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EJECUCION DE ACUERDOS
SESION EXTRAORDINARIA DE DIRECTORIO N* 1500

Con fecha de hoy, 24 de Noviembre de 2015, el Directoric de Empresa Nacional de
Electricidad 5.A., celebré su sesién extraordinaria N° 1509, bajo la presidencia del
Presidente don Enrico Viale, y la asistencia del Vicepresidente don Ignacio Matea M.,
los directores don Vitlorio Vagliasindi; dofia Francesca Gostinellii don Francesco
Buresti; dofia Isabel Marshall L, don Felipe Lamarca C., don Enrigue Cibié B., y don
Jorge Afton P.

De los anteriores sefiores y sefioras Directores, asisten por Telepresencia desde Roma,
ltalia, don Enrico Viale, don Vittorio Vagliasindi, y dofia Francesca Gostinelll. Don
Ignacic Mateo M. asiste por teléfono desde Madrid, Espafia. Los restantes directores
asistentes |o hicieron de manera presencial,

Cue en este acto, la unanimidad de los directores asistentes a la sesion acuerdan
conforme a lo dispuesto en el articulo 48 de la Ley de Sociedades Andnimas, que los
siguientes acuerdos adoptados en la precitada sesion se lleven a efecto sin esperar la
aprobacion de la respectiva acta:

IENTO D HOESA CH ECTOS

REFERIDOS EN EL OFICIO ORDINARIO SV'S N°25.411 RELATIVO AL PROCESOQ DE
REORGANIZACION DELGRUPO ENERSIS

Introduccidn.
El Prasidente del Directorio don Enrico Viale, informé heches nuevos y que se refieran que con

esta misma fecha y con antericridad a esta reunién la sociedad Enersis 5.A emitid un hecho
esencial a la SVS que informa antecedentes relevanies para tener en consideracion por el
Directono de Endesa Chile, cuya copia es entregada a cada uno de los directores presentes.
Estos hechos se refieren a (I} carta de Enersis 5.A, en que manifiesta el compromiso de Enersis
de asagurar a3 indemnidad de los costos tributarics que recaigan sobre Endesa Chie al momenia
de la division an caso de que ka fusidn no fuere aprobada por | Junta de Acclonistas respectiva,
(i} comunicacion del accionista controlador Enersis que ha informado que, a su juicio, los
riesgos advertidos quedarian superados ofreciéndose un mecanismo efective de proteccién de
los accionistas minoritarios sin alterar la estructura de la Reorganizacién analizada, mediante la
forrmulacién por parte de Enersis Américas de una oferta plblica de adquisicion de acciones
("OPA") sobre |a totalidad del capital social de Endesa Américas con cardcter previo a su fusidn
con Enersis Américas y Chilectra Américas: (iil) al Presidante de Enersis ha recibido del sacio
controlador de la Compafiia Enel S.p.A ("Enel”) una cara, la que sa ha dado freslado al
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Directorio de Endesa Chile, en la que, entre otros aspectos, en ef caso de resultar con éxito la
Reorganizacin en todas sus instancias o fases, Enel se compromete 'a negoclar, o promover
gue alguha o algunas de sus fiales [...] negocien con la flisl de Enersis, Endesa Chile, un
BCUerto Gue so refiera a ls inversidn conjunta en proyecios de produccion de energla eléctica
oe fuente renovabie en Chile, sobre la base de cierfos principios generales, ya comparfidos en su
momento con Endesa Chile; (iv) Carta de Enersis SA con un pronunciamiento sobre su
intencion de votar favorablemente la futura fusion de Enersis Américas, Endesa Américas vy
Chilectra Américas, con una ecuacidn de canje de 2,8 acciones de Enersis Américas por cada
accion de Endesa Américas, de conformidad con los demas términos y condiciones contenidos
en &l "Documento descriptivo de la Reorganizacion y sus términos y condiciones” (hecho pdablico
el pasado 5 de noviembre). Esta ecuacién de canje equivaldria a una participacion del 15.75%
en Enersis Ameéricas para los accionistas minoritarios de Endesa Chile, y un 0,08% para los
accionistas minoritarios de Chilectra Américas.

Antecedentes

Ei Presidente del Directorio don Enrico Viale, sefiald que el pasado 5 de noviembra de 2015, al
Directorio de la Compafiia, en sesidn extraordinaria, ha resuslto por mayeria v, con el voto en

contra de los Directores Sres. ). Atton, E. Cibie, F. Lamarca y Sra. |. Marshall que la propuesta de

regrganizacion societaria del Grupo Enersis consistente en! () la divisidn de Enersis S5.A.
{("Enersis"), ¥ sus filisles Empresa Macional de Chile S.A. ("Endesa Chile”) y Chilectra 5.4,
("Chilectra”) de forma gue gueden separades, por un lade, los negocios de generacion y
distribucidn en Chile y, por ofro, las actividades fuera de Chile y (i} la ulterior fusidn de las
sociedades que sean propietarias de participaciones sociales en negocios fuera de Chile (la
“Reorganizacién’), contribuye al interds social.

En dicha reunidn, los Sres. Directores antes mencionados, en su volo de minoria expresaron, lo
que consta en actas v en s minutas de acuerdo firmadas por todos los Sres. Directores, gue
para que |a Reorganizacion Societaria antes referida pudiera contribuir al interés social de la
Compafia y, gue para que ella sea en beneficio de todos los accionistas, se deblan cumplir
copulativamente comeo minimo, las siguientes condiciones;

a.  Sipor cuslquier causa la fusidn no llsga a materializarse, se debe mantener indemne a
Endesa Chile respecto del page de los impuestos a las ganancias de capital que se
incurra por razon de la division. b, Mitigar los demas riesgos para los accionistas
de Endesa de gue se aprusbe la divisitn y gue, luege, la fusidn no se haga o se
apruebe con una relacién de canje menos favorable para los accionistas de Endesa
que [a relacion de canje de referencia tenida en cuenta al aprobar |a division.
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c.  Definir un precio de ejercicio de derecho a refiro para la fusion de Endesa Amdricas
con Enersis Américas que sea aguivalents al precio de mercado de Endesa cuando se
realiza la dvision.

d. Regular satisfactorismente hacia e fuluro, a través de obligaciones facimente
monitoreables y exigibles, el conflicio de interés, respects de Endesa Chile, que
representan las actividades de Enel Green Power an al pais, v que Endesa Chile sea
el principal vehleulo de creciméento en generacian,

€ Proteger @l valor de inversidn de Endesa Chile post divisidn, Iincorporando normas
permanantes en sus astatutos gue aseguren, & lo menos, 0 sigulente:

1. & Que se va a aprovechar al maximo el potencial de crecimianto en Chile y
la capacidad financiera de la compafila, fijdndose criterios estratégicos y
financieros objetivos para desarrollar proyectos de inversian.

2 8 Que se van a aprovechar &l maximo y proteger los actuales derechos da
agua de propiedad de Endesa.

3 h Que an ausancia de proyvecios de inversion que satisfagan los criterios
de inversion definidos, ef excedente de caja que se genere cada afio va a ser
distribuido a sus accionistas, como dividendos o en la forma de disminucian de
capital, evitando que el leverage (dewda neta/EBITDA) disminuya por debajo
de un minimao predefinide.

En los acuerdos de la misma reunidn dal dia de 5 noviembre 2015, quedd de manifiasio
gue, respecio de la relacidn de canje de referencia, no existe unanimidad entre los
directores. Los directores sefiores Cibie, Lamarca, Atton, y sefiora Marshall, estiman que ef
porcentaje que debiera comesponder a los accionistas minoritarios en el capital de la
sociedad resultante de la fusidn, Enersis Américas, deblera ser 18,7% como minima, para
gue la reorganizacidn propuesta sea de inferés social de la empresa. Por su parts, los
directores sefiores Viale, Mateo, Vaglasindi, Buresti y sefiora Gostinelli, estiman gue el
porcentaje que debiera comesponder a los accionistas minoritarios en el capital de la
sociedad resultante de ka fusidn, Enersis Américas. debiera ser 15 5% como minima.

Atendida esta diferencia de opinion respecto del porcentaje que deblera corresponder a kos
accionistas minoritarios an el capital de la sociedad resultante de la fusidn, el Directoria
acuerdd por unanimidad informar un rango entre 15,5% y 16, 7%, y que sean los accionistas
de Endesa Chile, {esto es: por cada accion de Endesa Américas, sus acclonistas recibirdn
2.75 y 3 de acciones de Enersis Américas) respectivamente, an base a esta consideracion
y a los antecadentes, informes y opiniones que se van a poner a disposiciin de los
accionistas en forma previa a la junta, quienes se pronuncien cuando correspenda respecto
de la relacion de canje de referencia que se apruebe en definitiva.

En consecusncia, al 10 de noviembre, en una nueva sesidn extraordinaria, el Directoric decidid
por mayoria convocar a Junta Extraordinana de Accionistas para el prdximo 18 de diciembre, a
objeto de que los Sres. accionistas tomen conocimiento de los antecedentas que sirven de
fundamento a la propuesta de Recrganizacidn, los cuales han side puestos a disposicidn de los
accionstas y del mercado en general a parlir del § y 8 de noviembre pasados, y decidan,

debidamente informados, sobre la primera fase de la referida Reorganizacian, Los directores :
L
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sefores Afion, Cibie, Lamarca, v sefora Marshall, volaron en contra de |a referida citacidén a
Junta de Accionistas, dejando constancla de su volo en contra de convocar, en esta oporiunidad,
a una Junta Extraordinaria de Accionistas con el objeto de gue los accionistas conozcan y s
pronuncien respecto de |as materias indicadas. por la siguiente razédn. Existiende un
pronunciamiento especifico axpreso por parte de |a Superintendencia de Valores v Seguros
respecto de si comesponde emplear en las operacionss de division y fusién que componen la
"Reorganizacidn Societaria” las normas sobre operaciones con partes relacionadas del Thulo XV
de la Ley sobre Sociedades Andnimas, que ha sido objeto de un recurso de reclamacidn ante la
I. Corte de Apelaciones da Santiago, los directores antes individualizados consideran que, en
forma previa a citar una junta que se pronuncie sobre esta operacion, es prudente asperar a lo
gue sobre este punto resualva la justicia.”

