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Santiago, 7 de Noviembre de 2017
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Senores
Compaiiia Nacional de Fuerza Eléctrica S.A.

Tenemos el agrado de adjuntar el informe que contiene el analisis de la fusion entre Compania Nacional de Fuerza Eléctrica S.A.
(en adelante también “CONAFE"), Compania General de Electricidad S.A. (en adelante también “CGE"), CGE Distribucion S.A. y
Empresa Eléctrica Atacama S.A. (en adelante estas ultimas, “CGE Distribucién” y "EMELAT", respectivamente), enfocandose en las
condiciones de la transaccién y los efectos e impactos que genera en CONAFE, con el objetivo cumplir con los requerimientos del
articulo 147 de la Ley de Sociedades Anonimas, y en definitiva determinar si dicha fusion contribuye al interés social y si se ajusta
en precio, términos y condiciones a aquelles que prevalecen en el mercado a la fecha de su celebracion.

Hemos considerado para nuestro andlisis la informacién disponible de las empresas y la industria, reuniones sostenidas con la
administracion de CONAFE y toda la informacion entregada por esta.

Cabe destacar que la informacion proporcionada no ha sido objeto de auditoria ni de verificacion de nuestra parte. Por lo tanto, no
es responsabilidad de Sitka Advisor SpA. la veracidad y confiabilidad de los datos proporcionados, quedando las conclusiones de
nuestro trabajo sujetos a dicho alcance.

El presente informe esta dirigido al directorio y a los accionistas de la Empresa a fin de cumplir con lo establecido en el Articulo 147
de la Ley de Sociedades Anénimas, por lo tanto, no debe ser considerado para ningun otro proposito.
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Introduccion

Entendimiento

Luego de la entrada del grupo espanol Gas Natural Fenosa
en CGE en el ano 2014, esta Ultima ha venido
experimentando una serie de reestructuraciones internas
como parte de un plan consistente en unificar filiales vy
agrupar negocios eléctricos de distribucion y subtransmision
de electricidad, en una sola empresa con el fin de simplificar
el gobierno corporativo, consolidar y capturar sinergias, y
ahorrar costos.

Dentro de este plan se contempla la fusién propuesta entre la
matriz CGE, CGE Distribucion, CONAFE y EMELAT. De esta
ultima, CGE es duena de forma indirecta con un 97,84%, a
través de CONAFE.

Solicitud de trabajo

De acuerdo con lo estipulado en la Ley de Sociedades
Andnimas en su Articulo 147, se requiere evaluar que esta
operacion con partes relacionadas contribuya al interés
social de CONAFE y se ajuste en precio, términos y
condiciones a aquellas que prevalezcan en el mercado al
tiempo de su aprobacion.

Alcance del trabajo

El objeto del presente informe es realizar el analisis
cualitativo y cuantitativo de la fusion entre las comparnias
CGE, CGE Distribucion, CONAFE y EMELAT, y dar una
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opinién sobre los impactos resultantes en CONAFE y a sus
accionistas, junto con analizar si la operacion es de mercado
a la fecha de su celebracion en cuanto a precio, términos y
condiciones, y si contribuye al interés social de esta
compariia.

Contexto

CGE es la sociedad que reune en Chile el negocio eléctrico
de Gas Natural Fenosa Internacional S.A. (“GNFI”), siendo
controladora esta Ultima, quien posee el 96,92% de su
propiedad.

CGE Distribucion es la filial de CGE que concentra todos los
activos de distribucion ubicados entre la V Region y la IX
Region, incluyendo la Region Metropolitana.

CONAFE es una empresa dedicada a la distribucion de
energia eléctrica que entrega energia en la IV y V Region de
nuestro pais y posee directamente el 98,405% de EMELAT.

Por su parte, EMELAT, es una empresa de distribucion de
energia eléctrica que opera en la lll Regidon de Atacama.

CGE posee directamente el 99,344% de la propiedad
accionaria de CGE Distribucion, de la propiedad de CONAFE
un 99,43% e indirectamente el 97,84% de EMELAT.

El rango de valor del canje de acciones, como los beneficios
de dicha fusién, se mencionan en la siguiente pagina y seran
desarrollados a lo largo del informe.
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Resumen Ejecutivo

Impactos en la Sociedad y a los Accionistas de CONAFE

A continuacion se exponen los impactos cuantitativos y
cualitativos de la fusion propuesta que impactan en CONAFE
y en sus accionistas.

Ademas, de forma ejecutiva, se resumen las condiciones
para que la operacion sea en condiciones de mercado, e€s
decir, un rango justo de canje de acciones de modo que los
accionistas de las sociedades involucradas en la fusion, no
salgan perjudicados.

Efectos Cualitativos de la Fusion

1. Simplificacion del gobierno corporativo.

2. Beneficios en alternativas de financiamiento.
3. Mejora de la liquidez de la accion.
4

Mejora en riesgos por ampliacion del espectro geografico
y de negocio.

