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Senor

Carlos Pavez T.

Superintendente de Valores y Seguros
Superintendencia de Valores y Seguros

Avenida Libertados Bernardo Q’Higgins N° 1449
Presente

Ref.: Adjiunta gpinién Directores OPA Gas Natural Chile S.A.

De nuestra consideracion:

En relacién con la Oferta Publica de Adquisiciones lanzada' por Gas Natural
Chile S.A., sobre las acciones de Gas Natural Chile S.A. y de conformidad con lo dispuesto en el articulo
207 letra c) de ta Ley N° 18.045 de Mercado de Valores, adjunto sirvase encontrar las opiniones de los
diréctores sehores: Carlos J. Alvarez Fernandez, Manuel Garcia Cobaieda, Gerardo Montells Trueba,

Francisco De Paula Lluch Rovira, Juan Pujol Nogué, Andrés Pérez Cruz, Matias Pérez Cruz y Mario Donoso

Aracena.
Saluda muy atentamente a usted,
tha[ck
Gerente Genera
(GAS NATURAL CHILH S.A.
RCO/CFD/kat

incl.: Lo Indicado.

c.c. Bolsa de Comercio de Santiago
Bolsa Electrénica de Chile
Bolsa de Valores de Valparaiso
Contabilidad Corporativa
File SVS
File Correlative



Santiago, a 11 de julio de 2016

Sefores
Accionistas de Gas Natural Chile S.A.

Ref: Opinion respecto a la oferta puablica de

adquisicién de hasta el 100% de las acciones de
Gas Natural Chile S.A. por Gas Natural Fenosa
Chile S.A. (la “Oferta”) en cumplimiento a la
normativa vigente.

Estimados Sres. Accionistas:

Segun lo establecido en el articulo 207 letra c) de la Ley N° 18.045, de Mercado de
Valores, es deber de los Directores de sociedades que son objeto de una Oferta
Publica de Adquisicion de Acciones (“OPA”), el emitir una opinién fundada acerca
de la conveniencia para los accionistas de aceptar 0 no dicha oferta, opinién de
caracter personal que paso a detallar a continuacién.

Primeramente, hago presente a los accionistas que ejerzo el cargo de director y
Presidente del Directorio de Gas Natural Chile S.A., asi como también el de Gasco
S.A.

En segundo lugar, soy ejecutivo principal de Gas Natural sdg S.A., que es la
sociedad controladora indirecta del oferente Gas Natural Fenosa Chile S.A. (el
Oferente). He de afiadir que Gas Natural Fenosa Chile S.A., a través de Compaiiia
General de Electricidad S.A. o CGE (de la que posee el 97,36499% de su capital
social), es duefia de 95.128.954 acciones de Gas Natural Chile S.A., equivalente al
56,62% de su propiedad.

No poseo acciones en (Gas Natural Chile S.A.

No tengo otro interés en la oferta que el derivado de las relaciones antes descritas.

La Oferta sefala como precio $3.511 por acciéon. Dada la reciente creacién de Gas
Natural Chile S.A. no es posible establecer la prima que se ofrece sobre la cotizacién
en mercado de valores. Sin embargo, al ser Gas Natural Chile S.A. el resultado de la
division de la antigua Gasco S.A. en dos sociedades —Gas Natural Chile SA y Gasco
S.A. continuadora- y al haberse lanzado simultaneamente una OPA también sobre
esta segunda, si es posible comparar el precio conjunto de ambas OPAs respecto de
la cotizacion de la antigua Gasco SA. En ese caso, segun indica el prospecto de la



OPA, “la suma del Precio de $§3.511 por accion mds esos 81.684 por accion de
Gasco S.A., representa un premio de 12,555% en relacion al precio promedio
ponderado de las transacciones bursdtiles de las acciones de Gasco S.A. (antes de
la cotizacion separada entre las acciones de Gasco S.A. y Gas Natural Chile S.A.)
entre el nonagésimo y el trigésimo dia habil bursatil anterior al 18 de diciembre de
2015, fecha en que se dio a conocer a la Superintendencia de Valores y Seguros, a
las bolsas de comercio y al publico en general la suscripcion del Acuerdo y las
posteriores ofertas publicas de adquisicion de acciones tanto por el Oferente como
por la Familia Pérez Cruz.”. Por otro lado, el valor del patrimonio de Gas Natural
Chile S.A. (*EV”) implicito en el precio ofertado representa aproximadamente 1,6
veces €l valor libro del Patrimonio de Gasco S.A. segin lo informado por la Bolsa
de Comercio de Santiago al 7 de Julio.

Considerando que la Oferta es por la totalidad de las acciones que no sean propiedad
de CGE y dado el compromiso manifestado por el Grupo Pérez Cruz de concurrir a
la OPA, considero que un antecedente relevante para los accionistas es que es
previsible que la participacion del Oferente, por si y a través de CGE, en el capital
social de Gas Natural Chile S.A., resulte ser muy elevada, lo que influiria
severamente en la liquidez de la accion pudiendo afectar su valor en el mercado, su
condicion de accidn con presencia bursatil y la posibilidad de acceder al mercado
con plena discrecionalidad en el caso de su enajenacion futura. Sin embargo, para
aquellos accionistas que tengan un perfil inversor a largo plazo y confien en la
experiencia y trayectoria del grupo Gas Natural Fenosa, mantenerse como
accionistas puede ser una oportunidad.

En conclusion, sobre la base de los antecedentes expuestos y los que constan en el
prospecto de la Oferta y emitiendo mi opinién exclusivamente en mi calidad de
Director de Gas Natural Chile S.A. y por ser una exigencia legal emitir el presente
informe, considero que la adquisicion de las acciones objeto de la Oferta es
razonablemente conveniente para los accionistas que desean vender sus acciones en
la compaiiia. '

Hago presente que las opiniones expresadas en la presente carta, consistentes con
una muestra de los aspectos a ser considerados por los Sres. Accionistas, son de
caracter personal, y son emitidas en cumplimiento de la normativa vigente en mi
calidad de Director y Presidente de Gas Natural Chile S.A., por lo cual no deben
entenderse como invitacion, indicacién o mera sugerencia para aceptar o rechazar la
Oferta.

Sobre ¢l particular, sugiero a los Sres. Accionistas, quienes individualmente han de
adoptar su decision en funcion de sus intereses y particularidades en cada caso, el



realizar un adecuado analisis de los aspectos financieros, legales y tributarios
relevantes preyio a la aceptacion o rechazo de la Oferta.

Atentamenge,

(Gas Natural Chile S.A.
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Madrid, a 11 de Julio de 2016.

Opinidn sobre la Oferta Pablica de Adquisicion de Acciones de Gas Natural Chile S.A.
por Gas Natural Fenosa Chile S.A.

