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Santiago, 25 de Noviembre de 2015.
Gerencia General N°181/2015.

Sefior

Carlos Pavez Toloza

Superintendente

Superintendencia de Valores y Seguros

Av. Libertador Bernardo O’Higgins 1449, piso 12
Presente

Ref.: Responde Oficio SVS N°25411 de fecha
18.11.15 que solicita antecedentes.

De nuestra consideracion:

En relacion con el Oficio SVS N°25411 de fecha 18.11.15, por el cual instruye al directorio de
Empresa Nacional de Electricidad S.A. emitir pronunciamientos respecto a las materias indicadas
en el puntoe 12, letras {a) a la (c) v poner en dichos pronunciamientos a disposicion de los
accionistas en la pagina web de la Compafia, podemos responder que el directorio en su sesidn
extraordinaria N°1509 de fecha 24 de noviembre de 2015 ha acordado emitir el
“PRONUNCIAMIENTO DEL DIRECTORIO DE ENDESA CHILE SOBRE LOS ASPECTOS
REFERIDOS EN EL OFICIO ORDINARIO SVS N°25.411 RELATIVO AL PROCESO DE
REORGANIZACION DEL GRUPO ENERSIS", cuya copia integra se adjunta a la presente.

Sin otro particular, le saluda atentamente a usted,

Empresa Nacional de Electricidad S.A.

Valter Moro
erente Genera
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c.c. Fiscalia Nacional Econémica
Banco Central de Chile
Bolsa de Comercio de Santiago
Bolsa Electrénica de Chile
Bolsa de Corredores de Valparaiso
Banco Santander Santiago -Representantes Tenedores de Bonos
Depdésito Central de Valores
Comisidon Clasificadora de Riesgos
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EJECUCION DE ACUERDOS
SESION EXTRAORDINARIA DE DIRECTORIO N° 1509

Con fecha de hoy, 24 de Noviembre de 2015, el Directorio de Empress Nacional de
Electricidad S.A., celebro su sesién extraordinaria N° 1508, bajo la presidencia de
Fresidente don Enrico Viale, y la asistencia del Vicepresidente don Ignacio Mataa M.,
los directoras don Vilorlo Vagliasindi; dofia Francesca Gostinellii don Francesco
Buresti; ‘dofia Isabel Marshall L, don Felipe Lamarca C.. don Enrique Cibié B., y don
Jorge Atton P,

De los anteriores. sefiores y sefioras Directores, asisten por Telepresencia desde Roma,
ltalia, don Enrico Viale, don Vittorio Vagliasindi, y dofia Francasca Gostinell. Don
Ignacio Mateo M. asiste por teléfono desde Madrid, Espafia. Los restantes directores
asistentes lo hicieron de manaera presencial,

Que en este acto, la unanimidad de los ditectores asistentes a fa sesion acuerdan
conforme a fo dispuesto en el asticulo 48 de la Ley de Sociedades Andnimas, que los
siguientes acuerdos adoptados en |a precitada sesién se lisven a efecto sin esperar is
aprabacion de la respectiva acta:

PRONUNCIAMIENTO DEL DIRECTORIO DE ENDESA CHILE SOBRE L 05 ASPECTOS
REFERIDCS EN EL OFICIO ORDINARIO SVS N°25,411 RELATIVO AL PROCESO DE

REORG DELGRUPO ENERSIS

introduccién,

£l Prasidanta del Directorio don Enrico Viale, informd hechos nuevos y qua sa refiaran que con
esla misma fecha y con anterioridad a esta reunién la sociedad Enarsls S.A. emitié un hecho
esenclal a fa SVS que informa antecedentas relavantes para tener en consideracion por el
Directorio de Endasa Chile, cuyn copia es entregada a cads uno de ks directores presenies.
Estos hechos se refieren a (I} carta de Enersis S.A. en que manifiasta el compromiso de Enersis
de asegurar ta indemnidad de los costos tributafios que recaigan sobve Endesa Chie sl momento
de |a divisién en caso de que 1a fusién Ao fuere aprobada por la Junta de Acclonistas raspectiva,
{ii} comunicacion del accionista controlador Enersis que ha informado que, a su Juitio, los
nasgos advertidos quadarian superados ofreciéndose un macanismo efectivo de protaccién de
loa accionistas minoritarios sin akterar la esMuré de |3 Reorganizacion analizada, mediante la
faemutacidn por parte de Enafsis Amdricas de una oferta piblica de adauisicion de acciones
("OPA") scbre |a totalidad de! capital social de Endasa Américas con cardcter previo a su fusidn
con Enersis Américae y Chilectre Américas; (i) el Presidante de Enersis ha reclbido del sacio
controlador de g Compafila Enel S.p.A (Enel”) una carta, la que se ha dedo tieslado al
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Birectorio dé Endesa Chile, en la que, entre otros sspectos, en el case. de rasullar con éxita Ia
Rearganizacién en todss sus instancias o fases, Enel se compromete *s negoclar, o promover
que alguha o algunas de sus fiigles [...] negocien con fs Mial de Enersis. Endesa Chile, un
acuerdo que so refisrsa a la inversion conjunta en proysclos de produceitn de energla efécinca
de fuente renovable en Chile, sobve l2 base de ciertos principios genersles, ya compartidos en su
momento con Endesa Chile; (iv) Carta de Enemis S.A. con un pronunciaméents sobeg su
intencién de votar favorablemente la futura fusidn de Enersis Américas, Endesa Américas y
Chilecira Américas, con una scuacion de cenje de 2,8 acciones de Enersis Américas por cada
accion de Endesa Américas, de conformidad con los demas términos y condiclonas conteniios
en el “Documento descriptivo de la Reorganizacion y sus {éminos y condicionas” (hecho piblico
el pasado 5 de noviembre). Esta ecuacién de canje equivakiria & una participacion det 15.75%
en Enersis Américas para los aocionlstas mingriterios ée Endesa Chile, y un 0,09% para los
accionisias minoritarios de Chilectra Amaricas.

Antecedentes

El Presidente de! Directorlo don Enrico Viale, sefiald que el pasado 5 de noviembre da 2015, al
Directorio de ta Compariia, en sesién extraordinaria, ha resuelto por mayoara v, con el voto en

contra de los Directases Sres. L. Atton, E. Cibie, F. Lamarca y Sra_ |. Marshall gue la propuesta de

reorganizacion societaria del Grupo Enersia consistente en: {|) la divisidn de Enersis S.A.
(‘Enersiz”), y sus fifisles Empresa Naclonal da Chile S.A. ("Endesa Chile") y Chilectra S.A.
(‘Chilectra’) de forma que queden sepasados, por un tado. los negocios de generacidn y
distiibucién en Chile y, por otro, las actividades fuerg de Chile y (i} fa ulterior fusidn de las
sociedades que sean propiélaries de participacionas saciales en negocios fuera de Chile (la
“Reorganizacion”), contribuye al interds. sacial.

En dicha reunién, los Sres. Directores antes mencionados, an su vote de mincria expresaron, io
gue consta en actes y en las minulas de-acuerdo firmadss por todos los Sres. Directoces, que
para que la Reorganizacién Societaria antes refarlda pudiesa contribuir el interés social de a
Compafla v, que para que ella sea en beneficio de todos tas accionistas, se debian cumphr
copulativamante como minimo, las siguientes condicionas;

i

a. Sipor cuziquier causa la fusién no llaga a materiglizerse, se debe mantensr indamne a
Endesa Chile respecto del pago de los impusstos a las ganencias de capital que sa
intutra por razén de la division. b.  Mitigas los demas riesgos para los accionistas
de Endesa de que se apruebe la divisién y que, luege, la fusion no se haga o se
apruebe con una retacion de canje menos favorable para fos accionistas de Endesa
que la relacion ds canje de refarencia tenide en cuenia &t aprobar la divisida.
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c. Definir un precio de ejercicio de danscho a retiro para 'a fusion de Endesa Américas
con Energis Américas que sea equivalente al preciv de mescedo de Endesa cuando se
fealiza k3 division,

d. Regular salisfactorismente hacie el fuluro, a través de obligaciones facimente
moniioraables y exigibles, el conflicio de interés, raspacto da Endess Chile, que
fepresentan las actividades de Enel Green Power en af pals, y que Endesa Chile sea
el principal vehloulo de crecimianto en generacion,

€. Proteger el vakor de inversidn de Endesa Chile post divisidn, Incorporando normas
permanentes en sus estalutas que aseguren, @ ic menos, 1o sigulents:

i f Que se-va a aprovachar al maximo el potencial de crecimisnto en Chite y
la capacidad financiera de t3 compsfiia, fijindose critarlos estralégioos y
financicros cbjetivos para desarrollar proyectos de inversion.,

2. g Que ge van 3 aprovechar ¢l maéximo y proteger 10s actuales dsrschos da
agua de propiedad de Endesa.

3. h. Que en ausencia de proyecios de inversién que satisfagan los criterios
de inversion definidos, el excedente de caja que se genere cada afio va a ser
distribuido a sus actionistas, como dividendos o.en i3 forma de disminucitn de
capéal, evitando que el leverage (deuds neta/ERBITDA) disminuya per debajo
de yn minimo predefinido.

En los acuerdos do la misma reunidn del dig de 5 noviembre 2015, quads da manifiesto
que, respecto de la relacion de canje de referencia, no existe unanimidad entre los
directores. Los directores sefores Cibis, Lamarca, Atton, y sefiora Marshall, estiman que el
poroentaje que debiera coresponder a los accionistas minoritarios en el capital de la
socledad rasullante de la fusidn, Enersis Américas, dablera ser 18,7% como minimo, para
que la reorganizacién propuesta sea de inierés social de 13 empresa. Poe su parte, los
directores sefiores Viale, Mateo, Vagliasindi, Buresti y sefiora Gosiinelli, estiman qus e
porcantaje que debiera comesponder a los acelonistas minoriterios en el capital de la
sociedad resultante da-ba fusidn, Enersis Américas, dablara ser 15,5% como minima:

Atendida esta diferencia de opinién respecto del porcentaje que deblsra corresponder a kos
accionistas minoritarios en el capitel de Ia sociedad resultante de la fusién, el Directorio
acuerdd por unanimidad informar un rango entre 15,5% y 16,7%. y que gean los accionistas
de Endese Chile, (esto es: por cada accitn de Endesa Américas, sus aoclonistas recibitdn
2,75 y 3 de acciones de Enersis Américas) respectivamente, en base a esta consideracién
y & los antecadentes, informes y opiniones que 88 van a poner a disposiciin de los
accionistas en forma provia & la junia, quienes se pronuncien cuando corrasponda respecto
de ta relacion de canje de referencia que se apruebe en definitiva.,

En consacuencia, al 10 de noviembee, en una nueva sesién extraordinaria, el Directorip decidid
per mayoria convocar a Junta Extraordinaria de Accionistas para el préximo 18 de diciembre, a
objeto de que (s Sres. acclonistas tomen conosimisnte de los antecedentas que sirven de
fundamento a | propuesta de Recrganizadidn, los cuales han sido puestos 3 disposicidn de los
accionistas y del mercado en general 3 partir def 5 y 9 de noviembre pasades, y dacidan,
debidamente informados, solre la primera fase de la referida Reorganizacion. Los directores
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sefores Afton, Cibie, Lamarca, vy sefiora Marshall, volaron en contre de s referida citacion a
Junta de .Ami.oniistas. dejsndo constancla de su voto an confra de convocar, en esta oportunidad,
a una Junta Extraordinaria de Accionistas con el objeto de que los accionistas conozcan y sa
pronuncian respectds de Iss materias indicadas, por la sigulente razén. Existisndo un
pronunciamiento espacifico expreso por pare de Ia Superintendencia de Valores y Seguros
respecto de si corresponde emplear en las operacionas de divisién y fusién que componen la
"Reorganizacion Societaria” las normas sobre operaciones con partes relacionadas del Titulo X1
de |2 Ley sobre Socisdades Andnimas, que ha sido objeto de un recurso de reclamacién ante la
I. Conte de Apalaciones da Santiago. los directores antes individualizados consideran que, an
forma previa a cltar una junta que se pronuncie sobre esta operacidn, es prudsnte esparar a lo
que sobre este punto resualva la justleia.’

