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PRESENTE

Ref.: Adjunta opinién Directores OPA CGE

De mi consideracion:

En relacién con la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones efectuada por
Statkraft Chile Inversiones Eléctricas Ltda., por la totalidad de las acciones de
Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A. 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 German Guerrero Espinoza,
Claudio Valdés Gonzalez, Alvaro Guell Villanueva, Enrique Ramirez Diaz, Hernan
Buchi Buc, Francisco Courbis Grez y Bruno Phlllppl Irarrazabal.

Saluda atentamente a usted,

- EMPRESA ELECTRICA PILMAIQUEN S.A.

Emilio Covarrubias Noe
Gerente de Finanzas

Malaga N° 50, Piso 2, Of. 21, Las Condes, Santiago, Chile — Fono 206 3133 — Fax 208 9725 — email: electricapilmaiquen@epilmaiquen.cl
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Santiago, 24 de Marzo de 2015.

Sefiores
Acci,onistés de Empresa Eléctrica Pilmaiguen S.A.

Presente.

Ref.: Oferta Publica de adquisicién de acciones y Control de
Empresa Eléctrica Pilmaiquen S.A,

Sefiores accionistas:

En relacién con la publicacién del aviso.de inicio del proceso de oferta publica de adquisicion
(“OPA”) de hasta el 100 % de las acciones de la Empresa Eléctrica Pilmaiquen S.A. ("EEP”) formulada
por Statkraft Chile Inversiones Eléctricas Limitada, de fecha 18 de Marzo de 2015 (la “Oferta”), en
mi caracter de Director de EEP 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 a continuaciéon mi opinién fundada
acerca de la conveniencia para los accionistas de la Oferta:

1.- Relacién con el controlador de la sociedad y con el oferente e interés que pudiera tener en la
operacion,

Me he desempefiado como director de EEP por mds de 10 afios, ademds he desempefiado en
algunos periodos el cargo de Presidente del Directorio. También soy accionista de EEP en forma
indirecta a través de una sociedad familiar y a su vez son accionistas otros familiares cercanos,
mediante sus respectivas sociedades. Tanto la sociedad familiar en que tengo participacion como
las otras sociedades de familiares relacionados firmamos separadamente ‘el contrato de promesa
de compraventa de acciones de la sociedad en idioma ingiés, denominado “Agreement Promise to
Purchase Shares of Empresa Eléctrica Pilmaiquen S.A.”, que entré en vigencia con fecha 23 de
Febrero de 2015, al cual se refirié el aviso de inicio de Ja OPA. En dicho contrato mi sociedad familiar
se comprometié a vender a través de la OPA las acciones de EEP de nuestra propiedad y que serdn
ofrecidas comprar en las mismas condiciones para todos los accionistas. También firmd la promesa
de compraventa una sociedad de inversiones cerrada de la cual soy director y la cual posee una
participacién accionaria minoritaria en EEP.

La sociedad EEP no tiene controlador y salvo lo anteriormente sefialado, no tengo otro interés en
la transaccion. Tampoco tengo relacion alguna con el Oferente.

2.- Conveniencia de la Oferta para los accionistas.

Me parece conveniente hacer presente a los sefiores accionistas que en ja actualidad la Empresa
Eléctrica Pilmaiquen posee entre sus activos mas destacados la Central Hidroeléctrica Rucatayo de
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56 MW, la Linea de Transmisidn 220 KV Rucatayo-Pichirrahue , las Subestaciones correspondientes
en ambos extremos y en desarrollo los Proyectos de las Centrales Hidroeléctricas Osorno y Los
Lagos de una capacidad muy similar a la de Rucatayo y que utilizardn la misma Linea. Estas ultimas
Centrales estuvieron pendientes de desarrollo desde el afio 2007 en que se solicité la aprobacion
de los Proyectos a la Direccién General de Aguas. En la actualidad, después de mas de 7 afios, se
cuenta con la casi totalidad de las aprobaciones correspondientes y los proyectos estan en
desarrolio, faitando la definicién de las condiclones del financiamiento de ambos.

En el mes de Julio del afo 2014 el directorio de la sociedad recibi6 la solicitud de un Banco de
Inversiones en representacién de accionistas de la sociedad de abrir un Data Room y autorizar a
inversionistas interesados a participar en un Due Diligence. La aprobacién de dicha solicitud dio
origen a un informe de Hecho Esencial que se envid con fecha 7 de Julio de 2014 a la
Superintendencia de Valores y Seguros y a las respectivas Bolsas. A partir de ese momento se inicid
un proceso conducido por el Banco de Inversiones que permitié a diferentes inversionistas bajo sus
propios pardmetros determinar el valor econémico de la empresa. Paralelamente el mercado
reacciond con un aumento significativo del precio de la accion, que se podria estimar como
promedio en cifras cercanas al 20% desde esa fecha.

El precio ofrecido a pagar por accion de 3.089,19 pesos es un 5,23% superior al precio de mercado
de referencia, determinado segin el procedimiento establecido en la Ley de Mercado de Valores
para Ofertas Publicas de acclones y en opinidn del suscrito corresponde al valor justo de la
valoracién de la empresa debida consideracién de sus activos y el estado de desarrollo de los
nuevos proyectos. Adicionalmente el precio ofertado representa un valor firma (“EV”) de EEP
equivalente a un multiplo superior a 16 veces el Resultado Operacional (EBITDA) de los ultimos
doce meses terminados al 31 de Diciembre de 2014. Asimismo, el valor del patrimonio de EEP
implicito en el precio ofertado para el mismo periodo representa cerca de 69 veces la utilidad.

