Santiago, 4 de noviembre de 2015

Sefior

Borja Acha Besga,

Presidente del Directorio de Enersis S.A.
PRESENTE

Ref.: Pronunciamiento sobre Propuesta de Reestructuracién Societaria Enersis S.A.
De nuestra consideracion:

De conformidad con lo dispuesto en el Oficio Ordinario N° 15.443 (“Oficio”) del 20 de julio de
2015 de la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (“SVS"), las disposiciones del
Titulo IX de la Ley 18.046 sobre Sociedades Andénimas (“LSA"), y lo requerido por el Directorio
de Enersis S.A. (“Enersis”) mediante acuerdo unanime adoptado el 27 de julio de 2015, por
medio del presente documento y en nombre del Comité de Directores (“‘Comité") de Enersis,
los sefiores Hernan Somerville Senn, Herman Chadwick Pifiera y Rafael Fernandez Morandé,
cumplimos con informar respecto de la propuesta de reordenacion societaria descrita en el
Hecho Esencial de Enersis publicado el 27 de julio de 2015 .

l. Introduccion.

Con fecha 22 de abril de 2015, el Directorio de Enersis tomé conocimiento de un Hecho
Esencial difundido por su controlador, mediante el cual se refiere a la conveniencia de que los
Directorios de Enersis, Empresa Nacional de Electricidad S.A. (“Endesa Chile”) y Chilectra
S.A. (“Chilectra”) iniciasen un analisis de un proceso de reordenacién societaria destinado a la
separacion de las actividades de generacién y distribucion de energia eléctrica desarrolladas
en Chile de la del resto de los paises donde el grupo Enersis tiene presencia en Latinoameérica
(Argentina, Brasil, Colombia y Pert). El objetivo de la reordenacién es la eliminacion de
duplicidades y redundancias derivadas de la compleja estructura societaria, y la generacion de
valor para todos sus accionistas. Eventualmente, posterior a estas divisiones, podrian
fusionarse las sociedades resultantes con foco en las operaciones fuera de Chile.

El mismo 22 de abril de 2015, y tras la celebracién de una sesion extraordinaria de su
Directorio, Enersis dio a conocer al mercado mediante Hecho Esencial que habia tomado
conocimiento del hecho esencial difundido por su controlador y que habia acordado, por
unanimidad de sus miembros, que una vez se produzca la renovacion del Directorio,
examinaria la posible conveniencia de iniciar el estudio de la iniciativa de reordenacion
societaria en su préxima sesién ordinaria prevista para el 28 de abril de 2015.

Antes de la celebracion del citado Directorio Ordinario, con fecha 24 de abril de 2015, la SVS
emiti6 el Oficio Ordinario N° 8.438, donde solicito al Presidente del Directorio de Enersis
informar sobre (i) toda comunicaciéon que el controlador pudiese haber enviado al Presidente o
a oftros ejecutivos de Enersis sobre las posibles estructuras a ser analizadas en la
reorganizacion y (i) la vigencia del uso de fondos del Gitimo aumento de capital de Enersis y el
monto disponible’. El dia 27 de abril de 2015, la Gerencia de Enersis respondi6 a la SVS,
remitiendo una presentacién de la operacion propuesta enviada por el controlador al Gerente
General de Enersis. Asimismo, se detalld el uso de fondos del aumento de capital y los
recursos aun disponibles.

Con fecha 28 de abril de 2015, tuvo lugar la Junta Ordinaria de accionistas de Enersis donde
se procedié a la eleccién de miembros del Directorio, algunos de los cuales, lo fueron por
primera vez. Tras la celebracion de la Junta, tuvo lugar una sesion de Directorio de Enersis el
cual, mediante Hecho Esencial de esa misma fecha, anuncié el inicio del analisis de
reordenacién societaria, mandatando a la Gerencia para dichos efectos.

Como parte de los trabajos de analisis encomendados, con fecha 18 de mayo de 2015, la
Gerencia de Enersis envié como Hecho Reservado una consulta a la SVS, en donde se pidio (i)
confirmar que la divisién de Enersis, Endesa Chile y Chilectra no constituia operacion entre
partes relacionadas (“OPR”) acorde al Titulo XVI de la Ley 18.046 de LSA; (ii) confirmar que la
fusién de las sociedades anénimas resultantes no constituia OPR en los mismos términos
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descritos en el punto (i); (iii) en caso que alguna de las operaciones anteriores fuese OPR,
identificar las sociedades o personas sujetas de ser catalogadas como parte relacionada y; (iv)
que no aplica derecho a retiro en las sociedades divididas. Esta consulta se hizo sin considerar
las opiniones del Directorio, no obstante la peticién realizada por el Director Fernandez
Morandé hecha por mail al Sr. Gerente General y al Presidente del Directorio de Enersis, de
esperar a la reunién de Directorio del dia siguiente para recibir los comentarios de los
Directores respecto de esta consulta a la SVS. El Director Hernan Somerville, en su opinion,
seflala que esta facultad se delegd en el Gerente General mediante acuerdo de Directorio.

Sin perjuicio de los trabajos iniciados por la compafiia para analizar la posible reordenacién
societaria, el mismo dia 18 de mayo de 2015, la SVS emitié el Oficio Ordinario N° 10.119,
donde solicité aclarar trascendidos de prensa que mencionan que Bank of America — Merrill
Lynch (“‘BofA”) y Deutsche Bank habian sido designados para la realizacién de determinados
trabajos de asesoramiento. El dia 19 de mayo de 2015, la Gerencia de Enersis dio respuesta al
oficio antes mencionado mediante carta, donde informa la designacion de BofA por la
unanimidad de los miembros del Directoric de Enersis adoptado en su sesién de 28 de abril de
2015 como posible asesor, si bien, se encontraba sin cerrar el contrato para la prestacion de
los servicios por parte de dicho banco asesor.

Finalmente, el dia 22 de junio de 2015, y una vez acordados los términos y condiciones de la
prestacion de sus servicios, la Gerencia de Enersis informé mediante Hecho Esencial que el
banco asesor BofA habia sido contratado Unicamente en relacién al proceso de reorganizacion
y no habia sido instruido para comunicarse con otros actores del mercado ni para que actue
como canal abierto.

Por otro lado, mediante el Oficio Ordinario N° 15.443 del 20 de julio de 2015 de la SVS, en
respuesta a la consulta de Enersis del 18 de mayo de 2015, la SVS confirmé que la
reordenacion societaria no constituia una operacion con partes relacionadas, no siendo
aplicables por tanto las normas establecidas en el Titulo XVI de la LSA, sino que aquellas
establecidas en el Titulo IX del mismo cuerpo legal.

