiones a valor de mercado de acuerdo a su porcentaje de participacion.
Emelat Inversiones S.A. tiene una participacion directa del 27,31% en Empresa Eléctrica de Iquique S.A., del
10,71% en Empresa Eléctrica de Antofagasta S.A. y del 16,27% en Empresa Eléctrica de Arica S.A.

A continuacién, se presenta un cuadro resumen de las compafifas de inversién valoradas con el método de
Valor Patrimonial Ajustado (VPA):

Pais de operacion Equity Value (MM CLP)

Emel Norte Chile 221.165
CGE Magallanes Chile 57.331
Emelat Inversiones Chile 52.667
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¢) Sociedades valoradas con el método de Miiltiplos Comparables
e CLGS.A.

Esta sociedad provee de servicios logisticos y abastecimiento de materiales eléctricos y de retail a las
empresas parte del Grupo CGE. El valor razonable de esta compafifa se obtuvo mediante el método de
multiplos comparables usando el maltiplo Enterprise Value/Sales (0,5x), para determinar su Equity Value.

e Binaria S.A.

Esta sociedad provee tecnologias de informacién (TIC) al Grupo CGE, por medio de servicios
comunicacionales, de informatica e infraestructura, desarrollo de sistemas y soluciones web, disefio de
portales de internet, soporte y mantencion de plataforma y brindando asesoria para la implementacion de
soluciones méviles y logisticas. El valor razonable de esta compaiiia se obtuvo mediante el método de
multiplos comparables usando el maltiplo Enterprise Value/Sales (1,0x), para determinar su Equity Value.

e Novanet S.A.

Es subsidiaria directa de CGE S.A. y su objeto social corresponde a la comercializacién de productos y
servicios, y prestacion de servicios de comunicacion y call center. El valor razonable del Equity Value de
esta compatfifa se considerd en linea al valor libro del patrimonio, lo cual es equivalente a un miltiplo
Price/Book Value (1,0x).

e Inmobiliaria General S.A.

Es subsidiaria directa de CGE S.A. dedicada a la gestidn de la infraestructura inmobiliaria en las zonas donde
operan servicios de CGE. El valor razonable del Equity Value de esta compaiiia se consideré en linea al valor
libro del patrimonio, lo cual es equivalente a un miiltiplo Price/Book Value (1,0x).

e CGE Argentina

Es subsidiaria directa de CGE y holding del negocio eléctrico en Argentina, consolidando Agua Negra e
IFISA. Por medio de la sociedad de inversion Agua Negra e IFISA mantiene participacion en Energia San
Juan y LAHSA, respectivamente, la cuales prestan servicio de distribucién de energfa eléctrica a usuarios
que se conecten a la red de distribucién de la Republica Argentina.

Por otro lado, mantiene el 50% de participacion en Norelec, que, entre otros, tiene 61% de participacién en
EDET, la cual presta servicios de distribucion, abastecimiento, comercializacién de energia eléctrica,
generacién aislada y de transmision exclusiva a usuarios que se conecten a la red de distribucién de
electricidad en el territorio de la Provincia de Tucuman, Argentina. Ademas, a través de EDET, CGE
Argentina tiene una participacion indirecta del 30% tanto en EJESA como en EJSEDSA, compatfiias que
desarrollan sus actividades en la provincia de Jujuy, Argentina, donde poseen concesi6n exclusiva para la
distribucién y comercializacion de energia eléctrica. Asimismo, EJSEDSA opera dos centrales de generacion
hidroeléctrica.
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El valor razonable de esta compafiia se obtuvo mediante el método de multiplos comparables usando el
miltiplo Enterprise Value/EBITDA (6,0x), para determinar su Equity Value.

A continuacién se presenta un cuadro resumen de las sociedades de operacion valoradas por miiltiplos
comparables:

: ity Value
Empresas Pais Equity Value

(MM CLP)
CGE Argentina Argentina 74.790
IGSA Chile 61.203
CLG Chile 14.140
Binaria Chile 6.764
Novanet Chile 574

(*) El Equity Value de CGE Argentina ademds de su inversiones consolidadas considera su participacion no
consolidada en Norelec (50,0%), EDET (19,5%) y LAHSA (1,97%), las cuales suman en total MM CLP
37.798.

Factores que pueden tener un impacto significativo en la valoracion

Tasa de descuento: Corresponde a la tasa de costo de capital promedio ponderado (WACC), que considera
valor del dinero en el tiempo, ademés del componente de riesgo asociado al endeudamiento y los riesgos
implicitos de la empresa y el negocio. Las tasas fueron calculadas de manera diferenciada dependiendo de la
linea de negocio preponderante. A continuacion presentamos un detalle de las tasas consideradas.

Calculo WACC Moneda Tasa de descuento

Distribucion Eléctrica - Chile Nominal, CLP 8,55%

Transmision Eléctrica - Chile Nominal, CLP 8,33%
Otros - Chile Nominal, CLP 10,53%

En caso de que se produzca un cambio significativo en los componentes de la tasa de descuento, los resultados
de esta valoracion se veran afectados.

Algunos factores adicionales que pueden afectar de manera significativa los resultados de la valoracion, son:

(a) Coyuntura econdmica;

(b) Crecimiento de la demanda de Compafifa General de Electricidad S.A., el que podria sufrir importantes
variaciones respecto al escenario energético futuro considerado. A su vez, la evolucién de precios de los
productos sustitutos o aparicién de nuevas tecnologias, podrian influir y modificar los supuestos
considerados.