En cuanto 2 la seriedad de la Oferta y a la solvencia del oferente, no deja lugar a dudas, ya que
Statkraft es una empresa de prestigio y como lo sefiala el Prospecto de la Oferta, es propiedad en
un 100% del Estado Noruego.

Es conveniente destacar que la OPA se extiende a la totalidad de las acciones en que se divide el
capital de EEP, aun cuando ella serd declarada exitosa en la medida que la acepte un nimero de
acciones igual o superior al 75,01 % de las acciones emitidas de la sociedad. Lo anterior implica que
si |a OPA resulta exitosa, es probable que Statkraft adquiera un numero significativo de las acciones
de la Compaiiia. También es conveniente tener en cuenta que en el prospecto de la Oferta se sefiala
que la intencidn de Statkraft es proceder a cerrar la sociedad, una vez que se cumplan los requisitos
legales correspondientes, en consecuencia, se podrfa originar una baja liquidez de las acciones de
la empresa para aquellos accionistas que puedan decidir no aceptar la Oferta.

Teniendo en cuenta lo sefialado anteriormente, mi opinién es que la OPA resulta conveniente para
los sefiores accionistas de la sociedad.

Dejo constancia de que la opinion expresada es exclusivamente personal, se emite en cumplimiento
de un deber legal y no constituye, ni puede estimarse que constituya un consejo para aceptar o
rechazar la Oferta, sino s6lo una mencidn de aspectos a considerar pdr los accionistas a tal efecto.
En tal sentido, hago presente a los accionistas que su decisidén de inversidn en la materia debe
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basarse en los criterios que le resulten necesarios o satisfactorios de manera personal, y con la
asesoria que estimen del caso, para determinar si es conveniente tomar la decisién de vender o no
las acciones que poseen de la sociedad en la OPA.

Atentamente,

Director
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Seflores )
Accionistas Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A.

Ref. Oferta Publica de Adquisicion del 100 % de las acciones de Empresa Eléctrica
Pilmaiquén S.A. por Statkrafi-Chile Inversiones Eléctricas Ltda.

Estimados Sefores Accionisias.

En mi calidad de Director de la Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A. y en
conformidad con lo dispuesto en el Articulo 207, letra ¢) de la Ley 18.045 de Mercado
de Valores, me permito expresar a Uds. mi opinidn fundada acerca de’la conveniencia
para los accionistas de Empresa Elécirica Pilmaiquén S.A. en relacién a la Oferta
Publica de la Ref..

Respecto de las relaciones del suscrito con la referida oferta de adquisicién de
acciones puedo expresar a Uds, 1o siguiente

1.- En primer iérmino cabe consignar que la Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A, no
posee un accionista controlador. El suscrito es Director Independiente de dicha
empresa y forma parte del Comité de Directores de la sociedad.

2.- Actualmente no existe, ni ha existido en el pasado, ninguna relacién directa ni
indirecta del suscrito con Statkraft Chile Inversiones Eléctricas Ltda. , Oferente de la
OPA.

3.- El interés del suscrito en la Operacion de Compra de Acciones de la E.E,
Pilmaiquén S.A. se limita a ser socio, administrador y representante legal de Asesorias e
Inversiones Orocoipo, sociedad que posee una participacion accionaria de un §.49% de
E.E. Pilmaiquén S.A.. Asesorias ¢ Inversiones Orocoipo es parte, como vendedora, del
acuerdo de compra-venia de acciones suscrito por un grupo de accionistas de E.E.
Pilmaiquén S.A. con Statkraft Chile Inversiones Eléetricas Lida.. Dicho acuerdo de
compra-venta de acciones, como asi mismo las diferentes etapas que la antecedieron,
fueron oportunamente informadas a’la SVS como hechos esenciales ¢ informadas al
pablico en general en la pigina web de la sociedad.

En lo que respecta a la conveniencia para los accionistas de la oferta efectuada.
porel Oferente de la OPA, mi opinion se fundamenta en las dos consideraciones
siguientes:

a) Existe un contraio de compra-venia del 70.47% de las acciones de la E.E.
Pilmiaquén S.A. suscrito entre un grupo de accionistas de dicha sociedad con el
Oferente Statkraft Chile Inversiones Eléctricas Lida., ¥

b} E} Oferente ha declarado su intencion de adquirir ¢l 100% de las acciones de la
E.E. Pilmaiquén S.A., de declarar como exitosa la OPA al obtener una promesa
de venta del 75.01% de las acciones, y proceder, en e} caso de declararse exitosa
la OPA, a una reorganizacidn de la sociedad con el objeto de lograr la



cancelacion de la inseripeidn de la E.E. Pilmaiquén S.A. en el regisiro de
valores de la SVS o aliernativamente proceder a la venta o transferencia de una
parte relevante de los activos de la sociedad y/o sus filiales a una sociedad
cerrada que continuaria con ¢l giro de la E.E. Pilmaiquén S.A.