La Superintendencia de Valores v Seguros (“8V8"), en su Oficia Ordinano N* 15.452 del 20 de
julio de 2015 (& "Oficio”), ha recordado al Directorio sus deberes de diligencia en relacion con la
Reorganizacidn y. en tal sentido, ha sefialado que los fundamentos de cualguier propuesta
deben contemplar, entre otros temas, sus consecuencias, implicancias o contingencias. Tanto &l
propio Directorio, an su acuerdo motivado de 5 de noviembre, como el Comité da Directores en
su informe de 4 de noviembre (documento | este Gltimao, puesto & disposicion de los accionistas y
dal mercado en general) han han manifestado, con posiciones divergentes entra los diferentes
directores, [as consecuancias, implicancias y contingencias gue derivan de la Reorganizacidn. A
la vista del voto da minorla de los Sres. Atton, Cibie, Lamarca y sefiora Marshall, de diferentes
opiniones que han manifestado pdblicamente representantes de accionistas minoritarios y a la
carta del accionista Provida al Presidente del Directoric de Enmersis, que fue conocida por el
Directorio, en su sesion de 10 de noviembre, acordd solicitar a la Gerencia Genearal que resfice
una valoracidn de ciertas medidas contempladas en el Informe del Comité de Directores, las
contenidas an &l antes mencionado voto de minoria. asl como de |as sefialadas por ef accionista

AFF Provida, a fin de determinar. en su caso, su compatibiidad con la legislacién aplicable v con
los terminos ¥ condiciones del proceso de Reorganizacidn propuesta

Es relevante destacar que con fecha 18 de noviembre 2015, la VS mediante Oficio Cirdinana N°
25411, instruwd al Directoric de  Endesa 5.A. para que, en el plazo de cinco dias habiles,
emitiesa un pronunciamiento: (8) que explicite los resgos, consecuencias, implicancias o
contingencias que podria traer aparejade el proceso de Reorganizacion para log accionistas de
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Endesga Chile, incluyenda al manos aquellos abordados en el informe dal Comité de Directaras;
(b) acerca de |as condciones a las gue gquedan supeditados los volos de los directores que
tienen la calidad de independientes, sefalando si ellas son factibles o no de cumplisse y las
consecuancias gue para el inferés social de la Compania tendria &l no cumplimiento de fales
condicionas, y (c) acerca de la relecion de canje y del porcentaje estimativo que debiasen
alcanzar los accionistas minoritarios dentro del futuro proceso de fusidn, a objeto que la
Reorganizacsin efectvamenta se realice conforme al interés social, que implica beneficios para
todos los accionisias.

Tales pronunciamientos deberan ser puesios a disposicion de los accionistas en la pagina web
de |a Compafiia de acuerdo con lo sefialado en el Oficio Ordinario N? 25411 de 18 de noviembra
pasado.

A |a vista de los antecedentes enteriores v particularmente con el fin de. (i) atender la sobcitud
dal Directorio al Gerente General realizada en la sesidn del pasado 10 de noviembre v (i) cumplir
con la instruecidn al Directorio de la Compafiia contenida en el Oficio Ordinario SVS N® 25411,
seguidamenie se abordan;

(@) Los nesgos, consecuencias, impbcancias o contingencias gue podrign traer aparejado el
proceso de Reorganizecion pars los accionistas de Endesa Chile. incluyendo al menos aquellcs
abordados en el informe del Comité de Directores y en el volo de minoria de los Sres. Direclores
Atton, Cibée, Lamarca v Sra. Marshall,

(0) Las medidas aludidas en el Informe del Comité de Directores de Endesa 5 A, y en referido
volo de minorig, a8 como algunas de las requeridas por clertos accionisias, sefialando si ellas
son factbles o no de cumplisse y las consecuencias que para el interés social de la Compania
tendria al na cumplimiento de tales condicionas, y

(c) informacion sobre la redacion de canje y del porcentaje estimativo que debiesen alcanzar los
accionistes minoritarios dentro del futuro proceso de fusidn, a objefo gue |la Reorganizacion
efactivamente se realice conforme al inferés social, que implica beneficios para todos los
accionistas, @9

Este documento contiene, an relacibn con cada uno de los fres citados apartados, e
pranunciamiento y posicion de ks miembros del Direclono de Endesa Chile,
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Al Los riesaos, consecuenclas, implicancias 1e ia traer apare

el proceso de Reorganizacién para los accionistas de Endesa Chile incluyendo al menos

i=

agquall b &l Comité de Directoras.

El Presidente don Enrique \iale expone en lo que se refiera an primer término a los nesgos,
consecuencias, implcancias o confingencias refardas a la Reorganizacion, que estan contenidas
en el acta del Direclorio del pasado dia 5 de noviembre, todo ello ha sido fratedo con defalle en
los informes de los peritos, bancos asesores del directorio, asesores financieros del Comité de
Directores y por los propios Comitéa de Directores en sus infarmes. Los resultades de la posicidn
de los diferentes miembros del Directorio, se  informé en el Hecho Esencial del Directoric del
pasado dia 5§ de noviembre,
Ela, no chstante, para atender cabalmente Ia instruccicn contenida en el Oficio Ordinaria 5WS N°
25411 del pasado 18 de noviembre, seguidamente se relacionan aguellos recegides en el
informe del Comié de Direciores de Endesa Chile. Dentro de cada uno de elios, tras su
anunclado, sequird & pronunciamiento de los diferentes miembros del Directorio en ralacidn al
misrmea.,

* Riesgos Trbutanos
En relacidn con los riesgos tributarios de la Reorganizacidn, tal v como hubo ccasidn de
manifestar en el Acuerdo Motivado de S de noviembre 2015, las divisionas ganeran tribuios en
Peri (v an Argentina, aungue por el valor dado a las compafiias, e impacto puede considerarse
irralevanta), donde se ha estimado un coste de 251 millones de dilares para Endesa Chile =i
bien de esta suma habria gue restar 60 miflones por deducibibdad de mpuestos en Chile.

For otro lado, cabe sefialar que de llevarse a efecto |a fusion, ésta carace de impacto tributario,
La fusidn en Enersis Américas eliminaria las restricciones al uso de los créditos de impuestos
pagados an el exterior. Se ha estimado por esta via una menor fributacidn que asciende a 728
millones de dolares an VAN,

Sin perjuicio de lo anterior, y atendiendo a diversas recomendacionas, para el supuesto en que,
finaimanta, la fusidn no pueda producirse, se ha estimada oportuno que Enersis otorgue a
Endesa Chile, -sociedad que de producirse tal evento soportarfa en mayor medida los costes
tributaros- una compansacion, aspecto gue se detalla en el apartado (B.2) de este
pronunciamiente {"Compensacidn a favor de Endesa Chile respecto del costo fributanic de la
division en caso de que la fusidn no se leve a cabo *).
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« CQue los equity sfores de les compafiss resultamtes de la Reorganizacidn Societana,
eslo s, Endesa Chile y Enersis Américas, no sean sirectivos y sus acciones colicen a
un descuanto significative (y mayor & los actuales de Endesa y Enersis) respecto del
valor de sus perticipaciones subyacenies.

Los equily stories propuestos preveén una serie de eficlencias ¥ un mayor pago de dividendo en al
caso de Endesa Chile con respecto a la situacidn actual, la cual prevé pasar de una ratribucion
del 50% del beneficio de la compafia (después de minoritarios) a una retribucién del 5% en al

afio 2019, tal y como ya fue anunciado al mercado el pasado 5 de noviembre,

En particular. la compafiia chilena resultanta de la separacion seguird siendo, por un lado, Ia
mayor genaradora de electricidad en Chile con una importanta posicidn compatitiva an GNL, con
un portfalio diversificado de acfivos de generacidn v una sdlida posicidn financiera. La compaiiis
chilena tendra gl doble de tfamanio respecto de sus competidores, practicamente nulo leakage por
minonfarios ¥ sera mas facimente comparable para analisias & inversores.

En el caso de Enersis Américas, se prevé un pago constanie de dividendo del 50% del resultado
melo dal Grupo (después de minoritarios). A esto se& complementa un crecimiento orgdnico
especifico pare cada regidn y¥ una opcionalidad de uso de fondos focalizada en Enersis
AMENCas

Se estima que Enersis Ameéricas seguird ocupando las primeras posiciones de Generacidn y
Distribucion an Colombia, Perd y Argentina, siende un acter mmportante en Brasil. En esta area el
Grupo posea 13 millones de clientes de los cuales e 70% pertenece a areas mafropolitanas
como Bogota, Lima, Buenos Aires y Rio de Janeiro-Niteroi. Estos activos y posicion ofrecen una
gran oportunidad de crecimienta fruto del aumento potencial en la demanda. tanto en &l nimero
de clientes vy el consuma per capita como las necesidades de inversiones a fravés de la cadena
de valor

El descuants con gue transa actuaimente Endesa Chile abedece principaiments a su complaja
esfructura societaria y a @ poca claridad del origen de sus fiujos. Después de la reorganizacion
esta situacion deberia mejorar gracias a la alminacion de las parbcipaciones cruzedas entre
Enersis Chile y Enersis Américas y sus respectivas subsidiarias v a la mayor agllidad en la toma
de decisiones.
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Las anteriores consideraciones han sido debidamente valoradas por el Directorio de le
Compafiia en |a formacién de su juicio general referente al interés social de la Reorganizacion,
atendiando su valoracidn an relacion con todos los factores que han sido svaluados en dicho
analisis,

» Rissgo de conflicto de infereses con EGP particularmente en Chile

Tal y como consta en el Acuerde Mofivado del 5 de noviembre se estimd indispansable que en la
Reorganizacidn se adoptasen medidas que permitan evitar satisfactoriamente los potenciales
conflictos de interés gue eventualmente pudieran darse en un futuro respecto de Endesa Chile,
con las actividades de Enel Green Power en ef pais.

En eze santdo, como se& ha indicado mas arriba. el Presidente del Directoric de Endesa Chila ha
racibida una carta del socio controlador Enel de |a cual se ha dado trasiado a Endasa Chile, en la
que manifiesta gue en & caso de resultar con éito la Reorganizacidn en todas sus instancias o
fases, Enel se compromete " negociar, o promaover que alguna o algunas de sus filales [..]
negocien con Ia filial de Enersis. Endesa Chils, un acuerde que se refiera a8 [ inversidn conjunta
an proyeclos de produccion de energla eléctrica de fuenle renovable an Chils, sobre la base de
defermingdos principiog generales ya comparfidos en su momento con Endess Chile

Para mas detalle sobre dicha carta, ver apartado B.3 del presente Pronunciamiento donde se
detallan los aspectos mas relevantes de la propuesta de Enel para el future acuerdo, que, como
sa seffala en la misma, comprenderd, entre otros aspecios, la posibilidad de Endesa Chile de
participar en proyectos renovables desarrollados por Enel, por un lado, vy en los activos
exisientes de su enters propiedad, por ofro.

A la vista de dicha carta, y de los detalles que figuran en el apartado B.3 dal presente
Pronunciamiento, se estima gue el compromiso adguirido por Enel constituye una medida que va
en linea de evitar satisfactoriamente los potencieles conflictos de interés que eventualmenta
pudieran darse en un futuro respecto de Endesa Chile, con las actividades de Enel Green Power
en el pais.

» En el caso de los acclonistas de Endesa, exisfe el nesgo de que la nueva Endesa Chils,
resuftante de |a divisidn, lranse & un descuento de sus comperebles mas cencanos

&
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La compafila en Chile tendra un mix de generacién de mejor calidad o similar al de sus
competidores, continuara aprovechando las economias de escalas a través del grupo de su
controlador v posee ventajas competitivas en GNL y sobre derechos de aguas. En Chile, Endesa
ha aumentado su capacidad en 1.057 MW entre los afios 2009 y 2014 con proyecios tales como
Bocamina I, Canela, Quintero y adquisicion de 50% de Gas Atacama Actuaimente, Endesas
tiena un pipeline de proyectos de 3.000 MW en el pals, sendo hidro y gas las principales fuentes
energéticas en las cuales se proyectardn las inversiones. Ademds, como fue establacido en el
punto antefior, la compafiie podra abordar proyecios de produccidn de energia eléctrica
ranovable en Chile, mediante &l mecanismo alli establecida.