5. Mejores posibilidades para los empleados.
6. Mejor servicio al cliente.
Efectos Cuantitativos de la Fusion

1. Consolidacion 'y sostenibilidad de beneficios de
operacion conjunta, junto con potenciales ahorros en
gastos administrativos y financieros.
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2. Disminuciones de pasivos diferidos con efecto en
resultados.

Condiciones - Relacion de Canje

Para la transaccion bajo analisis, se ha propuesto que las
relaciones de canje de acciones de CGE por las acciones de
CGE Distribucion, CONAFE y EMELAT, son de 4,2619,
1,4735y 2,1021 respectivamente.

Considerando que los valores de las relaciones de canje se
encuentran dentro de los rangos propuestos en la Tabla 1, se
puede concluir que la transaccion se ajusta en precio,
términos y condiciones a aquellas que prevalecen en el
mercado al tiempo de su aprobacion.

Tabla 1: Resumen Ejecutivo Canje de Acciones
Factor Canje
Considerando

Factor Canje
Considerando
Precio por
Accién Superior

Rangos de Canje de Acciones

Precio por
Accion Inferior

Acciones de CGE x

1 accion de CGE Distribucion 4,2946 4,2597
Acciones de CGE x

1 accion de CONAFE 1,5022 1,4246

Acciones de CGE x 18313 2 1641

1 accion de EMELAT
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Resumen Ejecutivo

Conclusioén

La fusion entre CGE, CGE Distribucion, CONAFE y EMELAT,
responde a un proceso de reorganizacion del grupo y que
busca consolidar la gestion y operacion del negocio eléctrico
en una sola compafia, el cual actualmente esta siendo
desarrollado por algunas de sus filiales.

Entre los impactos y beneficios identificados para CONAFE
de concretarse esta operacion, los cuales son desarrollados
en el informe, se encuentra la reduccion en los gastos de
administracion y financieros, simplificacion del gobierno
corporativo, consolidacion y captura de beneficios de
operacion conjunta, beneficios a los empleados y clientes,
junto con otros beneficios cualitativos para los accionistas.

En base a los antecedentes que se presentan en los
capitulos posteriores, se concluye como evaluador
independiente que la operaciéon de fusion propuesta entre
CGE, CGE Distribucion, CONAFE y EMELAT, contribuye al
interés social y que, estando el canje de acciones de
CONAFE dentro de los rangos de valor, términos vy
condiciones sefialados en este informe, esta operacion se
ajustara a aquellas que prevalecen en el mercado al tiempo
de su aprobacion.
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Entendimiento General

El 11 de octubre de 2014, Gas Natural Fenosa SDG (“GNF”)
lanza una Oferta Publica de Adquisicion de Acciones
(“OPA”) para adquirir hasta el 100% de las acciones de
Compania General de Electricidad S.A. a través de su
sociedad en Chile, Gas Natural Fenosa Chile SpA. (“GNFC”),
la que se declard exitosa el 14 de noviembre de ese mismo
ano.

El resultado de esta transaccion dej6 al grupo espanol con el
control de la propiedad de CGE, con lo cual se gatillé una
reorganizacion interna de modo de simplificar la estructura,
capturar sinergias y enfocarse en el core de cada negocio.

En agosto de 2016 se fusiond Gas Natural Fenosa Chile S.A.
—antes Gas Natural Fenosa Chile SpA— con CGE, por la
absorcion de la primera en la segunda, manteniendo la razon
social Compafiia General de Electricidad S.A. En octubre de
2016, se divide en dos companias para agrupar el negocio
eléctrico (Compania General de Electricidad S.A.) y por el
otro, el negocio gasifero (CGE Gas Natural S.A.).

En noviembre de 2016, CGE se fusiona con su filial operativa
Transnet S.A. y, mas adelante, en junio de 2017, con sus
filiales Emel Norte S.A. y Emelat Inversiones S.A.

Al dia de hoy, de modo de continuar con la reorganizacion
interna, se analiza la fusion de CGE con CGE Distribucion,
CONAFE y EMELAT. Esta fusion, materia de este informe,
permitira simplificar el gobierno corporativo, mejorar la
liguidez de la accion, reducir costos y consolidar sinergias.

P |
‘S]tl(a advisors

98,4%

mELat__

GRUPO CGE

s

Si bien, CGE controla directamente, con mas de 99%, a CGE
Distribucion y CONAFE, esta Ultima controla a su filial EMELAT, por lo
que, CGE controla indirectamente a EMELAT. Esto significa que agrupa
estas tres empresas de distribucion de energfa eléctrica dentro de su
portfolio de inversiones. En Chile invierte en otras 4 empresas de
distribucion (EMELARI, ELIQSA, ELECDA, EDELMAG) y 4 inversiones
mas en Argentina (Energia San Juan, EDET, EJESA y EJEDSA), entre
otras en el sector eléctrico. Para mayor detalle ver Anexos.
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Entendimiento General
Analisis de Industria

En los uUltimos anos, la industria de distribucion y transmision
de energia eléctrica ha tenido un gran crecimiento, tanto en
redes como en capacidad instalada.

