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Ref.: Adjunta opiniéon Directores OPA CGE

De mi consideracion:

En relacién con la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones efectuada por Gas Natural Fenosa Chile
SpA por la totalidad de las acciones de Compaiiia General de Electricidad S.A. (CGE) y de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 207 letra c) de la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores,
adjuntas sirvase encontrar las opiniones de los directores sefiores Jorge Marin Correa, José Luis
Hornauer Herrmann, Antonio Bascufian Valdés, Francisco Marin Estévez, Francisco Marin Jordan,
Cristian Neuweiler Heinsen y Andrés Pérez Cruz.

Saluda atentamente a usted,

COMPANIA GENERAL DE ELECTRICIDAD S.A.

t/ 7-Y77
Eduardo Morandé Montt
V Gerente General




Santiago, 16 de Octubre de 2014

Sefiores
Accionistas de Compaiiia General de Electricidad S.A.
Presente

Ref.: Oferta publica de adquisicion de hasta el 100% de las
acciones de Compaiiia General de Electricidad S.A.

Sefiores accionistas:

En relacion con la publicacidn del aviso de inicio del proceso de oferta publica de
adquisicion ("OPA") de hasta el 100% de las acciones de Compaiia General de
Electricidad S.A. ("CGE”) formulada por Gas Natural Fenosa Chile SpA (“Gas
Natural”) de fecha 12 de octubre de 2014 (la “Oferta”).

En mi caracter de Presidente y Director de CGE y de acuerdo con lo dispuesto por
la letra c) del articulo 207 de la Ley N° 18.045, de Mercado de Valores, por la
presente emito mi opinion fundada acerca de la conveniencia para los accioriistas
de la Oferta.

A. Relacion con el controlador de la sociedad v el oferente e interés en
la en la operacidn

Desde el afio 2006 me desempefio como Presidente del Directorio de Compafiia
General de Electricidad S.A. (CGE). Ademas soy accionista de CGE en forma
indirecta a través de sociedades familiares (“Grupo Familia Marin™). Asimismo,
cuento con poderes suficientes conferidos por accionistas que forman parte de
dicho grupo para efectuar la venta de las acciones de nuestra propiedad en Ila
OPA. En esta calidad firmé el contrato de promesa de compraventa de acciones
referido en el aviso de inicio de la OPA. Es importante destacar que en dicho
contrato nos comprometemos a vender a través de la OPA las 94.325.629 acciones
que el Grupo Familia Marin posee en CGE y que seran ofrecidas comprar en las
mismas condiciones para todos los accionistas.

Salvo las relaciones indicadas en el punto anterior y nuestro compromiso a vender
en la OPA, no tengo otro interés comprometido en la transaccion.

El Grupo Familia Marin es ademds accionista minoritario en Gasco S.A., filial de
CGE, con un 4,9% de la propiedad.



Respecto al oferente, no mantengo relaciéon con Gas Natural que no provenga de
la celebracion del contrato de promesa de compraventa antes mencionado.

B. Conveniencia de la Oferta

Respecto a la conveniencia de la Oferta para los accionistas creo que es
importante tomar en consideracion los siguientes elementos.

El precio ofrecido de $4.700 por accidn es un 71,7% superior al precio de mercado
de las mismas, segun la definicion de la Ley de Mercado de Valores (art. 199)
como referencia para los efectos de las ofertas publicas de adquisicion de
acciones. Si tomamos en consideracion un periodo de tiempo mas largo, es
importante notar que el precio ofertado es mayor que el precio de transaccion en
bolsa de CGE de los Ultimos 5 afios y que representa un premio de 79% al precio
promedio durante el afio 2014, previo al anuncio de la transaccion.

En términos de valoracidon y basado en los antecedentes proporcionados por el
Banco J.P. Morgan, el asesor financiero de CGE en esta transaccion, el valor firma
(“"FV") de CGE implicito en el precio ofertado representa un multiplo superior a 10
veces el Resultado Operacional (EBITDA) de los Gltimos doce meses terminados al
30 de junio de 2014. Asimismo, el valor del patrimonio de CGE ("EV”) implicito en
el precio ofertado representa cerca de 34 veces la utilidad de CGE durante el
mismo periodo (lltimos 12 meses terminados al 30 de junio de 2014) y cerca de
1,6 veces el valor libro de CGE a la misma fecha.