De concretarse lo sefialado en los considerandos a) y b) anteriores, esto
recdundaria finalmente en una disminucién importante de la Jiquidez en el mercado de
las acciones de la sociedad y en la desaparicion de referencias de mercado para el
precio de dichas acciones. Consecuentemente los accionisias que decidan no participar
en la OPA corren un riesgo importante de enfrentar un mercado distorsionado para la
transaccion de sus acciones y sufrir un probable deterioro en su valorizacion,

Las opiniones anteriormente expuestas las formulo sobre la base de la
informacion de la oferta de Startkraft Chile Inversiones Eléctricas Ltda. , en mi caracter
de Director de la E.E. Pilmaiquén S.A., y por exigencia de ia Ley. Dichas opiniones no
deben estimarse, ni directa ni indirectamente, como una sugerencia o consejo para
vender o para maniencr las acciones de la sociedad. La decision de aceptar o rechazar la
oferta es responsabilidad personal de cada accionista,

’

Muy atentamente.

Claudio Valdés Gonzalez

Director de E.E. Pilmaiquén S.A.



Santiago, 21 de Marzo de 2015

Sefores Accionistas de
Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A.

Referencia: Oferta Publica de Adquisicién de hasta el 100% de las
acciones de Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A. por Statkraft Chile
Inversiones Eléctricas Limitada.

Sefiores Accionistas:

En cumplimiento con lo sefalado en la letra c) del articulo 207 de la Ley N°
18.045 del Mercado de Valores, por la presente emito mi opinién fundada
acerca de la conveniencia para los accionistas de participar en la Oferta
Publica de Adquisicion de hasta el 100% de las acciones de Empresa Eléctrica
Pilmaiquén S.A. (PILMAIQUEN) formulada por Statkraft Chile Inversiones
Eléctricas Limitada.

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

En cumplimiento con lo dispuesto en la Ley N°18.045 del Mercado de
Valores en su Articulo 207 letra ¢), vengo a informar a los accionistas, que
como Direcior de Empresa Eléctrica Pilmaiquén y de sus empresas
relacionadas, no tengo relacion laboral o de propiedad con ninguno de los
accionistas mayoritarios o con el grupo de accionistas que firmaron un
acuerdo de venta de sus acciones en Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A,,
acuerdo que dio lugar a la Oferta que se referencia, tampoco tengo relacion
alguna con el oferente Statkraft Chile Inversiones Eléctricas Limitada.

Mi interés en la operacion de OPA, que se propone, se funda en la oportunidad
de contar con una opcién de venta en favor de todos los accionistas de la
compaiia y bajo las mismas condiciones. Personalmente y a través de dos
sociedades tengo una participacion menor en el capital social de
PILMAIQUEN, por lo que me corresponde decidir sobre la venta de mis



acciones mediante el eventual ejercicio de la opeidn de participar en la OPA
por PILMAIQUEN.

Opinién sobre la Oferta.

Teniendo en cuenta que i) la accion de PILMAIQUEN no presenta una
liquidez de mercado suficiente como para que el valor de transaccion historico
pueda ser utilizado como referencia de precio para comparar con el valor de la
OPA y de este modo calcular eventuales premios, ii) tampoco existen estudios
publicos de especialistas en mercado eléctrico, dado que la Compania no es
seguida regularmente por ningln banco de inversion o corredor de Bolsa, que
permita tener conocimiento de valor esperado o recomendaciones de valor y
i) la Compafia no tiene una posicion estratégica relevante de la cual
beneficiarse, dado que opera y es tomadora de precios en un mercado eléctrico
profundo, competitivo y maduro.

Por lo anterior, el valor econdmico de la Compaiiia debe ser obtenido de una
evaluacion de sus fujos futuros. Para ello, a continuacion entrego algunos
antecedentes, que en mi opinidn, es importante tener en consideracion.

Aspectos regulatorios; Como consecuencia de un dedicado y profesional
trabajo de la administracion, Empresa Eléctrica Pilmaiquen, y sus relacionadas,
cuentan con los mas importantes permisos para la construccion de los nuevos
Proyectos Central Los Lagos y Central Osorno, como también con todos los
permisos para continuar con la operacion de la Central Rucatayo. Si bien
existen aspectos pendientes, como las Concesiones Eléctricas Definitivas o la
compra de algunos de los terrenos necesarios, en mi evaluacion, estos y otros
no representaran un impedimento o no generaran una demora relevante en la
ejecucion de obras y su consiguiente puesta en operacion comercial,

Aspectos Operacionales; Central Rucatayo viene operando continuaménte con
procesos de mantenimiento y reparaciones post puesta en funcionamiento, que
catalogaria de normales. Asi también, los procesos de desaitollo de Central
Osorno (actualmente en evaluacion de ofertas para su construccion vy
equipamiento) y de Central Los Lagos se encuentran muy avanzados,
proyectando tener ambas unidades en produccion hacia fines del afio 2017,
sumando su generacién, a la actualmente inyectada por Central Rucatayo al
Sistema Interconectado Central, alcanzando un total de aproximadamente 950
GWh/ano comerciales. Es prudente, sin embargo, constatar que la
construccion de este tipo de proyectos mayores, generalmente resulta en



retrasos por razones de distinto indole, lo cual podria afectar la disponibilidad
de energia comercial en el tiempo. Por ultimo necesario €s mencionar que la
Compaiiia no cuenta con nuevos proyeclos para su desarrollo tuturo, distinto a
algunos derechos de agua que, a mi entender, presentan un atractivo valor
econdmico pero dificil concrecién en el corto plazo por temas, principalmente,
de localizacion.