Ello no obstante, la SVS sefialé que “el Directorio debe contar con informacion suficiente,
amplia y oportuna al momento de tomar sus decisiones respecto de la “reorganizacion
societaria” en su conjunto, con sus diversas etapas, ya que (...) las divisiones y fusiones no
pueden ser analizadas como independientes ni auténomas”. Por ello, el Oficio determina que
entre la informacién que ha de ponerse a disposicion de los accionistas que hayan de resolver
sobre las divisiones referidas deben incluirse, ademas de la habitual para este tipo de
operaciones en relacion con las divisiones:

- ‘“Informacién detallada acerca del objetivo y beneficios esperados de las divisiones, asi
como los términos y condiciones de éstas;

- Informe que incluya las cuentas de activo, pasivo, patrimonio de la entidad objeto de
cada division, una columna de ajustes en caso que proceda y finalmente los saldos que
representen a las continuadoras y las nuevas sociedades segtin corresponda;

- Una descripcién de los principales activos que se asignan y pasivos que se delegan a
las nuevas entidades;

Y en relacién con las fusiones previstas:
- Informacién detallada acerca del objetivo y beneficios esperados de las fusiones;
- Informes emitidos por peritos independientes sobre el valor estimativo de las entidades
que se fusionan y las estimaciones de la relacién de canje de las acciones

correspondientes”.

Igualmente, la SVS indicé que las administraciones de las sociedades involucradas pueden
considerar otras medidas a objeto que los accionistas cuenten con mayores elementos para un




adecuado analisis de la operacion, “fales como un pronunciamiento expreso por parte del
comité de directores respecto de la ya citada reorganizacién societaria objeto de su consulta’.

Con fecha 24 de julio de 2015, la SVS emiti6 el Oficio Ordinario N° 15.761, donde se solicit6 al
Presidente del Directorio de Enersis informar sobre trascendidos de prensa con un eventual
cambio de la estructura planteada originalmente.

Tras la celebracion de una sesion del Directorio de Enersis, el dia 27 de julio de 2015, la
Gerencia de Enersis dio respuesta al oficio antes mencionado mediante carta soportada con
Hecho Esencial publicado ese mismo dia, donde sefiala que la operacion que seria estudiada
seria la division de Chilectra y Endesa Chile, desde donde surgen nuevas compafiias a las que
se les asignarian tanto los activos como pasivos mantenidos fuera de Chile (“Chilectra
Américas” y “Endesa Chile Américas”). Para el caso de Enersis, surgiria una nueva
empresa a la que se le asignarian los activos y pasivos de las participaciones en Chile

(“Enersis Chile”).

Asi mismo, en el citado Directorio de 27 de julio de 2014, y en linea con lo dispuesto por el
Oficio, se acordé por unanimidad de sus miembros solicitar que el Comité de Directores de la
Compaiiia se pronunciase sobre la operacion de reordenacién societaria descrita en el
Hecho Esencial difundido ese mismo dia.

Al objeto de contar con apoyo en la realizacion de sus trabajos, con fecha 13 de agosto de
2015, se publicé un Hecho Esencial informando que en sesion celebrada ese mismo dia el
Comité de Directores de Enersis acordé por la mayoria de dicho érgano societario la
designacion de “IM_Trust” como asesor financiero para apoyar en la emision del
pronunciamiento del Comité sobre la conveniencia de la Operacion.

Asi mismo, en cumplimiento con lo dispuesto en el Oficio con fecha 15 de septiembre de 2015,
se publico un Hecho Esencial informando que el Directorio de Enersis resolvio por la mayoria
de sus miembros la designacion de Rafael Malla como perito independiente, para dar
cumplimiento a lo establecido en el Oficio.

Una reorganizacién empresarial podria estructurarse de diferentes maneras, sin embargo este
Comité se pronunciara respecto de la operacion en los términos que ha sido planteada.

El Director Rafael Fernandez Morandé, preocupado porque a medida que se avanzd en los
analisis, por los argumentos dados y porque los objetivos declarados para impulsar esta
operacién no le parecian bien logrables con la formula de organizacion propuesta, solicit6 el dia
19 de agosto de 2015, espacio en la tabla para presentar al Directorio una propuesta de
reorganizacion alternativa a la del controlador, que estaba estudiando el Directorio.

El dia 15 de septiembre de 2015, el Director Rafael Fernandez Morandé present6 una
propuesta de organizacién por lineas de negocios, de uso generalizado en el mundo de los
negocios, que en lo sustancial propone reordenar todas las participaciones accionarias en dos
unidades de negocios: Generacion y Distribucion, ofreciendo dos alternativas para concretarlo.
Esta propuesta fue archivada como documento oficial de acta de esa sesion.

En el Acta del Directorio del dia 13 de octubre de 2015 hay un resumen de la propuesta en las
paginas 2, 3y 4.

En sintesis, como conclusiones principales de la organizacién por lineas de negocios
presentada, el Director Rafael Fernandez Morandé resaltd que:

Si se disminuyen el numero de holdings,

Si permite acercar las fuentes operativas de generacion de ingresos a los accionistas,
Si disminuyen los intereses minoritarios,

Si se elimina la competencia por inversionistas accionistas entre Enersis, Endesa Chile
y Chilectra,

e No se destruye la fuente de estabilidad de ingresos provista por la diversificacion
geografica,
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e Si se simplifica el analisis de generacién de valor del grupo de empresas, y
e Sise mejora el proceso de toma de decisiones.

Por ultimo, el Director Rafael Fernandez Morandé se manifiesta convencido que esta
reorganizacién presenta logros superiores respecto de los objetivos buscados por la propuesta
de reorganizacién geografica impulsada por el Controlador.

El Director Hernan Somerville manifestd en dicha oportunidad que ello significaba, en su
opinion, que esto llevaba implicito la necesidad de un analisis de la organizacién de este grupo
de compaiiias.

Il Descripcion de la operacién.

La operacion propuesta de reorganizacién geografica esta estructurada en dos fases, pero
debe ser considerada como una Unica operacion que tiene como objetivo la reorganizacién
societaria del grupo Enersis, dejando por una parte un holding con exposicion a los activos de
generacion y distribucion en Chile, y por otro lado a un vehiculo que consolide la participacion
en los mismos negocios en el resto de los paises de Latinoamérica donde actualmente Enersis
mantiene sus filiales. En sintesis, la operacion consiste en lo siguiente:

1. Fase I: Tanto Chilectra como Endesa Chile se dividirian, surgiendo: (i) Chilectra
Américas a la que se le asignarian las participaciones societarias y otros activos y
pasivos asociados que Chilectra tenga fuera de Chile; y (ii) Endesa Américas a la que
se le asignarian las participaciones societarias y otros activos y pasivos asociados que
Endesa Chile tenga fuera de Chile. Por su parte, cada una de las sociedades que se
dividen conservarian la totalidad del respectivo negocio que actualmente desarrolla en
Chile la correspondiente sociedad asi dividida, incluyendo la parte del patrimonio
conformada, entre otros, por los activos, pasivos y autorizaciones administrativas que
cada una de las sociedades escindidas tiene actualmente en el pais.