La Superintendencia de Valores y Seguras ("SV8), en su Oficio Ovdinario N° 15.452 de! 20 de
julio da 2015 {e! "Oficio”), ha recordado al Direclorio sus daberes de dligencia en relacion con la
Rearganizacién y, en tal santido, ha sedslado que los fundementos de cuzlguier propuesta
deben confemplar, enire otros temas, sus consecuancias, implicancias o contingencias, Tants e
proplo Divectorio, an tu acuerdo motivado de 5 de noviembre, como el Comitd de Diractores en
su informe de 4 de noviembre {documento , este dltimo, puesto a disposicion de los accionistas y
dal mercado en general) han han manifestedo, con posiciones divergentes antre los. diferentas
dizeclores, [as consecuencias, implicancias y contingencies que derivan de la Reoiganizacién. A
la viste del volo da minorla da los Sres. Atton, Cibie, Lemarca y sefiora Marshall, de diferentes
opiniones que han manlfestads publicamente representantes de accionistas minoritarios y a la
carta de! accionista Provida al Presidente de! Directorio de Enersis, que fue conocida por el
Directorio, an su sesién de 10 de noviembre, acordd solicitar a la Gerencia General que reefice
una valoracién de cietas madidas contempladas en el Informe del Comité de Directores, las
contenidas en &l anles mancionado voio de mineria, asl como de las sefaladas por e accionista
AFP Provida, a fin de determinar, en su caso, su compafibiidad con la';legisl‘acién aplicabia y con
los términos y condiciones del procesa de Reorgantzacian propuesta.

Es relevante destacar que con fecha 18 da noviembre 2015, la $VS mediante Oficio Ordinario N°
25419, instruyd al Directoric de Endesa S.A. para que, en ¢! piazo de cinco dias hablies,
emitisse un peonunciamiento; (8) que explicite jog riesgos, consaecuencias, implicancias o
centingancias qus podrla traer aparejedo el preceso de Reorganizacién para los accionistas de
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Endesa Chila, inciuyendo al menos aquellos abordados en el informe del Comité de Directoras:
(b) acerca de las condiciones a las que quedan sypeditados los voios de los directores que
tienen la calided de independientes, canalando si ellas son factibles o no de cumplirse y las
consecuencies que para el inferdés sociel de la Compai(a tendria ol no cumplimiento de lales
condiclonas, y (t) acerca de lu relecion de canje y del porcentaje estimative qua debiesen
akcanzar los acclonistas minoritades denfro del futuro proceso de fusidn, a objeto qua la
Reorganizackin efectivamanta se reelice conforme gl interés social, que implica beneficios para
todos fos acclonistas.

Tales pronunciamisntes deberan ser puestos a disposicion de los accionistas en la pagina wob
de la Compafiia de acuerdo con to sefialado en el Oficio Ordinario N° 25411 de 18 de noviembra
paszado.

A la vista de los antecadentes enleriores y particutarmente con el fin de: (i) alander la sokcitud
del Directorio. al Gerenle General realizada en I sesidn del pasado 10 de noviembre y (il) cumgplir
con la instrucelén al Directorio de ls Compsiiia contenida en el Oficio Ordinario SVS N® 25411,
geguldamente se abordan:

(8) Los riesgos, consecuencias, implicancias o contingencias que podian traer aparejado el
proceso de Reorganizecién pare los accionistas de Endesa Chile, inctuyando al menos squellos
abordados an el informa del Comité de Directores y en el voto de minoria de los Sres. Diractores
Alton, Cibéa, Lamarca y Sra. Marshall,

(b) Les medidas aludidas en el Informe dei Comitd de Direclores de Endzsa S.A, v en referido
voto de minorie, asi como aigunes de las requaridas per clerlos accionistas, sefislando si ellas
son factibles o no de cumplirse y 185 consecuencias que para el intarés social ge la Compafila
tendrfa el no cumplimianto de tales condiciones, y

(¢} informacién sobre Iz redacién Ga canje y del porcentaje estimativo qu:e debiesen afcanzar los
mccionistes minorerios, dentro- del futurd process de fusién, a objeto gue la Reorganizacién
efoctivamente se reslice conforme &l inferés social, que impiica benéficé:us para todog los |
accionistas,

Este documento contiens, en relacin con cade umo de los fres citados apartados, el
pranunciamiento y posicién de los miembros del Diractorio de Endasa Chile.
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agquellos abordades en ef informe del Comité do Directores.

El Presidente don Enrique Viale expone en lo qua se refiera an primar término 8 los riesgos,
consecuencias. implicancias o contingencias referidas a fa Reorganizacion, qua estén contenidas
en el acta det Directorio del pasado dla 5 da noviembee, t8da ello ha sido tratado con detalle en
los informes de los perilos, bancos asesoras del directario, asasores financlaros del Comité de
Diractores y por los pmpi'ua Comités de Directoras an sus informes. Los resultades de la posicién
de los diferentes miembros del Direclorio, 5 informd en el Hecho Esencial dal Diractario del
pascado dig § de noviembre,
Ela, no obstante, para atendar cabaimente la instruccién contenida en el Oficio Crdinaro SVS N°
25411 del pasade I8 de noviembre, seguidamente se rataclonan aqueMds recogidos en el
informe del Comité de Direciores de Endesa Chile. Dentro da cada uno de ellos, tras su
anuntlado, -sequird el pronunciamiznto de los diferentes miembros dal Directario an relacion al
mismo.

¢ Riesgos Tributarios.

En relacién con 103 fiesgos tributarios de la Reorganizacion, tal y coma hubo ocasién de
manifestar en el Acuerdo Motivado de S de noviembra 2015, las divislonas generan tribulos en
Pery (y en Argenting, aunque por el velor dado a las compafias, of impacto puede considerarse
irrelevanta), donda se ha estimado un coste de 25t millones de dolasas para Endesa Chile sl
bien de asta suma habwia que restar 80 milones por deducibikdad de impuestos en Chite.

Por otro lado, cabe sefislar que de llevarse a efacto la fusidn, ésta carace de impacta tributerio.
La fusién an Enersis Américas eliminaria lgs restricciones al uso de los crédilos de impuestos
pagades en el aiteriar. Sa ha estimado por esta vis una menor tributacidn que ascisnds a 728
millones de ddlares an VAN. | |

i \
Sin parjuitio de ko anterior, y atendiendo a diversas recomendacionas, para el supuesto en que,
finalmante, 1a fusién po pueda producirse, se ha estimade oportuno qus Enarsis otorguz a
Endesa Chils, -socledad que de producirge te! evento soportaria en mayor medida los costas
trbutanos- una compansacidn, aspecto que se detella en el apanade (B.2) de este
pronunciemiento ("Compensacitn a favor de Endssa Chile respacio del costo {nbutaro de fa
divigidrt en caso de gue ia fusion no se lleve a cabo ).
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s Que los equily slanes de ias compefifss resulfantes de /a Reofgan.fzao%n Sociataria,
esio as, Endesa Chila y Enersis Américas, no sean sirsclivos y sus accionss coticen a
un descuanio significative (y mayor a los acfugles de Endesa y Enersis) respecie del
vakar de sus perticipaciones subyacenies.

Los equily stories propuestos prevén una serie de eficlancias y un mayoe pago da dividendo eri el
caso ¢de Endesa Chile con respecto a la situacién aclual, la cual pravé pasar da una retribucitn
del 50% del beneficio de la compafie (después de minositarios) & una retribucién del 65% an e

aiio 2019, tal y como ya fue gnunciado al mercado el pazado 5 de hoviembre.

En pariicular, la compafhiia chilena resultanie de la separacion sequird siendo, por un Iado, fa
mayor generadora de eleciricided en Chile con una impartante posicién compatitiva en GNL, con
un portfalio. diversificade de aclives de generacidn y una sélida posicién financiera, La cormpadiia
chilena tendvé el doble de tamafio respecto de sus competidores, practicamenta nulo leakage por
rinoritarios. y seré mas faciimente comparable para analistas e inversores.

En el caso de Enersis Américas, se prevé un pago constants de dividando del 50% del resultado
neio del Grupo (despuds de minordarios). A esio s& complemeni2 un creciméento orgdnico
espesifico para cada region y una opcionalidad de uso de fondos focalizada en Enersis
Américas.

Se estime que Enersis Américas saguird ocupando las primeras poeiciones dé Generacidn y
Distribucién en Colombia, Perl y Argentina, siendo un actor impartanta en Brasil. En asta drea el
Grupo posaa 13 millones de ¢lientes de los cuales el 705 pertenece a Areas matropokitanas
como Bogoeda, Lima, Buenos Alres y Rio de Janewo-Niteroi. Estos activos y posicion ofrecen una
gran oportunidad de crecimiento fruto del aumento potencial ervla demands, tanto en el nimero
de clientes y el consumo per capita como fas nécesidadsa‘ de inversiones & través de la cadena
de valor,
' i

El descuante con que transs actuaimente Endesa Chils obedacs principaiments a su compleja
estructura societaria y a fa poca claridad del origen de sus flujos. Después de I3 reorganizacion
esta situacién deberia mejorar gracias @ la elimlnacidn de las participaciones cruzedas entre
Enersis Chile y Enarsis Américas y sus respectivas subsidiarlas y a la mayor agitidad en fa toma
de decislonas.
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Las anteriores oonsidersciones han side debidamentes valoradas por o Diveclorio de s
Compaiiia en la formaciin de su juicio general referenta al interds social de kb Reocrganizesion,
atendiendo su valovacitn en relacidn con todos los factores que han side evaluades an dicho
analisia,

e Riasgo de conflicto de intereses con EGP parficutarmente en Chile

Tal y como consta en el Acuerdo Motivado del 5 de noviembre se astimd Indispensable queenia
Resrganizacién se adoptasen medidas gue permitan evilar satisfacioriaments los potenciaies
conflictos de interés que aventusimente pudieran darse en un futuro respecio de Endasa Chile,
con las aclividades da Enel Grean Power en el pals.

En esa sentido, camo sa ha indicado mas arriba, el Presidente del Directoric da Endesa Chite ha
raclbido una carta del socio controlador Enel de la cual se ha dado trastado a Endasa Chile, en la
que manifiasia que en el caso de resultar con éxito ka Reorganizacion an todas sus instancias o
fases, Enel se compromete "a negaciar, o promover qus alguna o algunas de sus filialas [...]
negacien con ig Mial de Enersis, Endesa Chile, un acuardo que se refiera & le inversion coniunta
en proyeclos de praduccion de energla eléctrica de fuents renovable en Chile, sobre la base de
defgrminados prncipios generales ya compartidos en su momento con Endess Chlle,

Para mas defalle sobre dicha carta, ver apartado B.3 del prasents Pronunciamiento donda se
detailan los aspectos mas relevantes de la propuesta de Enel para el futuro acuerdo, que, éomo
se seflala an la misma, comprenderd, entre otros aspectos, la posibilidad de Endesa Chils de
perticiper en proyectos renovables. desarrollados por Enef, por un lado, v en los activos
axislentes de su enters propiedad, por ofro.

A la vista de dicha carta, y de los detalles que figuran en el apartado B.3 del presente
Pronunclamisnto, se estima que el compramiso adguirldo por Enal constituye una medida que va
en Hnea de evitar satisfactorlamente os ‘polencisles conflicios de interés que sventualmante
pudieran darse en un futuro respecte de Eﬁdesa Chila, con 1as actividades de Enel Green P::wer
an & pais.