Segun la Asociacion Gremial de Empresas Eléctricas, se
observa que a nivel industria, durante el 2016, ha existido un
aumento en las redes de distribucion en torno a un 5% vy las
redes de transmision crecieron un 6% comparadas con el
2015. Por el lado de la capacidad instalada, se observd un
crecimiento de un 3% y 11% en la distribucion y en la
transmision respectivamente, comparando los mismos
periodos. Asi, y tal como se observa en los graficos adjuntos,
el 2016 ha significado un crecimiento organico al igual que
en afios anteriores.

En cuanto a la inversion en el sector, se puede observar
(grafico de Inversiones) que ha ido aumentando durante los
ultimos 4 afios, manifestando un mayor crecimiento durante
el 2016. Si bien en el 2015 aumentd un 59% con respecto al
ano anterior, durante el 2016 la inversion total fue un 73%
superior al 2015, un 275% mayor, si lo comparamos contra el
mismo ano 2014.

Datos del Ministerio de Energia indican que al 31 de enero
de 2017, existen 28 obras de transmision en construccion,
equivalente a 2.200 km y representando una inversion total
aproximada de USD 2.284 MM".

"De los USD 2,284 MM, un 95% se destina a lineas de transmisién, mientras que el 5%
restante se invierte en subestaciones.

Capacidad Instalada
(MVA) y Redes Electricas

P |
‘S]tl(a advisors

Capacidad Instalada 2016
(MVA)

‘184

Capacidad Instalada y Redes Eléctricas Histdricas

Redes Electricas 2016
(Km)

17.074

m Distribucion

® Transmision

*Fuente: Memorias empresas electricas A.G

166.059 167.916 169.764 178.853

P 2 5

2013 2014 2015 2016
BN Total Redes Electricas (Km) — === Total Capac. Instalada (MVA)

200.000
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X

= 100.000

50.000

0

*Fuente: Memorias empresas electricas A.G

Inversiones
o 900 781
O 800
§ 700 CAGR 143,5% oo
T 600
2 500 452 14%
=
> 400 264 283 .
2 300
2 200 26% 35% 28% 61%
= 46% 26%
> 100 ° 39%

28%

2013 2014 2015 2016

B Transmision Nacional M Transmision Zonal y Dedicado Distribucion

*Fuente: Memorias empresas electricas A.G
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Entendimiento General
Analisis de Industria

Observando a los principales actores de este mercado, se
aprecia que CGE es el lider en numero de clientes en Chile
con aproximadamente 2,8 MM, mientras que las ventas las
lidera el Grupo Enel con 16.011 GWh y $2,1 billones en
ingresos.

Cabe destacar la importancia de CGE Distribucion, filial de
CGE, dentro los principales actores del mercado,
posicionandose individualmente como la empresa con mas
clientes (sin considerar las consolidaciones de CGE).

CONAFE, también filial de CGE, individualmente se posiciona
como 5% empresa a nivel nacional con mayores ingresos al
compararla con empresas de distribucion y transmision (sin
considerar las consolidaciones de CGE).

Su aporte al nimero de clientes se observa a continuacion:
Grafico de Composicion de los Clientes de CGE (Dic 2016)

2,1%

2,6% 100,0%

3,5%

5
15,0% 6,3% i

66,8%

Millones de CLientes
=
wv

*Fuente: www.electricas.cl
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Como puede observarse, siendo Enel la empresa con
mayores ventas e ingresos y no asi de clientes, invirtio el
2016 cerca de CLP 157.000 MM, 7% mas que CGE en todas
sus filiales?.

Ventasy Clientes Mercado 2016

3000 | 2786 20.000
g 2500 16.011 16.000 g
= 2000 12000 &
P 1.500 8.000 *
©
- B -
g 1'222 419 163 4000 2
o 1742 183555 | 100
CGE Enel Saesa Grupo Conafe | Cooper. |Emelat
Chilquinta electricas
H Clientes (Miles) e \/entas (GWh)
*Fuente: www.electricas.cl
Ingresosy Ebitda 2016
2.500 2113 | 207% 35%
30%
s 2000 1.668 25%
=
1.500 o
8 12,49 989 zof’ ®
$ 1.000 16,2% 18,3% 8,1% 15%
= 3,8%  10%
500 7,5% ﬁ; 342 257~ 5%
69
| £ 0%
Enel CGE CGED. Chilquinta Saesa Conafe Emelat

HE |ngresos (Miles de Millones) === Mg Ebitda (%)

*Fuente: Memorias de cada empresa a diciembre 2016

"La inversion de CGE Distribucion durante el 2016 fue de CLP 53.000 MMy en cuanto a
CONAFE y EMELAT CLP 17.000 MM y CLP 5.000 MM, respectivamente.
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Entendimiento General
Analisis de Industria

De la mano del gran crecimiento de la industria, se observa
un patron en el dltimo tiempo, donde los participantes han
optado por simplificar sus estructuras societarias en
busqueda de sinergias operativas, simplificar gobiernos
corporativos y centrandose en el core de cada negocio.