Enersis se dividiria, surgiendo de esta divisién Enersis Chile a la que se le asignarian
las participaciones societarias y activos y pasivos asociados de Enersis en Chile,
incluyendo las participaciones en cada una de Chilectra y Endesa Chile divididas;
permaneciendo en la sociedad escindida Enersis (que luego de la divisién se
denominara para estos efectos “Enersis Américas") las participaciones societarias de
Enersis fuera de Chile, incluyendo las que tenga en cada una de Chilectra Américas y
Endesa Américas, y los pasivos vinculados a ellas.

Cada accionista de Enersis, Endesa Chile y Chilectra, al momento de la division,
recibiria igual nimero de acciones de las que poseia en estas sociedades, en una
relacion “uno a uno” (1:1) en las nuevas sociedades Enersis Chile, Endesa Américas y
Chilectra Américas.

2. Fase Il: En funcién de lo anterior, Enersis Américas absorberia por fusion por
incorporacion a Chilectra Américas y Endesa Américas, las cuales se disolverian sin
liguidacion, conforme a la ley.

El Director Rafael Fernandez Morandé desde un principio sostuvo ante el Directorio y el Comité
de Directores que esta es una Operacion Unica e indivisible y entre Partes relacionadas,
respecto de la cual ha debido aplicarse complementariamente las normas legales sobre OPR,
todo lo cual habria significado favorecer la debida ponderacién acerca de si la Operacion
propuesta por el Controlador tiene por objeto contribuir al interés social y si se ajusta o no en
precios, términos y condiciones a aquellas que prevalecen en el mercado al tiempo de su
aprobacion. Lo anterior ha quedado reflejado en las actas. El Director Rafael Fernandez
Morande sefialo que esta Operacion, que ha sido promovida por el accionista controlador Enel,
implica una reorganizacion sui generis y particular. No conoce un grupo empresarial chileno ni
internacional que opere de esta forma, con Chile separado del resto de los activos de
Latinoamerica. Esto es Enersis Chile y Enersis Américas. El Director reiteré su llamado a que
Enel exprese cuales son hoy sus intenciones de largo plazo para con la forma de organizar
Enersis. Asimismo, sefiala que Enel es una empresa italiana estatal con una deuda de 54,3
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billones de Euros (al cierre de junio de 2015) y una capitalizacion de mercado actual de 39,5
billones de Euros, aproximadamente.

Los Directores Chadwick y Somerville sefialaron que el Directorio habia aprobado delegar en el
Comité de Directores la emision de una opinidon como si se tratara de una operacion entre
partes relacionadas, que se pronuncia sobre el interés social y condiciones de mercado y, en
este mismo sentido, se habia designado un asesor con un encargo equivalente al de un
evaluador independiente. El Director Chadwick y el Director Somerville agregaron que al
tratarse de una operacion de fusion los accionistas minoritarios estan tan protegidos como una
OPR.

El Director Rafael Fernandez Morandé discrepa de los dichos de los sefiores Directores
Chadwick y Somerville por cuanto la designacion y contratacion del evaluador independiente
debe contar con el voto positivo del director independiente no involucrado y el asesor financiero
fue designado con su voto en contra; las obligaciones legales de un evaluador independiente
en una OPR son absolutamente diferentes de las asignadas al Asesor Financiero designado
por el Comité al cual se ha aludido previamente. También discrepa de que las normas de
fusién permitan proteger los intereses de los accionistas minoritarios en tan buena forma como
las aplicables a las OPRs y declaré ser un convencido de que las normas de fusion y entre
partes relacionadas deben aplicarse complementariamente.

La operacién debe ser considerada como una sola, comprendiendo coordinada y
sucesivamente todos y cada uno de los actos societarios indicados precedentemente, aun
cuando ellos se lleven a cabo en distintas etapas. Adicionalmente, y conforme a lo establecido
en el Oficio, corresponde aplicar las disposiciones del Titulo IX de la LSA que regulan
especificamente los acuerdos de division y posteriormente el de fusion, sin que apliquen en
forma complementaria las normas del Titulo XVI de la LSA, referente a transacciones entre
partes relacionadas.

lll. Antecedentes analizados por el Comité de Directores.
El Comité de Directores tuvo en consideracion los siguientes informes:

1. Informe de asesor BofA del 30 de octubre de 2015.

2. Informe de asesor financiero del Comité de Directores IM Trust del 2 de noviembre de
2015. Si bien es cierto que no es una OPR formalmente, se le dio un encargo
equivalente al de un evaluador independiente.

3. Informe Pericial de Rafael Malla del 2 de noviembre de 2015.

Tanto el BofA, IM Trust y el Sr. Rafael Malla, declaran contar con la debida independencia y
que han podido disponer con la informacion y tiempos razonables para realizar su cometido,
encontrandose sus informes a disposicion de todos los accionistas. EI Director Hernan
Somerville y el Director Chadwick sefialaron que no hubo ninguna objecion en el Comité de
Directores respecto de la falta de independencia de los asesores antes indicados.

El Director Rafael Fernandez Morandé sefiala que el Directorio fue quién dispuso la
contratacion del Sr. Rafael Malla, por tanto, es ese 6rgano el que debe recibir el informe, hecho
que no ha ocurrido a la fecha. Por tanto, en opinién del Director Rafael Fernandez Morandé,
este informe no debe ser usado por el Comité para emitir su recomendacion, hasta que el
Directorio declare haberse recibido del informe pericial.

Los Directores Chadwick y Somerville recordaron que el dia 2 de noviembre fue despachado el
informe pericial del Sr. Malla a todos los sefiores Directores, en su version definitiva
debidamente firmada ante Notario.

a. Informe de asesor BofA
En sesion del dia 28 de abril de 2015, el Directorio de Enersis resolvié por unanimidad,

designar como asesor financiero a BofA, para realizar trabajos técnicos de apoyo necesarios
para el andlisis del proceso de reorganizacion societaria.




