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HECHO ESENCIAL
Empresa Nacional de Electricidad S.A.
Inscripcion Registro de Valores N°0114
Santiago, 9 de Diciembre de 2015.
Ger. Gen. N°191/2015.
Sefor

Carlos Pavez Tolosa
Superintendente de Valores y Seguros
Avenida Libertador Bernardo O’Higgins N°1.449

Santiago

Ref.: (i) Oficio Ordinario SVS N° 26428, de fecha 27 de Noviembre de 2015, y (ii)
Oficio Ordinario SVS N° 26625, de fecha 1 de Diciembre de 2015 (los “Oficios”).

De nuestra consideracién:

En relacion a las respuestas a los Oficios de la referencia, entregadas los dias 1 y 2 de
Diciembre de 2015, respectivamente, a la Superintendencia de su Direccién (la “SVS”)
y comunicada en su oportunidad como hecho esencial al Oficio (i) de la referencia y
como responde Oficio al Oficio (i) de la referencia, (las “Respuestas Endesa”), vengo
en sefialar que el dia de hoy ha sesionado el Directorio de la Compaiifa (“Endesa
Chile”), el cual por la mayoria de sus miembros ha aprobado en todas sus partes las
Respuestas Endesa y con el voto en contra de los directores sefiora Marshall y sefiores
Atton, Cibié y Lamarca.

Los directores sefiora Isabel Marshall, y directores sefiores Enrique Cibié, Felipe
Lamarca y Jorge Atton, han fundamentado su voto en contra, manifestando en
relacion a la respuesta a los Oficios de la referencia, lo siguiente:

Respecto al punto 1 del Oficio

En relacion con la respuesta dada por la administraciéon al punto 1(i) del Oficio 26.428 de la
Superintendencia de Valores y Seguros de fecha 27 de noviembre de 2015, en adelante el
“Oficio”, relativo a si los compromisos asumidos por Enel mediante carta de fecha 23 de
noviembre de 2015 tienen un caracter vinculante y serfan plenamente exigibles en caso de
incumplimiento, los suscritos estiman que la administracién adhiere a la opinién de los
abogados de Enel. Lo razonable habria sido que la administracién consultara asesores legales
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independientes. En todo caso, para los suscritos mas relevante que si esas declaraciones son o
no exigibles, es el contenido de dichas declaraciones, segun se explica respecto del punto 1(ii).

En relacion a la respuesta dada por la administracién al punto 1(ii) del Oficio, los suscritos
reiteran lo sefialado en la sesién de directorio de fecha 24 de noviembre de 2015, en el sentido
que, la propuesta de Enel presenta varios problemas. Primero, sujeta el acuerdo a que resulte
con éxito la reorganizacion en “todas sus instancias o fases”, esto es, no aplicaria si la fusién no
se materializa. Segundo, constituye una simple promesa de “negociar’ o “promover que
alguna o algunas de sus filiales negocien” con Endesa Chile. Es decir, no existe un compromiso
de suscribir un acuerdo determinado sino simplemente a negociar, pudiendo las negociaciones
extenderse indefinidamente en el tiempo, nunca concretarse o sujetarse a condiciones
gravosas para Endesa Chile. Tercero, limita la participaciéon de Endesa Chile en los distintos
proyectos hasta un maximo de 40%. Cuarto, establece que Enel adquirird los proyectos
renovables de Endesa Chile a “valor de proyecto”, dejando abierto el precio al cual Endesa
Chile, por su parte, deberd adquirir su participacién en los activos y proyectos de Enel.

La respuesta dada por la administracién no se refiere explicitamente a ninguno de estos
puntos. Por tanto, los suscritos reiteran lo sefialado en el informe del Comité de Directores de
Endesa y en la sesion de directorio de fecha 5 de noviembre, en el sentido que, primero, se
debe regular satisfactoriamente hacia el futuro, a través de obligaciones facilmente
monitoreables y exigibles, el conflicto de interés, respecto de Endesa Chile, que representan
las actividades de Enel Green Power en el pais, y segundo, que Endesa Chile debe ser el
principal vehiculo de crecimiento en generacion. En opinién de los suscritos, por las razones
indicadas, la propuesta de Enel, independiente de si es exigible juridicamente segiin sus
términos, no satisface adecuadamente estas exigencias.

En opinidn de estos directores, respecto a este punto la forma de salvaguardar los intereses de
Endesa en el futuro es que dicha relacién sea en Chile una fusién de activos de Endesa con Enel
Green Power o su continuadora.