(¢c) Variacién de precio de los commodities a futuro, como asf también las tarifas promedio asociadas a los
distintos setvicios;

(d) Cambios regulatorios no considerados en nuestro analisis;

(e) A su vez, se han considerado ciertos supuestos de margenes operacionales, que de no cumplirse,
afectarian los resultados de la valoracion.
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Hechos posteriores considerados en la valoracion

Segin la informacién disponible otorgada por la Administracién, CGE junto con sus filiales han repartido
dividendos, lo cual hemos ajustado en nuestra valoracion.

Valoracion

De acuerdo a nuestras estimaciones, el valor razonable del patrimonio de Compafiia General de Electricidad
S.A. es CLP 1.524.490 millones.

En el caso de Emel Norte, el valor razonable de su patrimonio es de CLP 221.165 millones, y en el caso de
Emelat Inversiones, el valor razonable de su patrimonio es de CLP 52.667 millones.

Relacion de Valores

Segfin las estimaciones, por cada acciéon de Emel Norte habria que emitir 19,8871 acciones de CGE, y por
cada accion de Emelat Inversiones habria que emitir 11,2718 acciones de CGE, lo que de manera consolidada
implica la emisién de 6.260.447 nuevas acciones (0.313% de la nueva compafifa). Este monto considera el
redondeo hacia el entero superior para la estimacion del nimero de acciones a recibir por cada accionista
minoritario. Adicionalmente, y por eventuales compras de acciones antes del momento de materializar la
transaccion podria variar la cifra final.

En el cuadro descrito a continuacién se presenta un resumen del ejercicio realizado, considerando las
valoraciones, el precio por accion y la relacion de canje.

Compania General de

i ; Emel Norte S.A Emelat Inversiones S.A
Electricidad

1.5624.490 221.165 62.667
1.996.317.064 14,655.674 6.115.498
764,03 15.194,42 8.612,06

(Acciones de CGE por cada (Acciones de CGE por cada
accioén de Emel Norte) accion de Emelat Inversiones)
Relacién de Canje 19,8871x 11,2718x

Detalle del precio por accion resultante para cada compafifa y ecuacion de canje estimada.

De este modo, la participacion accionaria sobre la entidad resultante esté representada de acuerdo al esquema
siguiente:

Compania General de Electricide
Numero de acciones % Participacion
Accionistas Mayoritarios
CGEy otros 1.995.317.064 99,687%

Minoritarios desde Emel Norte 5.160.910 0,258%
Minoritarios desde Emelat Inversiones 1.099.637 0,055%
2.001.677.611

NOT
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ANEXO IV

(13) Objetivos, Alcances y limitaciones del trabajo realizado
a) Objetivo y Alcance

El trabajo consisti6 en la determinacion de la ecuacion de canje accionario al 31 de marzo de 2017 (Fecha de
Valoracion) para la fusion de las sociedades:

() CGE, y;

(i1) Emel Norte S.A.

(iii) y Emelat Inversiones S.A.

Dada la naturaleza de los elementos que se valoran en una firma, no existe un método universal que le
proporcione un valor irrebatible a una compaiiia al momento de valorar. Esto ocurre porque los elementos no
solo son de caricter material y objetivo si no que involucran la capacidad de gestion de ciertas personas y las
caracteristicas y evoluciones del mercado

Por el contrario, sf que existen férmulas aceptadas como utiles para establecer parametros de razonabilidad
del valor.

Mi trabajo estuvo basado, fundamentalmente, en informacién histérica proporcionada y entrevistas con la
Administracién de Emel Norte S.A. y Emelat Inversiones S.A. y CGE.

Considero conveniente destacar que en la elaboracion de las proyecciones, la determinacion de los criterios y
premisas sobre los que estan basados, asi como el detalle de la informaci6n pertinente que pudiera afectar a
la ejecucion de los mismos, hubo una continua comunicacion con la Administracion de Compafiia General de
Electricidad S.A., Emel Norte S.A. y Emelat Inversiones S.A., estableciéndose un flujo de informacion, tanto
piiblica como privada, hacia el Perito que suscribe. Dicha informacioén ha sido revisada por mi parte,
interpretada y en base a ella he podido hacerme una opinidn respecto al valor de las compaiiias, la relacién de
canje, y los estados de situacion proforma de la fusion, todo ello de acuerdo a lo requerido por el Articulo
156, del Reglamento de Sociedades Anénimas.

b) Limitaciones

No asumo ninguna responsabilidad con respecto a la probabilidad de que las proyecciones sean alcanzables,
dado que los resultados reales podrian ser diferentes puesto que frecuentemente los acontecimientos y las
circunstancias no resultan tal y como se esperaba y las proyecciones abarcan un amplio periodo futuro en el
que hay riesgos subyacentes. Por tal motivo, no se emitird una opinidn sobre las probabilidades de realizacion
de las premisas y supuestos utilizados en las proyecciones financieras, asi como tampoco se emitira opinién
respecto a los valores utilizados.

Este trabajo no representa una auditoria conforme con las normas generalmente aceptadas de auditorias y por
lo tanto no debe ser interpretado como tal. Si bien mis servicios incluyen el anélisis de la informacién
financiera y de los registros contables de las sociedades, los procedimientos acordados con el cliente no
constituyeron la realizacién de una auditoria completa de acuerdo con normas de auditoria generalmente
aceptadas.

No he sometido la informacién contenida en mi informe a procedimientos de verificacion. Por tanto, este
trabajo no tiene por objeto la emisién de un informe de auditoria sobre los estados financieros o cualquier otra
informacién financiera de las sociedades puesta a mi disposicion.

En caso que los estados financieros presenten deficiencias los resultados de mi trabajo podrian verse afectados.