Es posible que la compafiia chilana deje de ser percibida coma un holding al consolidar casi el
100% da las participaciones en compafias chilenas y por tratarse de empresas operativas, Uno
de ks beneficios de la Reorganizacion es que podria permitir al mercado valorar mejor la
compafiia, al ser mas simple en féminos de estructura de propiedad v mas directamente
comparabla con otras empresas competidoras de similares caracteristicas.

Tales consideraciones han sido debidamente valoradas por el Directonio de la Compafiia en fa
formacién de su juicic general referente al interés soclal de la Reorganizacidn, atendiendo su
valoracidn en relacién con todos s factores que han sido eveluados en dicho andlisks,

» [iesgo de apalancamienta infaror al Golima financiero en Endesa Chite

La mencionada compafia cuenta con una carera de inversiones adecuada que le permilird
hacer frente & oporiunidades fuluras gue puedan surgir en el mercado de referencia indicado,
tales como nuevas licitaciones con confrafos estables a largo plazo yio oporfunidades de
cracemiento  Inorganico. Tales oportunidades de inversidn, por ko demas, se wveran
considerablementa incrementadas en el momenio en que el acuerdo comprometide por el
Controiador entreé Endasa Chile y Enel en materia de energias renovables de fuentes no
convenciongles en los téminos referidos en el Apartado B.3 de este Pronunciamiento, vaya
materializandosa,

En este contexto, & buscara tener una adecuada estructura de capital, la cual depanderd de las
caracteristicas de los flujos de cada empresa. Duranie la discusion de |a politica de aumeanio de %
dividandos, e directorio revisd los ratios aprowimados de endeudamiento resulfanies de
acomater invarssones en provectos de energlas renovables. Dichos ratios incrementan el
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apalancamiento de [a compadfia, pero permitirian respetar covenants establecidos v mantaner el
investment grade. Por tanto, realizando inversiones en proyectos de energlas renovables, aste
resge desapareceria en un plazo razonable.

Tales consideraciones han sido debidamente valoradas por el Directorio da la Compafiia en la
formacitn de su juicio general referente al interés social de la Reorganizacion, atendiendo su
valoracidn en refacidn con todos los factores que han sido evaluados en dicho anaksis

» Riesgo de que se divida Endess y no se produzca la fusidn de Enersis América que
puede impactar en valor
En el apartado B seccidn 1 se astablecen medidas gue van a fomentar &l volo pasitivo de los
accionistas en la Junta de fusion minimizando el riesgo que se supere el limite del derecho de
refirg y fracase aquelia.

For otro lado, en el aparttade C se recoge |l comunicacion del controlador de votar
favorablemente en fa futura Junta de fusidn con la relacion de canje gue alll 2 estableca.

Ambas medidas se considera van en linea de reducir el riesgo de que no se produzea la fusién
da Endesa Ameéricas en Enersis Américas,

Dicho lo anterior, es preciso sefalar gue tal v como se puso de maniflesto en &l llamado
“Documento Descriptive” de la Reorganizecion (hecho publico el pasado 5 de noviembra), es
intencion de los Directorios de las sociedades participanies en la Reorganizacidn realizar todas
las actuaciones que legalmente les competan para que la misma se complete en su integridad,
asto es, formalizéndose en todas sus etapas segln se describen en aste documento, incluyendo
especiaimente todas aguellas gue sean necesarias para citar a las respectivas juntas de
accionstas para gue se pronuncien validamente sobre las divisiones y la fusion a que se refisre
la Recrganizacién, Mo obstanfe, debe advertirse gue, de acuerde con la normativa sabre
sociedades andnimas ablertas vigente en Chile, ello no puede garantizarse en este momento,
toda vaz que, entre otros aspectos, tanto las divisiones como la fusion serian sometidas al
cumplimiento de una serie de condiciones suspensivas detalladas mas adelante v en particular,
estarian sujetas a la aprobacion de sus respectivas junias extraordinarias de accionistas
requiriéndose en cada caso un voto favorable que atendida l@ materia relna |as dos terceras
paries de las scciones emitidas con derecho a volo.
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La Reorganizacidn, en & modo an gue se ha disefiado e informade al mercado y accionistas, por
tanto, no se ha planteado an dos etapas por azar, sino gue es resultado de unas limitaciones que
la normative chilena establece al efecto. Sobre esas restricciones se ha frabajado con medios
propios v el apoyo de asesores kegales v de ofra Indole para llegar a una estructiura de efacucion
que s adecia al interés social de la Compafia, pese & cieras limitaciones —repetimos,
impuestas por s normas generales aplicables que impiden simultanear divisidnfusion- gue, por
ofra lado, 3e han frafado de restringlr, coma mas adelante se detalla en este Pronunciamiento

Entre tales condicionantes legales hay que recordar que se encuentra el derecho a retiro del que
gozan todos los acclonistas disidentes o ausentes en las juntas de fusion y que, sin duda,
constituye el principal alemanto de riesgo de aprobacion de la Reorganizacion Pese a elio,
siguiendo la practica del mercado y el interés social, se considerd necesario establecer un limite
a dicho derecho a refiro. Analizados los precedentes de operaciones recientes en Chile y
atendiendo a las caracleristicas de las sociedades involucradas en el proceso de Reorganizacion
sociataria, & astimd oportuno comunicar expresamente a fa junta de division que esti previsto
que la posterior fusion sa condicionaria al establecimiento de un limite al ejercicio del derecho a
retiro de hasta 7,72 % para el caso de Endesa Américas. Este porcentaje es el méximo posible
que pammitiria que se siguiesen cumpliendo en Enerslz Americas los limites de concentracidn v
dispersion del capital con dereche a voto establacido en el arficule 112 ded Titulo X1 del DL
3.500 de 1980. Esta condicion, podria, sin embargo, ser renunciada =i la Junta de fusidn asi lo
autoriza, siempre que allo fuera del interés social

De ello deriva el riesgo de gue, &l se supera dicho limite, efectivemente, &l no cumplirse 1a
condicion, |la fugién no podria tener lugar. Aungue allo no es sin duda desaable, toda vez que la
Reorganizacion se ha considerado &n su conjunto y se estima por tanto ademas de interés
social, en refacidn con el esgo de superacion de dicho limite se ha tomado an consideracian lo
Bhyulente:

{i} El limite establecido de 7.72% &s supenor a la media histdrica de mitaciones establecidas en
aperacionss similares en el mercado chileno (entorno al 3%-5%);

{ii} El deracho a ratira, deniro de esos limites histdricos, que efectivamente sa ha ajercitado en

operaciones similares a este tipo de transacciones. lo ha sido en porcentakes habitualmente muy “.L_’
inferiores & los establecidos (por debajo del 1%} é\
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(Wi} E! limite del derecho a retiro es evenfualmente renunciable. siempre gue ello, atendidas las
circunstancias del momento y |as circunstancias del caso (por ejemplo. el volumen da
superacidn) sea ded interés social

(v} Superado el derecho de refiro, y por lo tanto, frustrada en primera instancia la fusion, nada
impide a la sociedad citar & nueva(s) (y eventualmente sucesivas) juntals) extracedinaria(s) para
que vuelva(n) a pronunciarse sobre la fusion {incluso con nuevos limites al derecho de retiro
atendienda 8 [as condiciones vy situacidn en ese momentc) en circunstancias donde las
condiciones sean distintas g, incluso, puede haber mayor disponibilidad de fondos v por tanto,
los limites del derecho a retiro superiores.

Las anteriores consideraciones deben ser entendidas, ademds en unidn de determinadas
madidas -gque s& describen con detalle en el Apartado B (Seccidn 1) de este Pronunciamiento- | y
&l compromiso comunicada por Enersis de votar favorablemente la fusitn, segun se sefala an el
apartado C de este Pronunciamiento, decisiones ambas que de alguna forma van a fomentar que
sé prévenga la emision de volos negativos en las socledades participantes de la fusidn v,
consecuentemente, se reducira el riesgo de gue el derecha a refiro supere s umbrales que
eventualmente frestrarian la dicha fusidn,

» Riesgo de gue se modifique la Relacidn de Canje con posferioridad a gue se hayvs
aprobado la division:

En el apartado C se recoge la comunicacion del controlador de votar favorablements en la futura
Junta de fusidn con la relacidn de canje que alli se establece

En relacion con esta consideracidn, es preciso recordar que, atendiendo a la singularidad del
proceso, el Oficio establece |a necesidad de que se facilite a las juntas que dentro del proceso de
Reorganizacion deben decidir sobre la divisién, y en conceplo de antecedente, unas
"egtimaciones” de relacidn de canje.

Esto es, en modo alguno la SVS obliga a filar o establecer con cardcter inmutable una “relacién
de canje’ referida a una futura fusién y ello, fundamentalmente porque ello no es ni legal, ni
materizimente posible, ya gue esa fijacidn comesponde a las asambleas de las sociedades que
deben decidir sobre la fusion —dos de las cuales, Endesa Américas v Chilecira Américas, al dia
de hoy. no estan constituidas por ser, precisamente, resultado de la division gue debe tener lugar
primaro- ¥ porgue, los accionistas de la sociedad existente v de las nuevas resultantes de la
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division de Endesa y Chilectra pueden variar entre |a fecha en que se acuerde la drisidn v haya
gue votarse sobre la fusidn.

Diche elle, por un lada, se reconcce sin duda que esa “estimacion” sobre la relacion de canje
tiene una mportancia relevanta come antecedente gue debe ser conocide por los accionistas
gue deben dacidis sobre la division, y por otro, que determinada una relacién de canje (aunque
sea estimativa) en un proceso complejo como el que nos ocupa v en el que han participade un
ndmero significative de experios y peritos (que pudieran ser los mismos designados en el
proceso de fusion), beana una vocacion superior llamada —en |a medida de lo legalmente posible-
a tenmer clerta estabilidad,

Dicho &n otras palabras, siempre denftro de los limites legales y entre ofros aspectos, por
supuesto, sujeto a posibles eventos externos adversos, dicha “estimacién” deberla ser la mejor
aproximacion posible a ko que posteriormente s& vote como “ecuacidn de canje” en las juntas de
fusldn.

+  FRiesgo de gue ef Derecho de retiro implique un descuento

Como &8 notorio, el precic del derecho de retiro esté determinado por ley v, siempre que exista
presencia bursatl, serd &l resultado del promedio del precic transado 60 dias antes del
Directorio/s destinados a convocar la Junta de Fusion propuesta

En el caso de inceridumbre acerca de la aprobacion de la Reorganizecion de fusian por motivos
ajenos a las partes, &l precio de |3 accion de Endesa Améncas podria varse afectado.