‘Aspectos Comerciales: Los precios a que se proyecta la venta de la energia
generada por la Compaiiia en el tiempo, seglin distintos estudios, tanto
pliblicos como privados, muestras un escenario de alia variabilidad en el corto
y mediano plazo, producto del importante impacto que tienen la disponibilidad
hidrica, la entrada de nuevas centrales o el re ingreso de algunas ya
construidas, como de la soluciéon a los problemas de transmision que
transforman a la zona de inyeccion de las Centrales en un sub sistema con
desacople parcial del resto del SIC, con precios que pueden llegar a variar, con
distinto signo, en forma importante con respecto a los precios proyectados en
la zonma Central del SIC. Esto hace necesario tener presente distintos
escenarios tanta hidrologicos comao de ingreso de otras Centrales al sistema y
mas importante proyectar la puesta en funcionamientos de las nuevas lineas de
transmision que se ejecutan principalmente al norte de la Sub estacion Charrua.,
Todo lo cual resulta en evaluaciones economicas y de riesgo muy sensibles a
estas condiciones operacionales, sobre las cuales la Compafia no tiene
influencia alguna. Por ultimo, y no menos importante, para una proyeccion de
precios de mediano y largo plazo, la disminucion dréastica de los precios de
carbén érmico internacional en todos los mercados y en menor medida la del
precio del Gas Natural Licuado, tendran un efecto a la baja de los precios
proyectados de la energia, mas aun cuando es posible, en base a distintos
estudios, suponer que los precios CIF de los combustibles indicados y
utilizados en Chile se mantendran bajos por un tiempo largo.

Conclusiones: Por todo lo anterior e incluyendo los antecedentes indicados en
una valoracion independiente de la Compafiia, considero que la oferta
preseniada por la empresa Statkraf atraves de la OPA, que se adjunta, es
conveniente para todos los accionistas.



Quisiera indicar a los accionistas que las observaciones entregadas, las
formulo sobre mi percepcion fundada del futuro de la Compaiiia y con
relacion a la oferta de OPA recibida. Por lo anterior, ni las observaciones ni
mi conclusién deben ser consideradas como una sugerencia o consejo de
evaluacion o de aceptacion de la oferta, por el contrario, mi decision final de
acepiacion es responsabilidad personal. 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 la eventual venta de sus acciones en la misma vy,
asi, adoptar la decisi.énfgnue\mas convenga a sus intereses. |
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cc: Superintendente de Valores y Seguros

Bolsa de Comercio de Santiago — Bolsa de Valores
Bolsa de Corredores de Valparaiso — Bolsa de Valores
Bolsa Electronica de Chile — Bolsa de Valores
Statkraft Chile Inversiones Eléctricas Limitada.



Santiago, 23 de marzo de 2015.

Seriores
Accionistas Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A.
Presente,

Ref.- Opinién respecto de la Oferta publica efectuada por Statkraft Chile Inversiones Eléctricas
Limitada, para la adquisicidn de las acciones de Empresa Eléctrica Pilmaiguén S.A. -

Estimados Sefores 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 Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A. (Pilmaiquén), por la presente
cumplo en emitir mi opinion fundada acerca de la conveniencia para los accionistas de Pilmaiquén
de la oferta publica de adquisicion de acciones de la referencia (la Oferta).

Fui elegido Director de Pilmaiquén en calidad de Director |nde£xendiente, segun las normas de la
Ley de Sociedades Andnimas, en la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 23 de
marzo de 2012 y, en tal cardcter, me he desempefado también como Presidente del Comité de
Directores desde el 2 de abril de 2012,

La Oferta, segun lo informado en el Aviso de Inicio publicado el dia 18 de marzo de 2015 en los
diarios electrdnicos El Mostrador y La Nacidn Online, corresponde a una oferta publica de
adquisicion de acciones, segun lo dispuesto en el articulo 198 de la Ley 18.045, y tiene un plazo de
duracion de 30 dias, que comienza el 19 de marzo de 2015 y vence el dia 17 de abril de 2015. El
Oferente, Statkraft Chile Inversiones Eléctricas Limitada, lanzo la Oferta con la intencidn de
adquirir hasta el 100 % de las acciones de Pilmaiquén, que ascienden a 50.000.000 de acciones
ordinarias, a un precio de S 3.089,19 por accién. Los restantes términos de la Oferta ¥ Sus
condiciones se indican en el Prospecto, informacién que se encuentra a disposicién de los
interesados y accionistas de Pilmaiquén en las oficinas de Ia Sociedad, en |a Superintendencia de
Valores y Seguros, en la Bolsa de Comercio de Santiago y en las oficinas del Oferente.

Declaro que 'a través de sociedad de inversiones, tengo participacién en sociedad accionista
minoritaria de Pilmaiquén que suscribid con el Oferente el contrato promesa denominado
"Agreement Promise to Purchase Shares of Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A." que se sefala en
Prospecto, No tengo ni he tenido relacion directa alguna con el Oferente, por lo cual no tengo
interés en la operacién distinto del que he declarado precedentemente y de mi obligacién de velar
por el interés de la sociedad y de Jos accionistas.