Tendencia de la Industria Global

Dentro de los actores de la industria que han seguido este
comportamiento, podemos destacar:

En Brasil, Iberdrola cerré este afio la fusion de Elektro y
Neoenergia, creando la mayor eléctrica de Brasil y primera
de Latinoamérica con 13,4 MM de clientes.

En Colombia, se anunci6 la fusién el ano 2016 entre la
Empresa de Energia de Cundinamarca, Decsa y Condensa.
Con esto Condensa absorbe las 2 anteriores pasando a ser
la primera distribuidora de Energia en Colombia, cuyos
socios son el Grupo Enel y el Grupo Energia de Bogota.

A principios del 2016, comenz6 a operar en Estados Unidos
la mayor compania eléctrica de ese pais, con 8,5 millones
de clientes. Todo esto debido a las adquisicion de Pepco por
parte de Exelon. Con esto pasa a ser la empresa mas grande
de servicios de electricidad y gas de ese pais.
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Tendencia de la Industria Local

En el plano local, a principios de 2012, Endesa Chile
comenzd con un plan de reorganizacion en el cual fusioné
siete de sus sociedades para simplificar estructuras. Con
esto buscaba generar sinergias de caracter administrativo y
operacionales. Mas adelante, en septiembre de 2016, y de
forma de continuar con su reorganizacion, se fusionaron
Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas en
Enersis Américas. En esa misma fecha cambian el nombre
de Enersis Américas a Enel Américas.

Hoy, Enel Américas, sigue reorganizandose agrupando los
activos de energia renovable no convencional que Enel
Green Power Latinoamerica posee en Chile.

Siguiendo con la tendencia vista en el mercado, Transelec ha
seguido la misma linea fusionando tres de sus filiales a
principios del 2015.

De los demas participantes de la industria, se espera que
sigan esta tendencia, restructurandose en buUsqueda de
sinergias y obteniéndose como resultado la simplificacion de
sus estructuras.

Av. La Dehesa 181. Of.313. Lo Barnechea, Santiago. / www.sitka.cl
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T B I
Descripcion de las Compafias
Compaiiia General de Electricidad S.A

En el ano 2016, luego de la fusion entre Gas Natural Fenosa

P
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. , .., . Cifras Distribucién y Transmisién Diciembre 2016
Chile S.A. y CGE, se concret6 la division del negocio de gas Lineas de Media Tension (km) 2.476
y del negocio eléctrico, asignandole a CGE todos sus activos Lineas de Baja Tension (km) o ' 3.363
y pasivos, cuentas por Cobrar, inversiones en filiales Capac!dad !nstaladaentransformadores de qstnbumon propios (MVA) 535 Dx
: : o . ) . Capacidad instalada en transformadores particulares (MVA) 591
dedicadas al negocio de electricidad y activos financieros, Energia Vendida (GWh) 1.979
ademas de otros pasivos asociados al mismo rubro. Clientes _ 405.026
Lineas de Transmision en 220, 154, 110, 66 y 33 KV (Km) 3.669
.. g Capacidad de Transformacién AT/AT (MVA) 3.995( Tx
A diciembre de 2016, luego de la fusion con Transnet, CGE Capacidad de Transformacion AT/MT (MVA) 4511
pasa a part|C|par dn‘eCtamente en el negOC|O de transm|3|on * Datos no consideran a CGE Distribucion ni a Conafe ni Emelat
y subtransmision de energia eléctrica, donde posee
alrededor del 50% de las lineas del SIC de este ultimo. B
e
Respecto a las empresas consideradas en la fusion, CGE GRUPO CGE
controla directamente CGE Distribucion con un 99,344% vy el -
99,43% de la sociedad CONAFE. Lo que se traduce en una —
posesion indirecta de un 97,84% de EMELAT.
ewecna
—GRocer /
Ventas, clientes e Inversiones CGE ____r—n& { '
GRUPO CGE i’
, 15000 250.000 — ‘ G E
o
AP A
2 N I | 200.000 WAINArE
e 10.000 9]
S, 150.000 g
> 9 4
g5 c 000 100.000 g
2o > =
g I I 50.000 C%
© DISTRIBUCION
: il ks 0
w 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
o . . . ) epelmac
EE Energia Vendida GWh BB Cantidad de clientes (Miles) Inversiones (MM clp)
*Fuente: Memorias Anuales CGE GRUPO CGE
=
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Descripcion de las Compafias
CGE Distribucion S.A.