Por otra parte la Oferta no considera un factor de prorrateo, toda vez que ésta es
por el 100% de las acciones, de manera tal que el precio ofrecido es el mismo
para todos sus destinatarios. Por el mismo motivo, creo que un antecedente
relevante para los accionistas es que seria esperable que la liquidez de dichas
acciones se reduzca una vez completada la OPA, lo que podria afectar el valor de
dichas acciones en el mercado, su condicidn de accién con presencia bursatil y la
posibilidad de enajenarlas discrecionalmente en el futuro.

En relacidn a la seriedad de la Oferta y solvencia del oferente, me permito sefalar
que: Gas Natural Fenosa Chile SpA., es filial de Gas Natural SDG S.A.(GNF), una de
las multinacionales lideres con mas de 170 afios de historia en el mercado
energético. GNF estd presente en mas de 25 paises, donde ofrece sus servicios a
cerca de 20 millones de clientes de los cinco continentes. Es una empresa cotizada
en el Mercado de Valores Espafiol y su capitalizacion bursatil es de mas de 23.000
millones de euros a junio de 2014, con un volumen total de activos de
aproximadamente 40.000 millones de euros a marzo de 2014.

En conclusion, basado en los antecedentes descritos sobre la Oferta puede



sefalarse que ella presenta una alternativa converiiente para los accionistas para
vender sus acciones en la compaiiia.

Dejo constancia de que la opinidén expresada no constituye ni puede estimarse que
constituya un consejo para aceptar o rechazar la Oferta, sino sélo una mencién de
aspectos a considerar por los accionistas a tal efecto. Sobre el particular, sugiero a
los interesados tomar asesoria especializada, en aspectos legales, financieros y
tributarios para tomar una decisién. Finalmente, emito esta opinién sdlo en mi
calidad de Director y Presidente del directorio de Compafia General de Electricidad
S.A. y en cumplimiento del mandato que me impone la ley.

Atentamente,
[4

ge Marin Correa
idente del Directorio
Compafiia General de Electricidad S.A.



Santiago 15 de Octubre de 2014

Sefiores
Accionistas de Compafiia General de Electricidad S.A.
Presente

Ref.: OPA por las acciones de Compafiia General de Electricidad S.A. formulada por
Gas Natural Fenosa SDF, S.A.

Estimados accionistas de CGE:

De acuerdo con lo dispuesto por la letra c) del articulo 207 de la Ley N° 18.045, de
Mercado de Valores, por la presente emito mi opinién fundada acerca de la
conveniencia para los accionistas de la Oferta Publica de Adquisicion de las acciones de
Compafiia General de Electricidad S.A. formulada por Gas Natural Fenosa SDF, S.A. el
pasado 12 de octubre de 2014.

1.- Mi relacién con el Controlador y el Oferente y mi eventual interés en la Oferta.

Cumplo con informar a Uds. que soy accionista de la Compafiia en forma directa e
indirecta a través de sociedades familiares relacionadas en lo que nos hemos llamado
el “"Grupo Almeria”. Hago presente también a los accionistas que ejerzo el cargo de
director vice-presidente de CGE.

Actuando en representacion del Grupo Almeria, que actualmente posee 87.469.914 de
acciones de CGE y contando con los poderes entregados por accionistas que forman
parte de dicho grupo, participé en la firma del contrato de promesa de compraventa de
acciones al que se refiere el aviso de inicio de la Oferta

Por todo lo anterior, declaro tener interés en la operacion.
2. Opinion sobre la OPA.

La oferta publica de adquisicién de acciones se inicié el dia 13 de octubre de 2014.
Esta se estructuré de acuerdo a lo indicado en el articulo 198 de la Ley N° 18.045.

En cuanto a las condiciones de la OPA, en primer lugar puedo destacar que ésta es
para el 100% de las acciones de CGE, o sea, para todos los accionistas que deseen
vender, sin excepcion.

También puedo sefialar que el precio de la oferta, de $4.700 por accién, es superior al
de las transacciones en bolsa de los ultimos 6 afios y que segtin la definicién de la Ley
de Mercado de Valores como referencia de precio de mercado para los efectos de las
ofertas publicas de adquisicién de acciones, este seria un 71,7% superior.