Las anteriores consideraciones deben ser entendidas en unidn de determinadas medidas -que
se describen con detalls en al apartado B [Seccidn 1) de este Pronunciamienio tendentes a
evitar que e produzca un menor valor para los accionistas en los mecanismos da salida de 1a
compafiia,

En todo caso, tales consideracionas han sido debidamente valoradas por el Directorio de la
Compafila en la formacién de su juicio general referente al interés social de ka Reorganizacion,
atendiendo su valoracién en relacion con todos los factores que han sido evaluados en dicho
analises.
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Luego de un imtercambio de pregunias v respuestas, y vistos los antecedentes descritos,
considerados los informas y opiniones puestos a disposicién de los sefiores Directores y
atendidos los baneficios esperados de la Reorganizacian v los 1&minos v condiciones de ésta, el
Directoric

Acuerdo N* 1509- 01: &l Diractorio, por la mayoria de sus miembros, acordd tener por aprobada
como pronunciamiento del directorio todo el apartado “(A)]” precedente gue explicita los rissgos.
consecuencias, implicancias o contingencias gue podria fraer aparejado el proceso de
Reorganizacion pard los accionistas de Endesa Chile incluyvends aguelios abordados en el
informe del Comite de Direclores.

Los directores sefiora Marshall, y sefiores Atton, Cibié y Lamarca, estan de acuerdo con los
resgos presentados por el Presidente del Directorlc don Enrico Viale, pero desean
complementar el acuerdo con lo siguiente:

Caomo se explicara en mayor detalle al pronunciarse exprasamente raspecto de las medidas de
solucidn o mitigacion gue sa proponen, a la directora Marshall v a los directores Cibié, Lamarca y
Afton  eslas medidas les parecen insuficientes para gque pusds considerarse gue la
Reorganizacion, en los términos que estd siendo propuesta, contribuya al interds social de
Endesa.

Fara la directora Marshall y los directores Cibié, Lamarea y Atton, la Reorganizacion, ademas de
no crear valor en si misma y ser asiméirica en cuanto a sug costos y baneficios, en el sentido
que kB mayor parte de los costos [os soportan los accionistas de Endesa v la mavor parie de los
beneficios los reciben los accionistas de Enersis, ella tiene asociados una serie de riesgos de
gjecucion gue deben considerarse al momenta de decidir sobre ella, Estos riesgos san los que
identifica el informe del Comité de Directoras de Endesa, de fecha 4 de noviembre de 2015, y
que, consideranda la propuesta del Presidente, vale la pena recordar a confinuackdn, aungue sea
de manera resumida:

g8) Riesgo de que las normas aspeciales de |as divisiones y fusiones puedan no ser
suficiente resguardo en el caso de la Reaorganizacion, producto de que, a pesar de
tratarse de operaciones vinculadas que deben considerarse en su conjunfo, una
vez aprobada la divisién de Endesa, un accionista disidente reckén va a poder
gjercer su derecho a retiro cuando se apruebe |a fusién, o cual no se espera ocurra
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sino hasta el tercer trimestre del afo 2016, y que incluso en ese caso, dicho
derecho podria no otorgar proteccidn a ese accionista disidente, va que el precio
de gjercicic ya va a lener incorporados los lérminos de intercambio de referencia
aprobados en la divisidn o, incluso peor, pusde incorporar lérminos de intercambio
mas desfavorables si se materializa el nesgo a que se refiera la |atra b) siguisnta.
Para mitigar este riesgo, se propone la medida que =8 indica en ol punto (B.1),
respecto del cual nos pronunciaremos en el acuerds que 2e refiera dicho punis,

Riesgo de que, aprobada la division, se reabra la discusidn sobre relacidn da canje
y |a relacidn de canje definitiva que se proponga sea menas favorable para los
accionistas de Endesa gue la relacion de canje referencial que se tuvo an
consideracidn para aprobar las divisiones. Para mitigar este riesgo, sa propone la
madida que se indica an &l punta (B.1). respecte del cual nos pronunciaremos an al
acuerda gue s2 refiera dicha letra,

Riesgo de que aprobada la divisidn, |a fusion no se materialice, lo cual presanta
dos problemas:

i. Para Endesa la division implica un pago de
impusstos  clerte el afic 2016 de
aproximadaments USF 251 millones en Perd,
mitigado  parcialmente por un crédito  por
aproximadamante USSE0 millenas,
correspandiente al impuesto pagade en Perd, a
sar utilizado en Chile el afia 2017, resuliando en
um efacts neto cuyo valor presente, el asesor del
Gt e Direciores astimg an
aproximadamentes USE188  millones. Para
mitiger esie riesgo, se propone la medida gue 8
indica en el punto (B.2}, respecioc del cual nos
pronunclaremos en el acuerdo que se refiera
dicho punto

i 5ila fusidn no se realiza. la accidn de Endesa
Arnéricas seqia muy poco atractiva, ya que se
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trataria de una coleccion de paricipaciones sin
identidad  de  negocios ni esfructura
ocrganizacional propias.  Respecto de este
resgo, no 52 ha planteado medida de miligackin
alguna, toda ver gue la medida &8 que se refiere
ol punto (B.1) sdto aplicaria en el evento gue
todas las juntas de accionistas aprusben la
fusidn

d) Rigsgo de que los eguily slones de las compefies resultantes de la
Reorganizacion, esto es, Endesa Chile y Enersis Américas, no sean atractivos y
sus acciones coficen a un descuento significative (y mayor & los actuales de
Endesa y Enersis) respecto dal valer de sus participaciones subyacentes,

i. En el caso de la nueva Endesa Chile resultante de la divisidn, al
riesge provendria de transformarse en una compafiia sin
crecemiento que acumule caja v que. producto de la disociacion
entre derecho a volo y derechos scondmicos de su comtrolador
raspacio de ia sociedad, ésta no distribuya los excedentes de caja
genarados. Este rissgo no 28 una constreccion tedrica sino gue
surge de las propias declaraciones de quienes dirgen Enel v
Enersis. guienes han sefialado reiteradamente que no se van a
seguir construyendo centrales de generscidn del fipo gue
construye Endesa, que el crecimientc provendrla de ERNC y
distribucion y que, por tanto, & perfil de Endesa en el fuluro sedia al
de un comercializador de emergia. Inclusc mas. en el reclente
Capital Markats Day de Enel, esta compafiia muestra una baja
refativa de inversion, para el pericdo 2016 a 2018, respecto del
plan de marzo de 2015, an genaracidn convencional, de 17% &
2%, y da la inversidn en América Latina, versus [takia y e resto del 4
mundo, da 48% a 41%. Para mitigar este riesgo, el Comiwé de
Directores propuso medidas concretas, las que e Presidente '{\_}
propone sean rechazadas an el punto (B.4) par ser, en su opinion,
conirarias al interés social. Respecto de esta propuesia, nos
pronunciaremos en e acuerdo gue se refiere a dicha punto.
7
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il. [En el caso da Enersis Américas, el riesgo provendria de tratarse da
una haolding puramente financiera y que, par lo misma, podria estar
expuesta & sufrir los mismos descuentos que hoy aplica el
marcado a ciras holdings de ese tipo, inclulda Enersis. con el
agravanie de gue se frafare de una sociedad chilena an que el
100% de sus inversiones van 8 estar fuera de Chile y respecto de
la cual con semejante configuracion, no hay comparables claros
con |as cuales el mercado pueda contrastar valores relatives. Para
mitigar aste nesgo, se propone ka medida que sa indica en af punio
(B.1). respecto del cual nos pronunciaremos en el acuerdo que se
refiera dicho punto,

iii. Adiclonalmante existe el riesgo de pérdidas de eficenclas da
geshon resultante de separar operaciones que en su conjunto
parmiten tener un mayor tamafio de escala,

&5, sefalando si el f cumplirsa v las

CONSECUBnci erés soclal de Endesa Chi i limignts de
tales condiciones.

El Presidente del directorio don Enrico Viale expuso a este respectn, atendiendo a los
antecedentes referidos v en cumplimiento de la insfruccion de fa 5V'S contenida en su Oficia
Crrdinario N® 25411, 28 axpone seguidamente el pronunciamiento del Directario, an relacion con
las siguientes medidas que han side objeto de manifesiacién en el Informe del Comité de
Directores de Endesa Chile:

{B.1) Mecanismos da Proteccion de los accionistas minoritarios de Endesa Américas.

(B.2) Compensacidn a favor de Endesa Chile respecto def costo tributario de la division en caso
de gue |z fusidn no se lleve a cabo.

.
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[B.3) Medidas para evitar satisfactoraments potencisles conflictos de infterés en las actividades
del Grupo Ened en el ambito de las enengias rernovables en Chile.

{B.4) Incorporacion en los estatutos de Endesa Chile de determinadas garantias para proteger el
vakor de la inversidn en esta compariia.

En cada uno de tales apartados se incluird el pronunciamiento del Directorio en relacidn al
misma en log términos solicktados por la SVS en su Oficio Ordinario N® 25411,

Adicionalmente, cabe sefalar gue &l informe del Comité de Direclores de Endesa Chile muestra
preccupacion, ademas de los puntos anteriores, sobre los mecanismos que confribuyan a dar
mayor certidumbre de fa ecuacidn o relacidn de canje en que 3 llevara a caba la posterior fusidn
de Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas v a la fusion misma, cuestidn que
junto con un concrato pronunciamientc sobre la futura ecuacidn de canje serd objeto del
Apartado (T} de aste pronunciamisnto.

e log accionistas minoritarios de Endesa

El Comité de Directores de Endesa Chile ha sefialado que puaden producirse inceridumbres que
pesen sobfe al pracio de mercado de Endesa Américas debido, entre olras razones, a su menor
liguidez y por tanto. mayor axposicion a movimientos ded mercado. Estas incertidumbres podrian
afectar negativamant® al derecho a retino de los accionistas disidentes en |a stapa de fusidn, yva
que el precio al que podrian ejercer tal derecho viene determinado por &l precio de mercado gue
tenga Endesa Américas en los mesas anteriores a la Junta de Accionistas en que se adopten los
acuerdos de fusion, Recordar en este punio, que no es posible filar un precio para el ejercicio del
derecho a reliro distinto al establecido en la Ley N° 18.045 scbre Sociedades Andnima y su
Reglamento (pues, tal y como ha sido puesto de manifiesto por la fiscalia y los asesores legales
externos, el precio para ef sjercicio del derecho de refiro tiene caracter imperativo de orden
publico).

En el dia de hoy. el accionista controlador Enersis ha informado que, a su julcio, los riesgos
advertidos quedarian superades ofreciéndose un mecanismo efectivo de proteccidn de los
accionistas minoritarios sin alterar la estructura de la Reorganizacion analizada, medianta la
formulacidn por parte de Enersis Américas de una oferta pliblica de adguisicidn de acciones

f

18 /A
¥



endesa
chile

{"OPA’} sobre la totalidad dei capital social de Endesa Américas con cardcter previo a su fusidn
con Enersis Ameéricas y Chilectra Americas, coma se detalla seguidamenta.

La OPA se efectuaria respeclo de todas las acciones de Endesa Américas, con la salvedad gue
no e edguiriran las acciones que ya son de propiedad del oferente y &l precio por las acciones
de Endesa Amerncas para una OPA de esla naluraleza v con |a finalidad descrita seria de 236
pesos chilenos per accion (0 su equivalente en dolares estadounidansas a la época del pago en
el caso de los ADRs). Segun se ha informado por Enarsis, dicho precio ha sido celoulado sobre
la base del precio de mercado medio de los Uivmos tres mases de Endesa Chile ponderado por
el peso relative de Américas estimado por Tyndall, asesor del comité de directores de Endess
Chile (c. 28%).