Con fecha 30 de octubre de 2015, BofA emitié un informe en virtud del cual se refirié a la
operacion de reorganizacion societaria en los términos planteados. En el documento, BofA
identifica algunos beneficios de la operacién, en particular: (i) calce estratégico con una
ordenaciéon geografica, la cual permitira mejoras en las ventajas competitivas de Enersis y
permitird un ordenamiento en la toma de decisiones; (ii) permitira simplificar la estructura,
dando mayor visibilidad de los negocios, reduciendo el descuento de holding y desbloquear
valor, (iii) se generaran eficiencias en costos y mejor utilizacion de créditos fiscales en Enersis
Américas y (iv) la creacion de vehiculos que representan variadas oportunidades para
inversionistas que manifiesten preferencias por riesgos asociados a Chile, en comparacién a un
vehiculo con exposicién en el resto de Latinoamérica. El informe sefiala a su vez que existen
algunos costos relacionados a la transaccién, en particular algunos impactos tributarios y
costos transaccionales por asesorias, entre otros gastos.

La metodologia utilizada por el asesor consistié en un analisis por medio del método de flujos
de caja descontados por cada una de las compaiiias del grupo en base individual, de manera
de reflejar los riesgos de cada pais y negocio. Luego de obtener los resultados, se realizo la
suma de las partes, ponderada por la participaciéon de cada empresa, para el caso de Enersis
Ameéricas.

Las tasas de descuento utilizadas por BofA para la valoracién corresponden a tasas nominales
en délares, ajustando por riesgo de pais, las cuales reflejan razonablemente el riesgo de las
filiales segun la industria y los mercados en donde operan. Para el calculo del costo de capital,
se utilizaron las técnicas y metodologias comunmente aceptadas para efectos de valoracion de
empresas a nivel mundial.

Asimismo, se utilizé la metodologia de multiplos comparables considerando empresas similares
del sector, en base a informacion real de mercados burséatiles.

Acorde a BofA, los rangos de ecuacién de canje para la propiedad de Enersis, desde el punto
de vista de los accionistas actuales de las compafiias, son:

Rango de propiedad de Enersis Ameéricas

Enel Minoritarios Minoritarios Minoritarios
Enersis Endesa Chile Chilectra
Participacion relativa 50,70% 33,00% 12,80% 0,03%
por DCF 52,60% 34,30% 16,30% 0,10%

b. Informe de asesor financiero IM Trust. Los Directores Somerville y Chadwick se
remiten al comentario anterior referido al encargo asignado a IM Trust.

En sesién extraordinaria del dia 13 de agosto de 2015, el Comité de Directores de Enersis
resolvid por la mayoria de sus miembros, designar a IM Trust como asesor financiero, con el
objetivo de apoyar al Comité en los estudios y analisis requeridos relacionados a la operacion.

El Director Fernandez Morandé enfatizé que IM Trust fue elegido por la mayoria del Comité con
su voto en contra, en atenciéon a que su grupo empresarial ya habia emitido opinion sobre esta
operacion a principios de afio, y 10 dias antes de que se le contratara por el Comité, un medio
de prensa publicé que serian contratados por Enel como asesores financieros de Enersis. El
Director hace presente que esta asesoria financiera que se adjudicd a IM Trust, resulté ser
aproximadamente 4 veces mas cara que la oferta presentada por Econsult, asesor financiero
s?gerido por el Director Rafael Fernandez Morandé y que el Comité por unanimidad invité a
ofertar.

Los Directores Chadwick y Somerville afirmaron lo siguiente: con relaciéon a una contratacion
por parte de Enel tanto IM Trust como la Gerencia General de Enersis desmintieron
categoricamente cualquier contratacién entre Enel e IM Trust. AGan mads, precisaron que IM
Trust estaba bajo la obligacion y declaracién de independencia formulada notarialmente.
Anadieron que en los bancos de inversion hay una total independencia entre los analistas y la
parte corporativa, Prosiguieron sefialando que respecto al costo de la operacion y dada la




complejidad de la misma, este banco tenia los antecedentes necesarios para abordar este
tema y ademas toda la informacion acumulada durante el aumento de capital que fue
considerada fundamental para un analisis de la operacion.

El Director Fernandez Morandé manifestdé que en esta operacién no hay evaluador
independiente con las obligaciones legales que ello conlleva, puesto que no se estan aplicando
las normas referidas a OPR.

Con fecha 2 de noviembre de 2015, IM Trust, designado por el Comité de Directores de
Enersis, emitié un informe en virtud del cual se pronuncié sobre la reorganizacion societaria en
Enersis considerando, entre otros elementos, el racional de la operacioén y modelo de negocios
propuesto, impactos en flujo de caja, impactos tributarios y costos de transaccion. Asimismo, IM
Trust se refirid respecto de las ecuaciones de canje estimadas para las compafiias Enersis
Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas en una posterior fusion de las tres
compainiias.

Para sus andlisis, IM Trust utilizé la metodologia de los flujos de caja descontados de cada
compafiia a ser fusionada. Para la validacion de los resultados, IM Trust utilizé maltiplos de
mercado vigentes en los 5 paises para valorar a las compaiiias.

Las tasas de descuento utilizadas por IM Trust para la valoracién corresponden a tasas
nominales en dolares, ajustando por riesgo de pais, las cuales reflejan razonablemente el
riesgo de las filiales segln la industria y los mercados en donde operan. Para el calculo del
costo de capital, se utilizaron las técnicas y metodologias comunmente aceptadas para efectos
de valoracion de empresas a nivel mundial.

IM Trust basé su analisis, entre otras, en la informacién entregada por la compaiiia,
principalmente: (i) flujos de caja proyectados de las filiales del grupo Enersis, (ii) planes de
negocios, (iii) reuniones con la Gerencia de Enersis, (iv) estados financieros proforma.

Acorde a IM Trust, los rangos de ecuacién de canje para la propiedad de Enersis, desde el
punto de vista de los accionistas actuales de las compaiiias, son:

Rango de propiedad de Enersis Américas

Enel Minoritarios Minoritarios Minoritarios
Enersis Endesa Chile Chilectra

Participacion relativa
por DCF 51,84% 33,67% 14,40% 0,08%

Participacion relativa
segun criterios de
mercado 51,92% 33,73% 14,25% 0,10%

c. Informe Pericial de Rafael Malla.