Por otra parte, el valor ofrecido equivale a valorizar la Cia. por sobre los 11 Ebitdas.



Por otra parte, el valor ofrecido equivale a valorizar la Cia. por sobre los 11 Ebitdas.

Segun lo expuesto anteriormente, puede estimarse que la oferta es razonablemente
conveniente para los accionistas de CGE. Aln asi, cada accionista debera analizar esta
oferta de acuerdo a sus propios intereses y cada uno determinara a su criterio la
conveniencia del precio, tomando en consideracion aspectos financieros, tributarios,
legales u otros.

Hago presente que emito esta opiniébn en cumplimiento de la obligacién que me
impone la ley en mi calidad de director de CGE y no debe considerarse como un
consejo para aceptar o rechazar la oferta.

Atentamente,

José s Hornauer Herrmann
Vice-presidente
Compaiiia General de Electricidad S.A.



Santiago, 15 de Octubre de 2014.

Sefiores
Accionistas de Comparia General de Electricidad S.A.
Presente

Ref.: Oferta publica efectuada por Gas Natural Fenosa Chile SpA para la adquisi-
cion _de las acciones de Compaiiia General de Electricidad S. A. .

Sefiores accionistas:

Por la presente cumplo en emitir mi opinién fundada
acerca de la conveniencia para los accionistas de CGE de la Oferta Publica de
Adquisiciéon de hasta el 100% de las acciones de Compaiia General de Electricidad S.A.
(“CGE") formulada por Gas Natural Fenosa Chile SpA el pasado 12 de octubre de 2014
(la “Oferta”), ello en cumplimiento con lo dispuesto por |a letra ¢) del articulo 207 de la Ley
N° 18.045, de Mercado de Valores.

Fui elegido Director de CGE en calidad de Director
Independiente, seguin las normas de la Ley de Sociedades Andnimas, en la Junta General
Ordinaria de Accionista celebrada el 18 de Abril de 2012 y en tal caracter me he
desemparfiado como Presidente del Comité de Directores.

Personalmente y a través de una sociedad de
inversiones tengo una participacién menor en el capital social de CGE, por lo que me
correspondera decidir sobre la venta de mis acciones. No tengo vinculacién laboral o de
propiedad con los accionistas controladores. Tampoco tengo relaciéon alguna con el
oferente, razén por la cual no tengo un interés en la operaciéon distinto del que he
declarado precedentemente.

La Oferta, que se inicié con fecha 13 de octubre de
2014, corresponde a una oferta publica de adquisicion de acciones segun lo dispuesto en
el articulo 198 de la Ley N° 18.045. La Oferta se formulé inmediatamente después de
cerrarse el acuerdo con los accionistas mayoritarios, se publicé un dia domingo en dos
diarios electrénicos, sin contar con una publicacién en un diario impreso con amplia
circulaciéon nacional. La inmediatez, la falta de publicidad y los multiples requisitos
establecidos en el prospecto a los accionistas que se interesen en vender sus acciones,
podria limitar el ejercicio de su opcién a cientos de accionistas medianos y pequefios de
CGE. El derecho de un trato igual para el 100% de las acciones puede verse afectado
por la imposibilidad real de ejercerlo para aproximadamente el 20 % de los accionistas de
la Compariia. De alli la conveniencia de prorrogar el plazo de la OPA, conforme lo
autoriza el articulo 205 de la ley 18.045, o, desde ya, prever una segunda OPA en
igualdad condiciones para quienes no hubieren podido ejercerlo en el plazo otorgado.



En relacién al precio ofrecido de $ 4.700 por accion,
este es un 71,7% superior al precio de mercado de la misma, segun la definicion de la Ley
de Mercado de Valores como referencia para los efectos de las ofertas publicas de
adquisicién de acciones.

Adicionalmente, el precio ofrecido es mayor que el
precio promedio de transaccion en bolsa de CGE de los ultimos afios. En efecto, segun se
me ha informado, en la Bolsa de Comercio de Santiago se transaron el afio 2012,
22.286.206 acciones a un promedio de $2.503 por accién; el afio 2013, 36.243.079
acciones a un promedio de $2.993 por accion y al 30 de Septiembre del afio 2014,
27.139.571 acciones a un precio promedio de $ 2.657 por accion.