Sefores
Accionistas de Gas Natural Chile S.A.
Presente

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 207 letra ¢) de la Ley N° 18.045, de Mercado
de Valores, y en mi calidad de Director de Gas Natural Chile S.A. cumplo con la obligacién de
emitir una opinidn fundada acerca de la conveniencia para los accionistas de la oferta publica
de adquisicién de Gas Natural Fenosa Chile S.A. sobre el 43,375% de las acciones de Gas
Natural Chile S.A. que no controla, {la “Oferta”), segun los términos y condiciones
contemplados en el aviso publicado en El Mostrador y La Nacién On Line, asi como en el
prospecto de OPA, ambos de fecha 6 de julio de 2016.

1. Consideracion Previa

La Oferta se enmarca en el Acuerdo suscrito por Gas Natural Fenosa Chile S.A. (GNF) y el
Grupo Pérez Cruz e informado al mercado el 18 de diciembre de 2015 (el “Acuerdo”),
mediante el cual ambas partes se comprometieron a dividir Gasco en dos sociedades, en la
que la sociedad continuadora -Gasco- conservaria el negocio del gas licuado del petrdleo y la
nueva sociedad, Gas Natural Chile S.A. el negocio del gas natural. Asi, una vez
perfeccionada la division, se lanzarian las ofertas publicas de adquisicion de acciones, de
modo que Gasco resulte controlada por el Grupo Pérez Cruz y Gas Natural Chile continue
siendo controlada por CGE, e indirectamente por GNF,

2. Relacion con el Controlador y con el Oferente

En relacién con el controlador informo que a la fecha soy ejecutivo de Gas Natural sdg S.A.,
sociedad que controla a GNF, que es el principal accionista —indirecto- de Gas Natural Chile
S.A., y dueiio a través de Compariia General de Electricidad S.A. de 95.128.954 acciones de
esta ultima. En la actualidad participo como director en Gas Natural Chile S.A. y Gasco S.A.,
habiendo sido elegido con los votos del controlador, y en ambas sociedades también soy
miembro del Comité de Directores.

Asimismo indico, que en forma simultanea a la Oferta, Grupo Pérez Cruz ha lanzado un
proceso de Oferta Publica de Adquisicidn de Acciones sobre Gasco S.A..

He de afadir que no poseo a titulo particular acciones en Gas Natural Chile S A.

En virtud de lo anterior, declaro que el interés que tengo en la Oferta es el que deriva de las
relaciones declaradas anteriormente.
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3. Opinién de 1a Oferta

La Oferta sefiala como precio $3.511 por accién de Gas Natural Chile S.A.. Dada la reciente
constitucién de Gas Natural Chile S.A. y habiéndose admitido sus acciones a cotizacion en el
mercado tan solo a partir del 22 de junio pasado, no es posible establecer la prima de control
que se ofrece sobre este precio por accion. Sin embargo, al haberse lanzado
simultaneamente una OPA sobre Gas Natural Chile S.A. —resultante de la division de Gasco
S.A. y sobre la continuadora Gasco S.A., si es posible considerar el precio conjunto de ambas
OPAs para determinar su prima. En ese caso, y tal como se indica en el prospecto de la
OPA, “la suma del Precio de $3.511 por accién mas esos $1.684 por accion de Gasco S.A.,
representa un premio de 12,555% en relacién al precio promedio ponderado de las
transacciones bursatiles de las acciones de Gasco S.A. (antes de la cotizacion separada entre
las acciones de Gasco S.A. y Gas Natural Chile S.A.) entre el nonagésimo y el trigésimo dia
habil bursatil anterior al 18 de diciembre de 2015, fecha en que se dio a conocer a la
Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de comercio y al publico en general la
suscripcion del Acuerdo y las posteriores ofertas publicas de adquisicion de acciones tanto
por ef Oferente como por la Familia Pérez Cruz.”

Por otra parte, dado el compromiso de acudir a la OPA que ha manifestado el Grupo Pérez
Cruz, es previsible que el accionista controlador incremente su participacion a
aproximadamente el 80% del capital accionario de Gas Natural Chile, lo que afectara la
liquidez de la accidn.

En relacidén con la actividad del gas natural es preciso tener presente que, como es de publico
conocimiento, la actividad de distribucién de gas natural estd en proceso de modificacion
legislativa, con lo cual la incertidumbre ante un nuevo escenario regulatorio para esta industria
debe ser incorporada en el analisis para la toma de decisiones de parte de los accionistas.

Sobre la base de los antecedentes expuestos y los que constan en el prospecto de la Oferta y
emitiendo mi opinién exclusivamente en mi calidad de Director y en cumplimiento de la
exigencia legal, considero que el precio de adquisicion de las acciones objeto de la OPA es
conveniente para los accionistas.

Finalmente, manifiesto que la opinién de los parrafos precedentes no constituye una
recomendacion para vender o no vender, la cual es una decision que los Sres. Accionistas
deben adoptar individualmente en funcién de sus intereses y particularidades en cada caso.

Atentamente

Manuel Garcia Cobaleda
Director
Gas Natural Chile S.A.
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Madrid, a 11 de Julio de 2016

Opinién sobre la Oferta Pablica de Adquisicién de Acciones de Gas Natural Chile S.A.
por Gas Natural Fenosa Chile 5.A.

Sefiores
Accionistas de Gas Natural Chile S.A.

Presente

De mi consideracion:

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 207 letra c) de la Ley N° 18.045, de Mercado
de Valores, y en mi calidad de Director de Gas Natural Chile S.A. cumplo con la obligacion
de emitir una opinion fundada acerca de {a conveniencia para los accionistas de la oferta
publica de adquisicion de Gas Natural Fenosa Chile S.A. sobre el 43,375% de las acciones
de Gas Natural Chile S.A. que no contrala, (la "Oferta”), segin los términos y condiciones
contemptados en el aviso publicado en El Mostrador y La Nacién On Line, asi como en el
prospecto de OPA, ambos de fecha 6 de julio de 2018.

1. Consideracion Previa

La Oferta se enmarca en el Acuerdo suscrito por GNF y el Grupo Pérez Cruz e informado al
mercado el 18 de diciembre de 2015 (el "Acuerdo”), mediante el cual ambas partes se
comprometieron a dividir Gasco en dos sociedades, en la que [a sociedad continuadora -
Gasco- conservaria el negocio del gas licuado del petréleo y la nueva sociedad, Gas Natural
Chile S.A. el negocio del gas natural. Asi, una vez perfeccionada la divisién, se lanzarian las
ofertas publicas de adquisicién de acciones, de modo que Gasco resulte controlada por el
Grupo Pérez Cruz y Gas Natural Chile continde siendo controlada por CGE, e
indirectamente por Gas Natural Fenosa Chile S.A..

2. Relacién con el Controlador y con el Oferente

En relacién con el controlador informo que a la fecha soy ejecutivo de Gas Natural sdg S.A.,
sociedad que controla a Gas Natural Fenosa Chile S.A. (GNF), que es el principal accionista
~indirecto- de Gas Natural Chile S.A., y duefio' a través de Compaiila General de
Electricidad S.A. de 95.128.954 acciones de esta ultima. En la actualidad participe como
director en Gas Natural Chile S.A. y Gasco S.A., habiendo sido elegido con los votos del
controlador. .