CGE Distribucion es uno de los actores principales en cuanto
a distribucion de electricidad local, abasteciendo a mas de
130 comunas del pais. Desarrolla su actividad distribuyendo
energia eléctrica en las comunas del sur de la region
Metropolitana, en la region de Valparaiso, region Libertador
Bernardo O’Higgins, region del Maule, region del Bio Bio y
de la Araucania.

Al 31 de diciembre de 2016 cuenta con 1,8 MM de clientes,
lo que representa un 2,6% mas de clientes respecto al ano
2015 y va en linea con lo observado durante los ultimos 10
anos. Esto dltimo se explica principalmente por el
crecimiento econdmico y demogréafico de la zona de
concesion.

10.000 Ventas, Clientes e Inversiones CGE Distribucion ¢, o

8.000 P 50.000
40.000
6.000
30.000
' 20.000
2.000 I I I I I 10.000
0 | . 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

EE Energia Vendida GWh EEE Cantidad de clientes (Miles)
*Fuente: Memorias Anuales CGE Distribucion

Energia Vendida y Cantidad de
Clientes
N
o
o
o
Inversiones

Inversiones (MM clp)
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Cifras Diciembre 2016
Lineas de Media Tension (km) 25.600
Lineas de Baja Tension (km) 23.325
Capacidad instalada en transformadores de distribucién propios (MVA) 2.467
Capacidad instalada en transformadores particulares (MVA) 2.781
Energia Vendida (GWh) 9.264
Clientes 1.861.388
Chile
e <+——— XIV Aricay
- GRUPO CGE = Parinacota -
'TTaparacé i
GRUPO CGE
e Il Antofagasta
GRUPO CGE
r » emewat
Il Atacama GRUPO CGE =
' IV Coquimbo c<>ll‘lAIE_E
’. V Valparaiso
8 RM Metropolitana
& VviB. OHiggins
CGe VIl Maule
VIII Biobio
DISTRIBUCION IX La Araucania
XV Los Rios

X Los Lagos

‘? XI Aysén
‘ Xl
epeumac *—&T( _-‘ e

GRUPO CGE Chilena
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Descripcion de las Companias z
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Compaiiia Nacional de Fuerza Eléctrica S.A
CONAFE posee una significativa presencia en el sector Cifras Diciembre 2016
eléctrico, especificamente en el area de distribucion. Lineas de Media Tensién (km) 6.817
; : : Lineas de Baja Tension (km) 4.807
Concen}tra Sus opergmones en la_S regiones de COgUImbO y Capacidad instalada en transformadores de distribucién propios (MVA) 552
Valpara|so, abasteciendo a los clientes de las provincias de Capacidad instalada en transformadores particulares (MVA) 477
Elqui, Limari, Choapa, Petorca y parte de la provincia de Energia Vendida (GWh) 1.742
. Clientes 418.809
Valpal’aISO y Marga_Marga' * Datos Individuales, no consideran Emelat
Al 31 de diciembre del 2016 cuenta con 520 mil clientes, Chile
incluyendo a su filial Emelat. En los ultimos 10 afos se ha e <« XIV Aricay
. . . . . ———— . .
visto un incremento en la cantidad de clientes atendidos de GRUPO CGE F Parinacota >  euasa
un 31%. Este se explica en gran medida por el crecimiento | Taparaca —GRrocer
demografico y econdmico de su zona de concesion. ewecbd Il Antofagasta
GRUPO CGE
CONAFE controla, de forma directa, un 98,405% de EMELAT. r » emewt
Il Atacama GRUPO CGE
i AP A
! IV Coquimbo COl 3
. . V Valparaiso
Ventas, clientes e Inversiones CONAFE :. RM Metropolitana
2.500 20.000 VI B. O'Higgins
3 ' CGe VIl Maule
®  2.000 VIII Biobio
= 15.000 » DISTRIBUCION IX La Araucania
< ()
8 , 1500 5 XV Los Rios
> 8 10.000 %
3 § 1.000 g X Los Lagos
2o =
g 500 I I I 5.000
e I I I I XI Aysén
2 0 l I I I 0 y
& 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ‘
*FuemelinqgrriggaAnVu%rl\e(jsiggNﬁygh I Cantidad de clientes (Miles) Inversiones (MM clp) )l\(/I” |
: agallanes y
eDeLmaG ( Antartica
GRUPO CGE Chilena
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Descripcion de las Compafias
Empresa Eléctrica Atacama S.A
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Compania filial de CONAFE vy ligada a la distribucion de Cifras Diciembre 2016
energia eléctrica. Provee servicios a la Region de Atacama, Lineas de Media Tension (km) 1.369
; : £ Lineas de Baja Tension (km) 971
abaSteC|en_Clo a las comunas de \/Na“enar’_HuaSCO’ Qoplapo, Capacidad instalada en transformadores de distribucion propios (MVA) 103
Caldera, Diego de Almagro, Chanaral, Tierra Amarilla, Alto Capacidad instalada en transformadores particulares (MVA) 284
del Carmeny Freirina. Energia Vendida (GWh) 638
Clientes 100.376
Al 31 de diciembre del 2016 cuenta con mas de 100 mil
clientes. Segun las memorias de la empresa, en los ultimos Chile
10 afios se ha visto un incremento en la cantidad de clientes e <« XIV Aricay
. . . —— e, .
atendidos de un 27%. Este se explica en gran medida por el GRUPO CGE F Parinacota >
- e o T - | :
crecimiento  demografico y econémico de su zona de Aparaes —GRrocer
concesion. eLecba Il Antofagasta
GRUPO CGE
emelat
Il Atacama GRUPO CGE =
! IV Coquimbo
V Valparai
Ventas, clientes e Inversiones EMELAT :. Rl\/ell l?/laert?!)?o\itana
800 5.000 . VI B. O'Higgins
g CGe VIl Maule
® v, 4.000 VIII Biobio
2 600 0 DISTRIBUCION IX La Araucania
s . 3.000 ¢ XV Los Rios
> @ 400 ja
S8 2.000 ¢ X Los Lagos
2o =
§ 200
> 1.000
‘§5OIII s In In In Hn ‘?X'Avs@
Q
& 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ‘
*FuemelinqgrriggaAnVu%TgsiEIEAE(EX_}/h I Cantidad de clientes (Miles) Inversiones (MM clp) )l\(/I” |
: agallanes y
eDeLmaG ( Antartica
GRUPO CGE Chilena
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Analisis Condiciones