Por ofra parte, segun informaciéon del Banco JP
Morgan, el valor firma (“FV") de CGE implicito en el precio ofertado representa sobre 10
veces el Resultado Operacional (EBITDA) de los Gltimos doce meses terminados al 30 de
junio de 2014. EIl valor del patrimonio de CGE (“EV”) implicito en el precio ofertado
representa cerca de 34 veces la utilidad de CGE durante el mismo periodo (tltimos 12
meses terminados al 30 de junio de 2014) y cerca de 1,6 veces el valor libro de CGE a la
misma fecha.

Como la Oferta es por el 100% de las acciones, seria
esperable al término de la misma una mayor concentraciébn accionaria vy,
consecuencialmente, que la liquidez de las acciones CGE baje una vez completada la
Oferta, lo que podria afectar el valor de dichas acciones en el mercado y la posibilidad de
enajenarlas en el futuro.

Sobre la base de los antecedentes expuestos y
aquellos que constan en el prospecto del Oferente, es posible sefialar que la venta de las
acciones objeto de la Oferta es razonablemente conveniente para los accionistas de CGE,
sin perjuicio que CGE seguira siendo una empresa importante del sector eléctrico y sus
acciones bien consideradas. La decisién de los accionistas de concurrir a la Oferta debe
fundarse en si el precio ofertado les resulta conveniente.

Doy esta opinién sélo en mi calidad de director de
CGE y en cumplimiento de la obligacion que me impone la ley.

Atentamente,

<=
g M

Antonio Bascufian Valdés

Director Independiente
Comparniia General de Electricidad S.A.

Carta accionistas CGE



Santiago 16 de Octubre de 2014

Seriores
Accionistas de Compaiiia General de Electricidad S.A.
Presente

Ref.. Oferta publica de adquisicion de hasta el 100% de las acciones de Compaiiia General de
Electricidad S.A. por Gas Natural Fenosa SDF, S.A.

Sefiores accionistas:

De acuerdo con lo dispuesto por la letra ¢) del articulo 207 de la Ley N° 18.045, de Mercado de
Valores, por la presente emito mi opinion fundada acerca de la conveniencia para los accionistas de
la Oferta Piblica de Adquisicion de hasta el 100% de las acciones de Compaiiia General de
Electricidad S.A. (“CGE”) formulada por Gas Natural Fenosa SDF, S.A. el pasado 12 de octubre de
2014 (la “Oferta”™).

1.- Relacion con el Controlador y el Oferente y eventual interés en la Oferta.

En primer lugar, hago presente a los accionistas que ejerzo el cargo de director de CGE y que
ademads soy accionista de la compaiiia en forma directa e indirecta a través de sociedades familiares
“Grupo Familia Marin”. Por lo anterior, tengo interés en la operacion. A esta fecha, el “Grupo
Familia Marin” posee aproximadamente el 22% de las acciones de CGE.

2. Opini6n sobre la Oferta.

La Oferta, que se inicié con fecha 13 de octubre de 2014, corresponde a una oferta publica de
adquisicion de acciones segun lo dispuesto en el articulo 198 de la Ley N° 18.045. En relacion a la
Oferta, puedo sefialar que el precio ofrecido de $4.700 por accion es un 71,7% superior al precio de
mercado de las mismas, segiin la definicién de la Ley de Mercado de Valores como referencia para
los efectos de las ofertas publicas de adquisicion de acciones.

Adicionalmente el precio ofertado es mayor que el precio de transaccion en bolsa de CGE de los
altimos 6 afios.

El valor firma (“FV”) de CGE implicito en el precio ofertado representa sobre 10 veces el
Resultado Operacional (EBITDA) de los ltimos doce meses terminados al 30 de junio de 2014. El
valor del patrimonio de CGE (“EV”) implicito en el precio ofertado representa cerca de 34 veces la
utilidad de CGE durante el mismo periodo (altimos 12 meses terminados al 30 de junio de 2014) y
cerca de 1,6 veces el valor libro de CGE a la misma fecha.

Ademas la oferta es por el 100% de las acciones, permitiendo que todos los accionistas sin
distincion puedan acceder a esta. Esto implicaria, una vez terminado el proceso de la oferta, que la
liquidez de las acciones en el mercado bursatil disminuya sustancialmente, lo que podria afectar su



precio y la factibilidad de venderlas en el futuro.