Respecto al punto 2 del Oficio

En relacion con la respuesta dada por la administracién al punto 2 del Oficio, relativo a si la
intencién manifestada por Enersis de lanzar una OPA por la totalidad de las acciones y ADRs de
la futura Endesa Américas seria exigible a Enersis, los suscritos estiman que la administracion
emite una opinién juridica sin invocar la opinién de algin experto independiente que lo
justifique. En opinién de los directores antes mencionados es que lo razonable habria sido
consultar asesores legales independientes. En todo caso, para los suscritos mas relevante que
si esta intencion seria o no exigible es si dicha OPA, en los términos que ha sido planteada, es o
no apta para resolver el problema de fondo.
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Si bien en la sesion de directorio de fecha 24 de noviembre de 2015 los suscritos sefialamos
que la OPA anunciada seria “conceptualmente” beneficiosa en cuanto mitigaria el riesgo
relativo a incertidumbre sobre el precio de ejercicio del derecho a retiro, en los términos en
que fue planteada la OPA por Enersis presenta dos problemas.

Primero, tal como lo dijimos el dia 24.11.15, el precio de 236 pesos chilenos por accién es
insuficiente. En efecto, al dar cuenta de la OPA de Enersis: “Seguin se ha informado por Enersis,
dicho precio ha sido calculado sobre la base del precio de mercado medio de los ultimos tres
meses de Endesa Chile ponderado por el peso relativo de Américas estimado por Tyndall,
asesor del comité de directores de Endesa Chile (c. 28%)”. Consultado el informe de Tyndall
con posterioridad a la sesién de directorio del 24 de noviembre, constatamos que la
ponderacion implicita atribuida por Tyndall para la futura Endesa Américas fue 35% y no 28%,
con lo cual, si se utiliza la valorizacién relativa de Tyndall como criterio, el precio de la OPA
debiera ser cercano a 295 pesos chilenos por accién. Este nivel de precio, por lo demas,
coincidiria con las indicaciones de precio que han dado analistas de mercado con posterioridad
al anuncio de Enersis, confirmando que la propuesta de Enersis es baja.

Segundo, como se advirtio en la sesidon de directorio de fecha 24 de noviembre, la OPA solo
procederia en el evento que se apruebe la fusién por las juntas de accionistas de Endesa
Américas, Enersis Américas y Chilectra Américas y, por tanto, no otorga proteccion si la fusién
no se realiza, en cuyo caso la accién de Endesa Américas seria muy poco atractiva, ya que se
trataria de una coleccion de participaciones sin identidad de negocios ni estructura
organizacional propias. Respecto de este riesgo, no se ha planteado medida de mitigacion
alguna.

Respecto al punto 3 del Oficio

En relacion con la respuesta dada por la administracion al punto 3 del Oficio, relativo a (ii) cual
seria la contraprestacion a la que Endesa Chile se obligaria en el compromiso de compensacién
y (i) la figura juridica que se utilizaria para materializar este compromiso, nos parece que la
respuesta dada por la administracion debiera limitarse a lo indicado en el primer parrafo, cual
es, que estos aspectos unicamente podran detallarse en el momento en que dicha negociacién
tenga lugar, a lo que agregariamos, “sujeto a su estudio con expertos independientes”.

Si bien la Superintendencia no lo pregunta directamente, como si lo hace con respecto a los
primeros dos puntos, en el caso del tercer puntotambién cabe preguntarse sobre la
exigibilidad de la propuesta de compensacién del gasto tributario en que incurra Endesa Chile
debido a la divisién que propone la reorganizacion y que seria compensado por Enersis. Esta
compensacién se condiciona a la aprobacion de la fusion por parte de Endesa
Ameéricas, independiente de lostérminos de la misma, ya la obtencién de beneficios
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tributarios por parte de Enersis, con los que se compensaria el costo de Endesa, con lo cual
queda abierto un potencial perjuicio tributario para Endesa, lo cual iria en contra del interés
social de la empresa.

El Directorio, por la unanimidad, ha resuelto colocar a disposicién de todos los
accionistas y del mercado en general dos opiniones juridicas sobre el caracter
vinculante de los compromisos que Enel S.p.A. ha formulado, los cuales han sido
objeto de sendos hechos esenciales. En efecto, tanto el Secretario del Consejo de Enel
S.p.A., Sr. Claudio Sartorelli, asi como uno de los principales estudios juridicos de la
Republica de Italia, Chiomenti Studio Legale, representado por su socio, el jurista
Michele Carpinelli, han sefialado el caracter vinculante bajo el Derecho Italiano de los
mencionados compromisos de Enel en los términos en los cuales estan escritos.