Asimismo indico, que en forma simultanea a la Oferta, Grupo Pérez Cruz ha lanzado un
proceso de Oferta Publica de Adquisicion de Acciones sobre Gasco S.A..

He de afiadir que no poseo a tifulo particular acciones en Gas Naturai Chile S A.

En virtud de {o anterior, declaro que el interés que tengo en la Oferta es el que deriva de las
relaciones declaradas anteriormente.
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3. Opinién de la Oferta

La Oferta sefiala como precio $3.511 por accion de Gas Natural Chile S. A.. Dada la reciente
constitucion de Gas Natural Chile S.A. y habiéndose admitido sus acciones a cotizacion en
el mercado tan solo a partir del 22 de junio pasado, no es posible establecer la prima de
control que se ofrece sobre este precio por accidn. Sin embargo, al haberse lanzado
simuitaneamente una OPA sobre Gas Natural Chile S.A. —resultante de Ja divisién de Gasco
S.A. y sobre la continuadora Gasco S.A., si es posible considerar el precio conjunto de
ambas OPAs para determinar su prima. En ese caso, y tal como se indica en el prospecto
de la OPA, “la suma del Precio de $3.511 por accién méas esos $1.684 por accién de Gasco
S.A., representa un premio de 12,555% en relacién al precio promedio ponderado de las
fransacciones bursaliles de las acciones de Gasco S.A. (antes de la cotizacion separacia
entre las acciones de Gasco S.A. y Gas Natural Chile S.A.} entre el nonagésimo y el
trigésimo dla habil bursétil antetrior al 18 de diciembre de 2015, fecha en que se dio a
conocer a fa Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de comercio y al pablico
en general fa suscripcién del Acuerdo y las posteriores ofertas publicas de adquisicién de
acciones tanto por el Oferente coma por la Familia Pérez Cruz."

Por otra parte, dado el compromiso de acudir a la OPA que ha manifestado el Grupo Pérez
Cruz, es previsible que el accionista controlador incremente su participacion a
aproximadamente el 80% del capital accionario de Gas Natural Chile, lo que afectara la
liquidez de la accidn.

Adicionalmente, se debe considerar como aspecto positivo el hecho de que se haya dividido
recientemente Gasco S.A. en dos sociedades dedicadas a dos negocios netamente distintos
y ademas existan dos Opas simultaneas. Ello amgplia las opciones de los Sres. Accionistas
que no sélo podran optar entre vender o no vender su participacion, sino incluso decidir
mantener su participacion en sélo uno de los negocios © en el otro, o bien mantener ambos

o vender ambos.

Sobre la base de los antecedentes expuestos y los que constan en el prospecto de la Oferta
y emitiendo mi opinién exclusivamente en mi calidad de Director y en cumplimiento de la
exigencia legal, considero que el precio de adquisicion de las acciones objeto de la OPA es
conveniente para los accionistas,

Finalmente, manifiesto que la opinién de los parrafos precedentes no constituye una
recomendacion para vender o no vender, |a cual es una decision que los Sres. Accionistas
deben adoptar individualmente en funcién de sus intereses y particularidades en cada caso.

Atentamente,

‘Gerardo Montells T,
Director
Gas Natural Chile S.A.



Barcelona, a 11 de Julio de 2016

Opinién sobre la Oferta Publica de Adquisicién de Acciones de Gas Natural Chile
S.A. por Gas Natural Fenosa Chile S.A.

Sefiores
Accionistas de Gas Natural Chile S.A.
Presente

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 207 letra c) de a Ley N° 18.045, de
Mercado de Valores, y en mi calidad de Director de Gas Natural Chile S.A. cumplo con la
obligacién de emitir una opinion fundada acerca de la conveniencia para los accionistas
de la oferta publica de adquisicion de Gas Natural Fenosa Chile S.A. sobre el 43,375% de
las accignes de Gas Natural Chile S.A. que no controla, (la "OPA” u “Oferta”), segln los
términos y condiciones contemplados en el aviso publicado en El Mostrador y La Nacién
On Line, asi como en el prospecto de OPA, ambos de fecha 6 de julio de 2016.

1. Consideraciones Previas

La Oferta se enmarca en el Acuerdo suscrito por Gas Natural Fenosa Chile S. A. {(GNF} y
el Grupo Pérez Cruz e informado al mercado el 18 de diciembre de 2015 (el "Acuerdo”),
mediante el cual ambas partes se comprometieron a dividir Gasco en dos sociedades, en
la que la sociedad continuadora -Gasco- conservaria el negocio del gas licuado del
petréleo v la nueva sociedad, Gas Natural Chile S.A. el negocio del gas natural. Asi, una
vez perfeccionada la divisién, se lanzarian las ofertas publicas de adquisicion de
acciones, de modo que Gasco resulte controlada por el Grupo Pérez Cruz y Gas Natural
Chile 8. A. continGe siendo controlada por CGE, e indirectamente por GNF.

En ejecucién del Acuerdo Gasco celebré Junta de Accionistas el 30 de marzo de 2016 y
en ella se aprobd la division de Gasco en los términos indicados en el parrafo anterior.

La presente oferta publica sobre las acciones de Gas Natural Chile S. A. constituye un
hito mas de la ejecucién del Acuerde y ha de ponerse en refaciéon con la oferta publica de
adquisicion de acciones lanzada por et Grupo Perez Cruz sobre las acciones de Gasco

SA. :

2. Relacién con el Controlador y con el Oferente

En relacién cor el controlador y oferente informo que a la fecha no tengo relacion laboral
con Gas Natural SDG S.A,, sociedad que controla a GNF, que es el principal accionista —
indirecto- de Gas Natural Chile S.A., y duefo a través de Compaffa General de
Electricidad S.A. de 95.128.954 acciones de dicha sociedad. En la actualidad participo
como. director en Gas Natural Chile S.A. y Gasco S.A., habiendo sido elegido con los
votos del controfador.
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He de afadir que no poseo a titulo particular acciones en Gas Natural Chile S.A. y que no
tengo ni he tenido relacién alguna con el Grupo Perez Cruz .

En virtud de lo anterior, declaro que el interés que tengo en la Oferta es el que deriva de
las relaciones declaradas anteriormente.