En relacién al precio ofrecido de $ 3.089,19 por accion, este es un 5,23 % superior al precio de
mercado de la misma, segun la definicién establecida en el articulo 199 de la Ley de Mercado de
Valores, como referencia para los efectos de a3 ofertas publicas de adquisicion de acciones.



El precio ofrecido es mayor que el precio promedio de transaccién en bolsa de Pilmaiquén en los
altimos afios. En efecto, segun informacion recibida de la sociedad, en el afio 2013, se transaron
9.162.705 acciones a un promedio de $ 2.283,87 por accién vy, el afo 2014, 6.524.722 acciones a
un precio promedio de $ 2.813,59 por accié_n. Cabe destacar que el valor promedio por accion
para el primer semestre del 2014 fue de $2.410,20y, de $ 2.991,26 en el segundo.

Debo recordar que en el mes de julio de 2014, la sociedad informé a la SVS y al publico, mediante
hecho esencial y través de su pagina Web, el inicio de un proceso de due diligence a los
interesados en adquirir acciones segun solicitud formulada por un grupo de accionistas de la
sociedad que evaluaban la venta de su participacion.

Destaco también, que el valor de Pilmaiquén implicito en el precio ofertado representa sobre 10,9
veces el resultado operacional (EBITDA) de Jos 12 meses terminados al 31 de diciembre de 2014,

La Oferta es por el 100% de las acciones, por lo que seria esperable al término de ja misma, una
mayor concentracién accionaria y por tanto una menor liquidez, lo que puede afectar el valor
futurc de las acciones en el mercado y la posibilidad de enajenarlas. En relacion a esta posible
menor liquidez, debe considerarse tambien la declaracion expresada por el Oferente en el
" Prospecto de que, sin perjuicio de lo que pueda decidir en el futuro, dados fos riesgos no
conocidos, incertidumbres y otros factores que pueden hacer variar o modificar sus pretensiones,
esta estudiando distintas maneras que le permitan lograr ser titular de la totalidad de las acciones
de Pilmaiguén y su intencién de cancelar Ja inscripcion de Pilmaiquén en el Registro de Valores de
la SVS o, alternativamente, la venta o transferencia de una parte relevante de los activos de la
Sociedad y/o sus filiales a una sociedad cerrada que continuaria con el giro de Pilmaiquén.

Considerando los antecedentes expuestos y aquelos que constan en el Prospecto respectivo es
posible sefalar que la adquisicion de las acciones objeto de la Oferta es razonablemente
conveniente para los accionistas de Pilmaiquén sin perjuicio de destacar que ésta es una empresa
con importanteé proyectos de generacién en desarrollo.

Las cbnsideraciones sefaladas precedentemente las formulo sobre la base de la informacion de la
Oferta, en mi caracter de Director de Pilmaiquén y por asi exigirlo Ia Ley, las que no deben
estimarse, ni directa ni indirectamente, como una sugerencia o consejo para vender o mantener
acciones de la sociedad. La de 'mé\ice\ptacidn o rechazo a la Oferta es responsabilidad
personal de cada accionista, pard lo cual recomjendo evaluar y asesorarse en forma independiente
respecto de su participacién en Ia‘-Ofer/ia.

Atentamente, \

e Enﬂ’qU"é"R"é“ﬁ*iW“é“i’f“DTé”z’m
Director
Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A.
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Santiago 23 de Marzo de 2015

Accionistas de Empresa Eléetrica Pilmaiquén S.A.

PRESENTE

REF: Opinion sobre oferta publica de adquisicion de acciones emitidas por Empresa

Eléctrica Pilmaiquén S.A. formulada por Statkraft Chile Inversiones Eléctricas Limitada

Estimados sefiores accionistas:

En relacion a la oferta pablica de adquisicion de acciones (la "Oferta™) iniciada por

Statkraft Chile Inversiones Eléctricas Limitada (“Statkraft”, o ¢l "Oferente”) quien ofrece
adquirir 50.000.000 acciones de Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A., sociedad andnima
abierta inscrita en el Registro de Valores bajo el N® 320 (en lo sucesivo también “Pilmaiquén”
o la “Sociedad™), que representan la totalidad de las acciones suscritas y pagadas de la
sociedad, en conformidad con lo dispuesto en el liferal ¢) del articulo 207 de la ley 18.045
sobre mercado de valores(*Ley de Mercado de Valores™), vy en mi calidad de Director de
Pilmaiquén, emito el siguiente informe con mi opinion acerca de la Oferta.

1. Antecedentes

El aviso de la Oferta fue publicado en los diarios El Mostrador v L.a Nacidn Online el 18 de
Marzo de 2015, También el Oferente puso a disposicion de Pilmaiguén el prospecto que exige
la normativa aplicable al caso ("Prospecio™).

El Oferente es controlado finalmente por Statkraft AS, a través del conirol que ejerce sobre
Statkraft 1H Invest AS, que a su vez ejerce el control de la sociedad Statkraft IH Holding AS,
que a-su vez gjerce el control de la sociedad Statkraft Holding Singapore Pte. Ld., que a su vez
gjerce el control de la sociedad Statkrafl Holding Chile Pte. Ltd., sociedad de Singapur dueiia
de aproximadamente ¢l 99,99999954% del total de los derechos sociales del Oferente. El
Estado Noruego es dueno del 100% de Statkraft AS.