= En el caso de los acclonistas da Endesa, exisle ef riesgo de que la nusva Endesa Chile,
resuftante de la divisién, transe a un destuento de sus comparables més carcanos
{Colixin y AES Gener}
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La compafila en Chile tendrd un mix de generacion de mejor calidad o similar al de sus
competidoras, continuard aprovechando las economias de escalas a través del grupo da su
confrelador y posee ventajas competitivas an GNL y sabre derechos de aguas. Ea Chile, Endesa
ha aumentado su capacidad en 1.057 MW entrs los afos 2002 y 2014 con proyactos tales como
Bocaming I, Csnels, Quintero y adquisicion de 50% de Gas Atacama. Acluaimente, Endess
tiena un pipeline de proyectos de 3.000 MW en &l pais, siendo hidre y gas las principales fuentes
energéticas en las cuales se peoyectardn (as inversiones. Ademas. como fue establacido en el
punte anterin, la compafiie podré abordar proyectos de produccién de energia eléchice
rengvable en Chilé, mediante e! mecanismo alll establecido.

Es posible que la compaiiia chilena deje de ser pescibida como un holding at consolidar casl af
100% da las panicipationas ¢n compafiles chilenas y por iratarse da empresas operativas. Uno-
de los beneficios de la Reorganizaci&n 5 que podria penmitir al mercado valorar mejor la
compaffa, al ser més simple en téminos de estructura de propledad y mas directamente
‘comparable con otras empreses competidoras de similares caracterigticas.

Talkes consideraciones han sido debidamente valoradas por el Diseciorio de 3 Compafiia en ta
formacidn de su juic;io general referente al interés social da la Recrganizacidn, atendienda su
valoracién en relaclén con todos los facteres que han sido evaluados en dicho anglisks,

» Riesgo de apalancamients inferior ai Gotimo financiero en Endesa Chila

La mencionada compafia cuenta con una carters de inversiones adecuada que la parmitird
hacer frente a oporienidades fuluras que puedan surgi en el mercedo de referencia indicado,
tales como nueves licitaciones con confratos estables a largo plazo yio opsriunidades de
cracimiento Inorganico, Tales opsriunidades de inversién, por io. deméds, se verdn
considerablemente. Incromentadas en el momento en que el acuerds comprometide por el
Controlador entre Endésa Chila y Enel en materia de energias renovables de fuentes ne
convenciongles en: fos téminos referidos en el Apartade B.3 de este Pronunciamiento, vaya
materializéndgsa,

En este contexto, se buscara tenér una adgcueds estructure de cepital, [a cual dapandara da las
‘ca:acteristi_cas de los flujos de cada empraza. Durante ia discusion de la politica de aumento de %
dividendos, el diectorio reviso los ratios aproximados de endeudsmienio resultantes de
acometer inversiones em proyectos de energlas renovables. Dichos ratios incrementan el
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gpalzncamiento de la compaiiia, pero pammitirian respetar covenants establecidos y mantener el
invesiment grade. Por tanto, cealizando inversiones en proyectos de enevglas renovables, este
riesge desapareceria en un plazo razonable.

Tales consideraciones han sido debidemente valoradas por el Diractorio de la Compaiiia en ls
formacién de su Juicio generel referente al interés soclal de la Reorganizacion, atendiendo su
valoracidn en refacidn con todos los factores que han sido evaluados en dicho analisis,

+ Rissgo de que se divida Endesa y no se produzea 1a fusidn de Enersis Amériva que
puede impaciar en valor
En el apartado B seccién 1 se establecen medidas que van a fomentar el veto positivo da los
accionistas en la Junta de fusidn minimizendo el riesgo que se supese el limita dal derechn do
reivo y fracase aquells.

Por otro lado, en el apatado C se recoge le comunicacion def controladov da votar
favorablemente en la futura Junta da fusién con I3 retacion de canje que alll se ettableca.

Ambas medidas sa considera van en linea de reducir el riesgo de qus no e produzca ta fusion
do Endasa Américas en Enersis Américas,

Dicho lo anterior, as preciso sefialar que tal y como se puso de manifiesto en & llamado
“Documento Descriptivo™ de la Reorganizecion {hecho publico ef pasado & da noviembre), es
Intencién de los Disectorios de las socledades participentes en la Reorganizacidn reakzar todas
las aclusciones que legalmente les competan para que fa misma sa complete en su integridad,
ecto ag, formalizandose en todes sus etapas segln se deseriban an este documento, incluyendo
especialmente todas aquellas que sean necesarias para citar 3 |as respectives juntas de
accionistas para que se pronuncien validamente scbre (as divisionas y ba fusion a que se refiere
!a Reorganizacién. No chstante, debe edverirse que, de acuerdo con la normativa sotwe
socicdedes andnimas ablartas vigente en Chile, ello no puede gerantizarse en ests momento,
toda vaz que, entra otros aspeclos, tanto ag divisiones come I3 fusidn serian sometidas &l
cumpiimiento de una sesie ds condiciones suspensivas detalladas mds adelanie y en paricular,
estarian sujetas a la aprobacién de sus respectives junites extraordinarias de accionistas,
requiriéndose en cada caso un volo favorable que atendida la materia retna las dos terosras @
partes de las scciones emitidas con derecho a volo.
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La Reorganizacién, en el modo en que sa ha diseiado e informado al mercado y accionistas, por
tanto, no se ha planteado en dos etapas par azar, sino que es resuliado de unas fimitaciones que
s normativa chilena establece al efacto. Sobra esas restriociones sa ha trabajado con medios
propios y el apoyo de asesores legales’y de ofra Indole para llsgar a una estruclura de efecocion
qua se adecia al Interés socis! de ta Compafila, pese a clertas limitaciones -repetimos,
impuestas por fas normas genarales aplicables que impiden simultanear divisidn/iusibn- que, por
Giro Iado, se han tratado de rastringir, come mas sdelants se detslla en este Pronenciamiento.

Entre tales condicionantes tegales hay que recordar que se encuantra e derecho a retiro del que
gozan todes los acclonistas disidentes o ausentes en las juntes de fusiom y que, sin duds,
constituye el principal elemante de resgo de aprobacion de la Reorganizacion. Pese o ello,
siguiendo i3 prictica dal marcado y el interés social, se -cmsid_erﬁ necesanc establecer un limite
8 dicho derecho a retiro. Analizados los precedantes de operaciones regientes en Chile y
atendiendo a las caracterfsticas de las sociedades involucradas en el prooeso de Reorganizacitn
sociatarla, se estiméd opottuno comunicar expresamente a ka junta de division que @sta previsio
que 1a postarior fusién sa condicionatia al esteblecimienio de un limite al ejercicio del derecho a
retlro de hasta 7,72 % para & caso de Endasa Américas. Este porcentaje es gl méximo posible
que parmitiria que se siguiesen cumplizndo en Enersls Américas los limites de concantracién v
dispersion del capltal con derecho a voto establacido en el ariculo 112 det Titulo XII ded DI
3.500 de 1980. Esta’ condicion, podria, sin embargo, ser renunciada si la Junta de fusidn asi lo
autorza, siempre que elio fuera del interés sacial,

De ello deriva el riesgo de que, sl se supera dicho limite, efectivamente, 8! no cumplirse lo
candicién, la fusidn no podria tener fugar. Aunque ello no es sin duda deseable, toda vez que e
Reorganizacion ge ha considersdo en 3u conjunto y s astima pos tanto adernds de inlerés
social, en retacin con el fesge de superecion de dicho Ifmite se ha tomado en consideracién ko
slguienta:

{i) E} imite establecido de 7.72% es superfor a la media histérica de Emilecignes establecidas en
operaciones similares en el mercado chileno (antorno al 3%-5%);

(iiy €l derecho.a. retiro, dentro de esos limies histéricos, que eféctivamente s ha ejercitado en

operzciones similaras a asto tipo de transacciones, lo ha sido en poscentajes habitualmente muy
inferiores a los establecidos {por dabajo dal 145)
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(i) E1 limlte dal derecho a retiro es evenfualmente renunciable; siempre que allo, atandidas las
circunstancias del momento y las: circunstancies del caso (por ejemplo. el volumen de
superacidn) sea del inlerés soclal;

{iv}) Suparado el derecho de reliro, ¥ por o tanto, frustrada en primesa instancia s fusion, nada
impide a |a sociedad citar @ nuevs(s) (y eventualmente sucasivas) junta(s} extraoedinaria(s) para
que vuelva(n) a pronunciarse sobre fa fusion {incluso con nuevos imites al derecho de retiro
atandienda a las condiciones y stuacion an ese momento) en circunstancias doride las
condiciones sean distintas e, incluso, puede haber mayor disponibilidad de fondos y por tanto,
los limitas del derecho a retiro superiores.

Las anteriores consideraciones deben ser entendidas, ademds, an unidn de daterminacdas
madidas -que se describen con defalle en el Apartado B (Seccién 1) de esta Pronunciamiento- |, v
8l compromiso comunicado por Enersis de volar favorablemente la fusidn, segln sa sadala en ol
apanado C de este Pranunciamiento, decisiones ambas que de alguna forma van a fomentas que
sa prevenga la emision de volos negefivos en las socledadss participanties de la fusion vy,
consecuentemente. sa reducird el riesgo de que el derecha a retiro supere ks umbrales qus
eventugimente frustrarian lg dicha fugidn.

« Rissgo de que se modifique 8 Relscion de Canje con posterioridad a que s haye
aprebado li division;

En ¢l apartado C se recoge fa comunicacion del controlador de votar favorablements an a futura
Junta de fusién con la relacidn de canje que alli se establece,

En ratation con esta consideracion, es preciso recordar que, atandiendo a {a singularidad de!
praceso, el Oficio establece fa necesidad de que se facilite a las juntas qus dantro del proceso de
Reorganizacion deban decidir sobre la division, y en conceplo de antecedents, unas
“estimaciones” de relacién de canje.

Esio o5, en mu::io algung Is SVS obliga a fijar o establecar con rac!er inmutable una “relacion
de canje’ referida a una future fusion vy ello, fundamentalmente porqua elle no es ni legal, ni
malerizimente posible, ya que esa fijacidn comesponde a las asambleas de las socisdades que
deben decidir scbre 13 fusion ~dos de fas cuales, Endesa Américas y Chilecira Américas, al dla
de hoy, na estan constitukias por ser, precisaments, resultado de |a divisidn que debe tenet lugar
ptimiaro- y porque, los accionisias de la sociedad existente ¥ G las nusvas resultantes de la
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division de Endesa y Chilactra pueden variar entre la fecha en que se acuerde la divislén y haya
que vatarse sobre la fusién.

Bicho ello, por un tado, sé reconoce sin duda qua esa “estimacién’ sobre la relecién de canje
tiene una impartancia relevants come antecedents que debe.ser conocido pot ks accionistas
que daban dacidir sobre fa division, y por otro, que determinada una retacién de canje {aunque
3ea estimativa) an un proceso complejo comé el que nos ocupa y en € que han pasticipado un
nimero significativo de expertos y peritos (que pudieren ser los mismos designados en ol
proceso de fusin), tlene una vocacitn superior lemada —en la medida de o lagalments pasible-
a tener clarta estabilidad..

Dicho en otras palsbras, siempre dentro de ks limites lagalos y entre otros aspectos, por
supuesto, sujeio a posibles evéntos externas adversos, dicha ‘estimacién” deberia sa¢ la mejor
aproximaclén posible-a bo que posteriormente se vote como “ecuacisn de canje® en las juntes de
fusldn.