En sesion extraordinaria del dia 15 de septiembre de 2015, el Directorio de Enersis resolvié por
la mayoria de sus miembros, designar a Rafael Malla en calidad de perito independiente, con el
objetivo de emitir un informe sobre un valor estimativo de las sociedades que se fusionarian y
las estimaciones de las relaciones de canje correspondientes. Lo anterior, segun lo dispuesto
en el Oficio Ordinario N° 15.443 de la SVS del 20 de julio de 2015, y en lo que fuera de
aplicacion, a lo establecido en las letras a) y g) del D.L. N° 3.538 de 1980 y el inciso final del
articulo 147 del reglamento de la Ley de Sociedades Anonimas.

Sefialé el Director Fernandez Morandé que respecto del informe firmado por el perito, Sr.
Rafael Malla, hace presente que conforme a su constatacion, el desarrollo y ejecucion del
informe fue realizado por el Sr. Malla y Deloitte Advisory, empresa que no fue designada por el
Directorio, comprometiendo asi la debida independencia del perito, razén por la cual este
Director considera que tal informe no debe ser recepcionado conforme por el Directorio ni
puede ser usado por este Comité para analizar y emitir su recomendacion. El informe no habria



sido emitido por un perito independiente dado que para sostener sus opiniones ha admitido
intervencion ajena. Por tanto, el Director Rafael Fernandez Morandé no comparte nada de lo
dicho en el punto lll.c “Informe pericial de Rafael Malla”.

Los Directores Chadwick y Somerville son conocedores que efectivamente el Sr. Rafael Malla
fue asistido por la firma Deloitte, también firmante del contrato y valoran positivamente que el
Sr. Rafael Malla haya sido apoyado en su trabajo por una firma de reconocido prestigio.
Asimismo, constatan que el informe pericial fue firmado por el perito. Adicionalmente, el Comité
fue informado por el Gerente de Administracion y Finanzas que (i) no existe conflicto de interes
en la contratacion de Deloitte y (ii) que es practica habitual que cuando se designa a un perito
miembro de una firma de auditoria, ésta también suscriba el contrato.

Con fecha 30 de octubre de 2015, Rafael Malla emitié un informe pericial, en virtud del cual se
pronuncié respecto del valor estimativo del 100% del patrimonio de las sociedades sujetas a la
fusién en la operacion propuesta, es decir, el valor de Enersis Américas, Endesa Ameéricas y
Chilectra Américas.

La metodologia utilizada por Rafael Malla consistié en una estimacion del valor econémico del
patrimonio de las compafiias a ser fusionadas mediante la suma de partes del valor de cada
una de sus propias participaciones en las filiales del grupo. Para ello, se estimé el valor
econdmico de cada una de las filiales, restando de dicho valor la deuda financiera neta y
afadiendo el valor de los otros activos netos no operacionales. Por ultimo, se considerd la
deuda financiera neta y el valor de otros activos de cada una de las sociedades a ser
fusionadas a nivel de matriz.

Las estimaciones se realizaron en base a flujos de caja descontados por filial. Adicionalmente,
se utilizaron multiplos de mercado y valor bolsa de las diferentes sociedades cotizadas en
Latinoameérica. Segun el informe pericial, los resultados obtenidos a través del enfoque de
flujos de caja descontados se encuentran dentro de rangos similares a los obtenidos por la
utilizaciéon de multiplos de mercado.

Las tasas de descuento utilizadas por Rafael Malla para la valoraciéon corresponden a tasas
nominales en monedas locales al 30 de junio de 2015, las cuales reflejan razonablemente el
riesgo de las filiales segun la industria y los paises en donde operan, acorde a la actualidad de
los negocios. Para el calculo del costo de capital, se utilizaron las técnicas y metodologias
cominmente aceptadas para efectos de valoracion de empresas a nivel mundial.

Rafael Malla utilizé multiples fuentes de informacién para desarrollar su informe pericial. En
este sentido, Rafael Malla tuvo acceso a informacién entregada por la Gerencia de Enersis,
destacando: (i) proyecciones financieras, (ii) presentaciones referentes a los distintos mercados
donde participa el grupo, (iii} estados financieros al 30 de junio de 2015 y balances pro-forma al
30 de septiembre de 2015, entre otros. Asimismo, el perito tuvo a su disposicion al equipo de
Gerencia de Enersis, para el mejor entendimiento referente a (i) planes de negocio, (ii)
asignacion de deuda y caja, (iii) efectos tributarios, (iv) costos de la operacion, entre otras. Por
ultimo, el perito utilizé fuentes publicas de informacién tanto financieras como de negocio.

Acorde a Rafael Malla, los rangos de ecuacion de canje para la propiedad de Enersis, desde el
punto de vista de los accionistas actuales de las compaiiias, son:

Rango de propiedad de Enersis Américas

Enel Minoritarios Minoritarios Minoritarios
Enersis Endesa Chile Chilectra
Participacion relativa 50,90% 33,10% 13,20% 0,10%
por DCF 52,60% 34,10% 15,90% 0,10%




IV. Pronunciamiento.

En el presente informe el Comité se referira a la propuesta respecto de la cual el Directorio de
Enersis ha solicitado un pronunciamiento al Comité de Directores de la Compaiiia se
pronunciase sobre la operacion de reordenacion societaria, segun lo acordado en la sesion de
Directorio del dia 27 de julio de 2014.

a. Racional de la operacién.

La operacion propuesta supone beneficios en la administracion de las compafiias. La
estructura actual de Enersis, que es el resultado de una larga historia de compras de
participaciones accionarias en Latinoamérica, asi como de otras operaciones financieras, tuvo
como resultado una efectiva diversificacion geografica y de negocios del grupo en la region. Sin
embargo, la compleja estructura societaria resultante de este proceso no otorga la suficiente
visibilidad sobre el real valor de los negocios que estan bajo la administracion de Enersis,
genera potenciales conflictos de interés, y tampoco permite a la Gerencia contar con una
estructura organizativa y societaria eficaz para la toma de decisiones. En este sentido, es
oportuno plantear una reorganizacién societaria que simplifique la organizacion y que permita
una gestion mas agil y focalizada.

El Director Rafael Fernandez Morandé manifiesta estar en desacuerdo con lo expresado en
este parrafo.

b. Modelo de negocios propuesto.

La estructura propuesta, esto es, dividir las operaciones de Chile en relacion al resto de las
participaciones en Latinoamérica, responde a un enfoque predominantemente geografico
coincidente con la de otros grandes operadores energéticos mundiales.

En este sentido, cabe mencionar que el actual controlador de Enersis, el operador industrial
eléctrico italiano Enel, de larga trayectoria en el desarrollo de proyectos energéticos en Europa
y en el resto del mundo, tiene como uno de sus pilares de modelo de negocios la estructuracion
de sus divisiones bajo un enfoque geografico. Por tanto, la estructura propuesta en la
operacion, esta alineada con la forma de entender la gestion de los negocios por parte del
controlador.