3. Opinidn de la Oferta

La Oferta sefala como precio $3.511 por accién de Gas Natural Chile 8. A.. Dada la
reciente constitucién de Gas Natural Chile S.A. y habiéndose admitido sus acciones a.
cotizacién en el mercado tan solo a partir del 22 de junio pasado, no es posible
establecer la prima que se ofrece sobre este precio por accién. Sin embargo, al haberse
lanzado simultaneamente la presente OPA sobre Gas Natural Chile S.A. —resultante de la
division de Gasco S.A. y otra OPA sobre la continuadora Gasco S.A., si es posible
considerar e! precio conjunto de ambas OPAs para determinar su prima. En ese caso, y
tal como se indica en el prospecto de la OPA, “la suma del Precio de $3.511 por accion
més esos $1.684 por accién de Gasco S.A., representa un premio de 12,555% en relacion
al precio promedio ponderado de las transacciones bursétiles de las acciones de Gasco
S.A. (antes de la colizacion separada entre las acciones de Gasco S.A. y Gas Natural
Chile S.A.) entre el nonagésimo y el trigésimo dia hébil bursatil anterior al 18 de diciembre
de 2015, fecha en que se dio a conocer a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las
bolsas de comercio y al publico en general la suscripcion del Acuerdo y las posteriores
ofertas publicas de adquisicién de acciones tanto por el Oferente como por la Familia
Pérez Cruz.”

Por otra parte, dado el compromiso de acudir a la OPA que ha manifestade el Grupo
Pérez Cruz, es previsible que el accionista controlador incremente su participacion  a
aproximadamente el 80% del capital accionario de Gas Naturai Chile, lo que afectara la
liquidez de la accién.

Sobre la base de los antecedentes expuestos y los que constan en el prospecto de la
Oferta y emitiendo mi opinién exclusivamente en mi calidad de Director y en cumplimiento
de |a exigencia legal, considero que el precio de adquisicion de las acciones objeto de la
OPA es conveniente para los accionistas.

Finalmente, manifiesto que la opinién de los parrafos precedentes no constituye una
recomendacién para vender o no vender, la cual es una decisién que los Sres. Accionistas
deben adoptar individualmente en funcién de sus intereses y particularidades en cada
caso,

Atentamente,

Director de Gas Natural Chile S.A.
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Madrid, a 8 de Julio de 2016

Opinion sobre la Oferta Publica de Adquisiciéon de Acciones de Gas Natural Chile
S.A. por Gas Natural Fenosa Chile S.A.

Seiiores
Accionistas de Gas Natural Chile S.A.
Presente

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 207 letra c) de la Ley N° 18.045, de
Mercado de Valores, y en mi calidad de Director de Gas Natural Chile S.A. cumplo con la
obligaciéon de emitir una opinidon fundada acerca de |la conveniengia para los accionistas
de la oferta publica de adquisicion de Gas Natural Fenosa Chile S.A. sobre el 43,375% de
las acciones de Gas Natural Chile S.A. que no controla, (la “OPA" u “Oferta”), segun los
términos y condiciones contemplados en el aviso y prospecto de OPA, ambos de fecha 6
de julio de 2016.

1. Relacién con el Controlador y con el Oferente

" En primer lugar hago presente a los accionistas que ejerzo simultaneamente el cargo de

director de Gas Natural Chile S.A., asi como también el de director de Gasco S.A..

En segundo lugar, informo que soy empleado de Gas Natural sdg S.A., sociedad que
controla en ultima instancia a Gas Natural Fenosa Chile S.A. (GNF), que es el principal
accionista -indirecto- de Gas Natural Chile S.A. y controlador, a través de Compaiiia
General de Electricidad S.A., de 95.128.954 de sus acciones.

Asimismo indico, que en forma simuitanea a la presente OPA, Grupo Pérez Cruz, ha
lanzado un proceso de Oferta Publica de Adquisicion de Acciones sobre el 77,78% de
Gasco S.A.. He de anadir que no poseo a titulo particular acciones en Gas Natural Chile
S.A y que tampoco tengo ninguna relacion con el Grupo Pérez Cruz.

En virtud de lo anterior, declaro que el interés que tengo en la Oferta es el que deriva de
las relaciones declaradas anteriormente.

2. Opinion de la Oferta

Teniendo en consideracion que la Oferta se enmarca en el Acuerdo suscrito por GNF y el
Grupo Pérez Cruz el pasado 18 de diciembre de 2015, mediante el cual se dio a conocer
al mercado el precio de las OPAS que ambas partes se comprometian a lanzar y el ajuste
previsto por el mismo, la Oferta sefala como precio $3.511 por accion de Gas Natural
Chile S. A.. Dada la reciente constitucion de Gas Natural Chile S.A. y habiéndose admitido
sus acciones a cotizacion en el mercado hace menos de un mes, tan solo a partir del 2




accion. Sin embargo, al ser Gas Natural Chile S.A. el resultado de la division de Gasco
S.A. en dos sociedades —la continuadora Gasco S.A. y la nueva Gas Natural Chile SA- y
al haberse lanzado simultaneamente una OPA sobre ambas compafias, si es posible
comparar el precio conjunto de ambas OPAs respecto de la cotizacion de la antigua
Gasco S.A. En ese caso, y tal como se indica en el prospecto de la OPA, “/a suma del
Precio de $3.511 por accidn mas esos $1.684 por accion de Gasco S.A., representa un
premio de 12,555% en relacién al precio promedio ponderado de las transacciones
bursétiles de las acciones de Gasco S.A. (antes de la cotizaciéon separada entre las
acciones de Gasco S.A. y Gas Natural Chile S.A.) entre el nonagésimo y el trigésimo dia
habil bursatil anterior al 18 de diciembre de 2015, fecha en que se dio a conocer a la
Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de comercio y al publico en general
la suscripcién del Acuerdo y las posteriores ofertas puablicas de adquisicion de acciones
tanto por el Oferente como por la Familia Pérez Cruz.”

Por otra parte, dado el compromiso de acudir a la OPA que han manifestado el Grupo
Pérez Cruz, es previsible que la porcién del capital social del accionista controlador GNF,
resulte muy elevada, lo que afectara la liquidez de la accidon. Desde ya, y de resultar
exitosa la OPA, es previsible que Gas Natural Chile S.A. no cumpliria con los requisitos
para pertenecer al Indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA). Sin embargo, para
aquellos accionistas que tengan un perfil inversor a largo plazo y confien en la trayectoria,
en el conocimiento del negocio y los sus resultados mostrados por parte del grupo Gas
Natural Fenosa, mantenerse en el accionariado puede ser una oportunidad.

Sobre la base de los antecedentes expuestos y los que constan en el prospecto de la
Oferta y emitiendo mi opinion exclusivamente en mi calidad de Director y en cumplimiento
de la exigencia legal, considerc que la adquisicién de las acciones objeto de la Oferta es
conveniente para los accionistas.

Me permito advertir que la opinién expresada en la presente no debe entenderse como
invitacion, indicacién o mera sugerencia para aceptar o rechazar la Oferta, sino sélo una
muestra de aspectos que pueden ser considerados por los accionistas. Pero son los Sres.
Accionistas quienes individualmente han de adoptar su decision en funcion de sus
intereses y particularidades en cada caso.

Atentamente

Juan Pujol
Director
Gas Natural Chile S.A.



Santiago, 12 de julio de 2016

Sefiores Accionistas

Gas Natural Chile S.A.

Avenida Presidente Riesco 5561
Las Condes

Santiago

Ref.: Opinién respecto de la Oferta Publica de Adquisicién de Acciones de Gas Natural
Chile S.A.