¢ Rissgn de que el Derecho de retiro implique.un descuento

Como a5 notorlo, & precio del derecho de reliro-estd determinado por lay y, siempre que exista
presencia bursdd, serd & resultado del promedio del precio transade €0 dias antes del
Divectoriofs destinados a convecar la Junta de Fusion propuesta,

En el ceso de incertidumbre acerca de la aprobacidn de la Reorganizecion de fusidn por motivos
ajenos a las partes, el precio de Ia accitn de Endesa Américas podiia varsa afectado,

Las anteriores consideracianes deben ser entendidss en unidn de determinadas medidas -que
se describen con detalls en el apartado B (Secdion 1) de este Pronunciamisnto tendantes a
evitar que se produzca un menor valer para lps accionistes en los mecanismos de salida de la
compadia, :

En todo caso, tales consideraciones han sido debidamente valoradas por el Directorlo de Ia /7 (-
Compgadiia en la formacién de su juicio general referente &l inferés social de fa Reorganizacion, \év
atendiendo su valoracién en. relacion.con todas las factores que han sido evaluados en dicho '
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Luegs de un intercembio de preguntas y rospusstas, y vistos los antecadantes descritos,
consideradas los inforrnes y opiniones puestos a disposicion de los senores Direclores y
atendidos log baneficios esperados de la Reorganizacién y los téminos y condiciones de ésta, el
Directorio:

Acuordo N* 1508- 01: el Diractorio, por la mayoria de sus miembros, acordé tener por aprobada
camo pronunciamisnto del directorio todo el apartado *{AY" precedente que explicita los riesgos,
consecusncias, implicancias o confingencias que podia traer aparejado el proceso de
Reorganizecion para los accionistas de Endesa Chilo incluyendo aquellos abordados en el
informe del Comité de Direclores,

Los directores sefiora Marshall, y sehores Atton, Cibid y Lamarca, estdn de acuerdo con los
riesgos presentados por el Presidenle del Directork don Enrlco Viale, pero desean
complementar ef acuerdo con to siguiente;

Como s2 explicerd en mayor detalle al pronunciarse expresamente raspecto de las medidas de
solucitn o mitigacion que se proponen, a la directora Marshall y a los directores Ciblé, Lamatea y
Atton estas medidas lgs parecan insuficientes para que pueda considerarse que la
Reorganizacion, en los términos que esié siendo propuesta, contribuya al interds social de
Endesa.

Para la diraciora Mershal y los directores Ciblé, Lamarca y Atton, la Reorganlzacion, ademas de
no crear valor en 51 misma y ser asimétrica en cuanto 3 sus costos y beneficios, en el sentido
que la mayor pane da los costos los soportan los accionisias de Endasa y la mayor parte de los
beneficios log reciben los accionistas de Enersis, ella tiene asociados una serie de riesgos de
ejecucidn que deben t;onsidararsa al mameanto de decidir sobre elle. Esios riesgos son 105 que
ieniifica el informe del Comité de Diractores de Endasa, de fecha 4 de noviembre de 2015, y
que, considerando a propuesta del Presidente, vale I3 pana racordar a cnnffnuaciﬁn. aunque sea

'

de manera resumida:

8) Riesgo de que (a8 normas especiales de lzs divisiones y fusiones puedan nQ ser
suficiente resguardo en el caso de la Reorganizacion, producio de que, @ peser de
traterse de opereciones vinculadas que daben considatarse en su conjunio, ¥na
vez aprochada la divigidn de Endesa, un accionista disidonte tectén va a poder
ejercar su derscha a ratire cuardo se apruebe 13 fusion, lo cual no s@ espera ocurra
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sino hasta el tercer trimestre del afio 2016, y que incluso en ese caso, dicha
derecho podria no otorgar profeccion @ ese accionista disidente, ya que el precio
de ejercicio ya va a tener incorporadas los términos de intercambio dé referencia
aprobados en 18 divisidn o, incluso peor, pusda incorporar términos de intercambio
mas desfuvorables si se malesializa el iezgo a que se reffars la letra b) siguiante.
Para. mitigar este riesgo, se propone 1a moedida qua se indica en el punto (B.1),
respacio del cual nos pronunciaremos en el acucrdo qua sa raflara dicho punto,

Riesgo de que, sprobada la divisidn, se reabra Ia discusion sobre relacién de canje
y la relzcion de canje definitiva que se proponga sea menos favorabte para los
accionistat de Endesa que la relacion de canje referencial que sa tuve en
consideracidn para eprobar las d'ly}isiones. Para niitigas este fiesgo, se propona la
medida que sa indica en el punto (B.1), réspecto del cug! nos pronunclaremos en al
acuerdo gue se refiera diche letra,

Risago de que aprebada Is division, [a fusitn no se materialice, lo cual presanta
dos problamas:

i. Para Endega la divisién implica un pago de
impusstos cietda el afe 2018  de
aproximadamente US$ 251 millones en Peru,
mitigado parclaimente por Un crédito por
aproximadamante US$60 millones,
corraspandiante af impuesto pagado en Pend, a
sar utilizado an Chile el afta 2017, resullendo.en
us efacts nato cuys vator presente, el asesor del
Comité  de Directores  estimé  en
aproximadamente US2188 : miliones. Para

. mitiger este riesgo, se propong Ia medida que se
indica an el punta (B.2), raspecio del cusi nos
pronunclarames an &l acuerdo que se refiera
dicho punto,

il. Sila fusion no se reslize, la eocidn de Endesa
Amaticas serfa muy poco atractive, ys que se

€0
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tratarla da una coleccidn de participaciones gin
ldentidad da negocios ni  estructura
orgenizacionel proplas.  Respacte de esta
riesgo. no se ha planteado medida de mitigacidn
aiguna, toda vez que Iz medids 8 que 3 refiere
al punio (B.1) sdlo aplicariz en &l evento que
todas lag juntas ds accionistas apruchen |z
fusib.

d) Riesgo de que los equity sforias de las compeiiies resultantes de la:
Recrganizacién, esto es, Endesa Chile y Enersis Américas, no sean etractives y
sus acciones coficen a un descuento;significaﬁh {y meyor a s actuales de
Endesa y Enersis} respacto del valor de sus participaciones subyacentes.

% En el caso de la nuava Endesa Chile resultante de iz divisién, el
riesgo. provendda da transformarse en unag compafiia sk
cracimiento que acumule cajs y que. producio da la disociacion
entre- derecho a voto y derechos econdmicos de su controlador
raspacto de 1a socieded, ésta no distrbuya los axcedantes de caja
ganarades: Este fiesgo no €9 una.construccidn tedrica sino que
‘surge de las propias declarsciones de quienes dirigen Enel y
Enersis, guienes han sefalado reiteradamente que no se van a
seguir construyendo centrales de generaciin del fipo gque
construye Endese, que el crecimiento provendrla de ERNC y
distribucién y gue, por tanto, el perfil de. Endesa en el futuro serla &l
de un comercializador de energia: Incluso mas, en o retiente
Capital Markets: Oay de Enel esta compafiia muestra una baja
redativa de inversidn, para el periodo 2016 8 2019, respecto del
plan de marzo de 2015, en gensracién convencional,(de 17% a
9%, y de la inversidn en América Latina, versus [taa y &l resto del
mundo, de 48% a'41%. Para mitigar este riesgo, el Comitd de
Oirectores peopusa madidas concretas, las que el Prasidente
propone sean rechazadas en ef punto (B.4) por ser, en su opinion,
hon{tal'ias 8l interés. socia). Respecto de esle propuesia, nos
prenunciaremos en el acverdo que se reftere a dicha punto. M
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it. En elcaso de Enersis Américas, el riesgo provendria de tratarse da
una holding puramante financiera y que, por i misme, podria estar
expueste & sufrr ks mismos descuentas que hoy aplica el
marcado a ofras holdings de ese tipo, inchilda Enersls, con el
agravante de que se fratarie de una sociedad chilena en que el
100% da sus inversiones van 8 estsr fuera de Chile y respecte do
1a cual, con semejante configuracién, no hay comparables claros.
con fas cuales ef mercado pueds contrastar valores relativos. Para
mitigar aste resgo, se propone ta medida que se indica en al punto
(B.1), raspacte dal ciial nos pronunciaremes en el acuerdo que &8
refiera dicho punto.

fii. Adiclonaimente exista el riesgo de pérdidas de efickencias da
gestién resultante de separar operaciones que en su conjunto
parmiten tener in mayor tamafio de escala,

(B) condicienes a lzs que quedan gupeditados [oa votos de los directores que tienaq i
galidad de independiantas, sefialando si ellas son factibleg o no de cumplirse y las

consecuencias aue pare el [nterés soctal do Endesa Chile tendria e} ng cumplimiento do

tales condiciones.

El Presidente’ del directorio don Enrico Viale expuso a aste raspacto, atendiendo g ks
entecedentas referidos y &n cumplimiento de la instruccidn de ta SVS contenida en su Cficio
Ordinario N° 25411, sa expone seguidamente el péonum:iamien_to del Dirsctorio, an ratacién con
les siguientes medidas que han sido objeto de maniesiacion en e Informe dal Comité da
Direciores de Endesa Chile: :

{B.1) Mecanismos de Proteccion de los'accionistas minoritarios de Endasa Américas.

(B.2) Compensacién a favor de Endasa Chile respecto del costo tribuiario de la divisién sn caso
de que la fusion no'se lleve a cabo.

17



endesa
chile

(8.3) Medidas para evitar satisfactoriamente potenciales conflictos de interés en las actividadas
del Grupo Ened en el &mbito do las energias renovables en Chile,

{B.4) Incorparation en los estatulos de Endesa Chile de delermiruad_as garantias para proteger el
valor de [a inversidn &n asta compaiiia.

En cada uno de tales apartadas se incivird el proniunciamiento del Directorio en relacidn al
misma an los téminos solicitados por ka SVS en su Oficio Ordinarie N° 25411,

Adicionalments, caba sefatar que el informe del Comité de Direclores de.Endeosa Chile muestra
preocupacién, ademas de los puntos anteriores, sebre los mecanismos que contribuyan a dar
mayor certidumbre de la acuacion o relacién da canje en que sa'llevard.a cabo |a posterlor fuskin
de Enersis Américas, Endasa Améncas y Chilecﬂa. Américas y 8 I8 fusin misma, cuestién que
Junto con un concrate pronunciamiente sobre lg fulura ecuacién do canje serad objeta -del
Apartade (C} da aste pronunciamiento.

(B.1) Mecanismos de Protsccién de Jos socionistas minaritaries do Endesa Américas

E1 Comité de Directores de Endesa Chile ha sefalade que pusden producirse incertidumbres que
pesen sobre el precie de mercado de Endesa Américas debido, entra olras razones, a su menns
liquidez y por tanto, mayor axpesician a movimientos del mercado. Estas incartidumbres podrian
afectar ﬁega!’lvamsnle al derecho a retiro de los accionisias disidentes en (a atapa de fusidn, ya
que el precio al que podrian ejercer tal derecho viene determinado. por el pracie de mercado que
teniga Endasa Américas en los mesas anteriores a la Junta de Accionistas en que se edopten los
acuardos de fusidn. Recordsr en éste punto, que no és posible fijar un precio pam el gjercicio def
doracho a retivo distinto &l establecido ‘en ta Ley N° 18.048 sobre Socledades Andnima y su
Reglaments (puss, tal y como ha sido puesto de manifiesto por 1a fiscalla y los asasores legales
1 externos, el precio para el ajercicia del derec-[ho de reliro fiene caracter impaerativa de ordeq
plbliog). :

En el ¢la.de hoy. al ascionista controlador Enersis ha informade que, a su juide, los riesgos
.gdverfidos quedarlan superados ofrsciéndosa un mecanismo sfectivo de proteccién de los
accipnistas minositarios sin aiterar fa astructura de e Reorganizacién anatizeds, mediante (a
formulacion por parte de Enersis Américas da una oferta publice de edquisicién de accionas
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{"OPA"} sobre ta tolalidad ded copifal social de Endesa Américas con carécter. provio a su fusidn
con Enersis Américas y Chilectra Americas, como se detalla seguidamente.

