ACUERDO MOTIVADO DEL DIRECTORIO CON LA PROPUESTA DE REORGANIZACION
SOCIETARIA

ll.- REORGANIZACION SOCIETARIA

El Presidente informd que, como es de conocimiento de los sefiores Directores, este Directorio,
desde hace algunos meses, se encuentra estudiando un proceso de reorganizacion societaria en el
que intervienen Chilectra S.A., Endesa S.A. y Enersis S.A (la “Reorganizacién”), consistente en
separar las actividades de generacion y distribucion en Chile del resto de sus actividades
desarrolladas fuera de Chile. El Presidente expuso que la Reorganizacion contempla las siguientes
dos etapas:

1.- Primera Etapa. La division de Chilectra S.A. -la Sociedad-, de la cual surgiria una nueva
sociedad denominada Chilectra Américas S.A. (“Chilectra Américas”), a la cual se le asignarian las
participaciones societarias y otros activos y pasivos asociados que la Sociedad tiene fuera de
Chile. Producto de esta division, la Sociedad (que luego de la division continuara denominandose
también para estos efectos “Chilectra S.A.”) conservara la totalidad del negocio que actualmente
desarrolla en Chile, incluyendo la parte del patrimonio conformada, entre otros, por los activos,
pasivos y autorizaciones administrativas que tiene actualmente en el pais.

Conjuntamente con dicha division, se contempla asimismo (i) la division de Empresa Nacional de
Electricidad S.A. (“Endesa”), de la cual surgiria una nueva sociedad denominada Endesa Américas
S.A. (“Endesa Américas”), a la cual se le asignarian las participaciones societarias y otros activos y
pasivos asociados que Endesa tiene fuera de Chile. Producto de esta division, Endesa (que luego
de la divisién se denominara también para estos efectos “Endesa S.A.”) conservara la totalidad del
negocio que actualmente desarrolla en Chile, incluyendo la parte del patrimonio conformada, entre
otros, por los activos, pasivos y autorizaciones administrativas que tiene actualmente en el pais; y
(ii) la division de Enersis, de la cual surgiria una nueva sociedad denominada Enersis Chile S.A.
(“Enersis Chile”), a la cual se le asignarian las participaciones societarias y otros activos y pasivos
asociados que Enersis tiene dentro de Chile, incluyendo las que tenga en cada una de Chilectra
S.A. y Endesa S.A., permaneciendo en la sociedad dividida 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.

2.- Segunda Etapa. Una eventual fusidon por incorporacion de Chilectra Américas y Endesa
Américas en Enersis Américas, en virtud de la cual, las sociedades absorbidas se disolveran sin
necesidad de practicar su liquidacion.

Continud el Presidente sefialando que, de conformidad a lo dispuesto en el Oficio Ordinario
N°15.453 de la Superintendencia de Valores y Seguros (la “SVS”) de fecha 20 de julio de 2015 (el
“Oficio”), la Reorganizacion debe ser considerada como una sola operacién, comprendiendo

coordinada y sucesivamente todos y cada uno de los actos societarios indicados precedentemente,



aun cuando ellos se lleven a cabo en distintas etapas. El Presidente indicé que, en cumplimiento
de lo sefialado en el referido Oficio, la administracién de la Sociedad contraté al Banco Itad Chile
(el “Asesor Financiero”) como asesor financiero experto del Directorio, para asi cumplir con los
requisitos de informacién y fundamentacion sefialados por el citado Oficio, para lo cual el Asesor
Financiero se obligé a revisar y analizar las operaciones que componen la Reorganizacién, para
luego proporcionar a la Sociedad un Informe que contenga una descripcion de la Reorganizacion y
la opinidn del Asesor Financiero respecto de las condiciones de cada una de sus etapas, asi como
de la operacion en su totalidad, sus efectos y su potencial impacto para la Sociedad.