Estimados Senores Accionistas:

En conformidad con lo dispuesto en el articulo 207 letra ¢} de la ley 18.045 de
Mercado de Valores y en mi calidad de director de Gas Natural Chile S.A., inscrita en el
registro de valores de la SVS con el N® 1140 (en adelante “GN”", ia "Empresa”, la
"Compahdia" o la "Sociedad"), cumplo con dar e informar mi opinidon fundada acerca de la
oferta publica de adquisicién de acciones de la referencia (en adelante “la Oferta"), segun
los fundamentos que se exponen a continuacion.

1. Relacidon del suscrito con la Sociedad y el oferente. Interés en la Oferta.

Soy director de GN desde su constitucion, lo que ocurrié el 30 de marzo de 2016 con
motivo de la divisidon aprobada con esa fecha en Junta Extraordinaria de Accionistas de
Gasco S.A. celebrada con esa fecha, resultando con motivo de dicha divisién dos
sociedades, Gasco S.A., de la que también soy director y Gas Natural Chile S.A. Fui elegido
como director de ambas sociedades con los votos de los accionistas que se identifican con
la Grupo Pérez Cruz y de otros accionistas de la Compania. A su turno, en los términos del
articulo 50 bis de la Ley de Sociedades Andnimas, pertenezco al Comité de Directores de
ambas entidades. En forma simultanea a la presente Oferta, el Grupo Pérez Cruz esta
efectuando a su vez un proceso de Oferta Publica de Adquisicion de Acciones de Gasco
S.A.

En ese sentido, v segun se informd el 18 de diciembre de 2015 a través de hecho
esencial efectuado por Gasco, debo hacer presente que el oferente que motiva esta
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comunicacion”( Gas Natural Fenosa Chile S.A.) y el Grupo o Familia Pérez Cruz convinieron
un acuerdo {el Acuerdo) del cual soy suscribiente del mismo, para la realizacién de una
serie de actos tendientes a (i) efectuar la divisién de Gasco (lo que se concretd segun
comenté el 30 de marzo pasado) en dos sociedades a las cuales se le asignen el conjunto
de activos y pasivos diferenciados de los negocios de gas licuado del petréleo y de gas
natural, y (ii) una vez materializado ello, llevar a cabo los actos y contratos necesarios para
el control de cada sociedad resultante con el fin de desarrollar su propio proyecto de
forma independiente. Se acordd que para este efecto, el oferente de esta Oferta, por una
parte y el Grupo Pérez Cruz por la otra, {anzarian sendas ofertas publicas de adquisicion de
acciones {"OPAs”} conforme a la legislacion de Valores vigente, para adquirir hasta el
100% de las acciones de GN y de Gasco, y comprometiéndose a acudir a la OPA lanzada
por la otra parte, segun corresponda. La Oferta que es materia de esta opinion es
consecuencia de dichos acuerdos, que como ya indicamos, fui parte en su materializacion.

Por su parte, soy director que tiene relacién con los accionistas que en GN se agrupan
bajo la denominacidon Grupc Pérez Cruz, el que a través de sus diversos integrantes
detenta un 22,22% de la Compania. Cabe agregar que poseo perscnalmente una
participacion de aproximadamente el 0,0214% en GN; asimismo mi cényuge (Ximena
Cousifio Prieto) tiene una participacion de un 0,0339% vy nuestros hijos en conjunto un
0,05%adicional

En virtud de todo lo anterior, declaro que el interés que tengo en la Oferta es el que
deriva de las relaciones declaradas anteriormente.

2. Antecedentes de la Oferta.

El dia 6 de Julio de 2016, la sociedad Gas Natural Fenosa Chile S.A.{el Oferente),
sociedad por acciones constituida bajo las leyes de |la Republica de Chile y relacionada con
Gas Natural SDG S.A., compafia internacional del negocio de gas, electricidad y de
negocios relacionados con energia en general, constituida como sociedad anénima de
acuerdo a las leyes del Reino de Espaina y con domicilio social en Barcelona de ese pais,
lanz6 una Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (la Oferta) por la totalidad de las
acciones emitidas por GN, todo ello segln lo informado en el aviso publicado en la fecha
recién mencionada, en los diarios electrénicos “El Mostrador” y “La Nacién Online (el
“Aviso de Inicio”).

La intencion del Oferente es adquirir 72.871.046 acciones emitidas y en circulacién de
la Sociedad, representativas del 43,375% de su capital social, las que sumadas las
95.128.954 acciones gue la filial del Oferente (Compaiiia General de Electricidad $.A., CGE)
ya posee, representan el 100% de las acciones emitidas y en circulacién de la Sociedad, a
un precio de CLP {pesos chilenos) 3.511 por accién de GN, que corresponde al precio
convenido en el Acuerdo ($ 3.546 por accidn) a que hice mencién mas arriba, ajustado por
los dividendos pagados a partir del 31 de diciembre de 2015. Atendido que con fecha 30



de junio de 2016, GN pagd un dividendo de $ 35 por accién, el precio se ajusté al ofrecido,
de $ 3.511.

La Oferta tiene un plazo de duracion de 30 dias corridos, que comienza el dia 7 de julio
de 2016 y vence el dia 5 de agosto de 2016, Con todo, el Oferente se reservo la facultad
de prorrogar el término de la Oferta, en la forma establecida en la Ley de Mercado de
Valores y en las condiciones indicadas en el Prospecto de la Oferta preparado por el
Oferente (el Prospecto).

Los restantes términos y condiciones de |la Oferta se indican en el Aviso de Inicio y en
el Prospecto, informacion que se encuentra a disposicion de los interesados y accionistas
de GN en las oficinas de la Sociedad, y en la Superintendencia de Valores y Seguros,
enviados a esa reparticion con fecha 6 de julio de 2016.

3. Consideraciones Generales y andlisis de la Oferta.

En la preparacion de esta opinidon he considerado los términos y condiciones de la
Oferta, informados tanto en el Aviso de Inicio como en el Prospecto; la contenida en el
Acuerdo que fue informado el 18 de diciembre de 2015; y el resto de la informacion
publica de la compania disponible para todo accionista de GN; vy los antecedentes
recibidos en mi caracter de director de la Compaiia, que incluyen los antecedentes de la
Oferta segun se ha explicade mas arriba.

Del anilisis de la informacidn referida precedentemente, destaco que GN es una
sociedad de reciente formacién, nacida de la division de Gasco S.A. a que se ha hecho
alusién mas arriba y que no tienen mayor transacciéon bursatil, pero que en los hechos y
con motivos del anuncio del Acuerdo de 18 de diciembre de 2015 en que se indicd los
precio de las ofertas que lanzarian ambas partes, este no ha variado sustancialmente
desde esa fecha, toda vez que el mercado anticipé el precio de las respectivas ofertas. A
su vez, segun se informa en el Prospecto, el premio de control asciende a un 12,555%,
considerando las valorizaciones conjuntas de Gasco S.A. y de GN

Finalmente se debe tener en cuenta que de concretarse la OPA materia de este
informe, el Oferente ha anunciado su intencion de estudiar la posibilidad de fusionarse
con CGE, lo cual debe tenerse presente para efectos de esta Oferta, ademas del hecho de
que Grupo Pérez Cruz vendera el total de su participacion ( 22,22%), por lo que debiera
esperarse una menor liquidez en el futuro.