La OPA se efactuarla respecto de todas las acciones de Endesa Américas, con 1o salvedad que
no se edquivirén las acciones que ya son da propiadad del ofsrente y el pracio por las agciones
de Endess Américas para una OPA de esta naturalaza y con la finalidad descrita seria de 236
pesos chifenos por accién (0 su equivalente en dblares estadounidenses a la dpoca del pago en
el caso de los ADRs). Segun se ha informado por Enarsis, dicho precio ha sido calculado sobre
la. bese del precio de mercado medio de tos dilimos tres meses de Endesa Chile ponderado pos
el peso relativo de-Américas estimado por Tyndall, asasor del comitd de directores de Endesa
Chile (. 28%).

Pare que esle mecanismo de OPA cumpla plenamante su funcidn como instrumento facitiador
de la Reorganizacion, se plantearla de forma condicionada a la aprabacin de |a fusion por parte
de las Junias Extraosdinanas de Acclonistas de Enersis Améticas, Endesa Américas y Chilectrs
Amiericas y a que luego de vencido el plazc Isgal para al ejercicio del derecho o refiro en cads
una de las sociedades Enersis Américas y Endesa Americas se cumpla oon la condicién (o se
renuncie a la misma) de qua no so haya ejercido el derecho a retiro por encima de un
daterminado numero o porcentsje de ecciones, segun corresponda. En consecuencla, saive que
se produjeran hechos sobrevinisntes adversos significelivos que lo deseconsejasen desde el
purte de vista del interés social, el inicio de la OPA oturrikia en un plazo rezonsble siempee en
forma previe. 8 la celebracion de tas Juntas Extraordinafas de Accionistas de Enersis Américas,
Endesa Américes y Chilectra Américas a las que sa someterd la aprobacién de su fusion, y su
vigencla s» extandaria hasta después de transcumido el plazo para el ejercicio del
correspondiente derecho de ratiro (plazo que es' de 30 dias desde la egrobacion de lg fusidn),
por lo que pueds desde ya anticiparee ta posibilidad de prérroga de g vigencia de |z OPA hesta
e plazo méaxima que pudiara incluso alcanzar los 45 dias,

Los demgs tévminos y condiciones de la OPA ura vez deflnidos, sa Informasian por Enersis en
sy momento en el caespondiente prospecto y en el aviso dg inicio de oferta, los cuales se
ajustardn a las disposiciones dat Titulo XXV de la Ley N° 18,045 sobre Mercado de Valores y de
la Norma de Cardcter General N° 104 da 13 SVS. %

Es relevente tambign sefalzr que €l mecanismo de OPA condicionada aqul deacsito contribuye a
dar una mayor cereza de que la fusidn va & ser eprobada, y por lo tanto, a mitigar el riesgo M @()
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advertido a este raspacto, toda vez qus, entre otros aspectos, los accionistas gue no compartan
el proceso da Reorganizacién van a tener la posiikidad cierta de abandonar Endesa Amaricas
vendiendo sus acciones en la OPA, lo qua reduce significelivamente ef riesgo de que se superen
iog Nmites del derecho a retiro que se establazcan y por tanto, se frustre ka fusion,

Es preciso destacar que una OPA entre las Juntas Extraordinarias de divisién y da fusién en los
términos descritos, no altsran en modo elguno ni l[a mecénica jurdica, ni los términas
econdmicos de fa Reongunizacion ya comunicados al mercado y actionistas, sino que, como se
ha sefialado antariormente, consiituye mecanismo adecuado para aouges fas sugerencias qua
rafuercan el intarés de los accionistas en que se Beve a cabo |a Reorganizacion, resolviando
algunas incartidumbres qua han sido sefialadas, ko que puede facilitar el éxito de la misma. Todo
ello contribuye, &in duda al inferés secial ya menifestado por el Directoric en 8u sesién dal 5 de
noviembre pasado.

Con este mecanismo de proteccion de los scclonistas minoritarios de Endesa Amdricas se
considera quadarfan adacuadamenta afendidos los requerimientos que en este seatigo formuld
el Comité de Directores de Endesa Chila.

cién a faver de Endasa. Chile especto del ihutar iyl
que la fusion no ge lleve & cabo,

Como ya se ha mencianado anteriormente, las divisiones generan tribulos para Endesa Chils an
Peri) (y an Argentina, aunque por el valor dado e tas compafilas, el impacto es irrelevante).

Las valoraciones y esiimeciones referentes a la ecuacién o ralackin de canje que s hicieron an
s0 momento han tenido en cuenta t8 compensacién de estos costos y beneficios de forma que
los costos fiscales de la division de Endesa Chile quedarian nautrallzados para sus accionistas
&l, &n afacto, la fusldn se lleva a cabo,

Sin embargo, si luego de la dwvision de Endesa Chile no se produjere la fusién prevista pos ia
cual Endasa Américas y Chilaglra Américas serian absorbidas por Emarsls Américas, los costos
tributarios que en su caso sufriiie Endesa Chile como consecuencia de |a divisidn da Endesa
podilan no ser compensgados. Por contrapertida e los costos tributarios que tendsia que soportar
Endesa Chile, cabe considerar en cambio que e! simpls hecho de 18 division, sin mediar fusién,
conlleva benefcios tributarios relevanies para Enarsis,
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Tenlendo en consideracion todo lo expuesio ¥ los beneficios generados ya de por si por la
givisién descrita, parece razonabla qus, Gnlca y exclusivamenté en el supuesto de que, por
causas no impulables a. Endesa Américas ¢ Endesa Chile y distintas a causas de fuerza mayor,
el acuerdo de fusiin no se adopte antes dei 31 de diciembre de. 2017, Enarsiz compansa, oon los
beneticios tributarios.que para ella desiven de la divisidn de Endesa Chils, los costos tributarios
efectivamente’ soportadas por Endesa Chie producto de dicha divisién. Esta compensacién que
eventugimente fendria fugar, quedaria supeditada a la efectiva obtancién y cuantificacion da los
referidos beneficios. tributaris y @ que los costos sean debidamente acraditades, previa
geduccién de aguellos beneficios o créditos Irbutarios que Endesa Amérfcas o Endesa Chile
hayan obtenido como consecuencia: de |3 divisidn misma. Tal compensacién se fealizaria en al
futuro si se dan Ias circunstancizs anibs mencionadas, y se materializaria, en su caso, mediante
la susesipsidn da un acuerdo de compensacion a ser acordado entre Enersls y Endesa Chile,
previa ta adopeion, en. su momento, de ios procedimientos establecidos en el Titulo X\ da fa
LSA.

En esta mizma facha, Enersis ha entregade al Directorio de la Compafila una carta recoglendo
los temas anteriormente indicados.

Con este medida quedaria adecuadaments atendido el requetimiento quis en este sentido
formula el Comit de Directores de Endesa Chile.

[B.3} Medidas para evitar gafisfactoriamente potenciates conflictos de knterds on las actividades
del Grupo Enel @n al dmbito de las enemlas rendvables en Chilg,

Como se ha indicado anterlormente, of Directorio- do Endesa Chile ya ha fenido ccasion de
pronuncierse. schre esta cuestion en su sesién de 5 do noviembve y ha aslimado, en efecty,
cportund qua. con molivo de 1a Reorganizacién, se adopten medidas que pemmitan evitar
satisfactorianmante los patanciates confiictos de interds que eventualmente pudieran darse en un
futwo, respecto de Endesa Chile, en el dasarrolio por al Controlador de actividedes en el sector
de las energias renovables de fuents no convencional en Chila & travas de ofras sociedades
filizlas,

Eli Presidenta de Enarsls ha recibido del socio Controlador de le Compaefila, Enel, una canta ~de
18 cual se ha dado traslado a Endesa Chile- en la que asume <! compromiiso de que en &l ¢aso
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de resultar con éxilo fa Reorpanizacién en todas sus instenciss o fases, se compromete “a
negociar, 0 promover que alguna o algunas da sus filiakes {...] negecien con 1a filial de Enersis,
Endesa Chife, un acuerdo que se refiera a fa invarsion conjunta en proyectos de produccién da
enargia eléetrica dg fuente renoveble en Chile, sobre Ia base de los sigulentes principhos
generales, ya compartidos en su dia con el Comité de Directores de Endesa Chile en su
momento:

« Enel compartiia sus planas de inversion en el cempo de lgs energias renovables con Endesa
Chile, siondo responsable del decasrollo de los proyectos renovaebles en Chile, actualmente
axistentes o futuros.

- Ene! adguirirs los groyecios renovebles propiedad de Endesa Chife a valor de proyecto.

- Endasa Chile tendra [a opcidn de participar en los proyectos renovables desamolados por Enad
y activos axistantes de su entera propiedad, mediante ka adauisicion de un porcentaje de hasta el
40% del capital de una 0 més: “sociedades de proyecto” creadas al efecto de acuerdo con la
capacidad ¢z generacién de caja ordinaria de Endesa Chils.

- Endesa Chile tendra derecho prioritario de compra en Ia venta de energia producida por los
proyecios rencvables. indicades y los certificados verdas relacionadas, y Ensl derecho pri'orita;io
de venta en las ofertas de comprs solicitedas por Endesa Chile.

Con esla propuesta de compromiso dal Cantrolador, se considers quedaris adecuadamente
gtendido e equatimiento que en este sentido formula el Directorio y Comité de Diractores da
Enersis, e} Comité de Directores de Endesa Chile (sin perjuicic de habersa dado trastado dal
mismo a esia compania).

(8,4} Incorporacidnien los estatutos de Endesa Chils de determinedas garantias pera proteger )

B Comitd da Diractoras de Endesa Chile ptantea ls inclusién de detemminadas modificaciones. en g(G,)
los estaiutos de la compahia para, a su juicio, proteger et valor de Is inversion en este compania.
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Sin embargo, una vez analizadas las mismas, s& estima que dicha medide iria en contre del
interés social de las entidades afeciadas por las siguientes mzones:

((}] En téerminos generales, cabe sefalar que la medida propuesta pareciera contradecir el
mandato general inherente que tiene el directoric de toda sociedad de agoptar decisiones para la
consacucitn da los fines socieles, las que invalucran riesgos. Por ello se estima razonable
cuastionar pos quéd co protende, antas que courran los hechos, limitar mediante la inclusion en
los estatutos, el actuar del directorio, en una situacién en la que puede no existir confiicto de
Intards, la decisidn mo soa arbitraris y se esté tomendo debidemente informada.

(i) Por otro lado, la propuasta del Comitd de Directores dé Endesa Chile pareciera no dar
mayor mérito a las raglas ded DL 3500 (disposicidn aplicable a las socledades susceplibles de
Inversién por parte da la AFP) que liguran como normes permanentes en {os Estatutos y que
cubren las materias. contanldas en dicha propuestes, en ko referente a la palitica de inversidn y
destino de activos asenclales. Lo mismo podria decirse de los regias dictadas por i@ SVS en
mataria da politica de dividendos,

No queda claso por qué estas normas, que son de aplicacidn general y establecan el mas alto
estindar da gobiemno corporativo que ha considerado ! legisledor y el regulador, no serian
suficienies pare Endesa Chile y existiria un imperativo da innevar por sobre aitas.

En efecto, en los actuales Estatutos existen normas por l2s que el ejercicio de as facultedes del
diractorio raconace, como limite, la polifica de inversiones y financismiento que (odos los afes.
eprueba 1a [unta ondinaria (Articulo 20 bis de fos Estatutos), 15 que cubre 1a primera y tercera
gection de | propuesta del Comité de Directores de Endesa Chila. En la misma linaa, so raserva
para (a junta de sccionistas 1e enajenecion de los bienes o derechos de la sociedad declarados
asanciales para su funcionamianto (Articulo 36 bis de koa Estatutos), lo que cubre la segunda
sectitn de la propuesta.