Metodologia de valuacion:

Dado que no existe una metodologia Unica y exacta para
valorizar companias, a fin de determinar de la mejor manera
el valor de mercado de éstas, se utilizaron diferentes
meétodos de valuacion. Estos métodos fueron seleccionados
segun, lo que a nuestro entender, mejor aplican a cada una
de las empresas que conforman las sociedades CGE, CGE
Distribucion, CONAFE y EMELAT y a la informacion
disponible al momento del analisis.

Las metodologias utilizadas fueron:

» DCF - Flujo de fondos descontados

» Valorizacion por multiplos de mercado
+ VPA — Valor Patrimonial Ajustado

Aplicando a cada una de la empresas subsidiarias y a las
empresas en las que CGE, CGE Distribucion, CONAFE vy
EMELAT tienen participaciones minoritarias, se determinaron
los valores individuales de cada unay, luego se les pondero6
por los porcentajes de propiedad, conformandose el valor
de las tres sociedades bajo analisis.

Estos valores son los que se utilizaron para calcular el rango
de relacion de canje.

A\\ N3
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Condiciones

La siguiente tabla resume los resultados obtenidos del
analisis de las valuaciones de las compafias a fin de
determinar el rango de relacion de canje de acciones que, a
nuestro entender, representa una condicion ajustada al
mercado actual.

Dado que la transaccion bajo analisis considera la fusion de
CGE con CGE Distribucion, CONAFE y EMELAT, se ha
analizado un rango de mercado de relacion de canje de
acciones de CGE, el cual ha sido construido en base a
sensibilizaciones del precio por accion de cada compafia,
segun se detalla a continuacion:

Tabla 2: Precios por Accion

Precio por
Accion
Rango Inferior

Precio por
Accion
Rango Superior

Rangos de Precio por Accion

por Empresa

Precio por accién (CLP) WACC +0,25% WACC -0,25%
CGE 714 853
CGE Distribucion 3.065 3.631
CONAFE 1.072 1.215
EMELAT 1.307 1.845
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El rango de valorizacion del precio por accion de cada
compania esta construido en base a cambios en la tasa de
descuento promedio ponderado (WACC por sus siglas en
ingles) aplicada en su valuacion, asi como también a las
filiales que consolida.

Estos diferentes precios por accion determinan el rango de
canje de acciones por acciones de CGE:

Tabla 3: Canje de Acciones
Factor Canje
Considerando
Precio por
Accion Inferior

Factor Canje
Considerando
Precio por
Accién Superior

Rangos de Canje de Acciones

Acciones de CGE x

1 accion de CGE Distribucion 4,2946 4,2597
Acciones de CGE x

1 accion de CONAFE 1,5022 1,4246

Acciones de CGE x 18313 > 1641

1 accion de EMELAT

Considerando que las relaciones de canje propuestas para
CGE Distribucion, CONAFE y EMELAT, por cada accion de
CGE, son de 4,2619, 1,4735 y 2,1021 respectivamente, y
que estas se encuentran dentro del rango de mercado,
podemos concluir que la transaccion se ajusta en precio,
términos y condiciones a aquellas que prevalecen en el
mercado al tiempo de su aprobacion.
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A continuacion se exponen los impactos cuantitativos y 3. Mejora de la liquidez de la accion.

cualitativos de la fusion respecto de CONAFE.
Efectos cualitativos de la Fusion
1. Simplificacién del gobierno corporativo

La reorganizacion societaria bajo una sola empresa genera un
mayor orden vy visibilidad de negocio no solo para los
accionistas de CGE, sino también para clientes, proveedores
e instituciones financieras.