Por los antecedentes expuestos anteriormente, ademas de los contenidos en el prospecto respectivo,
puedo sefialar que la oferta es razonablemente conveniente para los accionistas de CGE S.A.

Finalmente, en mi opinidn, la decicion final de los accionistas de aceptar la oferta debiera fundarse
en que el precio ofertado les sea conveniente.

Me permito advertir que la opinién expresada en esta carta no es un consejo para aceptar o rechazar
la Oferta, sino s6lo una relacién de aspectos que pueden ser considerados por los accionistas
interesados en su proceso de decision. Por ello, sugiero a éstos obtener asesoria adecuada, con
personas especializadas, ya sea en el orden financiero, tributario, legal u otros, antes de adoptar una
decision.

Finalmente, reitero que emito esta opiniéon s6lo en mi calidad de director de CGE y en
cumplimiento de la obligacién que me impone la ley.

Atentamente,

avier Marin¥tstévez
Director
Compaiiia General de Electricidad S.A.

Francisc




Santiago, 16 de Octubre de 2014

Sefiores
Accionistas de Compaiiia General de Electricidad S.A.
Presente

Ref.: Oferta pablica de adquisicion de hasta el 100% de las acciones de Compaiiia General de
Electricidad S.A. por Gas Natural Fenosa Chile SPA.

Seriores accionistas:

En mi calidad de director de Compaiiia General de Electricidad S.A. (“CGE”) y de acuerdo con lo
dispuesto por la letra c) del articulo 207 de la Ley N° 18.045, de Mercado de Valores, por la
presente emito mi opiniéon fundada acerca de la conveniencia para los accionistas de la Oferta
Pablica de Adquisicioén de hasta el 100% de las acciones de CGE formulada por Gas Natural Fenosa
Chile SPA el pasado 12 de octubre de 2014 (en adelante la “Oferta”).

1.- Relacién con el Controlador y el Oferente y eventual interés en la Oferta.

Hago presente a los sefiores accionistas que ademds del cargo de director de CGE, soy accionista
de la compaiiia en forma directa e indirecta a través de sociedades familiares que conforman el
Grupo Familia Marin. También cuento con poderes entregados por los accionistas que forman parte
de dicho grupo para efectuar la venta de las acciones de nuestra propiedad en la Oferta; he firmado
como cocelebrante del contrato de promesa de compraventa de acciones referido en el aviso de
inicio de la Oferta. Por lo tanto; tengo interés en la operacion. A esta fecha, el Grupo Familia Marin
posee un 22,6% aproximadamente de las acciones de CGE.

2. Opinion sobre la Oferta.

La Oferta, iniciada con fecha 13 de octubre de 2014, corresponde a una oferta puablica de
adquisicién de acciones segun lo dispuesto en el articulo 198 de la Ley N° 18.045. Respecto del
precio ofertado ($4.700) seiialo que; es aproximadamente un 72% superior al precio de mercado,
segun la definicion de la Ley de Mercado de Valores como referencia para los efectos de las ofertas
publicas de adquisicién de acciones, y adicionalmente es mayor al precio de transaccion en bolsa
de los altimos 6 afios.

Considerando la utilidad por accién de $138 de los 12 altimos meses, y una politica de dividendos
del 70%, el valor ofertado, significa recibir por adelantado el equivalente a mas de 48 afios de
dividendos.

Al 30 de junio de 2014 (ultimos 12 meses), el valor ofertado significa 1,6 veces el Valor Libro, y 34
veces la relacion Precio/Utilidad, aproximadamente.

El valor de CGE implicito en el precio ofertado representa mas de 10 veces el Resultado
Operacional (EBITDA) de los Gltimos doce meses terminados al 30 de junio de 2014. Este maltiplo



es razonable y estd en un buen rango de las transacciones habidas en el mercado de referencia en los
ultimos afios.

Dado que el Holding CGE es un grupo de empresas de servicio, que atiende a més de 2,5 millones
de clientes a lo largo de nuestro pais, tanto en distribucion de electricidad como gas, adquiere
relevancia la calidad técnica del oferente. De acuerdo a los antecedentes expuestos que son de
dominio publico, es posible sefialar que Gas Natural Fenosa Chile SPA. cumpliré de igual o mejor
forma que la actual, el rol que CGE ha tenido hasta el momento en el desarrollo de Chile.