De acuerdo a este analisis, estimo que la Oferta es conveniente para los accionistas de
la Sociedad, tomado en consideracion: {i)el precio ofrecido, el que es atractivo e implica
un precio de control que ya se encontraba asumido por el mercado por el Acuerdo de 18
de diciembre de 2015, segun ya expliqué; (ii) el Oferente se encuentra relacionado con
Gas Natural SDG S.A., sociedad andnima constituida bajo las leyes del Reino de Espafia y
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con cotizacion bursatil en las Bolsas de Madrid y Barcelona, lider en materias relacionadas
con la energia, con mas de 20 millones de clientes en todo el mundo, por lo que ello
debiera tener un efecto positivo para la Compahia.; y (iii) que por las caracteristicas de |a
Oferta y de los posibles planes de negocios del Oferente, es posible anticipar una caida
importante es la liquidez en los casos que la Oferta sea considera exitosa.

4. Opinién Formal.

Tomando en consideracion los antecedentes expuestos, estimo que la Oferta es
conveniente en los términos propuestos.

Reitero a los accionistas que las consideraciones sefialadas precedentemente, las
formulo sobre la base de la informacion de la Oferta ya descrita, en mi caracter de
director de GN y por asi exigirlo la ley. En consecuencia, dichas consideraciones no deben
estimarse, directamente o indirectamente, como una sugerencia o consejo, destacando
que la decision final de aceptacidon o rechazo a la Oferta es responsabilidad personal de
cada accionista. Les recomiendo, asimismo, evaluar y asesorarse en forma independiente
respecto de su participacion en la Oferta y analizar en forma separada los alcances
tributarios, financieros y legales que, en su caso particular, tendria una eventual venta de
sus acciones en la mismay, asi, adoptar la decisién que mas convenga a sus intereses.

Atentamente,

Gas Natural Chile S.A.

Cc: Superintendencia de Valores y Seguros
Bolsa de Comercio de Santiago — Bolsa de Valores
Bolsa Electrénica de Chile — Bolsa de Valores
Bolsa de Corredores de Valparaiso — Bolsa de Valores
Gas Natural Fenosa Chile S.A.
Banchile Corredores de Bolsa S.A.



)

Andrés Pérez Cruz

Santiago, 12 de'julio de 2016

Sefiores Accionistas

Gas Natural Chile S.A.
Avenida Presidente Riesco 5561
Las Condes

Santiago

Ref.: Opinién respecto de la Oferta Pablica de Adquisicion de Acciones de Gas Natural
Chile $.A.

Estimados Senores Accionistas:

En conformidad con lo dispuesto en el articulo 207 letra ¢} de la ley 18.045 de Mercado de
Valores y en mi calidad de director de Gas Natural Chile S.A,, inscrita en el registro de
valores de la SVS con el N° 1140 (en adelante “GN”", [a "Empresa”, la "Compaiiia" o la
"Sociedad"), cumplo con dar e informar mi opinién fundada acerca de la oferta publica de
adquisicién de acciones de la referencia (en adelante “la Oferta"), segiin los fundamentos
que se exponen a continuacion. |

1. Relacién del suscrito con la Sociedad v el oferente. Interés en la Oferta.

Soy director de GN desde su constitucién, lo que ocurrié el 30 de marzo de 2016 con motivo

. dela divisién aprobada con esa fecha en Junta Extraordinaria de Accionistas de Gasco S.A.

celebrada con esa fecha, resultando con motivo de dicha divisién dos sociedades, Gasco
S.A., de la que también soy director y Gas Natural Chile 5.A. Fui elegido como director de
ambas sociedades con los votos de los accionistas que se identifican con el Grupo Pérez Cruz
y de otros accionistas de la Compaiifa. Cabe hacer presente, que en forma simultdnea a la
presente Oferta, el Grupo Pérez Cruz esté efectuando a su vez un proceso de Oferta Pablica
de Adquisicién de Acciones de Gasco S.A. '

En ese sentido, y segtin se informo el 18 de diciembre de 2015 a través de hecho esencial
efectuado por Gasco, debo hacer presente que el oferente que motiva esta comunicacién’(
Gas Natural Fenosa Chile S.A.) y el Grupo o Familia Pérez Cruz convinieron un acuerdo (el
Acuerdo) del cual soy suscribiente del mismo, para la realizacién de una serie de actos
tendientes a (i) efectuar la division de Gasco (lo que se concreté segiun comenté el 30 de
marzo pasado) en dos sociedades a las cuales se le asignen el conjunto de activos y pasivos
diferenciados de los negocios de gas licuado del petréleo y de gas natural, y (ii) una vez
materializado ello, llevar a cabo los actos y contratos necesarios para el control de cada
sociedad resultante con el fin de desarrollar su propio proyecto de forma independiente. Se
acordé que para este efecto, el oferente de esta Oferta, por una parte y el Grupo Pérez Cruz



Andrés Pérez Cruz

por la otra, lanzarian sendas ofertas publicas de adquisicién de acciones (“OPAs”) conforme .
ala legislacion de Valores vigente, para adquirir hasta el 100% de las acciones de GN y de
Gasco, y comprometiéndose a acudir a la OPA lanzada por la otra parte, segln corresponda.
La Oferta que es materia de esta opinién es consecuencia de dichos acuerdos, que como ya
indicamos, fui parte en su materializacién.

Por su parte, soy director que tiene relacién con los accionistas que en GN se agrupan bajo
la denominacién Grupo Pérez Cruz, el que a través de sus diversos integrantes detenta un
22,22% de la Compaiiia. Cabe agregar que poseo personalmente directa e indirectamente
una participacion de aproximadamente ef 0,19% en GN

- En virtud de todo lo anterior, declaro que el interés que tengo en la Oferta es el que deriva
de las relaciones declaradas anteriormente.

2. Antecedentes de la Oferta.

El dia 6 de Julio de 2016, la sociedad Gas Natural Fenosa Chile S.A.(el Oferente), sociedad
por acciones constituida bajo las leyes de la Republica de Chile y relacionada con Gas
Natural SDG S.A., compafifa internacional del negocio de gas, electricidad y de negocios
relacionados con energia en general, constituida como sociedad anénirma de acuerdo a las
leyes del Reino de Espafia y con domicilio social en Barcelona de ese pais, lanz6 una Oferta
Publica de Adquisicién de Acciones (la Oferta) por la totalidad de las acciones emitidas
por GN, todo ello segiin lo informado en el aviso publicado en la fecha recién mencionada,
en los diarios electrénicos “El Mostrador” y “La Nacién Online (el “Aviso de Inicio”).