Por lo mismo, facilitara y agilizara la toma de decisiones al
simplificar el gobierno corporativo, y por consiguiente,
generara una administracion mas eficaz.

2. Beneficios en alternativas de financiamiento.

La fusion también le permite a CONAFE que, en el futuro, al
ser una empresa de mayor tamafno, podra diversificar sus
fuentes de financiamiento accediendo a alternativas que hoy
no tiene (e.g. bonos fuera de Chile).

Adicionalmente, se podra optar por mejores tasas de interés
gracias el mayor tamafio de empresa, mayor diversificacion
geografica, nuevas lineas de negocio y mayores activos que
la respalden.

Al 30 de septiembre de 2017 EMELAT dividia su capital en
©.115.498 acciones, de las cuales s6lo 97.540 acciones no
eran de propiedad de los controladores, equivalente al 1,6%
del total de las acciones suscritas y repartidas entre 159
accionistas minoritarios. De igual forma, CONAFE tiene
1.099.461 acciones pertenecientes a 283 accionistas
minoritarios y equivalente a 0,57% del total de acciones.

Al incorporarse en CGE, donde hay 1.863 accionistas
minoritarios con una participacion de 2,31%, aumentara el
numero de accionistas no controladores y por consiguiente, el
porcentaje no controlador, lo que debiese mejorar la liquidez
de la accion.
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4. Diversificacion de riesgos por ampliacion del espectro
geografico y de negocios.

La reorganizacion permitira abarcar una mayor zona
geogréfica bajo un solo gobierno corporativo. De esta forma,
el alcance tanto técnico como comercial aumentara utilizando
una sola plataforma y pudiendo obtener una mayor cantidad
de proveedores para sus necesidades de crecimiento vy
mantenciones requeridas.

Ademas, luego de la fusion, CONAFE tendra presencia en el
negocio de la subtransmision de energia eléctrica, negocio
en el cual no participa y al hacerlo podra diversificar su
operacion.

Por consiguiente, al abastecer energia eléctrica y servicios
de subtransmision a diferentes localidades de Chile, se
tendra una diversificacion en el riesgo del negocio pudiendo
enfrentar de mejor manera las contingencias como un todo,
siendo algunas de estas: disminuciones de consumo ©
abastecimiento; efectos climaticos; o realidades particulares
de una zona geografica especifica. Por ende, esto permitiria
tener impactos acotados para una mejora continua de la
empresa.
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5. Mejores posibilidades para los empleados.

La reorganizacion en la matriz del negocio eléctrico de GNF
en Chile, permite que los empleados obtengan mejores
alternativas de movilidad interna, y por consiguiente, mejores
oportunidades de desarrollo profesional dentro de una
compafia mas grande. Esto también trae como
consecuencia mayor motivacion y, por lo tanto, mayor
desempeno por parte de los trabajadores y menor rotacion
interna.

6. Mejor servicio al cliente.

Considerando que la fusiobn trae consigo sinergias
considerables en el ambito técnico, esto genera una mayor
capacidad de reaccion, traduciéndose en una mejora en el
servicio al cliente al aumentar la cobertura y la capacidad de
respuesta ante eventuales contingencias. Por consiguiente,
al existir una mejora en eficiencia interna, significa un servicio
mas agil, de mayores recursos y eficiente de cara al cliente.
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Efectos cuantitativos de la Fusion

1. Consolidacion vy sostenibilidad de beneficios de
operacion conjunta, junto con potenciales ahorros en
gastos administrativos y financieros.

La intencion de CGE, controladora de CONAFE, es la de
consolidar su negocio eléctrico en una sola empresa. Por
medio de esta fusion, se consolidarian los beneficios de
operacion conjunta que se han ido alcanzado desde el inicio
del proceso de reorganizacion, a través de una serie de
procesos y al incorporar las mejores practicas operativas de
cada sociedad individual, posibilitando ademas la potencial
captura de nuevas sinergias. De la misma forma, la fusion
permite hacer recurrente una mejora en el margen a través
del fortalecimiento de negocios conjuntos entre las
empresas, la mejora de procesos comerciales y de control
de pérdidas. Cabe destacar que estos beneficios serian
dificiles de mantener en el tiempo a no ser que las empresas
consoliden sus operaciones en una sola sociedad.

Ademas de la consolidacion y capturas de sinergias
operativas, la fusion propuesta entre las cuatro sociedades le
significarda a los accionistas de CONAFE, incorporados en
CGE, la posibilidad de beneficiarse de una reduccion de
gastos corporativos (gasto en auditores, abogados,
publicaciones, memorias, entre otros).
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Adicionalmente, al consolidar la operacion en una sociedad
de mayor tamano, se podria acceder a una reduccion en las
tasas de interés a nivel de la empresa fusionada, lo que se
traduce en ahorros financieros entre 10 a 20 bps.