Por otra parte, la Oferta es por el 100% de las acciones, sin discriminar entre los accionistas. Por el
mismo motivo, dado que la Oferta es por el 100% de las acciones, seria esperable que la liquidez de
dichas acciones bajara una vez completada la Oferta, pudiendo afectar el valor de dichas acciones
en el mercado y la posibilidad de enajenarlas en el futuro.

Sobre la base de los antecedentes expuestos y aquellos que constan en el prospecto respectivo, es
posible sefialar que la adquisicion de las acciones objeto de la Oferta es razonablemente
conveniente para los accionistas de CGE.

Por todo lo anterior, en mi opinion, la decision de los accionistas de concurrir a la Oferta debe
fundarse en si el precio ofertado les resulta conveniente.

Deseo aclarar que la opinién expresada en esta carta no es un consejo para tomar una decision
respecto de la Oferta, sino s6lo una relacion de distintos aspectos que pueden ser considerados por
los sefiores accionistas interesados. Mas aun, es mi sugerencia que los sefiores accionistas busquen
asesoria adecuada, con personas especializadas, antes de adoptar una decision al respecto.

Finalmente, reitero que emito esta opiniéon sélo en mi calidad de director de CGE y en
cumplimiento de la obligacién que me impone la ley.

Atentamente,

1ol

Frandysc ter Marin Jordan
Director
Compaiiia General de Electricidad S.A.



Santiago 16 de Octubre de 2014

Senores

Accionistas de

Compania General de Electricidad S.A.
Presente

Ref.: Oferta publica de adquisicién de hasta el
100% de las acciones de Compania General
de Electricidad S.A. por Gas Natural
Fenosa Chile SpA.

Senores accionistas:

En cumplimiento de lo que sefiala la letra c) del articulo 207 de la Ley N° 18.045,
por la presente emito mi opinién fundada acerca de la conveniencia para los
accionistas de la Oferta Publica de Adquisicién de hasta el 100% de las acciones
de Comparnia General de Electricidad S.A. (“CGE”) formulada por Gas Natural
Fenosa Chile SpA el 12 de octubre de 2014 (la “Oferta”).

1. Relacién con el Controlador y el Oferente y eventual interés en la Oferta.

Hago presente a los accionistas que ejerzo el cargo de director de CGE y que
ademas soy accionista de la compania en forma directa e indirecta a través de
sociedades familiares que pertenecen al denominado “Grupo Almeria”. Cuento
asimismo con poderes entregados por accionistas que forman parte de este grupo
para efectuar la venta de las acciones de nuestra propiedad en la Oferta. Por todo
lo anterior, tengo interés en la operacion. A esta fecha, el Grupo Almeria posee
87.469.914 acciones en CGE, lo que representa aproximadamente un 21% del
total de las acciones emitidas.

2. Opinién sobre la Oferta.

La Oferta, que se inici6 con fecha 13 de octubre de 2014, corresponde a una
oferta publica de adquisicién de acciones segun lo dispuesto en el articulo 198 de
la Ley N° 18.045. En relaciéon a la Oferta, puedo sefialar que el precio ofrecido de
$4.700 por accién, es superior en mas de un 71% al precio de mercado de las
mismas, segin la definicion de la Ley de Mercado de Valores como referencia
para los efectos de las ofertas publicas de adquisicién de acciones.

El precio ofertado supera el precio de transaccién en bolsa de la accién de CGE
de los ultimos 6 afos.

La Oferta no considera un factor de prorrateo, toda vez que ésta es por el 100%
de las acciones, sin discriminar entre los accionistas. Por el mismo motivo, dado
que la Oferta es por el 100% de las acciones, seria esperable que la liquidez de



dichas acciones bajara una vez completada la Oferta. Esto podria afectar el valor
de las acciones en el mercado.

Sobre la base de los antecedentes expuestos y aquellos que constan en el
prospecto respectivo, me es posible sefialar que la adquisicion de las acciones
objeto de la Oferta es razonablemente conveniente para los accionistas de CGE.

Por todo lo anterior, en mi opinién, la decisién de los accionistas de concurrir a la
Oferta debe fundarse en si el precio ofertado les resulta conveniente.