El precio de la Oferta es de $3.089,19 (tres mil ochenta y nueve pesos v diecinueve centavos
moneda de curso legal en la Republica de Chile) por accidn sujeto a las condiciones vy
detalles que se indican en el prospecto y en el aviso correspondiente.



2. Relacidn con ¢l oferenie v eventual interés en la oferta.

No tengo relacion con el oferente ni poseo directa ni indirectamente acciones emitidas por
Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A. En consecuencia, no iengo un interés personal en la
Oferta. '

3. Opinion sobre la Oferta.

En relacion a la conveniencia de la Oferta, es importanie tener en consideracion que la
misma no contempla la aplicacion de un sistema de prorrateo en la asignacidon de las
acciones de la Sociedad que se ofrezcan en venta y esta afecta a las condiciones sefialadas
en el Prospecto para ser declarada exitosa.

Adicionalmente, considero que puede ser analizada-en los siguientes aspecios particulares:
a. Liquidez

La Oferta, como fuera indicado mas arriba, es por el 100% de las acciones y se encuentra
condicionada a la adquisicidn de un minimo del 75,01% de las acciones de Pilmaiquén.

Con fecha 23 de Febrero entro en vigencia contrato en  idioma inglés denominado
“Agreement Promise (0 Purchase Shares of Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A”
mediante el cual diversos accionistas se obliparon a vender en la oferta 35.239.496
acciones de Pilmaiquén de su propiedad que representan aproximadamente un 70,47%
de las acciones suscritas y pagadas de Pilmaiquén.

Dado lo anterior, es posible concluir que la liquidez de la accidn de Pilmaiquén
podria verse disminuida después de llevada a cabo la Oferta.

b. Precio de la Oferta en relacion al mercado.

Respecto al precio contenido en la Oferta de $3.089,19 por accidn de Pilmaiquén es posible
hacer las siguientes consideraciones:

Como fuera comunicado en el aviso de inicio de la Oferta, ¢l Precio Ofrecido representa un
premio del 5.23% sobre el precio de mercado de cada accidon de la Sociedad definido por
la Ley de Mercado de Valores como de referencia para los efectos de las ofertas publicas
de adquisicidn de acciones, que asciende a $2.935,72 por accion y corresponde al promedio
ponderado de las transacciones bursatiles realizadas entre ¢l 11 de Diciembre de 2014 y.el 9
de Marzo de 2015,

El dia anterior de informarse la Oferta, la accion de Pilmaiquén se transaba a $2.950,00 por
accion, es decir, el precio ofrecido en la Oferta es superior en un 4,72% respecto- a dicho
precio.



Adicionalmente, considero que el andlisis de la Oferta requicre que se consideren los
siguientes aspecios particulares: ‘

El mayor valor de la Compaiiia radica en el desarrollo de-los proyectos de Central
Hidroelécirica Los Lagos v Osorno los cuales requieren de la obtencion de financiamienio.

Considerando que la sociedad al 31 de diciembre de 2014 registra un patrimonio negativo
de ($17.251.433) derivado de la adquisicion en el afo 2013 de la participacidén que poseia
Energias Renovables Limitada, filial de Citigroup, N.A., de Empresa Eléctrica Rucatayo
S.A. v el incremento del nivel de endeudamiento producto de esta misma operacion, e
posible prever que el financiamiento necesario deberd obtenerse, al menos parcialmente,
por la via de realizar un aumento de capital.

A este respecto, debe tenerse presente que la alternativa de financiamiento a través de un
aumento de capital de la Compaiia requiere de un quorum especial de un 75% de las
acciones emitidas, igual quorum que se requiere para modificar el articulo de los estatutos
que asi lo dispone.

4. Conclusion.

Atendidas todas las consideraciones expresadas en la presente opinidn, y a las
circunstancias existentes al momento en que se emiten, estimo que la Oferta es conveniente
para los sefiores accionistas.

No obstante lo anterior, hago presenie que las opiniones qué contiene el presente informe
son de cardcter estrictamente personal y son emitidas en cumplimiento del literal ¢) del
articulo 207 de la Ley de Mercado de Valores, por lo que no constituye un consejo para los
accionistas de aceptar o rechazar la Oferta.

Finalmente, recomiendo a los accionistas asesorarse para tomar la decision de vcndu 0 no
sus acciones teniendo en cuenta las condiciones particulares de cada uno,

Saluda a Uds. muy atentamente,




Santiagoe 23 de Marzo de 2015

Sedores
Accionistas de Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A.

PRESENTE

REF: Opinidn sobre oferta piblica de adquisicidon de acciones emitidas por Empresa
Elécirica Pilmaiquén S.A. formulada por Statkraft Chile Inversiones Eléctricas Limitada

Estimados sefiores accionistas:

En relacion a la oferta publica de adquisicion de acciones (la "Oferta") iniciada por
Statkraft Chile Inversiones Eléctricas Limitada ("Statkraft”, o el "Oferente") quien ofrece
adquirit 50.000.000 acciones de Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A., sociedad andnima
abierta inscrita en ¢l Registro de Valores bajo el N® 320 (en lo sucesivo también
“Pilmaiquén” o la “Sociedad”). que represenian la totalidad de las acciones suscritas v
pagadas de la sociedad, en conformidad con lo dispuesto en el literal ¢) del articulo 207 de la
ley 18.045 sobre mercado de valores(“ley de Mercado de Valores™), y en mi calidad de
Director de Pilmaiquén, emito el siguiente informe con mi opinién acerca de la Oferta.