A continuacién tomé la palabra el Secretario sefior Gonzalo Vial, quien procedié a explicar al
Directorio los detalles legales del proceso de Reorganizacién que se propone, sus plazos, las
autorizaciones y acuerdos societarios requeridos, todos los cuales se encuentran debidamente
detallados en el documento denominado “Documento descriptivo de la Reorganizacién”, que habia
sido puesto a disposicién de los sefiores Directores con anterioridad a esta fecha. El sefior Vial
indic6 que de conformidad con lo expuesto precedentemente, la Reorganizacién consta de dos
etapas definidas, la primera de las cuales consiste en dividir Enersis, Endesa y la Sociedad. En
particular, a partir de divisién de la Sociedad (la “Divisidbn”) se creara una nueva sociedad
denominada Chilectra Américas S.A., a la cual se le asignaran todas las participaciones societarias
que la Sociedad tiene en sociedades constituidas fuera de Chile y otros activos y pasivos
asociados que la Sociedad tiene fuera de Chile, manteniéndose en la Sociedad todos los activos y
pasivos no asignados expresamente a Chilectra Américas. Indicd que la Sociedad mantendra su
actual nombre, tipo social y sus demas caracteristicas principales, sin perjuicio que su capital y
patrimonio disminuiran en los montos que se asignen al capital y patrimonio de Chilectra Américas.
Expuso a continuacion que en virtud de la Division, se incorporardn a Chilectra Américas la
totalidad de los accionistas de la Sociedad, en la misma proporciéon que les corresponde en el
capital de la Sociedad por un numero de acciones igual al que tenian previo a la Division. Precis6
que la Division de la Sociedad estara sujeta a la condicién suspensiva de que se apruebe, en las
correspondientes juntas extraordinarias de accionistas, la division de cada una de Endesa y
Enersis, lo que serd acreditado mediante la suscripcion de una escritura publica denominada
“Escritura de Cumplimiento de Condiciones de Division de Chilectra”.

El sefior Vial continud su exposicion, indicando que se proponia que la Divisidn surta sus efectos a
partir del primer dia del mes calendario siguiente a aquel en que se otorgue la Escritura de
Cumplimiento de Condiciones de Division de Chilectra referida precedentemente, supuesto el
cumplimiento oportuno de las formalidades de inscripcion en el registro de comercio
correspondientes, y la publicacion en el Diario Oficial del extracto de la respectiva reduccion a
escritura publica del acta de la junta extraordinaria de accionistas que apruebe la Division. Precis6
que el dia en que surta efectos la Division, se traspasaran a Chilectra Américas los activos y
pasivos que se indican en el documento denominado “Adjudicacién de Activos y Asuncion de
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anterioridad a esta fecha, hoy denominado “Descripcion de los Activos que se asignan y Pasivos
que se delegan a la Nueva Compaifiia”.

Expuso asimismo que en caso de aprobarse la Division, la junta extraordinaria de accionistas
debera aprobar los nuevos estatutos de Chilectra Américas, los cuales seran similares a los
actuales estatutos de la Sociedad, con la sola excepcion del nombre, objeto, capital y nimero de
acciones en que se divide el capital, nimero de directores, al hecho que sus directores no seran
remunerados, asi como las deméas modificaciones que sean necesarias para efectos de adecuar
los estatutos de Chilectra Américas a la legislacion vigente. Indicé que en relacion al Directorio de
la nueva sociedad que nazca de la Division, se propone que sea elegido por la misma junta
extraordinaria de accionistas que ha de pronunciarse acerca de la Division, para lo cual los
candidatos a director de Chilectra Américas deberan ser postulados por los accionistas de la
Sociedad de conformidad con los términos y condiciones establecidos en la ley.

Precisé que una vez que la Division haya surtido sus efectos, ésta Ultima y sus acciones deberan
inscribirse en el Registro de Valores de la SVS, de conformidad con el articulo 5 de la Ley 18.045
de Mercado de Valores, y una vez inscrita Chilectra Américas y sus acciones en el Registro de
Valores, debera registrar sus acciones en una bolsa de valores del pais. El sefior Vial expuso que
los accionistas disidentes del acuerdo de Division no tendran derecho de retiro, en conformidad con
la ley y a lo expresamente manifestado por la SVS en el Oficio.