Fara gue esie mecanisma de OPA cumpla plenamenta su funcidn como instruments facildador
de la Reorganizacion. se plantearia de forma condicionada a |3 aprobacion de |a fusion por parte
de |as Juntas Extraordinarias de Accionistas de Enersis Américas, Endesa Américas v Chilectra
Americas v a que luego de vencido el plazo legal para el efercicio del derecho a reliro en cada
una de las sociedades Enersis Américas y Endesa Ameéricas se cumpla con la condicidn (o se
renuncie & la miema) de gue no s& hava ejercido el derecho a retino por encima de un
deferminado nimerc o porcentsje de acciones, segin corresponda. En consecuencia, salve que
se produjeran hechos sobrevinientes adversos significativos gue lo desaconsejasen desde el
punto de vista del inlerés social, el inicio de la OPA ocurriria en un plazo razonabie siempre en
forma previa a la celebracian de kas Juntag Extraordinanas de Accionistas de Enarsis Ameancas,
Endesa Americas y Chilectra Américas a las gue se somatera |a aprobacion de su fusion, y su
vigencia se extendesia hasta después de ftranscumido el plazo para el ejercicio del
commespondiente derecho de refiro (plazo que es de 30 dias desde ia aprobacion de |a fusian),
por lo que puade desde ya anticiparse la posibilidad de prorroga de la vigencia de la OPA hasta
&l plazo maxima gue pudisra incluse alcanzar os 45 dias.

Los demas térmings y condiciones de la OPA una vez definidos, se informarsian por Enersis en
&U momento an el correspondiente progpecto v en el aviso de inicio de oferta, los cuales se
ajustaran a las disposicionas del Titulo XXV de ia Ley N° 18,045 scbre Mercado de \Valores y de
la Morma de Caracter General N° 104 de la SWVS.

Es ralevante también sefalar que el mecanismo de OPA condicionada aqul descrite contribuye a
dar una mayor certaza de que la fusidn va & ser aprobada, y por lo tanto, a mitigar el riesgo
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advertido a este respaclo, toda vez que, entre otros aspectos, los accionistas que no compartan
&l proceso de Reorganizacion van a tener la posiifidad cierta de abandonar Endesa Américas
vendiendo sus acciones an la OPA, lo que reduce significativaments el riesgo de que se superen
log imites del derecho a retiro que se establazean v por tanto, se frustre ka fusion,

Es preciso destacar que una OPA enfre las Juntas Extraordinarias de divisidn y de fusidn an los
términos descritos, no alteran en modo siguno ni la mecanica juridica, ni los tWérminos
acondmicos de la Reorganizacién ya comunicados al mercado y accionistag, sino que, como se
ha sefialado anteriormente, constituye mecanismo adecuado para acoger las sugerencias que
refuarcen el interés de los accionistas en gue se Beve a cabo la Reorganizacidn, resolviendo
algunas incertidumbres que han sido sefialadas, lo que puede facilitar el éxito de la misma. Todo
ello contribuye, sin duda al interés social ya manifestado por el Directorio en su sesidn del 5 de
noviembre pasado.

Con esta mecanismo de proteccion de los eccionistas minoritarios de Endesa Armdricas se
considera quedarian adecuadaments atendidos los requerimientos gue en este sentido formuld
el Comité de Directores de Endesa Chila.

Como ya se ha mencionado anteriormente, las divisiones generan tributos para Endesa Chile en
Peru (y en Argentina, aunque por el valor dado 8 las compafiias, el impacio es irmelevanta).

Las valoraciones y estimaciones referentas a la ecuacion o relacidn de canje gue se hicieron en
su momento han tenido en cuenia ke compensacidn de estos costos v beneficios de forma gue
los costos fiscales de la division de Endesa Chile gquedarian neutralizados para sus accionistas
sl, an afecto, [a fusidn s lleva a cabo.

Sin embargo, si luego de la division de Endesa Chile no se produjers la fusitn prevista por |2
cual Endssa Américas y Chilectra Américas serian absorbidas por Enersls Américas, los coslos
tributarios que en su caso sufriia Endesa Chile como consecuencia de |a divisidn de Endesa
podrian no ser compansados. Por contrapartida a los costos tributarios que tendria que soportar
Endesa Chile. cabe considerar en cambic que &l simple hecho de la division, sin mediar fusidn,
conlleva beneficios tributarios relevanies para Enersis.
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Tenendo en consideracion todo lo expuesio y |os beneficios generados ya de por si por la
division descrita. parece razonable gue, (nica y exclusivamente en el supuesto de que, por
causas no imputables a Endesa Américas o Endesa Chile y distintas a causas de fuerza mayor,
el acuerdo de fusion no se sdopte antes del 31 de diclembre de 2017, Energis compensa, con os
beneficios tributarios que para ella deriven de la division de Endesa Chile, los costos tributarios
efactivamente soportados por Endesa Chile producto de dicha divisidn. Esta compensacidn que
eventualmente tendria lugar, quedaria supeditada a [a efectiva obtencidn v cuantificacion de los
referidos beneficios tributarios y a8 que los cosios sean debidamente acreditados, previa
deduccion de aguelles beneficios o crédilos Inbutarics que Endesa Amércas o Endesa Chile
hayan obtenido como consecuencia de |a division misma. Tal compensacién se realizaria en el
futuro si 8e dan las circunstancies amiba mencionadas, v se malerializaria, en su cazo, mediante
la suscripcion de un acuerdo de compensacién & ser acordado entre Enersis y Endesa Chile,
previa la adopoion, en su moments, de los procedimientos establecidos en el Thuls X\ de la
LsA,

En esta misma fecha, Enersis ha eniragade al Directorio de la Compafiia una carta recogiendo
los temas anteriorments indicados.

Con esta medida guedaria adecuadaments atendide al requermients que en este sentido
formula el Comité de Directores de Endesa Chile,

zriciabes conflictos de mterds an las actividades

del Grmn Enel gn ol dmbite de las anamlag renovaebles en Chile,

Como se ha indicado anteriormente, &l Directoric de Endesa Chide ya ha tenido ocasidn de
pronunciarse sobre este cuestidn en su sesidn de & de noviembre vy ha estimado, en efects,
oporturd que, con moltive de la Reorganizaciin, se adopten medidas que permitan evitar
satlisfactoriamante los patenciales conflictos de interés que eventuaimente pudieran darse en un
futurg, respecto de Endesa Chile, en &l desarrolio por el Confralador de actividedes en el sector
de las energias renovables de fuente no convencional en Chile a fravés de offas sociedades
filizles.

El Presidenta de Enersis ha recibido del socic Controlador de ks Compafila, Enel, una carta —de
la cual 3 ha dado freslado & Endesa Chile- an la que asume el compromiso de gue en el caso
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de resultar con éxito [a Reorganizacion en todas sus instancias o fases, se compromete "a
negociar, o promover que alguna o algunas de sus filiales [...] negocien con ia filial de Enersis,
Endesa Chile, un acuerdo que se refiera a la inversidn conjunia en proyeclos de produccidn de
anergia aléctrica de fuente renovable en Chile, socbre la base de los siguientes principios
generales, ya compartidos en su dia con el Comité de Directores de Endesa Chile en su
MOMmento:

- Enel compartiria sus planes de inversion en el campo de las energias rencvables con Endesa
Chile, siendo responsable del desarrolle de los proyectos renovebles en Chile, actualmente
axistentes o fuluros.

- Enel adguirira los proyectos renovables propiedad de Endesa Chile a valor de proyecta.

- Endesa Chile tendra |a opcion de participar en los proyectos renovables desarrolfados par Enad
y acthvos axistentes de su entera propiedad, mediante la adguisicion de un porcentaje de hasta o
40% del capital de una o mas “sociedades de proyecto” creadas al efecte de acuerdo con la
capacidad de generacidn de caja ordinaria de Endesa Chile.

- Endesa Chile tendra derecho priaritario de compra en |a venta de energia producida por los
provecios renovables indicados v los cerlificados verdes rélacionados, v Enel derecho prioritaric
de venta en las ofertas de compra solicitadas por Endesa Chile,

Con esta propuesta de compromiso del Controlador, se considera quedaria sdecuadamente
atendido el requerimiento que en esie sentido formula o Directoro v Comité de Direclores da
Enersis, &l Comité de Directores de Endesa Chile (sin perjulcio de haberse dado trastado del
mismo a esta compafia),

los estatulos de Endasa Chile da daie

W
El Comité de Direclores de Endesa Chile plantea la inclusién de determinadas modificaciones en
los estatutos de la compafiia para, a su juicio, proteger e valor de |a inversidn en esta compafiia,
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Sin embargo, una vezr analizadas las mismas. se estima que dicha medida iria en contra del
interés social de lag entidades afectadas por las siguisntes razones:

[} En lerminos generales, cabe sefialar que ka medida propuesta pareciera contradecir &l
mandato general inherenta gue tiene el directorio de toda sociedad de adoptar decisionas para la
consecucion de los fines sociasles, las que involucran riesgos. Por ello se estima razonable
cusstionar por qué s pretands, antes que ocurran los hechos, limitar mediante 18 inclusidn en
los estatutos, el actuar del directorio, en una situacién en la que puede no existir conflicto de
Interds, [a decision no sea arbifrana y se esté tomando debidamente informada.

{ily Por otro lado. la propuesta del Comité de Directores de Endesa Chile pareciera no dar
mayor mérito a las reglas del DL 3500 (disposicion aplicable a las sociedades susceptibles de
inversion por parta de la AFP) que figuran como normes permanentes en los Estatutos y gue
cubren las materias contenidas en dicha propuesta, en lo referente a la politica de inversidn y
gestino da activos esenclales. Lo mismo podria decirse de ies reglas dictadas por la SVS en
materia de politica de dividendos

Mo queds clarg por qué esfas normas, que son de aplicacikdn general y establecen ol mas alto
estindar de gobierno corporative que ha considerado el legistador y el regulador, no serian
suficientes para Endesa Chile y existiria un imperative de innovar por sobre afias.

En afecto. en los actuales Estatutos existen normas por l2s que el ejercicio de las facultades del
directorio reconoce, como limite, la politica de inversiones y financiamiento que fodos los afos
aprueba |a junta ordinaria (Articulo 20 bis de los Estatutos), lo que cubre la primera y tercera
seccion de la propuesta del Comité de Directores de Endesa Chile. En la mizsma linsa, 58 raserva
para |a junta de sccionistas |a enajenacién de los bienes o derechos de la sociedad declarados
esanciales para su funcionamienta (Articulo 36 bis de los Estatutos), lo gue cubre la segunda
seccitn de la propuesta.

(i} Hay que recordar, por lo demas, que las modificaciones estatutarias quadan sujatas a
wna mayora cualificads del 75% del capital social, por ko gue, & inclusién en Estatutos de
actuaciones gue estdn habitual v normalmente reservadas a k8 Gerencie de las compafiias
supone restringir su administracion, produciendo un riesgo de falta de flexibilidad v capacidad de
sociedad para responder a desafios o problemas que puedan preseniarse en &l devenir da la
actividad social,
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For lo demas, una vez pussia en practica la medida referida a las inversiones an proyecios da
anergias renovables, fomentedas por el acuerdo con Enel, no existirian excedentes significativos
de caja que distribuir, respetando los covenants financieros y manteniendo el grado de inversian,

Por las razones expuestas se considera que no es del nterés social de ninguna de las
compaliias sfectadas la propuesta del Comitd de Directores de Endesa Chile en esta malerig, sin
que por tanto, légicamenta su no cumplimanta tenga efecto adverso alguno foda vez que existen
mecanismos legales y estatutarios que otorgan suficiente proteccidn para |2 sociedad v sus
accionistas.