1. Antecedentes

El aviso de Oferta fue publicado en los diarios El Mostrador v LLa Nacion Online el 18 de
Marzo de 2015. También el Oferente puso a disposicién de Pilmaiquén el prospecto que exige
la normativa aplicable al caso ("Prospecto™).

El Oferente es controlado finalmente por Statkraft AS, a través del conirol que ejerce
sobre Statkraft TH Invest AS, que a su vez ejerce el control de la sociedad Statkraft [H
Holding AS, que a su vez ejerce el control de la sociedad Statkraft Holding Singapore
Ple. Lid., que a su ver ejerce el control de la sociedad Statkrafl Holding Chile Pre.
Ltd., sociedad de Singapur duefa de aproximadamente el 99,99999954% del total de los
derechos sociales del Oferente. El Esiado Noruego es duefio del 100% de Statkraft AS.



1 precio de la Oferta es de 3.089,19 (tres mil ochenta y nueve pesos y diecinueve centavos
moneda de curso legal en la Republica de Chile) por accion sujeto a las condiciones ¥
detalles que se indican en el prospecto ¥ en el aviso correspondiente.

:l Oferente, por una parie, y diversos accionistas por la otra, suscribieron un
contrato en idioma inglés denominado “Agreement Promise to Purchase Shares of
Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A (el “Acuerdo”), que entrd en vigencia con
fecha 23 de Febrero de 2015, segin el cual dichos accionistas se obligaron a
vender en la oferta un total de 35.239.496 acciones de Pilmaiquén de su
propiedad, que representan aproximadamente un 70,47% de las acciones suscritas ¥

pagadas de Pilmaiquén,

2. Relacién con el controlador y el oferenie y- eveniual interés en la oferta.
No poseo ni directa ni indirectamente acciones emitidas por Empresa Elécirica Pilmaiquén
S.A. ni tengo rclauon alguna con el oferente u otros accionistas de la Compaiiia.

3. Opinidn sobre la oferta.

En relacién a la conveniencia de la Ofera, es imporiante tener en consideracion
que la mismano contempla la aplicacién de un sistema de proirateo en la asignacion
de las acciones de la Sociedad que se ofrezcan en venta y estd afecta a las
condiciones senaladas en el Prospecto para ser declarada exitosa.

Adicionalmente, considero que puede ser analizada en los siguientes aspectos
particulares:

a. Liquidez

La Oferta, como fuera indicado mas arriba, es por e 100% de las acciones y se
encuentra condicionada a la adquisicion de un minimo del 75,01% de las acciones
de Pilmaiquén.

Con fecha-23 de Febrero entro en vigencia el contraio en idioma inglés denominado
“Agreement Promise to Purchase Shares of Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A.*
mediante el cual diversos accionistas se obligaron a vender en la oferta 35.239.496
acciones de Pilmaiquén de su propiedad que representan aproximadamente un 70.47%

de las acciones suscritas y pagadas de Pilmaiquén.

Dado lo anterior. es posible concluir que la liquidez de la accion de Pilmaiquén
podria verse disminuida después de llevada a cabo la Oferta.



b. Precio de la Oferta en relacion al mercado.

Al respecto. puedo mencionar que, en mi calidad de Director de Pilmaiquén, tuve la
oportunidad de analizar el precio contenido en la Oferta de $ 3.089.19 por accién de
Pilmaigén, estimdndolo ser justo y razonable atendidas las siguientes consideraciones:

Como fuera comunicado en el aviso de inicio de la Oferta, el Precio Ofrecida
representa un premio del 5.23% sobre el precio de mercado de cada accion de la
Sociedad definido por la Ley de Mercado de Valores como de referencia para los
efectos de las ofertas piblicas de adquisicion de acciones, que asciende a $2.935,72
por accién y corresponde al promedio ponderado de las transacciones bursitiles
realizadas entre el 11 de Diciembre de 2014 y el 9 de Marzo de 2015.

El dia anterior de informarse la Oferta. la accion de Pilmaiquén se transaba a
$2.950,00 por accion, es decir. cl precio ofrecido en la Oferta ¢s superior en un
4,72% respecto a dicho precio.

Adicionalmente, considero que la Oferta puede ser analizada en los siguientes aspectos
particulares:

EI' mayor valor de la Compaiiia radica en el desarrollo de los proyectos de Central
Hidroeléctrica Los Lagos y Osorno los cuales requicren de la obtencion de financiamiento.

Considerando que la sociedad al 31 de diciebre de 2014 regisira un patrimonio negativo de

"($17.251.433) derivado de la adquisicion en el afo 2013, con mi voto disidente en union de
otros dos Directores, de la participacién que poseia Energias Renovables Limitada, filial de
Citgroup, N.A., de Empresa Eléctrica Rucatayo S.A. y el increménio del nivel de
endeudamiento producto de esta misma operacion, la obtencion de este financiamiento
hace necesario realizar un aumento de capital.

A este respecto, se debe fener presente que.la alternativa de financiamiento a través de un
aumento de capital de la Compaiiia requicre de un quorum especial de un 75% de las
acciones emitidas, igual quorum que se requiere para modificar el articulo de los estaiutos
que usi lo dispone.