El sefior Vial continué con su exposicién describiendo los plazos, autorizaciones y acuerdos
societarios requeridos para completar la segunda etapa de la Reorganizacion, consistente en la
eventual fusién por incorporacion de Endesa Américas y Chilectra Américas en Enersis Américas
(la “Fusién”), la que las sucedera en todos sus derechos y obligaciones, incorpordndose los
accionistas de Endesa Américas y Chilectra Américas directamente como accionistas de Enersis
Américas segun la relacién de canje que se acuerde, salvo aquellos accionistas disidentes que
ejerzan su derecho a retiro en conformidad a la ley. Producto de la Fusién, Endesa Américas y
Chilectra Américas se disolveran de pleno derecho, sin que sea necesaria su liquidacion, toda vez
gue sus accionistas pasaran a ser accionistas de Enersis Américas. Sobre el particular, el sefior
Vial precis6 que las juntas de accionistas de fusién respectivas sélo se celebrardn una vez que
Endesa Américas, Chilectra Américas y las acciones de cada una de dichas sociedades, se
encuentren inscritas en el Registro de Valores de la SVS, lo que se espera ocurra durante el afio
2016.

A continuacion, el Presidente dio cuenta que para la presente sesion de Directorio se habia
solicitado la presencia del sefior José Luis Jeria Lopez, en representacion de Banco Itau Chile, a
quien dio la palabra con el objeto de que explique los detalles del Informe presentado en este acto
al Directorio en relacion a la Reorganizacion que se propone.

Tomo la palabra el sefior Jeria, quien explicé los alcances cuantitativos y cualitativos de la
Reorganizacion propuesta. Explicé que existen cuatro consideraciones principales que se analizan
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corporativa con participaciones cruzadas y complejas entre Enersis, Endesa y Chilectra, genera
confusion entre inversionistas e incentivos desalineados con respecto a las decisiones de
inversion, crecimiento y financiamiento dentro del grupo empresarial. En este sentido, la
Reorganizacion elimina potenciales conflictos de interés y duplicidades, y permite tomar en cuenta
adecuadamente el dinamismo del mercado y los entornos regulatorios de cada pais.

Un segundo aspecto se refiere a la diversificacién del portafolio, que en la estructura actual esta
caracterizado por una posicion de control atractiva en activos de distribucién en Chile, pero por
posiciones minoritarias de Chilectra en las sociedades fuera de Chile, siendo éstas dificiles de
monetizar. Efectuada la Reorganizaciéon, existira una menor diversificaciéon del portafolio de
Chilectra S.A. como consecuencia de concentrar sus negocios en operaciones locales. Pero como
resultante de la divisibn y posterior fusion, los accionistas de Chilectra aumentaran la
diversificacion en términos de negocios, consiguiendo ademdas un portafolio balanceado en
posiciones controladoras por medio de su participacién en Enersis Américas, logrando de dicha
manera una mejor internacionalizacién de su participacion en Chilectra Américas.

En tercer lugar, la Reorganizacion podria aumentar el valor de patrimonio de los accionistas de
Chilectra S.A., por cuanto aumenta la visibilidad de los activos minoritarios fuera de Chile de
Chilectra en el mercado de capitales.. Por otro lado, la Reorganizacion aumentaria la liquidez de
los accionistas de Chilectra al tener participacion en un vehiculo de significativo mayor float que
Chilectra, como seria Enersis Américas.

El float (o flotacion) actual de Chilectra, dado que es muy reducido, se refleja en menores opciones
para los accionistas minoritarios, en cuanto a la posibilidad de hacer valer sus derechos de socios y
la habilidad para monetizar sus posiciones minoritarias. La Reorganizacion generaria un mayor
float, que se traduciria en una mayor representatividad del grupo total de minoritarios de Chilectra
en Enersis Américas, obteniendo dichos accionistas minoritarios acceso a protecciones de
mayorias contempladas en la Ley de Sociedades Andnimas —LSA-.