Una vez analizadas todas las medidas aludidas en & Informe de! Comité de Direciores de
Endesa Chile, se considera gue los fundamenios que sirvieron de base para la emisidn del volo
&n contra de los sefiores Cibsd, Lamarca, Atton v de ia sefiors Marshall, han sido debidamente
analizados v oz resgos advertidos debidamente atendidos.

Luego de un exhausiivo intercambic de preguntas y respuestas sin perjuicio de gue sea
debidamente informado mediante el procedente Hecho Esencial. y vistos los antecedenies
descntos, considerados los informes y opiniones puestos a disposicson de o8 sefores Direclores
v atendidos los beneficios esperados de la Reorganizacion v los términos v condiciones de ésta,
A5l Como SUs Consecuencias e implicancias, y anglizedas las medidas propuestas por los
accionistas de Enersis y Endesa Chile; AFP Provida, AFP Cuprum y MBI Administradora, el
Comité de Directores de Endesa Chile, asi como por el Directario y &l Comité de Directores de
Enersis, v en stencidn a todo lo anteriormente expussto adopld los siguienies acuardos:

Acuerdo N* 1609- 02: &l Directorio, por la mayoria de sus miembros, acordd tener por aprobado
comao pronunciamients del directonio el aparado "(B)' precedente acerca de las condiciones a
las que quedan supeditados los volos de los directoras que tienan la calided de independientes,
safialando que se considers que los fundamentos que sinderon de base para la emision del voto
&n contra de los safioras Cibié, Lamarca, Atton y de la sefiora Marshall, han sido debidamanta
analizados y los riesgos adverbdos debidamente atendidos, lo que permite considerar gue la

Reorganizacién contribuye al interés social.
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La directora dofia |sabel Marshall y los directores sefiores Enrigue Cibié, Felipe Lamarca y Jarge
Atton wvotan en confra de la propuesta de pronunciamiento formulada por el Presidente en
ralacidn con las medidas que se consignan en los puntas, (B1), (B.2), (B.3) v (B.4) anteriores,
por las razones que para cada una de ellas se indican a continuacion, porgue consideran que ia
raorganizacion no confribuye al interés social,

Acuerdo N° 1509- 03: el Directorio, por la mayoria de sus miembros, Bcordd, tomar
conocimienta del anuncic de su accionista controlador de que, siempre gue lleguen a ser
efectivas las divisiones de Enersis, Endesa Chile y Chilectra a que se refiere la Rearganizacian,
¥ salvo gue se produjeran hechos sobrevinientes adversos significativos que o desaconsajen
desde el punto de vista del interés social, es intencion de Enersis (ya con la denominacidn
Enersis Américas) presentar una oferta pdblica de adquisicidn de acciones emitidas par la futura
sociedad Endesa Ameéricas, cuando ésta exista, condicionada a la aprobacidn por parte de las
Juntas da Accionistas de Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas de la fusion
antes refarida por parte los accionistas de Enersis Américas y Endesa Américas v gue no se
sUperen respectd de diches sociededes los umbrales de ejercicic de derecho a retiro
anunciados. Dicha OPA sera dirigida a la totalidad de las acciones y American Depositary
Racaipts ("ADRs") emitidas por dicha sociedad que no sean propiedad de Enersis Américas.
Dado que con postenioridad & las divisiones Enersis Améncas se esfima ses propietaria del
59.88% de las acciones de Endesa Américas, dicha OPA serd por hasta el 40,02% del capital
social de Endesa Améncas y por un precio de 236 pesos chilenos por accidn (o su equivalente
&n ddlares estadounidenses a [a fecha del pago en el caso de los ADRg), v sujeto a los demas

términos y condiciones que seran oporfunamente detallados al tiempo de formutar dicha oferta

Con el voto en contra de la directora dofia Isabel Marshall y de los direciores Enrique Cibié,
Felipe Lamarca y Jorge Atton k8 propuesta de Enersis, consistente en que Enersis lance una
OPA dingida a la totalided de las acciones y ADRs de la futura Endesa Américas,
conceptuaiments, es beneficiosa en cuanio mitiga los riesgos 8 que se refieren los puntos a) y
b) del voto de minoria del acuerdo anterior, ralativos a incertidurmbre sobre el precio de ejercicio
del derecho a retiro. En opinién de los directores antes mencionados. el precio ofertade en la
OFA de Enersis, recién conocido, nos parece a priod bajo, por ende no parece constituir una
proteccion efective para e accionista disidentes de Endesa, lo que da & entender gue las
expeciativas de valor de Enersis Américas son muy bajas, y por ende la transaccidn no
agregaria vakor & log accionizstas,

Adicionalmente, consideramos gue la OPA no resuelve compietamente el riesge (que lo
considaramos de baja probabilidad) gque no se realiza la fusion posterior, toda vez que la OPA
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solo procederia en el evento gue se apruebe la fusion por las juntas de acclonistas no solo de
Endesa Américas, sino gue también de Enersis Américas v Chilectra Américas.

Acuerdo N* 1508- 04: el Directorio, por la mayoria de sus miembros, acordd instruir & Gerante
General para gue, en su momento. y hachos los analisis correspondientes, proponga al
Directorio, y en su caso, 8l Comité de Direclores, sa negocie de buena fe con Enersis S.A. los
términos de un compromiso de compensaciin, en virtud del cual y Unica v exclusivemente en &l
supussio de que, por causas no imputables a Endesa Américas o Endesa Chile y disfintas a
causas de fuerza mayor, los scuerdos de fusidn de estas compafilas y de Chilecira no se
adopten antes del 31 de diciembre de 2017 los costos tributarios soportados por Endesa Chile
como consecuencia de su division y debidamente acreditados, descontados agquslios beneficios
o créditos tributarios que Endesa Américas o Endesa Chile obtengan como consecuencia de
dicha divisidn, serian compensados con los beneficios tributarios efectivaments oblenidos por
Enersis. Este compromiso, caso de tener que llevarse a efecto por concurrir las condiciones
arriba sefialadas, se someterd, en su caso v en & momento comespondiente, 3 los
procedimientos establacidos en el Titulo X\ de la LSA,

Con el voto en contra de ia direclora Marshall y los directores Cibié, Lamarca y Atton, ya que |a
propuesta de compensacion ofrecida por Enersis y que hace suya el sefior Presidents an la
propuesta de acuerdo s insatisfactona e insuficianta.

En opinion de los suscritos, la solucidén propuesta por Enersis es insuficiente por dos razones.
Primero, restringe los supuestos en los que procede fa indemnizacion, excluyendo su
procedencia si e fusidn no se materializa por causas imputables a Endesa Américas o Endesa
Chile. Una razdn por la cual podria fallar |a fusion podria ser que los accionistas de Endesa
Americas no la aprueben por considerar los términos de ia misma no les son favorables. Esta
razon podria calificarse como “imputabla” a Endesa Américes y, como tal, excluir la
indemnizacién, con lo cual, se estd proponiendo gue la indemnizacién solo proceda si los
aCccionistas de Endesa Américas votan a favor de Ia fusion, independiente de que sus términos
sean favorables © no para ellos. Segundo, se supedita | indemnizacian a |a obtencidn y
cuantificacion de los “referidos beneficios fributarios”, consistentes en menor tributacion por
impuesics finales a los accionstas.

El informe del Comité de Directores de Endesa planted que, si por cualguier causa la fussdn no
llega a materiglizarse, s& debe mantenar indemne a Endesa Chile respecto del pago de los
impuestos a las ganancias de capital que se incurra por razén de a divisidn. Al restringir los
casos en que aplicaria la indemnizacidn y supeditarla a la obtencién y cuantificacién de los
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‘refendos benaficios tributarios”, en opinidn de los suscritos, la solucion planteada no cumple con
lo requerido por el Comité de Diwectores y por los directores independientes en la sesidn de
directorio del pasado 5 de noviembre, y tampoco nos parece que sea razonable ni suficiente,
come concluye al voto da mayoria

Acuerdo N 1508- 05: el Directoric, por la mayoria de sus miembros, acordd (i) fomar en
consideracidén |a propuasta da Enel, que en caso de resultar con éxito la Reorganizacidn en
todas sus instancias o fases, esta se compromete a negociar. o promover que alguna o algunas
da sus filiales negocien con Endesa, un acuerdo que se refiera a la inversidn conjunta en
proyecios de produccidn de energia elécirica de fuente renovable en Chile en log términos
indicados an la Carta que se hizo piblica en el dia de ayer.

Con el volo en contra de la directora Marshall y los directores Cibké, Lamarca y Atton la
propuesta de Enel y que, hace suya el sefior Presidente, yva que consideran que as
insaisfactoria e insuficienta.

La propuesia de Enel presenta varics problemas. Primero, sujeta el acuerdo a gue resulte con
éxito @ Reocrganizacion en “todas sus instancias o fases’, esio es. al igual que en el caso
anterior, no aplicaria si la fusion no se materializa. Segundo, constituye una simple promesa de
‘negociar o ‘promover que alguna o algunas de sus filiales negocien® con Endesa Chile. Es
decir, no existe un compromisc de suscrbir un acuerdo determinado sino simplemente a
regociar, pudiendo las negociaciones extenderse indefinidamente en &l bempo, nunca
concrefaree o sujetarse a condiciones gravosas pere Endesa Chile.  Tercero, limita la
participacion de Endesa Chike en los distintos proyectos hasta wn maximo de 40%, Cuarto,
establace que Enel adquirird los proyectos renovables de Endesa Chile a “valor de provecia®,
dejando abierto el pracio al cual Endesa Chile, por su parte, deberd adquirir su participacion en
los activos v proyectos de Enel,

El informe del Comité de Directores de Endesa y el vato de los directores independientes en |2
sesion de directorio del pasado 5 de noviembre. planted dos cosas respecio da este punto.
Primero, regular salisfactoriamente hacia el futuro, & través de obligaciones faciimente
monforesbles y exigibles, e conflicto de interés, respecto de Endesa Chile, que representan las
actividades de Enel Green Power en el peis. Segundo, que Endesa Chile sea el principal
vehiculo de crecimiento en generacion. En opinidn de la directora Marshall v los directores Cibig,
Lamarea y Afton, por las razones indicadas. la medida propuesta no satisface adecuadamente
Bsias axigencias.
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En oplnidn de astos directores, respecto a este punto la forma de salvaguardar los intereses de
Endesa en el fuluro as gue dicha relacion sea en Chile una fusitn de activos de Endesa con Enel
Green Power o su confinuadora.

Respecto a |as operaciones en el resto de Latinocamérica, atendidas la anunciada intencian de
adgurir el 100% de Enel Green Power y las recientes declaraciones del CEC de Enel y lo
presentado por Enel en &l Capital Markets Day de dicha compafiia en Londres, en &l sentido de
una disminucion relativa de inversion an generacion convencional, favoreciendo las ERNC, y en
uma disminucion relstiva de inversidn en Aménca Lating, respecto del reste del mundo, tambign
debiera considerarse una fusidn de las operaciones de Enel Green Power en América Lating,
excluyando Chile, con Endesa Améncas o Enersis Américas fusionada.