Me permito advertir que la opinion expresada en esta carta no es un consejo para
aceptar o rechazar la Oferta, sino solo una relaciéon de aspectos que pueden ser
considerados por los accionistas interesados en su proceso de decisién. Por ello,
sugiero a éstos obtener asesoria adecuada, con personas especializadas, ya sea
en el orden financiero, tributario, legal u otros, antes de adoptar una decisiéon.

Finalmente, reitero que emito esta opinién sélo en mi calidad de director de CGE
y en cumplimiento de la obligacion que me impone la ley.

Atentamente, .

Director
Compaiiia General de Electricidad S.A.



Santiago, 17 de octubre de 2014

Sefiores Accionistas

Compaiiia General de Electricidad S.A.
Avenida Presidente Riesco N° 5.561
Las Condes

Santiago

Ref.: Opinién respecto de la Oferta Pablica de Adquisicién de Acciones de Compafiia General de
Electricidad S.A.

Estimados Sefiores Accionistas:

En conformidad con lo dispuesto en el articulo 207 letra c) de la ley 18.045 de Mercado de Valores
y en mi calidad de director de Compafiia General de Electricidad S.A., inscrita en el registro de
valores de la SVS con el N° 083 (en adelante “CGE"", la "Empresa", la "Compaiiia" o la "Sociedad"),
cumplo con dar e informar mi opiniéon fundada acerca de la oferta publica de adquisiciéon de acciones
de la referencia (en adelante “la Oferta"), segun los fundamentos que se exponen a continuacién.

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

Soy director de CGE desde el 18 de abril de 2012, elegido en esa calidad con los votos de los
accionistas que se identifican con la Familia Pérez Cruz y de otros accionistas de la Compaiiia. A su
turno, en los términos del articulo 50 bis de la Ley de Sociedades Andnimas, pertenezco al Comité
de Directores de la Sociedad desde el 27 de Abril de 2012.

De esta forma, soy director que tiene relacién con los accionistas que en CGE se agrupan bajo la
denominacién Grupo Familia Pérez Cruz, el que a través de sus diversos integrantes detenta un
11,4244% de la Compaiiia. A ello debe agregarse la participacion indirecta que tiene la Familia Pérez
Cruz a través de la coligante Indiver S.A., que tiene un 11,2649% y en que el Grupo Familia Pérez
Cruz es accionista con un 20,8165% aproximadamente. Cabe agregar que poseo personalmente una
participacion de aproximadamente el 0,269% en CGE.

Cabe considerar que los accionistas agrupados como Grupo Familia Pérez Cruz si bien en conjunto
no son accionistas minoritarios en los términos del articulo 4 bis letra d) de la Ley de Mercado de
valores, tampoco controlan CGE ni forman parte de ningun acuerdo de actuacion conjunta. En
efecto, y como es de publico conocimiento con fecha 11 de Agosto de 2011 los otros dos grupos de
accionistas que formaban un acuerdo de actuacién conjunta desde el 23 de noviembre de 2000 —-
Grupos Marin y Almeria -, decidieron poner término a dicho pacto controlador con el Grupo Familia
Pérez Cruz.



Por su parte, informo que no tengo relacién alguna con el oferente (Gas Natural Fenosa Chile Spa),
su controlador — Gas Natural SDG, S.A. o relacionadas, ni interés en sus operaciones, actos o
contratos. Debo ademas agregar que con fecha 11 de octubre de 2014 fui parte de los suscribientes
del contrato preparatorio — “Contrato de Promesa de Compraventa” suscrito con la matriz del
oferente y que fue comunicado a la Compaiiia e informado a la Superintendencia de Valores y
Seguros y publico en general mediante hecho esencial de esa misma fecha.

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 12 de Octubre de 2014, la sociedad Gas Natural Fenosa Spa (el Oferente), sociedad por
acciones constituida bajo las leyes de la Republica de Chile y relacionada con Gas Natural SDG S.A.,
compaiiia 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 Espaiia 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 CGE, todo ello segun 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 hasta el 100% de las acciones de CGE, que a la fecha de
publicacion del Aviso de Inicio ascienden a 416.710.367 acciones ordinarias, de una sola serie, sin
valor nominal, integramente suscritas y pagadas, a un precio de CLP (pesos chilenos) 4.700 por
accién de CGE, menos el monto de cualquier dividendo por accidn pagado o declarado durante la
vigencia de la Oferta.