(W)  Hey que recordar, por lo demas, que las modificaciones ‘estaﬁ.utaﬂas quadan sujatas a

una mayeria cualificads del 753 del cepitel social, por o que, la inclusién en Estatutos de
actuaciones que estdn habitual y normalmente reservadas o la Gerencie de les compaflias @j
supone restringir su administracién, produciendo un rieago de falie de fexibilided y capacidad de |
socieded para tesponder a desafios o problamas que puedan presenfarse en ¢! devenir de la

o
23 [
N /w f



endesa
chile

Por lo demds, una vez puesis en practica la maedida raferida. a tas. inversiones an proyactos da
anergias renovables, fomeniadas por el acuerde com Enel, no existirlan excedentes significativos
de caja que distribulr, respetando ks covenants financieres y manteniendo el grado de inveraidn,

Por [as razones eXpuestas se considera que no es del interés social de- ninguna de las
compafiias afectadas la propuesta del Comits de Diractoras de Endesa Chile en esta malerig, gin
que pod tanto, légicamanta su no cumplimianto tenga efecto adverso alguno toda vez que existen
mecanismos legales y estatutaries que otorgan suficiente. proteccién para la sociedad y sus
accionistas.

Una vez analizadas todas las. medidas aludidas en el Informe del Comité de Direclores de
Endesg Chile, se considera que bos fundamentos que sirvieron de base para la emision del voto
en contra de los sefiores Cibis. Lamarca, Atton y de fa sefiora. Marshall, han sido debidamente
analizados y bos riesgos advartidos dabidamente atendidos.

Luego de un exhaustivo intercambio de preguntas y respuestas, sin parjuitio de que saa
debidaments informado mediante el procedente Hecho Esencial, y vistes ks aniecedentes
descritos, oonsideradios los informes y opiniones puestos a disposicidn da los safores Divaclores
y atendldos. los beneficios esperados de ia Reorganizacion y los términos y condiciones de ésta,
asl como sus consecuancias & implicanciss, y anglizades las medides propuestas por los.
accionistas da Enersis y Endesa Chile; AFP Provide, AFP Cuprum y MBI Administradora, el
Comité de Direclores da Endasa Chile, asi como por el Directoric y et Comité de Directores de
Enersis, ¥ en atencidn a todo lo anteriormente expuasto adoptd Ios siguientes atuerdos:

Aguerdo N° 1609- 02: el Directorio, por a maywia de sus miembros, acordd tener por eprobade

como pronunciamiento- del directorio el apartado “(B)" precadenta acerca de las condiciones &

las que quedan supeditados 02 votas de los directares que fienen la calidad d‘e independienies,

sefislando que se considera q!ue los fundamentos que sirvieron de bass para la} emislon del voto

en conlra de los safiores Cibié, Lamarca, Afton y de Ia sefiora MarshaB, han sido debidamante @
anakzados y los riesgos advartidos debidamente atendidos, lo que permite considerar que la
Reorganizacion contribuye al intarés soctal, W
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La directors dofia Isahe! Marshall y tas directores sefiores Enrigue Cibig, Felipe Lamarca y Jorge
Attan votan en conira de la propuesta de pronunciamiante formulada poe o Presidente en
relacion con las madidas que se consignan en log puntos, (B1). (B.2), (B.3) v (B.4) anteriores,
por les razones que para cada. una de ellas se Indican 2 continuacion, porque consideran que a
reorganizacién no contribuye al interés socigl,

Aguerdo N 1509- 03: el Directorlo, poar (2 mayoria de sus miembres, scordd, tomar
conocimiente del anurcio de: su accionisia controlader de que, siempre que llsguen a ser
afectivas las divisiones do Enersis, Endesa Chile y Chilectra a que se reflers la Reorganizacidn,
y salvo gque se predujeran hechos scbreviniantes adversos significativos que lo desaconsefan
desde el punta de vista det interés sacial, es inlencidn de Enersis (ya con la denominacidn
Enersis Américas) peesentar uns gferta pablice de adquisicion de acciones emitidas por la futura
socladad Endesa Américas, cuando ésta exista, condiclonada a ka aprobacién por parta de tas
Juntas de Accionistes de Enessis Américas, Endese Américas y Chilactra Américas de Ia fusién
antes. refarida por parte los accionistes de Enersis Américas y Endesa Amdricas vy que no se
superan respecto de dichas sccigdades los umbrales de ejercicis de derecho a retino
anunciados, Drcha OPA serd dirigkda a la iotalidad de las acclones y American Depositary
Receipts ("ADRe") emitidas por dicha sociedad que no sean propiadad de Enersis Amdricas.
Dado que con posterioridad a las divisiones Enersis Amaéricas se estima sea propictaria del
§9.98% de tas acciones de Endesa Américas, dicha OPA saréd por hasta el 40,02% del capital
social de Endesa Amérkas y por un precio de 236 pesos chilanos poe accidn (6 su equivalents
en délares estadounidenses a la fechs del pago en el caso de los ADRs), vy sujeto a los demis
érminos y condiciones que seran oporlunamente detallados el tiempo de formutar dicha oferta.

Can el voto en contra de la directera dofia Isabel Marshall y de los direciores Enrique Cibié,
Felipe Lamarca y Jorge Afton 18 propuesta de Enersis, consistente en que Enersis lance una
OPA dirigida a & totalided de las ecciones y ADRs de la fulura Endesa Amdéricas,
conceptuaimente, @s banaficiosa en cuanto mitiga los riesgos & que se refieren los puntos a) y
b) del voto.de mincrie del- acuerdo antarior, relatives a incertidumbre sobre el precie de ejercicio
del deracho a retira. En opinidn de los directores antes mencionados. @l pracio: ofartade en fa
OPA de Enersis, recién conocido, nos parece a priod bajo, por erde no parece consituir una
protaccion efective pers el sccionista disidantes de Endasa, lo que da a entender gue las
expectativas de valor de Enersis Americas son muy bajas, y por ende la transaceidn no
agregariag valor a los accionisias.

Adicionaimente, consideramos gue fa OPA no resuclve completamente el riesgo {que lo
consideramos de baja probabilidad) que no se realiza la fusién posterior, lada vez que la OPA
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solo procederia en el evento que se epruebe Ia fusidn por las juntas de acclonistas no solo de
Endesa Américas, sinc qua también de Enersis Américas y Chilectra Américas.

Acuerdo N° 1508- 04: e! Directerio, por Iz mayoria de sus miembros, acords instruir of Gerente
General psra que, en su momento, y hachos los analisis correspondientes, proponga- al
Diractorio, y en su caso, 8l Comité de Directores, sa negocie de buena fe con Enersis S.A. los
términos de un compromiso de compensackin, en virtud dad cual y Gnica y exclysivemente en el
supuasto de que, por causes no imputables a- Endesa Amévicas o Endasa Chile y disfintas g
tausas de fuerza meyor, los scuerdos de fusién de estas compadias y de Chilectra no se
adoptan antes del 31 de diciembre de 2017, los costos tributarios soportados por Endasa Chits
como consecuancia da su division y debidamente acreditados, descontados aquelios beneficios
o créditos fiibutarfos que Endesa Améviczs o Endeza Chile obtengan como consecuencia de
dicha division, serfan compensedos con ks beneficios tributasios. efectivaments oblenidos por
Enarsis. Este campramise, caso de tener que llsvarss a afecte por concurslr lag condiciones
artiba  sehaledas, se someterd, en su ¢sso y en ¢ momente comaspondiente, a los
procedimientns establacidos en el Tituls XV1 d2 [a LSA.

Caon-el volo en contre de a directora Marshall v los directores Cibié, Lamarca y Atton, yo que l2
propuesta de compansacitn ofrecida por Enersis y que hace suya el sefor Presiisnie en [a
propuesta de ecyendo s insatisfactoria e Insuficiants.

En opinidn d2 los swscritos, |a solucién propuesta por Enersis es inguficiente por dos razones.
Primero, festringe los supuestos en los que procades by indemnizacidn, excluyendo su
procadencia si ta fusion no se materiallza por causas imputables @ Endese Américas o Endesn
Chile. Una zazén por Iz cuel podria fallar la fusidn podria ser que los accionistas de Endesa
Américas no la apruabsn por considerar los términos de Ia misma no lea son favorables. Esta
rezon podria calificarse como “imputable” a Endesa Américes y, como tal, exclulr b
indamnizacién, con lo cual, se estd proponlende que la indemnizacion solo proceds si los
accionistas de Endesa Américas votan g fzvor de Iz fusion, independiente de que sus taminos
sean favorebles © no para ellos. Segundo, se supedita Is indemnizecidn a la obtenc:dn y
cuantificacién de los “referidos beneficios frbutarios®, consistantas en manor tributacitn pos
impuestos finales a los acclonistas. ' J

B informe del Comité de Directeres de Endese planted que, si por cualquier causa la fusidn no
lega a materiglizarse, se debe mantener indamne 2 Endesa Chile respecto del pago de los
Impusstas a las ganancias de capitel que se incurra por razén de la divisidn. Al restringir lgs
ceges en que aplicaria la indemnizacidén y supeditarla a e obtencidn y cuantificacién de los
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*refaridos beneficios irutarios”, en opinion de los suscrtos, la solucidn planteada no cumple con
lo requarido por of Comitd de Dwectores y por kos directores independientas en la sesidn de
directorio del pasado 5 de noviembre, y tampoco nos parece que see razonable ni suficiente,
como oencluye al voto de mayoria.

Acuerdo N° 1509 05: el Dwectorio, por fa mayoria de sus miembros, acordd (i) fomar en
consideracién la propuesta da Enel, que en caso de resultar con éxito la Reerganizacion an
todas sus ingtanclas o fases, ests se compromete & negociar, o promover que aiguna o algunas
da sus fiales negocien con Endesa, un acuerde que se refiera a la Inversidn conjunta en
proyecios de produccin de energia eléclrica de fuente renovable en Chile en los términos
indicados en ta Carta que se hizo publica en el dia de ayer.

Con e volo en contra de (2 directora Meishall y los directores Cibié, Lamarea y Alton Ia
propuesta de Enel v que, hace suya o sefor Presidente, ya que consideran que es
insatisfactoria e insuficlente.

La propuests de Enel presenta varios problemas. Primara, sujeta of acuerdo a que resulte con
éxito la Reorganizacion en “todas sus instandas o feses’, esio es, al igus! que en el cass
anteslor, no aplicaria si la fusién no se materiaiza. Segundo, constituye una simpte promesa de
*negociar” o ‘promover que alguna o algunas de sus fifiales negocien” con Endesa Chite. Es
decir, no existe un compromiso de suscribif un acuerde determinada sing simplemente 8
negaciar, pudiando 1as negociaciones extenderse indefinidamente en o Gampo, nunca
concretarse o sujelarse a condiciones grevosas pgra Endesa Chile.  Tercaro, fimita In
participacion de Endesa Chile en los dislintes proyectos hesta un mastimo de 40%, Cuarto,
establaca que Enal adquirim los proyectos renovables de Endesa Chite a “valor dé proyecto®,
dejando abierto et precio al cual Endasa Chile, por su parte, deberd adquirir su participacion en
los actives y proyectos de Enel.

Bl informe del Comité de Directores de Endasa y el valo de los directores independientes en |2
sesion de directoriv del pasado § de noviembre, pianted dos cosas respecio de esle punto.
Primero, regular satisfactoriamente hacia el futuro, @ través de obligaciones ficiments
monitoreshles y exigibles, el confiicto de Interds, respects de Endesa Chile, que representan les
actividades de Enel Grean Power en el pais. Segundo, que Endesa Chiie sea el principal
vehiculo de crecimianto en generacion. Ea oplnisn da 12 direstoea Marshall y los directores Cibig,
Lamarca y Afton, por las razones indicadas, l2 medida propuesta no satisface adacuademente
estas exigancias.
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En oplnibn de astos directores, respecto & este punio Ia forma de salvaquardar los infereses de
Endesa en el futuro o3 gue Qicapa relacidn sea en Chile una fusion de activos de Endesa con Enel
Green Power o su continuadora.