Por tanto, en opinién del Comité por la mayoria de sus miembros, es que es razonable
implementar un modelo de negocios acorde a la practica usual en el sector, utilizando un
enfoque geografico en linea con el modelo seguido por su actual controlador Enel.

El Director Rafael Fernandez Morandé manifiesta estar en desacuerdo con lo expresado en
este parrafo.

c. Impactos y riesgos de la operacion.
La operacién, en los términos descritos, supone ciertos impactos y riesgos en diversos ambitos:
Impactos econémicos - financieros:

e Costos de la operacion: para la ejecucion de la operacion, se deben incurrir en ciertos
costos transaccionales, como asesorias financieras y legales, que para Enersis,
Endesa Chile y Chilectra representan un desembolso aproximado de 41 MMUSD, de
los cuales alrededor de 8 MMUSD corresponden a gastos sujetos de evaluacion
posterior.

e Mejora de eficiencia: el plan de negocios relacionado al proyecto de reorganizacion
societaria considera la ejecuciéon de un plan de eficiencias o mejoras en diversos
ambitos, que de realizarse generaran beneficios para Enersis Américas y para la
compaiiia Enersis Chile, los cuales son:




o Mejora en costos operativos: reduccion de costos en Enersis Chile y Enersis
Américas. Fundamentalmente relacionados a optimizacién de las operaciones
de Endesa Chile y Chilectra.

o Gastos de administracion en empresas holdings: reduccion de gastos
relacionados principalmente a reduccion de plantilla.

o Gastos de administracién en empresas operativas: reduccion de gastos
generales.

o Mejoras en administracién de recursos financieros.

o Impuestos: mejor utilizacion de los créditos fiscales.

En suma, se estima que el plan de mejoras puede producir beneficios por 100 MMUSD en
Enersis Chile y 327 MMUSD en Enersis Américas, aproximadamente. Estos beneficios podran
ser capturados en la medida que la Gerencia ejecute los planes establecidos y se desarrollen
las actividades necesarias para alcanzar los objetivos de mejoras, toda vez que estan ligados
al proceso de reordenacion societaria y al programa de eficiencias presentado por la Gerencia.

El Director Rafael Fernandez Morandé hace notar que segun IM Trust estos valores
potenciales son sustancialmente mas bajos, dada que la parte importante de ellos “no” esta
relacionado a esta propuesta de reorganizacién geografica. IM Trust estima que el valor del
plan de mejoras en Enersis Américas atribuible a esta propuesta de reorganizacion es 18
MMUSD y no 327 MMUSD.

Todas estas mejoras se verian reflejadas en base anual y en régimen desde el afio 2019.

e Impactos tributarios: en el proceso de division, se generaran pagos de impuestos por el
surgimiento de ganancias de capital. Concretamente, y de manera preliminar, se
estima el impacto en 278 MMUSD correspondientes al impacto por division en Endesa
Chile y de Chilectra.

Cabe sefalar en este punto, que asi como surgen costos al momento de la division, se
generan beneficios tributarios para la compaiiia fusionada, que se iran registrando en
el tiempo, fundamentalmente por el mejor uso de los créditos fiscales surgidos por el
pago de dividendos en los distintos paises.

Impacto bursatil:

La division de Enersis en una sociedad con foco en las operaciones de Chile y otra que
concentre sus participaciones en Latinoamérica puede potencialmente traer como
consecuencia que la liquidez de la cotizaciéon en bolsa de dichas compaifiias varie respecto a
los niveles actuales de cotizacién de Enersis. Actualmente, Enersis es la segunda compafiia
mas transada en el mercado chileno, mientras que Endesa Chile ocupa el cuarto lugar. En un
escenario de division y posterior fusion, Enersis Américas, Endesa Chile y Enersis Chile
seguirian estando presentes en el indice IPSA (agrupacion de las 40 compafiias mas transadas
en la Bolsa de Comercio de Santiago). Sin embargo, dichas compafiias tendrian un nivel de
liguidez menor que sus compafiias originales. A pesar de la potencial menor liquidez, las
compafias Enersis Américas y Enersis Chile seguirian siendo elegibles para indices
accionarios internacionales, como por ejemplo S&P, MSCI, FTSE, entre otros.

Las nuevas compafiias Enersis Américas y Enersis Chile pueden potencialmente atraer a
nuevos inversionistas, que revelen preferencias por una exposicion solo a riesgo de Chile, y por
otro lado, aquellos inversionistas que tengan preferencia por mercados con potencial de
crecimiento en Latinoamérica. Esto, incrementaria la base de accionistas considerando a
ambas compaiias, dando mayor visibilidad al valor de los activos.

En opinién de la mayoria del Comité, existe un potencial aumento de valor de las companiias
divididas, por una reduccion del descuento por holding, esto es, el descuento que el mercado le
asigna a la cotizacién de una compaiiia holding debido a sus costos a nivel individual,
complejidad en la estructura de sociedades y correspondiente toma de decisiones, entre otras
razones. En la actualidad, Enersis transa con un descuento de holding del 20%, mientras que
sus filiales Endesa Chile y Chilectra cotizan con un descuento holding del 10% y 22%
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respectivamente. Una simplificacién de la estructura y mejora en eficiencias podria impactar en
una reduccion del descuento holding percibido por el mercado, y por ende, incrementar el valor
para todos los accionistas.

Riesgos:

e Riesgos de no fusion: existe la posibilidad de que los accionistas de las sociedades
implicadas aprueben las divisiones de Enersis, Endesa Chile y Chilectra, y que sin
embargo, los accionistas de las nuevas sociedades no acuerden la fusién de las
compaiiias “Ameéricas” en los términos propuestos, por ejemplo, porque haya un
ejercicio de derecho de retiro en alguna de las sociedades afectadas por la fusién que
exceda unos limites razonables y habituales en este tipo de transacciones.