La intencién del Oferente es adquirir 72.871.046 acciones emitidas y en circulacién de la
Sociedad, representativas del 43,375% de su capital social, las que sumadas las 95.128.954
acciones que la filial del Oferente (Compaiiia General de Electricidad S.A., CGE) ya posee,
representan el 100% de las acciones emitidas y en circulacién de la Sociedad, a un precio de
CLP (pesos chilenos) 3.511 por accién de GN, que corresponde al precio convenido en el
Acuerdo ($ 3.546 por accién) a que hice mencién mds arriba, ajustado por los dividendos
pagados a partir del 31 de diciembre de 2015. Atendido que con fecha 30 de junio de 2016,
GN pag6 un dividendo de $ 35 por accién, el precio se ajusté al ofrecido, de $ 3.511.

La Oferta tiene un plazo de duraci6n de 30 dias corridos, que comienza el dia 7 de julio de
2016 y vence el dia 5 de agosto de 2016. Con todo, el Oferente se reservé Ia facultad de
prorrogar el término de la Oferta, en la forma establecida en la Ley de Mercado de Valores
y en las condiciones indicadas en el Prospecto de la Oferta preparado por el Oferente (el
Prospecto). '

Los restantes términos y condiciones de la Oferta se indican en el Aviso de Inicio y en el
Prospecto, informacién que se encuentra a disposicién de los interesados y accionistas de
GN en las oficinas de la Sociedad, y en la Superintendencia de Valores y Seguros, enviados
a esa reparticién con fecha 6 de julio de 2016.
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3. Consideraciones Generales y anélisis de [a Oferta.

En la preparacién de esta opini6n he considerado los términos y condiciones de la Oferta,
informados tanto en el Aviso de Inicio como en el Prospecto; la contenida en el Acuerdo que
fue informado el 18 de diciembre de 2015; y el restc de la informacién publica de la
compaiiia disponible para todo accionista de GN; y los antecedentes recibidos en mi carécter
de director de la Compania, que incluyen los antecedentes de la Oferta segiin se ha
explicado mds arriba.

Del anélisis de la informacion referida precedentemente, destaco que GN es una sociedad
de reciente formacién, nacida de la divisién de Gasco S.A. a que se ha hecho alusién maés
arriba y que no tienen mayor transaccion bursatil, pero que en los hechos y con motivos del
anuncio del Acuerdo de 18 de diciembre de 2015 en que se indic6 los precio de las ofertas
que lanzarfan ambas partes, este no ha variado sustaricialmente desde esa fecha, toda vez
que el mercado anticip6 el precio de las respectivas ofertas. A su vez, segiin se informa en
el Prospecto, el premio de control asciende a un 12,535%, considerando las valorizaciones
conjuntas de Gasco S.A. y de GN

Finalmente se debe tener en cuenta que de concretarse la OPA materia de este informe, el
Oferente ha anunciado su intencién de estudiar la posibilidad de fusionarse con CGE, lo
cual debe tenerse presente para efectos de esta Oferta, ademas del hecho de que Grupo Pérez
Cruz vendera el total de su participacién (22,22%), por lo que debiera esperarse una menor
liquidez en el futuro.

De acuerdo a este andlisis, estimo que la Oferta es conveniente para los accionistas de la
Sociedad, tomado en consideracién: (i)el precio ofrecido, el que es atractivo e implica un
precio de control que ya se encontraba asumido por el mercado por el Acuerdo de 18 de
diciembre de 2015, segiin ya expliqué; (ii) el Oferente se encuentra relacionado con Gas
Natural SDG 5.A., sociedad an6nima constituida bajo las leyes del Reino de Espafia y con
cotizacién bursitil en las Bolsas de Madrid y Barcelona, lider en materias relacionadas con
la energia, con mas de 20 millones de clientes en todo el mundo, por lo que ello debiera tener
un efecto positivo para la Compania,; (iii) la Oferta es extensiva a todos los accionistas de la
compaiiia, sin prorrata de ninguna especie, es decir por el 100%, lo cual debe analizarse por
los Accionistas al tomar su decisién y (iv) que por las caracteristicas de la Oferta y de los
posibles planes de negocios del Oferente, es posible anticipar una caida importante es la
liquidez en los casos que la Oferta sea considera exitosa. '

4. Opinién Formal.

Tomando en consideracién los antecedentes expuestos, estimo que la Oferta es conveniente
en los términos propuestos.

Reitero a los accionistas que las consideraciones sefialadas precedentemente, las formulo
sobre la base de la informaci6n de la Oferta ya descrita, en mi caracter de director de GN y
por asi exigirlo la ley. En consecuencia, dichas consideraciones no deben estimarse,
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directamente o indirectamente, como una sugerencia o consejo, destacando que la decision
final de aceptaci6n o rechazo a la Oferta es responsabilidad personal de cada accionista. Les
recomiendo, asimismo, evaluar y asesorarse en forma independiente respecto de su
participacién en la Oferta y analizar en forma separada los alcances tributarios, financieros
y legales que, en su caso particular, tendria una eventual venta de sus acciones en la misma
y, asi, adoptar la decisién que mds convenga a sus intereses.

Atentamente,

Gas Natural Chile S.A.

Cc: Superintendencia de Valores y Seguros
Bolsa de Comercio de Santiago + Bolsa de Valores
Bolsa Electrénica de Chile - Bolsa de Valores
Bolsa de Corredores de Valparaiso - Bolsa de Valores
Gas Natural Fenosa Chile S.A.
Banchile Corredores de Bolsa S.A.



Santiago, 11 de julio de 2016.

Sefiores Accionistas

‘Gas Natural Chile S.A.
Presidente Riesco 5561 Piso 17
Las Condes

Santiago.

REF.: Opinién sobre Oferta Publica de Adquisicion de acciones de Gas
Natural Chile por parte de Gas Natural Fenosa, cuyo aviso de inicio fue
publicado con fecha 6 de julio de 2016. La presente opinion se efectia en
virtud del literal c) del articulo 207 de la Ley N° 18.045 de Mercado de
Valores.

Estimados sefiores accionistas:

Por medio de la presente y en mi calidad de Director de Gas Natural Chile S.A.
(en adelante “GNC” o la “Sociedad”)}, cumplo con la obligacién seralada en el
articulo 207 letra c) de la Ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores, de emitir
individualmente un informe escrito con una opinién fundada acerca de la
conveniencia para los accionistas de GNC de la Oferta Publica de Adquisicién
de Acciones de Gas Natural Chile S.A. ( la “Oferta”) realizada por Gas Natural
Fenosa, segun consta en el aviso de inicio de vigencia de la Oferta publicado en
los diarios El Mostrador y La Nacion On line con fecha 6 de julio de 2016.

1.- Antecedentes

Gas Natural Chile S.A. es una subsidiaria de la Compafia General de
Electricidad S.A. (en adelante grupo CGE). A su vez el controlador del grupo
CGE es la sociedad Gas Natural Fenosa Chile SpA.