Acuerdo N° 1509- 06; &l Directono, por la mayoria de sus miembros, acordd gue no proceda la
incorporacién de las clausulas permanentes en los estatutos de la Compafiia sugeridas por al
Comité de Directores en su informe de fecha 4 de noviembre de 2015

Con el voto en contra de la directora Marshall y los directores Cibié, Lamarca y Atton, por las
siguienias razones:

El informe del Comité de Directores de Endesa planted la necesided de proteger el valor de
inversion de Endesa Chile post divissdn, incorporando normas permanentes en sus estatutos que
aseguraren, @ lo menos, tres aspectos:

1. Que se va a aprovechar al maximo el potencial de crecimiento en Chile v |a capacidad
financiera de la compafiia, fijandose criterios estratégicos y financieras objetivos para
dasarrollar proyecios de inversicn

2. Que se van a aprovechar al maximo y proteger los actusles derechos de agua de
propiedad de Endesa.

3. Que en ausencia de proyecios de Inversion que satisfegan los criterios de inversion
definidos, el excedente de caja gue se genere cada afic va a8 ser distribuido a sus
accionisias, como dividendos o en |a forma de disminucion de capital, evitando gue &l
lsvarage (deuda neta/EBITDA) disminuya por debalo de un minimo predefinido.

La propuesta del sefior Presidente sefiala que, una vez analizada esta medida, estima que ella
‘ifa en contra del interés social de les entidades afectadas”, aduciendo una serle de razonas
gue, en apinion de la directora Marshall y los directores Cibié, Lamarca y Atton | evaden el punto.
A continuacién se analizan una a una las razones
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Primero, ta propuesta del sefor Presidente sefisla que |a medida sugerida por el Comité
‘pareciers confradecir el mandate general inherente gue tiene el direciono de ioda sociedad de
adoptar decisiones para la consecucitn de los fines sociales”, agregando al Presidente que
‘estima razonable cuestionar por qué se pretende, antes que ocurran los hechos, limitar
mediante la inclusion en los estalutos. el actuar del directorio en una situacion en la que pusde
no existir conflicto de interés, |a decision no sea arbdraria v se esté tomando debidamente
informada®. El subrayade es nuestro,

La directora Marshall y los directores Cibié. Lamarca y Atton hacen presente, primero, que la
referida medida esta siendo sugerida “antes gue ocurran los hechos® precisaments porgue se
trata de una prevencidn respecto de una divisién que. una vez aprobada, pasa a ser irraversible,
¥ segundo, se estd sugiriendo precisaments porque se ha identificado un evidenta v concrato
conflicto de interés del controdador de la sociedad. Enel controla 60% de los volos pero solo sa
beneficia con 35% de los dividendos; Enal ha declarado plblicamente que su intencidn es que
Endesa no siga realizando grandes proyectos de generacion; v Enel tiene ofra filial en Chile, Enel
Green Power, que competiria directamente con Endesa Chile, Estas son las razones que tuvo &
la vizla ol Comité de Directores para sugerir las referidas medidas.

Segundo, la propuesta del Presidente sefala que la propuesta del Comité de Directores
“pareciera no dar mayor mérito a las reglas del DL 3500 gue figuran como nofmMas permanenies
an ke Estaluios v gue cubren las materias contenidas en dicha propuesia, en lo referente a
politica de inversidn y destino de activos esenciales”, y que ‘lo mismo podria decirse de las
reglas dictadas por la 5VE en materia de politica de dividendos”, agregando que “no que queda
claro por qué estas normas, que son de aplicacidn general y establecen el més alto estdndar de
gobermo corporative no senan suficientes para Endesa Chile v existiria un imperafiva de innovar
sobre elias”, procediendo el Presidente a citar los articubos 20 bis y 38 bis de los Estatutos de
Endesa.

La directora Marshall y los directores Cibié, Lamarca y Atton hacen presente que las reglas del
DL 3500 y bos articulos 20 big y 35 bis de los Estatutos de Endesa, que hacen referencia a la
aprobacidn por la junta de [a politca de inversiones y de financiamiento, se refieren a limitas
‘maximos” de inversion en determinadas dreas y nivel ‘maximo” de endeudamiento, siendo el
problema identificado por el Comité de Directores justamente el opueste, esto es, la falta de
inversion y |a disminucidn del endeudamiento products de la excesiva acumulacion de caja, esto
&%, 58 lrala de un problema de "minimos” y no de “méximaos’. Por otro lado, tanto la politica de
inversion como la politica de financiamiento reguieren para ser aprobadas de simple mayaria, as
dack, guedan integramente entregadas al arbitrio de Enersis. Precisamente lo que se propaone,
como condicidn para aprabar la division, es saber qué criterio se va a utilizar respecto de los
excedentes de caja, que con la informacion hoy disponible va es posible anficipar que se van a
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producir, Algo similar ocurre con log bienes esenciales. El DL 3500 y los Estatutes sa ocupan
de su “enajanacidn’, no obstante que la preocupacion del Comité de Directores es el resguardo y
utilizaciin de los derechos de agua de la compafia,

Tercera, k& propuesia del Presidente indica que dado “gque las modificaciones estahutarias
quedan sujetas a una mavoria calificada del T5% del capital social, por o gue, la inclusion en
Estatutos de actuaciones que estan habitual y normalmente reservadas a la Gerencia de |as
compafiias supona restringir su administracidn, produciende un riesgo de falta de flexibilidad y
capacidad de la sociedad para responder a desefios o problemas que puedan presentarse en el
devenir de ka actividad social”,

La directora Marshall y los directores Cikié, Lamarca y Afton hacen presante ko siguente a aste
respecto. Se frata de materias qua ya son objeto de junta de accionistas y que, por lo mismo, la
edministracién ya se encuentra sujeta a lo que en estos puntos decida |a junta. En todo caso, lo
gue se esta proponiendo no es modificar lo que sa haya aprobado segun el DL 3500, sino que
simplemente predefinir una polilica de distribucidn de excedentes de caja v elevar la mayaria
requerida para aprobar los acuerdos relativos B esta materia, de simple mayoria, a dos tercies de
las acciones emitidas con derecho a voto, Considerando que Enersis controla un 60%, bastaria
CON gue accionisias gue representen un 6% de las acciones voten favorablemente para poder
aprobar cualguier excepcion a la regla general gue se fije,

Cuarto, agrega el Presidente, que una vez puesia en practica la medida referida a las
inversiones en proyectos de energias renovables, fomentadas por el acuerdo con Enel, “no
existiian excedentes significativos de caja a distribuir, respetando los covenants financieros v
mantanienda & grado de inversidn”,

La directora Marshall v los directores Cibié, Lamarca y Atlon hacen presente dos puntos.
Primero, si bien no s& han dado mayores detalles respecto de los proyectos de Enel Green
Power, con el nivel de deuda inicial de Endasa Chile y la generacion anual de caja esperada,
aungue Endesa Chile utibce toda su capacidad financiera exclusivamente en estos proyectos,
con lo cual, incluso en ese caso saguiria existiendo un riesge de que Endesa Chile queds con
una astructura de capital en que guede caja caplurada en la empresa.

concuerdan con la conclusiin del Presidente en el sentido que no serfa "del interés social de
ninguna de las compafias afectadas la propuesta del Comité de Directores de Endesa Chile en
asta matera®. Por el contrario, la directora Marshall v los directores Cibié, Lamarca y Atton
consideran gue fa adopcion de medidas en el sentido propuesto por el Comité de Directores £
respecto de este punio contribuyen al interés social y, ademas, son necasanias,
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implica beneficios para todos los accionistas.

El sefior Presidente del Directono don Enrco Viale expuso que tanto las divisiones como ia
fusion forman parte de la Reorganizacion v no pueden ser analizadas de forma independients.
Sin embargo, es incuestionable, como ha constatado la SVS en el Oficio, que ambas fases se
compaonen de operacionas juridicamente distintas y no es posible garantizar desde un punto da
visia legal que, acordadas v ejecutadas las divisiones, la fusidn siempre tandrd lugars, va que son
los accionistas de Enersiz (va denominada Enersis Américas) v de las dos sociedades
resultantes de les divisiones de Endesa Chile v da Chilectra (Endesa Amdéricas y Chilecira
Americas), los gque scberanamenie reunides en junta han de pronunciarse, en su oporiunidad,
sobre la fusidn.

En este sentido, & Directoric, en su sesidn de 5 de noviembre, ha anticipado gque, una vez
compleiadas les divisiones de Enersis, Endesa Chile vy Chilecira, la ejecucion de la fusidn en los
términos propuestos en el proceso de Reorganizacian socketaria serfa favorable al interds social,
por lo que, salvo que se produjeran hechos sobrevinkentes adversos significativos, de aprobarse
la division, s intencion del Directorio de Endesa realizar las actuaciones legales necesarias para
promover |a fusidn de Endesa Américas v Chilectra Américas en Enersis Améncas

Fara reforzar esie planteamiento y toda vez que ol término asencial de la futura fusidn, que es la
ecuacion de canje, ha guedado definido sdio en términos de rangos referenciales, diferantes
[comd no podia ser de olra forma en alencidn al nimerc de asesores v pentos que han
formulado sus consideraciones al respecta) aungue con espacios coincidenies, se estima que
podria ser beneficioso para dotar de mayor certidumbre al proceso de Reorganizacian en su
conjunio, & que el Directorio se pronuncle en este momento sobre la concreta ecuacidn o
relacion de canje en que, & suU juicio, estima que s llevarfa a cabo la fusidn an términos
satigfactorios para todas las scciedades implicadas v sus accionistas,
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Esta opinidn del Directoric viene por lo demas avalada por |a instruccidn contenida en el Oficio
Ordinaric N"25411 de 18 de noviembre pasade en el sentido de solicitar infarmacion sobre la
relacidn de canje y del porcentaje estimativo gue debiesen glcanzar los accionistas minoritarios
dentro del futuro proceso de fusién, al chjeto que la Reorganizacion efectivamente se realice
conforme al interés social.

En este sentido, y tras analizar las distintas valoraciones y estimaciones sobre las ecuaciones de
canje estimativas formuladas por los asesores finencieros y peritos de las sociedades
participantes en [a Reorganizacion. asi como las distintas opiniones del voto mayoritario v de
minoria del Directonio, s estima oportuno someter a la consideracidn de la Junta de Accionistas
citada para el proximo 18 de Diciembre da este afio, que es intencion del Directorio proponer a ka
fecha en que se materalice [a Junta d& Accionistas de Endesa Américas liamada a pronunciarse
sobre su fusidn con Enersis Américas y Chilectra Américas, v en linea con lo ya informado al
respecto por el perito ¥ los asesores financieros contratados por el Directorio y por el Comité de
Direciores, que fa relacion de canje sea eqguivalents a 2 8 acciones de Enersis Américas por
cada accion de Endesa Ameéricas. Todo ello suleto a que no se hayan materializado hechos
relevantes scbrevinientes anteriores a dicha junta de accionistas que afecten sustancialmenta las
relaciones de canje anfes propuestas.