La Oferta tiene un plazo de duracién de 30 dias corridos, que comienza el dia 13 de octubre de 2014
y vence el dia 11 de noviembre de 2014. Con todo, el Oferente se reservé la facultad de prorrogar
eltérmino 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 disposicién de los interesados y accionistas de CGE en las oficinas
de la Sociedad, y en la Superintendencia de Valores y Seguros, enviados a esa reparticiéon con fecha
13 de Octubre de 2014.

3. Consideraciones Generales y analisis de la Oferta.

En la preparacion de esta opinion he considerado los términos y condiciones de la Oferta,
informados tanto en el Aviso de Inicio como en el Prospecto; la contenida en el “Contrato de
Promesa de Compraventa”; y el resto de la informacién publica de la compaiiia disponible para todo
accionista de CGE; y los antecedentes recibidos en mi cardcter de director de la Compaiiia, que
incluyen los antecedentes de la Oferta segtin se ha explicado mas arriba.



Del analisis de la informacion referida precedentemente, destaco las siguientes consideraciones
generales:

3.1.- De acuerdo a los antecedentes recabados de las bolsas de valores en que las acciones de
CGE se encuentran registradas, las acciones de CGE han observado los siguientes valores:

(i) Al cierre del dia habil anterior a la fecha del Aviso de Inicio la accidn se transé en CLP $
3.571 por accion;

(ii) El valor promedio de transaccion bursatil de la accién en el periodo de tiempo de 90
dias anteriores a la fecha de lanzamiento de la OPA fue de CLP $ 2.622 por accidn; y

(iii) El valor de la accién ha tenido una variacion de 15,1 % desde hace un aiio a la fecha de

lanzamiento de esta Oferta.

3.2.- Segun se informa en el Prospecto, el premio de control asciende a un 71,7%, considerando
un precio de mercado de las acciones de CLP $2.737, en los términos del articulo 199 de la Ley
de Mercado de Valores.

3.3.- De acuerdo a los ultimos estados financieros de CGE y de la informacion de mercado
disponible a la fecha de la Oferta, los multiplos de dicha operacion son:

(i) Enterprise Value a Ebitda de 10,2 veces;
(ii) PER! de 34,0 veces y;
(iii) P/B? de 1,6 veces.

Los multiplos sefialados implican una valorizacidon adecuada en el rango alto de la Compaiiia,
atendida las caracteristicas de CGE y de las industrias en que se inserta, asi como las recientes
transacciones comparables en la industria en Chile y Latinoamérica.

3.5.- Finalmente se debe tener en cuenta que de concretarse la OPA materia de este informe —
asumiendo ademads que los tres grupos de accionistas mayoritarios de la Compafiia — Grupo
Familia Marin; Grupo Almeria y Grupo Familia Pérez Cruz vendera el 54,19% o mas de
participacion - debiera esperarse una reduccion de la cantidad de acciones disponibles en el
mercado y por tanto 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)
(i)

el precio ofrecido, el que es atractivo e implica un precio de control importante en
consideracion al precio promedio de la accion de CGE segun ya expliqué;

el Oferente se encuentra relacionado con Gas Natural SDG S.A., sociedad andnima
constituida bajo las leyes del Reino de Espaiia y 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

! Siglas en ingles equivalentes al valor del patrimonio implicito en el precio ofertado sobre la utilidad de CGE en los Gitimos doce meses
terminados al 30 de junio de 2014

2 siglas en ingles equivalentes al valor del patrimonio implicito en el precio ofertado sobre el valor del patrimonio contable atribuible a
los propietarios de la controladora (CGE) al 30 de junio de 2014



Compaiiia. En ese sentido es posible asumir que a través de su gestion puede aportar valor
a CGE;

(iii) los multiplos de la operacién son razonables y estan en el rango alto de las transacciones
de la industria en el dltimo tiempo tanto en Chile como en Latinoamérica; y

(iv) que por las caracteristicas de la Oferta (100%), es posible anticipar una caida importante es
la liquidez en los casos que la Oferta sea considera exitosa.

(]

4, pinién 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 informacién de la Oferta ya descrita, en mi caracter de director de CGE 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 aceptacion 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 misma vy, asi, adoptar la decision que mas convenga a sus
intereses.

Atentamente,

Compaiiia General de Electricidad S.A.

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