Con fecha 18 diciembre de 2018, la Compaiia General de Electricidad S.A.,
mediante hecho esencial informé a la SVS, que mediante carta de su accionista
controlador Gas Natural Fenosa Chile SpA se informé de la suscripcion de un
contrato con los accionistas de Gasco S.A., denominados como Familia Pérez
Cruz (Grupo Perez Cruz), conforme al cual acordaron separar los negocios de
Gas Natural del de Gas Licuado de Petréleo (GLP).

Para tal efecto decidieron dividir Gasco S.A. en dos sociedades, la continuadora
de Gasco S.A. que conservaria dicha razdn social y Gas Natural Chile SA,,
concentrandose en la primera los negocios de GLP y en la segunda los negocios
de Gas Natural, a excepcion de Gasco Magallanes que permaneceria en Gasco
S.A.
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Por lo expuesto se acordd lanzar una Oferta Preferente de Acciones que
permitiera a Gas Natural Fenosa aumentar su control sobre GNC y al Grupo
Pérez Cruz tomar el control de la continuadora Gasco S.A.

Se fij6 como precio de la OPA de Gasco S.A. $ 1.754 por accion y a las de GNC
$ 3.546, considerando que cada sociedad Resultante de la division tendria el
mismo numero de acciones.

Con fecha 30 de marzo de 2016 se realizd la Junta Extraordinaria de Accionistas
que aprobdé la separacion de ambos negocios y la creacion de Gas Natural Chile
S.A., ello con efectos a partir del 1° de enero de 2016.

En la citada Junta también se aprobé que cada accionista recibiria una accion de
cada sociedad, por lo que la suma de ambas equivale a una accion de Gasco
S.A. la sociedad dividida.

En la misma Junta Extraordinaria se aprobo la designacién de los integrantes del
Directorio de |la nueva sociedad Gas Natural Chile S.A_, en el cual fui designado
y asumi como Director independiente en la primera sesién de directorio
celebrada el 12 de abril de 2016.

Con fecha 6 de julio de 2016 se publicé la Oferta en los Diarios El Mostrador de
Santiago y La Nacién On line.

En la actualidad Gas Natural Fenosa Chile SpA tiene, a través de CGE S.A.
aproximadamente el 56,7 % de las acciones de GNC y el Grupoc Pérez Cruz
aproximadamente el 22% , por lo que, conforme a lo convenido por ambos
accionistas, luego de la Opa, Gas natural Fenosa quedaria con el 79% de GNC.
Los demas antecedentes de la Oferta se encuentran en los avisos publicados y
en el Prospecto.

2.- Relacion con el Controlador y Oferente, con la sociedad Gas Natural
Chile S.A. e Interés en la Oferta

Tengo el caracter de director independiente de Gas Natural Chile S.A., de
conformidad con lo establecido en el articulo 50 bis de la Ley N° 18.046.

No poseo acciones de Gas Natural Chile, ni de Gasco S.A. ni del Grupo CGE
S.A._ nide ninguna de las Sociedades relacionadas con éstos grupos.

No tengo relacién con el controlador ni con el oferente. No tengo un interés
particular en la Oferta.

3.- Opinidn sobre la conveniencia de la oferta

4.1 Premio: Tal como fuera informado al mercado en el aviso de {a
Oferta y en el Prospecto, el precio ofertado, que asciende a $3.511 por accion,
incluido el ajuste por dividendos pagados, méas el precio ofertado por el GPC,
considera un premio implicito equivalente a un 12,55%, si se consideran las
valorizaciones conjuntas de Gas Natural Chile S.A. y Gasco S.A., en relacién al
precio promedio ponderado de las transacciones bursatiles de las acciones de
Gasco S.A. (antes de la cotizacion separada entre las acciones de Gasco S.A. y
Gas Natural Chile S.A.) entre el nonagésimo y el trigésimo dia habil bursatil



anterior al 18 de diciembre de 2015, fecha en que se dio a conocer a la
Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de comercio y al publico en
general la suscripcion del Acuerdo y las posteriores ofertas puablicas de
adquisicion de acciones tanto por los Oferentes como por GNF.

4.2 Valor de Mercado: Si bien las cotizaciones bursatiles actuales, al sumar los
valores de las acciones de Gasco S.A (continuadora) y de Gas Natural Chile, se
corresponde con el precio de la Oferta, ello es asi pues el mercado ya ha
internalizado dicho precio una vez conocida la noticia de la Oferta. Es posible
que si la OPA no es exitosa dicho precio vuelva a ajustarse al precio de mercado
anterior a dicha noticia.

4.3 Cobertura de la Oferta: dado que la oferta comprende el 100 % de las
acciones en que se divide el capital de GNC, que GNF no controla, no se
consideran mecanismos de prorrateo, por lo tanto el accionista podra vender la
totalidad o una parcialidad de sus acciones a su mejor conveniencia.

4.4 Liquidez: Considerando que el controlador ya posee mas del 56% de las
acciones, mas el acuerdo de compra al Grupo Pérez Cruz de un 22,22%,
contara con cerca del 80% del capital social, por lo que con posterioridad a la
OPA quedara un remanente bajo de acciones flotando en bolsa, lo cual podria
afectar con ello su liquidez y precio.

4.5 Control de la Sociedad: Como ya se ha mencionado en los puntos
anteriores y en los antecedentes indicados en este documento, el controlador
tiene asegurado cerca del 80% del capital social y con ello la decisién sobre
planes de inversiones, politicas de dividendos, fusiones, adquisiciones, y todas
aquellas que la ley N° 18.046 sobre sociedades anénimas reserva en su articulo
67 a las 2/3 partes de las acciones emitidas con derecho a valor. En efecto, de
acuerdo con el Hecho Esencial informado por CGE S.A. el 18 de diciembre de
2015, se indica que GNF esta considerando, una vez perfeccionada la OPA
sobre GNC, distintas formas de mejorar la organizacion y entre ellas, proponer a
las juntas de accionistas respectivas, la fusion de GNC, CGE y GNF. En
consecuencia los accionistas de GNC deberan ponderar la conveniencia de
participar en forma minoritaria en la Sociedad.

4.6 Conclusion: En definitiva y atendidas las consideraciones expresadas en
esta opinidn, estimo que la Oferta es conveniente para los sefiores accionistas
de Gas Natural Chile S.A.



No obstante lo anterior, debo sefalar que no soy especialista ni experto en el
negocio bursatil y que las opiniones expresadas en el presente documento son
de caracter personal y no pueden ser consideradas como un consejo para los
accionistas de aceptar o rechazar la Oferta. Para estos efectos recomiendo
asesorarse con especialistas y leer detenidamente el prospecto de la Oferta a fin
de adoptar la decision mas informada y considerar las circunstancias
individuales de cada uno.

Saluda muy atentamente a Uds.

'Donoso Aracena
1.{5.836.260-3

Director Independiente
Gas Natural Chile S.A.