A tal efecto, a continuacion se reproduce la carta remitida por el Secretario de Enel
S.p.A.:
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DECLARACION

Yo. el abajo fimnanrte, Claudio Sartorelli, ah mi condicidn da Sacretario del Consejo de
Adminiatracion de Enel 5.p.A. con domicilio en Roma, Viale Regina Margherita 137

cartifico
par medio de |3 presente que:

- de conformidad con la decisidn adepiada par ol Congejo de Administracidn de Enel
SpA. an su sesitn celebrada el dia 17 da novernbra de 2015, en *slacldn con la
operacidn de rearganizacién saciataria de Enersis y de sus sociedades controlades en
Sudamérica,

- de canformidad con el poder que diche Consejo de Administacion, en 8l ambiio de
dicha decisidn, ha olorgado a favor de la Prasidenle Dofa Maria Patrizia Grieco para
suscribir las declaraciones relativas & los compromisos asumides por Enel para la
realizaclén de dicha reorgandzacién, incluyendn expresaments la dalepacian de dicha
facultad,

- ge acusrdo con la delegacidn confarida por ia Preaidenie de Enel Dofia Maria Patrizia
Griato con fecha 23 de noviembre de 2015 (oon bese en la mencionacs decsion) a
favor ¢g Don Glulia Fazio para euscribir las mencionadas declaraciones,

Don Giulio Fazio se encuenira plenamente investido de facultadss para suscribir las
declareciones envindas con fecha 23 de noviembre de 2015 y 25 de noviambee de
2015 al Presidente de Enersis 8. A, Don Francieeo de Borja Acha Beega, n relacitn
con los compromisos  asumides por Enel en el Ambila de la menclenada
renganizacian
En fe de todo o anterior,
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Roma, 26 de naviambre da 2015
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Asimismo, a continuacion, se reproduce el contenido de la opinion legal del jurista Sr.
Carpinelli, traducida a la lengua espafiola:

Estimados sefiores,
He examinado:

- El texto del acuerdo adoptado por el Directorio de Enel S.p.A. en su sesién del
dia 17 de Noviembre de 2015; en particular, el contenido de las obligaciones
asumidas por Enel S.p.A. en relacién con la reordenacion de Enersis,
conjuntamente con las implicaciones de estas obligaciones en beneficio de los
accionistas minoritarios de las compafias que participan en la operacion de
reordenacion;

- El contenido del acuerdo adoptado en la mencionada sesién del Directorio de
Enel 5.p.A. en la que se autoriza expresamente la asuncién por parte de Enel
S.p.A. y por parte de Enersis, en lo que le compete, de las obligaciones y ademds
el contenido del acuerdo para empoderar al Presidente de Enel S.p.A., con
expreso poder de subdelegacion, a la suscripcion de la declaracion sobre las
referidas obligaciones;

- La declaracién del Abogado Claudio Sartorelli, en calidad de Secretario del
Directorio de Enel S.p.A, lo dispuesto por parte del Presidente de Enel S.p.A el
dia 23 de Noviembre de 2015 a través del cual el Presidente, sobre la base de los
poderes de subdelegacion otorgados a través del acuerdo en cuestion (y en
particular sobre la base de la expresa facultad de subdelegacion otorgada al
mismo Presidente) ha conferido, en conformidad con las normas legales
italianas, un mandato especifico con representacién al Abogado Julio Fazio para
la suscripcion en nombre y por cuenta de Enel S.p.A. de las declaraciones sobre
las referidas obligaciones;

- Las comunicaciones enviadas por parte del Abogado Giulio Fazio y dirigidas al
Abogado Borja Acha Besga.

Sobre la base de todo lo anterior, expreso mi opinién legal que las obligaciones
asumidas por parte de Enel S.p.A. son vdlidas, eficaces y vinculantes, habiendo sido
objeto de especifica y analitica autorizacién por parte del Directorio de Enel S.p.A.

Ademds, expreso la opinion legal que los actos suscriptos por parte del Abogado Giulio
Fazio sobre la base de los poderes especificamente otorgados al mismo por parte del
Presidente de Enel S.p.A. (a su vez sobre la base de los poderes otorgados al mismo por
parte del Directorio de Enel S.p.A.) son vdlidos y eficaces reproduciendo las antes
mencionadas obligaciones de Enel S.p.A., como ya dicho, vdlidas, eficaces y vinculantes
para Enel 5.p.A.

En Fe.

Abogado Michele Carpinelli
Chiomenti Studio Legale

Roma, 2 de Diciembre de 2015.
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Asimismo, el Directorio, por la unanimidad, ha acordado advertir que segun el hecho
esencial de Enersis S.A. de fecha 02.12.15, el autor de los compromisos citados es Enel
S.p.A. y no Enersis S.A., no correspondiéndole al Directorio de esta dltima modificar o
ampliar el contenido de dichos compromisos.
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Gerente General

Empresa Nacional de Electricidad S.A.

Le saluda atentamente,

c.c. Fiscalia Nacional Econdmica
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
Depdsito Central de Valores
Comisién Clasificadora de Riesgos