En este sentido, al igual que ha sucedido en otras operaciones de fusién que han
tenido lugar en Chile recientemente, para que la fusion prevista produzca efectos, en
conformidad al articulo 5 en relacién con el articulo 158, ambos del Reglamento de la
LSA, esta previsto que la misma se sujete a la condicion suspensiva consistente en
que el derecho a retiro que eventualmente ejerzan los accionistas de Enersis Américas,
Endesa Américas y Chilectra Américas con motivo de la fusiobn no exceda,
respectivamente, un determinado porcentaje que sera dado a conocer a las juntas que
vayan a resolver sobre la division..

e Riesgo de pérdida de grado de inversién: existe la posibilidad de que las compaiiias
divididas, asi como la resultante de una posterior fusion, no sean posteriormente
calificadas como grado de inversion por las agencias clasificadoras de riesgo. Esto,
tendria como potenciales consecuencias un menor acceso a mercados financieros y
mayor costo de financiamiento. El CFO de la Compafiia informé6 verbalmente que se ha
obtenido por parte de la Clasificadora de Riesgo S&P un shadow rating que calificaria a
las cuatro compariias resultantes de la division de Enersis y Endesa superior al
Investment Grade.

e Riesgo de demandas judiciales.
d. Ecuacion de canje y demas términos y condiciones.
Ecuacion de canje:

Tal como se ha mencionado, la operacion debe ser considerada como una sola, es decir, la
division de las empresas Enersis, Endesa Chile y Chilectra debe ser considerada teniendo
presente una posterior fusion en las empresas con exposicién a activos fuera de Chile. En este
sentido, la SVS en su Oficio, ha solicitado que los accionistas que van a votar las divisiones
cuenten ex - ante con una ecuaciéon de canje preliminar para la fusion de Enersis Américas,
Endesa Américas y Chilectra Américas.

Se hace hincapié en el hecho que las compaiiias involucradas en la fusion aun no existen
como tal ni han registrado cotizacién alguna, y por lo tanto, l6gicamente, la junta de divisién no
puede pronunciarse sobre una ecuacién de canje por lo que ésta tiene un caracter estimativa
acorde a la mejor percepcion de los asesores financieros, evaluadores independientes y el
perito y a los meros efectos de cumplir con lo dispuesto en su Oficio por la SVS.

En opinion de la mayoria de este Comité, la ecuacion de canje debe ser aquella que
mantenga un equilibrio justo entre la aportacién que realizaran los accionistas de
Enersis Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas en Enersis Américas
fusionada, acorde a la mejor estimacion del valor de mercado de sus participaciones.

De acuerdo a lo anterior, nuestra recomendacién es que el rango de la ecuacion de canje sea
aquella que refleje adecuadamente las valoraciones obtenidas por BofA, Rafael Malla e IM
Trust, los cuales han efectuado sus calculos acorde a las mejores practicas de mercado para
valoracion de empresas. Considerando el punto medio de las ecuaciones de canje, los rangos




propuestos por la mayoria del Comité, y con el voto en contra del Director Rafael Fernandez
Morandé, son:

Rango de ecuacién de canje de Enersis Américas

Accionistas Endesa

Accionistas Enersis Chile Accionistas Chilectra
Min Max Min Max Min Max
Punto medio 84,4% 86,5% 13,4% 15,5% 0,1% 0,1%

e. Contribucién al interés social.

En opinién de este Comité de Directores, por la mayoria de sus miembros, desde un punto de
vista estratégico y de negocios, la operacion si contribuye al interés social de Enersis.

El Comité hace presente que, para que la operacion propuesta contribuya al interés social se
requiere que haya creacion de valor y que las condiciones y términos sean equitativos para
todos los accicnistas.

A continuacion se mencionan las principales razones por las cuales este Comité, con el voto de
la mayoria de sus miembros, cree que la operacién propuesta contribuye al interés social de
Enersis:

1. Implementacién del modelo de negocios por drea geogréfica: Este Comite, por la
mayoria de sus miembros, estima que la propuesta analizada es acorde a la vision de
operadores relevantes similares en el sector energético sobre la administracién de las
operaciones con un foco geografico, aplicada también en otras empresas
multinacionales. Es valido que el accionista de control Enel estime conveniente una
reorganizacion en base a distribucidon geografica, tal como hoy ejecutan otras
empresas en el resto del mundo. Enel cuenta con una probada trayectoria internacional
y su modelo de negocios integra una visién geografica para organizar sus operaciones.

2. Mejora en eficiencias: El plan de la Gerencia relacionado al proceso de reorganizacion
considera la reduccién de costos operativos y gastos de administracion, toda vez que
se eliminaran duplicidades y redundancias a nivel de holding. De llevarse a cabo todas
las medidas de eficiencias, tendra un impacto positivo en el valor de la compaifiia.

3. Mayor valor por reduccién de descuento de holding: La operacion pretende otorgar
mayor visibilidad a las actuales participaciones accionarias del Grupo Enersis que se
encuentran distribuidas en diferentes vehiculos o sociedades. La operacion de
reorganizacion reducira la compleja estructura societaria y por ende potencialmente
disminuira el descuento de holding que actualmente le otorga el mercado.

4. Ampliacién de base de accionistas: |la divisién de Enersis en una Enersis Chile y una
Enersis Américas generara atracciéon en aquellos inversionistas que prefieran (i) total
exposicion a un portafolio de activos balanceado entre los negocios de generacion y
distribucion en Chile y (ii) aquellos inversionistas que prefieran un esquema similar pero
en mercados con potencial de desarrollo futuro. Esta mayor base de accionistas
permitira capturar el valor real de las operaciones, por medio de una mejor visibilidad
de las estructuras societarias.

5. Optimizacién de esquema fiscal: La creacion de una holding con 100% de exposicion a

activos localizados en otros paises distintos a Chile permitird un mejor uso de los
créditos fiscales surgidos por el pago de dividendos en las filiales.
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Voto de minoria del Director Rafael Fernandez Morandé:

Acerca del mérito de la propuesta del controlador por reorganizacién geografica, el Director ha
podido informarse directamente con altos ejecutivos de la empresa, asi como con IM Trust, de
que en resumen se puede afirmar que:

i. Existen impactos en el flujo de caja para los accionistas de Enersis con una
componente de costos que se pagan al momento de la division y los beneficios se
percibirian en el largo plazo, en la medida de que no existan modificaciones legales
tributarias, con Valor Presente Neto de 377 MMUSD. Debo sefialar que este Valor
Presente calculado para los primeros 5 afios es Negativo en 27 MMUSD.

i. En relacion al gran objetivo perseguido de disminuir el descuento holding, IM Trust
sefiala que este podria reducirse en hasta 5% (768 MMUSD), proveniente de una
posible revalorizacion de las operaciones chilenas de Endesa y Chilectra, en la medida
que el mercado “perciba un nivel de crecimiento y rendimiento igual a los de dichos
comparables” (AES Gener y Colban). En atencién a que el propio IM Trust sefiala que
el “hasta” implica como lo decian en sus informes preliminares, que también podria ser
cero, y a que los planes de negocios aprobados por la mayoria del Directorio no
permiten, en opinién de este Director, cumplir con esa condicién, descarta este
potencial beneficio.

iii. El Director resalta que Enersis Chile es una empresa organizada en 2 lineas de
negocios, a través de una empresa de distribucion y una holding de generacion.

iv. IM Trust también se pronuncié sobre el impacto en la liquidez, dado los menores
tamafios que tendrian los nuevos holdings en comparacioén con Enersis, sefialan que
“el impacto en la liquidez producto de la reorganizacién no debiera modificar
significativamente el valor de la compariias resultantes”’, desde un punto de vista
negativo.

v. Finalmente IM Trust hace consideraciones de que el tamafio y la menor diversificacién
que afectarian a ambos nuevos hoidings, y que la exposicion de Enersis Américas a
mercados de mayor riesgo harian esperable una menor clasificacién de riesgo. Estiman
el valor presente de este potencial efecto negativo en 143 MMUSD para los accionistas
de Enersis.