Respecto a las operaciones en el resto de Latinoamérlca, atendidas (2 anunciada intencion de
adqurir &l 100% de Enel Green Power y (35 recientes declaraciones del CEQ da Enel y lo
presentado por Enel en el Capilal Markets Day de dicha compafiia en Londres, en el sentido de
una disminucion relativa de inversion en generacidn convencional, favoreciendo Izs ERNC, y en
una disminucién reletiva de inversién an Amdérica Latina, respecto del resto del mundo, tambisn
debiara considerarse une fusidn de las operacionas de Enal Green Power en América Leting,
axcluyando Chile, can Endesa Américas o Enersis Américas fuslonada.

mmm_@_&;_el Directorio, por la mayoria de sus miembros, scordd gue no procede Ia
incorporacion de fas clausulas permanentes en los estatutos de la Compahla sugeridas por af
Comité de Directores en su informe de fecha 4 de noviembre de 2015.

Con el voto en contra de la directora Marshall y ks direciores Cibié, Lamarca y Atton, por las
sigulentes razones:.

El informe de! Comité de Directores da Endesa plant2d la necesided de proteger ef valor de
inversidn de Endesa Chile post divisién, incorporando normnas permanentes en sus estatules que
aseguraren, @ lo menos, tres aspectos:

1. Que se va 8 aprovechar al maxime al patencial de crecimiento en Chile y la capacidad
finanticra de Iz compafila, ﬁ|éndosa criterlos estratégicos y financieros objetivos pare
dasareollar proyacios de inversion,

2, Que se van a aprovachar al maximo y proteger los actusies derechos de agua de
propiedad de Endesa.

3. Gue en ausencia de proyectos de inversion que satisfagen los criterios de inversion
1 definidos, el excedente de cajd que so genere cada sfio va 8 ser distribuido a sus
" -accionisies, como dividendos © en la forma’ de disminucidn de capitel, evitande que e !
:  lsverage (dauda nata/EBITDA) disminuya por debajo de un minime predefinido. .

La propuasta del sefior Presidente sefiala que, una vez analizada esta madida, estima que elta %b
‘ifa en contra ded Interés social de les entidades afectadas”, aduciendo una serie de razones

que, en apinign de |z direciora Marshall y los directores Cibié, Lamarca y Atten , evaden el punto.

A continuacitn se analizan una a una las mzones,
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Primero, ia propuesta del sefor Presidente sefiels que la medida sugerida por el Comitd
‘pareciers confradecir el mandato general Inharente que figne el directorio de {oda sociedad de
adopdar decisionas para la conszcucion de los fines soclales”, agregando el Presidente que
‘esima razonable cuestionar por gué se pretende, entes que ocuran los hachos, limitar
mediante ka inclusidn en los estalutos, at actusr dél directorio en una situacién en la que puede
no existir conflicio de intenés, la decisién no sea arbilraria y se este tomando debjdamente
informada’, El subreyado es nuestro,

La directora Marshall y los. directores Cibié, Lamarca y Atton hacen presente, primere, que ia
referida madida esta siendo sugerida "antes que .ocuran los heches' pracisaments porque e
trata de una prevencién respecto de una divisién que, una vez aprobada, pasa a ser irrevensible,
y segundo, se &s1a sugilendo precisamente posque se ha identificade un evidente y concreto
conflicto de interés del controlador da 13 sociedad. Enel controla 60% de los votos pero solo se
beneficia. con 35% de los dividendos; Enel ha declarade piblicamente que su intencién es que
Endesa no siga reglizendo grandes proyectos de paneracién; y Enel fiene ofra filie en Chile, Enel
Green Power, que competiria directamente con Endesa Chila. Estas son las razones que tuvo @
la vista el Cemitd de Directores pare sugerir las referidas madidas.

Segundo, la propuesta de! Presidente sefala que la propussts del Comité de Directores
“pareclers no dar mayor maérito a las reglas del OL 3500 que figuran como normas pesrmanentss
en fos Estatuios ¥ que cubren las materias contenidas en dicha propuests, en lo referente a
politica de invarsion y destino de activos esenciales”, y que ‘lo mismo podria detirse de las
reglas dictadas por la SVS an maleria d2 politice de dividendos”, agregando que “no que gqueda
claro por qué estas nommas, que son de apicacin general y establecen el més alto estdndar de
godiemno corporetive no serian suficientes para Endasa Chils y existiria un imperativo de innovar
sobre ellas”, procediendo el Presidante a citar tos arficulos 20 bis y 36 bis de los Estatutos de
Endesa,

La directora Marshall y los diréctores Cibié, Lamarca y Atton hacen presente que las reglas del
DL 3500 y tos articulos 20 big y 36 bis de kos Estatutos de Endesa, qua hacen referencis a la
aprobecion por |a junta de la politica de inversiones, y de financigmiento, se refiersn a limites
"maximos' de inversion en determinadas dreas y nival “maximo" de endsudamients, siendo el
problema identificado pos el Comité de Directores justemente el opuesto, esto es, la fala de
Inversion y Is disminucidn det endeudamiento producto da fa excesive acemulacion de caje, esto
63, @ lraia de un problama de “minimos™ y no de “méaximog’. Por otro tady, tanto la politica de
inversion como la palitica de financlamiento reguieren pera ser aprobadas de simple mayoria, es
dack, quedan integramente entregadas al arbitrio de Enersis. Precisamente ko que se propone,
como condlcién para aprobar la division, es saber qué critario se va a utilizar respects de los
excedentes de caja, que con 12 Informacion hoy disponible ya es posible anticipar qus s van a
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praducir. Algo similar gource con los bienes esenciales. El DL 3500 y los Estatutes se acuepan
de su “anajenacién’, no obstante que ia preccupacidn del Comité de Directores es el rasguardo y
utilizecién de ios derechos de agua de la compaiia.

Tercero, [a piopuesia del Presidente indica que dado ‘que las modificaciones estatutarias
quedan sujetes & una meyoria celificada del 75% dol capital social, por fo que, la inciusion en
Estalutos d& actuacianes que estdn habitual ¥ normelmente reservadas a ka Gearencia de las
compafiias supone restringir su adminlsiracién, produciendo un riesgo de faltz de flexibilidad y
capacidad de |a sotiedad para responder 8 desafios o problemas que puedan presentarse an el
devenir de la aclividad social”.

La diractora Marshall y los directares Cibié, Lamarca y Ation hacen prassnte b slgulente a aste
respecto. Se trata de materias qua ya son objeto de junte de accionistss y que, por lo mismo, Ia
edrninistracion ya se encuentra sujeta a lo que an estos puntos decids I2 jenia, En tods caso, fo
que se esta proponiendo no es maodificar io qua sa haya aprobade segun el DL 3500, sino que
simplemente predefinir una politica de distribucidn de excedentes de caja v elevar fa mayoria
requenida para aprobar los acuerdos relatives 8 esta materia, de simple mayorfa, a dos terclos de
las acciones emilidas can derecho a vato. Considersndo que Enersis controa un 603, bastarla,
ton que accionisias que representen un 6% de las acclones volen favorablemente para poder
eprobar cualguier excepcidn a la regla genaral que se fije.

Cuarto, agrega ol Presidents, que uns vez puesia en practica |a medida refarlda a las
inversiones en proyectos de energlas renavabtes, fomsntades por el acuerdo con Enel, “no
existiian excedentes significativos de caja a distribulr, respetando los covenants financieros y
mantsniendo e grado de inversion”,

La directora Marshall y tos directores Cibié, Lemarca y Atton hacan prasenta das puntos.
Primero, si bien no se han dado mayores detfalles respecto de los proyectos de Enel Grean
Power, con el nivel de deuda inictal de Endesa Chile y Ia generacion anual de caja esperada,
aunque Endesa Chila utilice toda su capacidad financiera excluslvamenie en astos prayectos,
con lo cual, inclusc en ese caso sagulria existiendo un riesge de que Endesa Chile queds con.
una estructyra de capital en que quede caja capturaka en b empresa,

concuerdan con {a conclusion del Presidante en el sentido que no serfa “del interds social da

ninguna de fas compefias afectadas [2 propussta del Camité de Directores de Endesa Chile en

Por las razones expuestas, Ig directora Marshall y los directorss Cibié, Lamarca y Ation ne @)
esta mateda’. Por el contrario, Is directors Masshall y los diractores Ciblé, Lamerca y Atton ﬂé

consideran gus 13-adopcidn de medidas en el sentido propuesto por el Comiié de Directores 24
respecto de esia punto contribuyen al interés social y, ademas, son neceserias,

, /-
\) %A%ﬂ



endesa
chile

tmpliea beneficios para todos las accionistas.

B sefior Presidente del Divectorio don Enrico Viale expuso que tanto las divisionas como ta
fusidn forman parte de Is Reorganizacion y no pueden ser analizadas de forma independienta.
Sin embargo, es incugstionable, como ha constatada la SVS an al Oficko. que ambas fases se
componen de operaciones juridicaments distintas y no es posible garantizar desde un punto de
vista-legal que, acordadas y ejecutadas las divisiones, |a fusién slempre tandra lugar, ya que son
los accionistas de Enessis (ya denominada Enersis Américas) y de las dos sociedades
resittentes de las divisiones de Endesa Chils y da. Chilectra (Endesa Américas y Chilectra
Amaricas), los que soberznemente reunidos en junta han de pronunciarse, en su oportuniiad,
sobre |& fusidn,

En este sentido, e! Directoric, en su sesién de 5 de noviembre, ha anticipado que, uns vez
compleiedas l&s divisiones de Enersis, Endesa Chlle y Chilactra, fa ajecucidn de (a fusiin en los
términos propuestos en el proceso dé Reorganizacidn cocietaria serfa faveradle al intarés social,
por Io que, salvo-que se produjeran hechos sobrevinkentes adversos significativos, da aprobarse
la divisidn, es intencién dsl Directorio de Endesa realizar las actuaciones legales necesarias para
promover |3 fusién de Endesa Améifcas y Chilectra Americas en Enersis Américas.

Para reforzar esie pfanteamiento y toda vez qua ef término asencial de la futusa fusidn, que es la
acuacién de canje, ha quedado definido sélo en téminos de rangos refarenciales, diferentes
(como no podia ser de ofra forma ‘en -gtencién & nimero de asesores y paritos qua han
formulado sus. consideraciones al respecta) aﬁngu‘e‘ con esbacios coincidenies, se estima que
podiia ser beneficioso para dotar da mayor certidumbra al proceso de Reorganizacidn en su
conjunio, el que e! Duectorio s2 pronuncia en esta mamanto sobre la concrela ecuacion o
relagign de-canje en que, @ su juicio, estima que se llavasia a cabo Ia fusitn en tdrminos
satisfactorios para todas las sociedades implicedas v sus accionistas.
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Esta opénién del Direclorio vieng por Yo demas avalada por [a instruccidn contenida en e Oficio
Ordinario N'25411 de 18 de noviembre pasado en el sentido de solicitar Infarmacion sabre |s
ralacidn de canja y del porcentaje estimativo que debiesen alcanzar los aocionistas minoritatios
dentro del futuro pracasa da fusion, al objeto que la Reorganizacion efectivamente se reafice
conforme a interés social.

En este sentido, y tras analizar las distintas valoraciones y esfimaciones sobre l2s ecuaciones de
canje estimativas formuladas por ke ssesores financieros y pesitos de las socicdades
participanies en |2 Reorganizacion, asi como las distintas opiniones det voto mayoritario y de.
minoriz del Directorio, se estima oportung someter a la consideracion de ka Junta de Accionistas
citeda pare el proxmo $8 de Diciembre de asts aflo, que &s intencién del Direclario proponer a la
feche en que se materalice la Junta de Accionistas da Endesa Ameéricas lemade a pronunciarse
sobre su fusidn con Enersis Américas y Chilectra Amdricas, y en linea con lo ya informado al
respecto por el perito y los asesores finantleres contratados por ef Direclorio y por el Comité de
Direclores, que fa relacion de canje sea eguivalente a 2,8 eociones de Enersis Américas por
cada accion de Endesa Améncas. Todo el sujeto a que no se hayan materiglizado hechos
relavanies sobravinientes anteriores a dicha junta de acclonistas que afacten sustancialmenta las
relaciones de canje antes propusslas.