La Tabla 4 resume los beneficios cuantificados al afio 2020,
estimando el impacto en el flujo de caja.

Tabla 4: Sinergias Cuantificadas
Mejora estimada al afio 2020 en
relacion al afio 2015

Rango inferior Rango superior

Impactos estimados en flujo de caja

en millones de CLP
Mejoras en margen por potenciamiento de

) 5312 7.588
negocios
Consolidacion de sinergias de operacion
conjunta, mejora en gastos corporativos y 13.551 19.027
ahorros administrativos y financieros
.Consplldaaon dg mepras en cqstos de 5194 3134
inversiones por sinergias operativas
Efectos tributarios (caja) estimados™ 6.256 8.350

* Considera efecto combinado en impuestos por mejora en costos operativos y aumento de
depreciacion.

Por otra parte, es esperable que dado el tamafo de la
empresa fusionada resultante, puedan existir nuevos
beneficios operativos a evaluar a futuro que resulten en
beneficios para los accionistas de CONAFE que se integren
a la empresa fusionada.
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2. Disminuciones de pasivos diferidos con efecto en
resultados.

En términos financieros, al momento de la fusion, la
operacion generaria en CGE (sociedad continuadora) una
disminucion de los pasivos por impuestos diferidos con
efecto contable en resultados, no caja, de CLP 96.000 MM
aproximadamente.

Efectos e impactos en los accionistas de CONAFE

Es importante destacar que, los actuales accionistas de
CONAFE, una vez incorporados en la sociedad fusionada,
participarian a prorrata de los beneficios cualitativos y
cuantitativos descritos anteriormente, incluyendo las mejoras
operativas y comerciales, ahorro en costos y consolidacion
de sinergias que se alcancen en la sociedad fusionada.

Por ultimo, producto de la potencial transaccion, se han
incurrido en costos no recurrentes, como informes y tramites
exigidos por la normativa vigente, del orden de los CLP 30
MM. De la misma forma, con posterioridad a la fusion, se
estima gue a nivel de la empresa fusionada se incurrira en
gastos no recurrentes asociados a cambios de marcas y
otros items relacionados entre CLP 400 MM a CLP 500 MM.
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Conclusiones

La fusion entre CGE, CGE Distribucion, CONAFE y EMELAT,
responde a un proceso de reorganizacion del grupo y que
busca consolidar la gestion y operacion del negocio eléctrico
en una sola compania, el cual actualmente estd siendo
desarrollado por algunas de sus filiales.

Entre los impactos y beneficios identificados para CONAFE
de concretarse esta operacion, los cuales son desarrollados
en el informe, se encuentra la reducciéon en los gastos de
administracion y financieros, simplificacion del gobierno
corporativo, consolidacion y captura de beneficios de
operacion conjunta, beneficios a los empleados y clientes,
junto con otros beneficios cualitativos para los accionistas.

En base a los antecedentes que se presentan en los
capitulos anteriores, se concluye como evaluador
independiente que la operacion de fusion propuesta entre
CGE, CGE Distribucion, CONAFE y EMELAT, contribuye al
interés social y que, estando el canje de acciones de
CONAFE dentro de los rangos de valor, términos vy
condiciones sefnalados en este informe, esta operacion se
ajustara a aquellas que prevalecen en el mercado al tiempo
de su aprobacion.
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Malla Societaria

CGE

99,895 99,992
- CGE ARGENTINA

50,00
99,344
> CGED

61,00

000 COMERCIAL Y LOGISTICA 99,999

19,50 EMPRESA DISTRIB.
LN CONAFE 98405 EMELAT ELECTRICA DE TUCUMAN
(EDET) 30,00
60,00

0,007
4 99,993
SOCIEDAD DE COMPUTAC N

e : m N
30,00
4 60,00
m <

90,000
W Tss,oas
AGUANEGRA 99,999
192 ENERGIA SAN JUAN
0,930 99,070
TRANSFORMADORES TUSAN 4

INVERSIONES (CEl) S.
10,00

‘ 55,00

—> ENERGY ‘
88,584

s ELIQSA

80,00

69,427 24,732
—> < 0,009 99,991
T _—> NOVANET S.A.

13,122

71,814

7,743 0,004
— <— MEERLANNN  INVERSIONESY GESTION  PEEEEE]
S.A.

\l/ 11,000
50,00 INMOBILIARIA PARQUE
75,000 9,000 0,004 NUEVO S.A.
[N TRANSEMEL <
<— SOCIEDAD DE
5,000 —_—
INVERSIONES ATLANTICO

* Los valores contenidos en la malla societaria se encuentran en porcentajes (%).
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