Adicionalmente. cabe sefialar que se ha recibido del accionista Controfador un pronunciamianto
gobre su intencidn de volar favorablemente la future fusion de Enersis Américas, Endesa
Americas y Chilectra Américas, con la relacion de canje anteriormente descrita que incluye
ademas una relacion de canje de 5 acciones de Enersis Américas por cada una de Chilectra
Américas, lo que, como se ha dicho, constituye un elemento de refuerzo de la visbilidad de la
Reorganizacidn.

Tal relacion de canje queda dentro del area de superposicion de |os rangos propusstos en los
Direciorios de Enersis, Endesa Chile y Chilectra, segin ha sido informade al mercado v a ta SV5S
mediante Hechos Esenciales publicados el pasado 5 de noviembre,

Adicionaimente v en alencidn a lo solicitads por la SVS en e Oficic Ordinario NP25411 de 18 da
noviembre, se indica que tal relacidn de canje equivalente & 2.8 acciones de Enersiz Américas
por cada accion de Endesa Américas, determinard una participacidn en la entidad resultante de
la fusidn, esto es, Enersis Américas de 15.75% da los acconistas minoritarios de Endess
Amdéricas, estimandose gue dicho porcentaie permitiria que la Reorganizacidn se realizase

[

< Sl
/
R

o

L

®



enaesa
chile

conforme al interés social, imphicando beneficios para |los accionistas, a juicio de este Directorio,
an los rmines solictados, Los sccionistas de Chilectra Américas tendrian un 0,09% de Enersis
Americas,

Las cifras arriba indicadas de participacion en la entidad resultante de Ia fusién son refiejo de un
valor situado en un rango indicade por los asesores y por el propic Directoric como acorde con el
Intarés social, siendo ademas e valor que més se acerca al rango establecido por el Directorio
de Enersis y el asesor independiente de su Comité de Directores Por ello, se considera que
constituye la mejor estimacion posible a la fecha de un valor gue se considera adecuado vy de
interés social de las compafiias intervinientes en el acuerdo de fusian,

Luego de un exhaustivo intercambio de preguntas y respuesias, v en atencidn a todo ko
antanarmente expuesto,

Acuerdo N* 1508- 07: el Directoric. por la mayoria de sus miembros, acordd: (i) anunciar en
aste momento y en |a Junta de Accionistas citada para e proximo 18 de Diciembre de 2015, que
@5 BuU intencion proponer en e fecha en que s& materialice la Junta de Accionistas de Endess
Americas llamada a pronunciarse sobre su fusidn con Enersis Américas una ecuacion de canje
de 2.8 acciones de Enersis Americas por cada accidn de Endesa Américas, y 5 acciones de
Chilectra Américas por cada accidn de Enersis Américas de conformidad con los demds términos
y condiciones contenidos en el "Documento descriptivo de la Reorganizacion v sus términos v
condiciones” (hecho pdblico e pasado 5 de noviembre). Esta ecuacién de canje eguivaldria a
una participacion del 15.75% en Enersis Américas para los accionisias de Endesa Chile.

(i) Tomar conocimiento gue se ha recibido de Enersls un pronunciamsento sobre su intencion de
votar favorablemente |la futura fusion de Enersis Amérncas, Endesa Américas y Chilectra
Américas, con la relacidn de canje anteriormente descrita

(i) En consecuencia y consistente con lo anunciado, este Directorio adoptard cuantas
atluacsones esten a su alcance, para hacer que |a referida fusidn prospere. En todo caso, todo bo
anterior quedara sujeto a que no se hayan materializado hechos relevenies sobrevinientes
anteriores a dicha junta de accionistas gue afecten sustancialments las refaciones de canje antes

propuestas.

La diwectora dofia |sabel Marshall y los directores sefiores Enrigua Cibié, Felipe Lamarca
y Jorge Atton vofan en contra de este acuerdo, por estimar que una relacién de canje
que ctorgue a los accionistas da |a futura Endesa Américas un 15,75% en la Enersis
Américas fusionada es insuficlente para resguardar gl interés social de Endesa.

Los directores antas mancionados, estiman gue el porcentaje que dabiera corresponder
& los accionistas minoritarios en el capital de la sociedad resultante de la fusitn, Enersis
Américas, para que la Reorganizacion contribuya al interés social, debiera ser como
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minima un 18,7% y gue, ademas, deben satiefacerse globalmants las condicionas
enumeradas en |a sesidn de directorio del pasado 5 de noviembre para mitigar todos los
resgos identificados

Considerando que |a relacion de canje que se esta proponiendo por el Presidente es de
15.75% vy al hecho de que no se estan acogiendo satisfactoriamente las
recomendacionas del Comité de Directores de Endesa relativas a los riesgos que
involucra la operacian, la directora dofia Isabel Marshall y los directores sefores Enrigue
Cibig, Felipe Lamarca y Jorge Atton consideran que la Reorganizacion, en los téminos
en que esta siendo propuesta por el Presidenta, NO contnbuye al interés social de
Endasa.

En opinidn de los suscritos, la Reorganizacion es una operacian disefiada por Enel para
satisfacer el interés de Enel y gue ha sido presentada como la Unica solucion posible,
negandose Enel @ congiderar ofras posibies alternativas de operaciaon que, cumplisndo
los objativos idantificados coma justificacidn de la operacién, podrian ser mas atractivos
para Endesa. En efacto, como resultado de la Reorganizacién, Enel incramenta su
participacion an los activos de generacion de Endesa fuera de Chile, de un 36% actual. a
mas de un 50%, a cambio de dilulr su participacion en los ectivos de distribucidn fuera de
Chile, de un 60% a +50%. Esto le permitiria en el fulure a Enel acceder al control directo
de estos activos de generacion sin invertir recursos adicionales ni parder el control de
actives de distribucidn. Por otro lado, la asignacidn de las participaciones no chilenas a
un vehiculo separado, parmite aumentar el crédito que pusde utikzar Enel, coma
accionistas exiranjero de Enersis, contra el Impuesto Adicional que grava los dividendos
gue le son distribuidos. Se trata de una operacicn més bien de tipo financiera que
estrategica. La nueva configuracion de los activos del grupo no busca adaptarse o
anticiparse a cambios estratégicos en las industrias y mercados en que participan las
compafiias. En sl misma, no crea valor. Si bien los planes de negocios presentados para
justificar la operacién, de concrefarse an kos términos descritos por |z adminisiracian,
significarian una creacidn de valor, por su naturaleza, se trata de mejoras de gestion que
podrian lograrse mayoritariameanta sin la Rearganizacian.

Finalrmente, la direciora dofia Isabel Marshall y los directores sefiores Enrigue Cibig, Felipe
Lamarca y Jorge Afton solicitan se deje constancia de lo sigulente, Los acuerdos de que de
cuenta |a pregente acta, en opinion de los suscritos, deja en evidencia la insuficlencia de las
normas sobre divisian y fusidn para abordar operaciones en gue las sociedades divididas v
fusionadas se encueniran bajo el confrol comun de un accionista mayoritaro, puesto que ka
gecssion del Directorio de la compafiia pasa a ser la decision de una mayoria de directores
designados por la contraparie en la fusién. Puede gue formalmente, frante a una pretension de
dos normas para regular una fusidn, deban primar |as nomas especiales de fa fusidn por sobre
l#s normas generales sobfe oparaciones con partes relacionadas. Sin embargo, desde un punto
da viste de sustancia y equidad, dicha solucidn choca contra principics bésicos sobre aprobacion
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de operacionss en que una soka parte estd en ambos lados de la mesa. S la posicidn de la 5VE
es confimada por la |, Corte de Apelaciones, se hace urgente una modificacion legal que regule
las “fusiones entre partes relecionadas”,

D. Varigs. Inclugidén de disposicién transitoria en la propuesta de estatutos de Endesa
Américas que sujeta de forma anticipada a dicha sociedad al art. 50 bis

En la sesidn celebrada el dia 10 de noviembre, el Directorio de Empresa Nacional de Electricidad
3.4 acordd por la mayoria de sus miembros convocar a Junta Extreordinaria de Accionistas para
el dia 18 de diciembre de 2015, incluyvenda las materias indicadas an dicho acuerdo.

Al respecio, la administracidn ha creido convensente gue en propuesta de estatulos para la
sociedad Endesa Américas 5.4, que 32 somete a aprobacidn de dicha junta se incluva un norma
transitoria gue someta enficipadaments a dicha sociedad al cumplimiento del artlcuko 50 bis de la
ley de sockedades andnima, v la constiucion de un Comité de Direciores,

Acuerdo N° 1509- 08: El Directorio par la unanimidad de sus miembros acordd proponer a la
Junta de Accionistas convocada para conocer scbre a la division de Endesa, gue en los
estatutos de Endesa Américas 5.4, s incluya una disposicion fransitoria que someta a dicha
sociedad desde su entrada en wvigencia, en forma anticipada y voluntaria, a las normas
establecidas en el articulo 50 bis de la Ley de Scciedades Andnimas relativas a la eleccidn de
directores independientes y creaciin de Comitd de Directores, v gue en &l punta 7 de la
convocatoria a Junta referido a ls eleccidn del direciorio provisorio de Endesa América, dicha
eleccion se hare de conformidad con el arlicudo 50 bis antes citado.

Glaaa s s b bblasa s p e i)l

Acyerdos relacionsdos con las materias previas de esta acla, adopiados por el Dirsctorio de
Empress Maciongl de Electricidad 5.5 en relacibn con el Proceso de Baorganizacion dal Grupa:

Acuerdo N® 1608-09: El Direcloro por la unanimidad de sus miembros scordd fecultar al
gerente general, sefior Valter Moro. yio conjuntamente a los sefiores Ignacio Quifiones y Ramiro
Alfonsin, para que: (i) informen en caracter de hecho esencial a |a Superintendencia de Valores y
Seguros el pronunciemienio compleio acordado en este directono refativo a la recrganizacion
societana ¥ fos demas scuerdos adoptados; (i) poner este promunciamiento complatc del
directorio de Endesa Chile a disposicion de los accionistas en |a paging web de & Compafila y
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{iii} rezponder &l Oficio Ordinario N*25411 de la Superintendencia de Valores y Seguros de facha
18.11.15 refativo al procaso de reorganizacian societaria del Grupo Enersis.

Acuerdo N* 1509-10: Los directores presentes acordaron por la [mayoria/unanimidad] de alios,
conforme a lo dispuasto en el articulo 48 de la Ley de Sociedades Andnimas, qua los acuerdos
adoptados en la presente sesion se lleven a efecto inmediatamente, sin esperar la aprobacian y
firma del acta respectiva. firmando al efecto un documento por parte de quienes se encontraban
presentes en sala y dejando constancia respecto a quienes participaron por videoconferencia y
por teléfono, con la firma conjunta del sefor Secretario; y acordaron facultar indistintamente al
gerenta genaral, safor Valter Moro y al fiscal y secretario del Directorio, safor Ignacio Quifiones
Sotomayor, para reducir tode o parte de este acuerdo a escritura pdblica en caso de estimarsa
necasario o convanignte,

Asistio por Asistid por
Telepresencia Conferencia Teletdnica
Enricoe Viale Ignacio Matea M. Felipe Lamarca
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Enrigue Cibié Vittorio Vagliasindi Francesco Burest|
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