Adicionalmente, cabe sefialar que s¢ ha recibido del accionista Controdador un pronunciamisnto
gobre su [ntencién da volar faverablemente la futura fusion de Enersis Américas, Endesa
Amenicas y Chilectra Américas, con la relacin de canje anteriormente descrita que incluye
ademas una redacibn de canje de 5 acciones de Enersis Américas por ¢ada una de Chilsctra
Americas, lo que, como se ha dicho, constituye un elemanto de refusrzo de la vishiidad de la
Reorganizacidn.

Tal relacién de canje queda deniro del 4rea de superpasicion de los rengos propusstos an los
Diraciorios de Enersis, Endesa Chile y Chilectra, segin ha sido mformado al mercado v 2 fa SVS
mediante Hachas Esenciales pubihcedos e pasado 5 de noviembra, |

Adicionakmente y en atencidn a lo soficitado por la SVS en &1 Oficio Ordinario N°25411 de 18 de
noviembye, se indica que tal relaclon de cane equivalente & 2.8 acciones de Enersis Amésicas
por cada accidn de Endesa Américas, delsrminard una participacién en {a entidad resuttante de
(@ fusidn, esto es, Enersis Américas de 16.76% da log accionistas minordanios de Emdesa
Americas, estimandose que dicho porcenieje permitiria que la Reorganizacitn se realizase
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conforma al intarés social, implicando bensficlos para los accionistas, & juicio de este Directorio,
on kos teeminos solicitados. Los accionistas de Chilectra Américas teadrian un 0,09% de Enersis
Americas.

Las cifras amiba indicadas de participacién en la entidad resuliante de la fusion son reflejo de un
valor situado en un rango indicade por los asesores y por el propio Directorio como acorde con el
Intarés sacial, siendo ademdas el valor qua méas sa acerca al rango establecido por el Directorio
da Enersis y el asesor independianta de su Comité de Directores. Por ellp, se considera que
tonstituye la mejor estimacion posible a 1a facha de un valor gue se considera adecuade y de
interés social de las compafiias intesviniantes en el acuerde de fusion.

Luego de un exhaustivo intercambio de prequatas y respuesias, y en atencién a toda b
anteriormentie expuesto,

Acuerdo N° 9509- 07: el Divectorio. pof la mayoria de sus miembras, acordd: (i) anuncier en
aste momento y en Ia Junta de Accionistas citada para el proximo 18 de Diciembre de 2015, que
es su intencidn peoponer en le facha en que se materialica la Junta de Accionistas de Endesa
Américas llamada a pronunciarse sobre su fusiin con Enersis Américas una ecuacién de canje
de 2.8 acciones de Enersis Américas por cada accién de Endesa Ameéricas, y 5 acciones de
Chilectra Américas por cada aceidn de Enersis Américas de conformidad con los damas téwminos
y condiciones contenidos en el "Documento descriptivo de la Recrganizacién y sus términos ¥
condiciones” (hecho pablico ef pasado § de moviembre), Esla ecuacion de canje equivaldria a
una participacidn del 15.75% en Enersiz Américas para ks accionisles de Endesa Chile.

(il) Tomar conocimianio que se ha recibide de Enersis un pronunctamiente sobre su intencion de
votar favorablemente la futura fusifn de Enersis Amérnicas, Endesa Américas y Chilectra
Américas, con {a relacion de canje antariormente descrits.

(ii) En consecuencia y consistante con lo anunciedo, esle Diectorio adoptard cuantas
actuzciones estén 2 su skcance, para hacer qua la referida fusidn prospere. En todo case, tedo b
anterior quedasd sujeto @ que no se hayan matarializade hechos relevenies sobrevinientes
antariores a dicha junta da accionistes que afecten sustancialments las relaciones de cenje antes
propuestas.

H
La dwectara dofa;|sabel Marshell y los directores sefores Enrlgue Etié, Fefipe Lamarcg
y Jorge Afton votan en conira de este acuasdo, por estimar que unalrelacién de canje
qua otorgue a los sccionistas ds la futura Endesa Américas un 15.75% en la Enersiz
Américas fusionada es Insuficiente para resguardar el intesés social de Endesa.

Los directores anles mencionacdos, estiman que el porcentaje que dabiera carresponder

a los accionistas mineritarios en &f capital de la sociedad resuitante de la fusién, Enersis
Américas, para que la Reorganizecion contribuya al interés soclal, debiera ser como
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minirmo un 16,7% y que, ademés, deben satisfacerse globalmente las condigiones
enumeradas an la sesidn de directorio del pasado 5 de noviembre para mitigar todos los
negges identificados.

Censiderando que [a relacibn de canje qué se esta proponienda por el Presidente es da
15.75% y el hecho de que no se estan acoglends satisfactoriamente las
recomandaciones del Comite de Directores de Endesa relativas a bos rlecgos que
involucra [a operacidn, fa diractora dofia Isebel Marshall y los directores seftores Enriqua
Cibig, Felipe Lamarca y Jorge Afton considaran que la Reorganizacién, en los términos
en que asta siendo propuesta por ef Presidants, NO contribuye al interés social de
Endasa,

En opinién de los susceitos, la Reorganizacion es una operacidn dis'_eﬂwada por Ensl para
satisfacer el interés de Enel y que ha gido presentada como ta dnica solucion posible,
negandose Enel @ considerar olras posibles alternativas de operacién que, cumpliende
los objetivos Idantificados como justificecikin de |a operacién, pedrian sar mas alractivos
para Endesa. En efecto, como resuitedo de la Reorganizecion, Enel incremanta su
participacion en los activos de generacion de Endess fuera de Chile, de un 36% actual, a
mas de un 50%, a cambio de dilulr su participacidn en los ectives de distribucion fuera de
Chile, dg un 60% 2 +50%. Esto le permilirla en of future a Enat acceder al control directo
da astos activos de generacion sin invertir recursos adicionales ni perdar el contioé de
activos de distiibucion, Por otre (ado, [a asignacion de las participaciones no: chilenas a
un vehiculo separado, permiie sumentar el crédito qua puads utiiza; Enel, corno.
gocionistas extranjero de Enersis, contra o Impuesto Adicions! que grave los dividendos
que la son distribuidos. Sa trata de una operacién més bien de tipo financiera que
esiraiégics. Le nueva configuracién de lns activos del grupo no busca adapiarse o
anticiparse a cambios estratégicos en las industrias y mercados en que participan las
compaftias. En si misma, no crea valor. Sibien los planes de negocies presentados para
justificer la operacién, de concretarse an los términos descritos por la administracion,
significarian una crescidn de valor, por su naturaleza, sa trata da mejoras de gestion que
podilen lograrse mayositariaments sin la Reorgenizecién.

Finalments, ta direclors dofia lsmbe!l Marshall y los directores ssfores Enrique Cibié, Felipe
Lamarca y Jome Atton solicitan se deje constancia de lo sigulsnts. Las acuerdos da que da
cuenta la preseats acta, en apinlfm de los suscritos, dejs en evidencis ta insuficiencia de tas

nwmas scbre division y fusion para abocdar operaciones en qua las socaedade‘s divididas v

fusionades se encuentren: bajo e! control comun de un accionista mayoritario, puesto que la
decizidn del Directorio de fa compafila pasa a ser la dacisibn de une mayoria de directores
cestgnades par [a contraparte en [a fusion, Puede que formaiments, frente a una pretension de
dos normas para repgular una fuskén, deban primer las normas especiales ds ta fusidn por sobre
les nonmas generales sobwa oparaciones con partes relacionedas. Sin embargo, desds un punto @)
de viste de susiancia y equidad, dicha solucién choca contra principios bésicos sobre eprobacion
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de operaciones en que una solz2 parnte eétﬁ en ambos fados de la masa. Siia posicién de la SVS
€3 confimadse por la. |, Corte de Apelaciones, se hace urgente una modificacidn lsgal que regule
las “fusinnes entre partes relacionadas™,

D. Varjos. Inclusién de disposicién transitoria en la propussta de estatutos de Endasa
Américes que aujeta de forma amticipada a dicha socledad al art. 50 bls

En t2 secitn oelebrada ol dia 10 de noviembre, el Directorio de Empresa Naciona! de Eleciricidad
S:A. acordé por la mayorla de sus miembros canvocar a Junta Extreordinaria de Actionistas pere
el dia 18 de dickembre de 2015, incluyendo [as materias indicadas an dicho acuerdo.

Al respecto, {3 administracién ha creldo conveniante que en propuesta de aststutos pars la
socieded Endess Américes S.A, que se somiete a aprobacién de dicha junta se incluya un rorma
transitoria que sovneta enticipadamente & dicha sociedad al cumplimiento del artfeulo 50 bis da la
ley de socladades andnima, v la constitucién de un Comité de Direclores.

Acuordo N° 1608- 08: Ei Directorio par la unanimidad de $us miembros acordd peoponer a Is
Junta de Accionistas convocads pera congcer -sobre a 13 divisidn de Endesa, que en los
estatutos de Endesa Amdricas S.A., se incluya una disposicion transitoria que somela a dicha
sociedad desde su entrada en vigencia, en forma anticipada y voluntzrie, @ lgs normas.
establecidas en el aniculo 50 bls de la Ley de Sociadades Andnimas relativas a la eleccion de
directores independientes y creacitn de Comité de Divectares, y gua an al punto 7 de la
convocataria a Junta referide a 1a eleccidn del directorio prcwsor!o de Endesa América, dicha
elecoion se hars de conformidad con el arlfcuo- 50 bis antes clado.

r
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mmmgmgms materias pravizs de esia acla, adoptados gor el Directorio de

A. en relacidn con el Procese da Retrganizacion dal Grupo:

Acuerdo N° 1609-09: El Directorio ipor I unanimidad de sus miembesos scodd {acultar al
gerente general, sefior’ Vaiter Mora, y/o conjuniamente a los sefiores ignacio Quificnes 3{ Remiiro
Alionsin, para-que: (i) informen en caractar de hacho.esencial a la Superintendencia de Valores y
Seguros €l pronunciemiento completo acordada en aste diractorio retativo a Ia reorganizacitn
societaria y ks demés ecuerdos adoptados; (i) poner este pronunciamiento completo dal
directorio de Endesa Chile a disposicion de los accionistas &n la pagina web de ta Compafila y
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{iii) responder & Oficlo Ordinaria N°25411 de la Superintendencia de Valores y Seguros de lacha
18.11.15 relativo al procaso de reorganizacion societaria del Grupo Enersis.

Acuordo N* 1509-10: Los directores presentes acordaron pos la [mayorfa/unanimidad) de alios,
conforme a lo dispuesto en e articulo 48 de la Ley de Sociedades Anénimas, que los acuerdos
. adoptades en k3 prasents sesion se lleven a efecto inmediataments, sin esperar Ia aprobacian y
fuma del acta respectiva, firmando al efecto un documento por parte de quisnes se encontraban
presentas en. sala y dejando constancia respecto a quienes participaron por videoconferencia y
por teléfano, con la firma conjunta def sefor Secretario; y acardaron facuttar indistintamenta al
gerenta genaral, seﬂm Valter Moro yal fiscal y secretario del Directorio, sefiar Ignatio Quifones
Sotomaysr, para reducir todo o parte de este acuerdo a aeseritura plblica en caso de estimarsa

necasasio ¢ conveniente,
Asistlé por Asistid por
Telepresencia Eonferencia Teleftnica /
Enrico Viale ignacio Matea M.. Felipe Lamarca
o Asistié por 1%
by i | Telepresencia \\ | »JL
Wi | {onw
Enrique Ciblé Vittorio Vagliasindi Francesco Buresti
2 - Asistié por | .
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| Jorge Atton Francesca Gostinzil lsabel Marshall
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