4. Conclusion

Atendidas todas las consideraciones expresadas en la presente opinidn, y a las
circunstancias existentes al momento en gque se emiten, estimo que la Oferta es
conveniente para los sefores accionisias.

No obstante lo anterior, hago presenie que las opiniones que contiene el presente
informe son de cardcter estrictamente personal y son emitidas en cumplimiento del



literal ¢) del articulo 207 de la Ley de Mercado de Valores, por lo que no
constifuye un consejo para los accionistas de aceptar o rechazar la Oferta.

Finalmente. recomiendo a los accionistas asesorarse para tomar la decision de
vender o no sus acciones teniendo en cuenta las condiciones particulares de cada
uno.

Saluda muy atentamente a Uds.

Orvr %ef O
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Santiago 23 de Marzo de 2015

Sefiores
Accionistas de Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A.

PRESENTE

REF: Opinién sobre oferta piblica de adquisicién de acciones emitidas por Empresa
Eléctrica Pilmaiquén S.A. formulada por Statkraft Chile Inversiones Eléctricas Limitada

Sefiores accionistas:

En cumplimiento de lo previsto en la letra c) del art.207 de la ley 18.045 sobre mercado de -
valores, cumplo con emitir opinidn fundada acerca dc la conveniencia para los accionistas.
de Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A. de la oferta piblica de adquisicion del total de las
acciones emitidas por la referida Compaiiia y formulada por Statkraft Chile Inversiones
Eléctricas Limitada el pasado 18 de Marzo del presente afio, haciendo presente lo siguiente:

1.- Relacién con el controlador y el oferente y eventual interés en la oferta.

A través de la propiedad del 50% del capital accionario de Compaiiia de Inversiones Rio
Bueno S.A., participo en la propiedad de 13.234.329 acciones emitidas por Empresa
Eléctrica Pilmaiquén S.A. siendo ademés Director de la misma.

Asimismo suscribi con el oferente un contrato de promesa de venta sobre las acciones de
que soy titular a través de la sociedad ya referida, en cuyo cumplimiento concurriré a
aceptar la oferia formulada por Starkraft Chile Inversiones Limitada. La celebracion del
referido contrato de promesa ya fue divulgada oportunamente al mercado en aplicacién de
lo previsto en el art.12 de la ley 18.045 .

2.- Opinién sobre Ia oferta.

Considero que la conveniencia de 1a oferta debe ser analizada en razon de los siguientes
factores.

a. Liquidez

La Oferta se formula por el 100% de las acciones y se encuentra condicionada a la
adquisicién de un minimo del 75,01% del capital accionario de Pilmaiquén.

Dado lo anterior, es posible concluir que la liquidez de.la accién de Pilmaiquén
podria verse disminuida después de llevada a cabo la Oferta.

b. Precio de la Oferta en relacién al mercado.

Habiendo analizado €l precio contenido en la oferta y ascendente a $.3089,19 por accién
conclui que es un precio justo justo y razonable atendidas las siguientes razones:



a

Segin se informo en el aviso de inicio de la Ofertn, el Precio Ofrecido representa un
premio del 5,23% sobre el precio de mercado de cada accién de la Sociedad
definido por la Ley de Mercado de Valores como de referencia para los efectos de
las ofertas publicas de sdquisicién de acciones, que asciende a $2.935,72 por accion
y corresponde al promedio ponderado de las transucciones bursatiles realizadas entre
el 11 de Diciembre de 2014 y el 9 de Marzo de 2015.

El dia antecor de informarsc la O'fcrtu, la accidn de Pilmaiquén se transaba a
$2.950,00 por accidn, es decir, el precio ofrecxdo en la Oferta es superior en un
4,72% respecto a dicho precio.

Adicionalmente, cansidero que la Oferta puede ser analizada en los siguientes aspectos
-particulares:

El mayor valor de la Compaiiia radica en el desarrollo de los proyectos de Central
Hidroelécirica Los Lagos y Osorno los cuales requieren de la obtencidn de financiamiento.

Considerando que la sociedad al 31 de dicicbre de 2014 registra un patrimonio negativo de
(17.251.433) derivado de la adquisicidn, con mi voto disidente en unidn de otros dos
Directores, en ¢l afio 2013 de la participacién que posefa Energias Renovables Limitada,
filinl de Citigroup, N.A., de Empresa Eléctrica Rucatayo S.A. y el incremento del nivel de
endeudamicnto producto de esta misma operacion, para la obtencidn de este financiamiento
se hace necesanio realizar un aumento de capital. ‘

A este respecto, debe tenerse presente que la alternativa de financiamiento a través de un
aumento de capital de la Compaiiia requiere de un quorum especial de un 75% de las
acciones emitidas, igual quorum que se requiere para modificar el articulo de los estatutos
que asi o dispone.

3. Conclusion

Atendidas todas las consideraciones expresadas en la presente opinidn, y a las
circunstancias existentes al momento en que sc emiten, estimo que la Oferta es
conveniente para los sefiores accionistas.

Lo anterior no implica una recomendacion de aceptacion de la oferta, la cual debe ser
decidida por los accionistas libremente y con el concurso de los asesores a quienes estimen
del caso recurrir en resguardo de sus intereses.

Saluda muy atentamente a Uds.

Compniiia de Inversiones Rio Bueno S.A.

Bruno Philippi Iranm