El Director representa la eventual posibilidad de que ejecutada la divisién de las empresas e
incurridos una serie de costos en un orden de magnitud cercano a los 300 MMUSD, estas
empresas no lleguen a fusionarse. Existen dos riesgos, identificables a este respecto, que una
accién judicial (en curso o nueva) detenga el proceso de reorganizacion o que el derecho a
retiro, manifestado hasta 30 dias después de la junta de fusion, exceda lo acordado por la
Junta de Accionistas. Un escenario con las empresas divididas y con demoras en la fusion,
puede significar un alto costo para muchos accionistas, que debe representarse.

El Director considera que una situacion como la descrita podria ser tan gravosa para los
accionistas, que recomienda que se evalle la posibilidad de redisefio de esta operacion si es
que deciden llevarla a efecto.

En conclusién la vision del Director sobre esta propuesta es que contiene elementos de
costos inevitables al principio de su ejecucion; los potenciales beneficios se perciben en el
largo plazo, teniendo un impacto negativo en los primeros cinco afios; no le atribuye impacto
significativo en el descuento holding y; contiene un riesgo de que no se concrete la fusion que
el Director no tomaria. Considera que esta propuesta no contribuye al interés social y que
contiene elementos de riesgos eventualmente gravosos; y que existe una propuesta alternativa
de organizacion por lineas de negocios que logra mejor los objetivos declarados para esta
reorganizacién. Por tanto, recomienda al Directorio votar en contra de ejecutar esta
reorganizacion geografica.

El Director sefala que si el Directorio recomendase a los sefiores accionistas ejecutar esta
propuesta de reorganizacion geografica impulsada por el controlador, se debe entregar a los
sefiores accionistas una explicacion detallada de la conciliacion y correspondencia entre el
Aumento de Capital aprobado en 2012 y esta propuesta de reorganizacion con todos sus
elementos e implicancias.
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En la segunda etapa de la operacion propuesta, es decir, en la fusién de Endesa Ameéricas,
Chilectra Américas en Enersis Américas, se debe considerar una ecuacion de canje que refleje
de manera adecuada y equilibrada la participacién de cada uno de los accionistas de las
empresas a ser divididas y fusionadas acorde a la mejor estimacion de valor de sus
participaciones.

Este Comité reconoce la existencia de ciertos riesgos en la ejecucion de la operacion, que
pueden afectar las mejoras en eficiencias, costos y estructuras antes planteadas.

La unanimidad de los integrantes del Comité de Directores manifestaron que era indispensable
que el Controlador ratificara todos y cada uno de los compromisos formulados por el
Controlador con motivo del aumento de capital de Enersis S.A. aprobado por Junta de
Accionistas en diciembre de 2012, de forma tal que no exista ninguna duda sobre la vigencia y
exigibilidad de los mismos.

El Sr. Somerville deja constancia que en la Junta de Accionistas de Enersis celebrada el 28 de
abril de 2015 no hubo consulta alguna sobre el aumento de capital y su vinculacion a las
declaraciones relativas a la reorganizacion societaria por parte del Consejero Delegado de Enel
Sr. Francesco Starace, efectuadas en diversas fechas con anterioridad a dicha Junta de
Accionistas y las que se tradujeron en Hechos Esenciales.

f.  Evolucion de los negocios en Chile

La mayoria del Comité sefiala que la reorganizacién societaria permitira la definicion de planes
de inversion y crecimiento a la medida de las distintas caracteristicas de cada mercado. En
particular, en el caso de Chile, se crean dos empresas con foco exclusivo en las operaciones
locales, como es el caso de Endesa Chile y Chilectra, los cuales seran “pure players” en los
negocios de generacion y distribucion, respectivamente. En este aspecto, es necesario que
ambas empresas cuenten con las herramientas necesarias para aprovechar todas las
oportunidades de crecimiento posibles para el desarrollo de sus planes de negocios.

En referencia a Endesa Chile, se estima que ésta sea una empresa con una relevante
generacién de caja que permitiria una atractiva remuneracién a sus accionistas, sin perjudicar
la posibilidad de acometer nuevos proyectos de crecimiento.

Por ofra parte, en los ultimos afios, se ha observado una fuerte tendencia en Chile hacia el
desarrollo de generacion renovable no convencional, que se estima continie en el futuro,
confirmandose como una componente fundamental en la matriz energética del Pais.

El accionista controlador actualmente cuenta con una filial especializada en la construccion y
operacién de energias renovables no convencionales a nivel mundial, como lo es Enel Green
Power, que ya ha demostrado su capacidad de desarrollar proyectos de este tipo en Chile.

En opinién de la unanimidad de este Comité, es imprescindible que se logre un acuerdo con
Enel Green Power que permita a Endesa Chile la posibilidad de participar de proyectos con
tecnologias renovables no convencionales,

El Director Fernandez Morandé agregé que se permita el desarrollo de proyectos
hidroeléctricos factibles econémica, ambiental y socialmente sin restriccion de tamafio. Para lo
anterior se hace indispensable tener asegurada una capacidad de ingenieria y gestion propias.

g. Conclusiones

Reiteramos lo sefialado anteriormente, en cuanto a que una operacién de este tipo podria
estructurarse de diferentes maneras, pero que, sin embargo, el Directorio ha solicitado a este
Comité se pronuncie exclusivamente sobre la propuesta de reestructuracion societaria
propuesta por el controlador y presentada por la Gerencia el 27 de julio de 2015 con lo que el
pronunciamiento de este Comité sobre la operacion es en los términos que ha sido planteada.
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Habiendo sefalado lo anterior, el Comité, considerando la mayoria de sus miembros y con el
voto en contra del Director Rafael Fernandez Morandé, concluye que esta operacion si
contribuye al interés social de Enersis en los términos que han sido descrito.
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