Después de explicar los resultados de los andlisis de valorizacion realizados, los cuales son
comunmente utilizados por la comunidad financiera y que se basaron sobre la informacion
entregada por la Administracion de la empresa, el sefior Jeria indica que en atencion de dichos
resultados y las consideraciones anteriormente comentadas, la opiniéon de Banco Itad Chile es que
la Reorganizacién es conveniente para los accionistas de Chilectra, siempre y cuando los términos
de intercambio de la fusion impliguen como minimo 3,83 acciones de Enersis Américas por cada
accion de Chilectra Américas. El sefior Jeria comenta que dichos términos de intercambio toman
en consideracion un eventual descuento por liquidez, al cual la accién de Chilectra se podria ver
afecta como potencial consecuencia de la Reorganizacion.

Luego de agradecer la opinién expresada por el representante del Banco Itau Chile, el Presidente
expuso que, para esta primera etapa de la Reorganizacién, y atendido lo solicitado por la SVS en
su Oficio, se habia encargado al perito sefior Mario Torres la preparacion de un informe que

contenga el valor estimativo de las entidades que se fusionaran en el contexto de la



Reorganizacion, y las estimaciones de la relacion de canje de las acciones correspondientes. Al
respecto, el Presidente dio cuenta de las principales conclusiones de dicho informe, destacando
que se estimaba que los accionistas de Chilectra Américas deberian recibir entre 3,734 y 5,431
acciones de Enersis Américas por cada accién de la primera. Destacd que lo anterior es sélo
estimativo, y que el informe antes indicado debera ser actualizado en una fecha cercana a la
fusion.

A continuacion, el Presidente expuso que para esta primera etapa de la Reorganizacion, y atendido
lo solicitado por la SVS en su Oficio, los antecedentes que serviran de base para aprobar la
Reorganizacion y citar a la junta extraordinaria de accionistas que haya de pronunciarse acerca de
la Divisién, son los que se indican a continuacion:

(i) Estados Financieros Consolidados Auditados de la Sociedad de fecha 30 de septiembre de
2015, debidamente auditado por la empresa de auditoria externa RSM Chile Auditores Limitada

(i) Estados de Situacion Financiera Consolidados Pro forma, con informes de atestiguacion de los
Auditores externos de la Sociedad y de Chilectra Américas, presentando la distribucion de las
cuentas de activo, pasivo y patrimonio de la Sociedad en Chilectra Américas, el cual tiene como
fecha el dia siguiente del balance auditado de Chilectra S.A;;

(ii) Informe del Directorio que contiene las modificaciones significativas a las cuentas de activo,
pasivo o patrimonio que hayan tenido con posterioridad al balance de Division;

(iv) Documento que contiene la descripcién de los activos que se asignan y los pasivos que se
delegan a Chilectra Américas;

(v) Documento que contiene el numero de acciones de Chilectra Américas que recibiran los
accionistas de la Sociedad;

(vi) El proyecto de estatutos de la Sociedad, dando cuenta de la Division, e incluyendo la
disminucién de capital y las demas modificaciones que se propongan;

(vii) El proyecto de estatutos de Chilectra Américas;

(viii) Informe emitido por el perito independiente sefior Mario Torres Santibafiez sobre el valor
estimativo de las entidades que se fusionardn en el contexto de la Reorganizacion, y las
estimaciones de la relacién de canje de las acciones correspondientes;

(ix) Informe emitido por Banco Ital Chile, precisando los objetivos y beneficios esperados de la
Reorganizacion;

(x) Documento descriptivo de la Reorganizacién;

(xi) Presentacion sobre los objetivos y beneficios esperados de la reorganizacion societaria;

(xii) Acuerdo Motivado del Directorio con la propuesta de Reorganizacion.

El Presidente recordo al Directorio que los antecedentes antes referidos habian sido puestos a su
disposicion a fin de que pudieran informarse adecuadamente acerca del proceso de
Reorganizacion y, en definitiva, servir de base para fundamentar la decisién del Directorio acerca
de dicho proceso. El Presidente record6 que todos estos antecedentes deberan ser publicados en
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presenten a los accionistas de la Sociedad con motivo de la junta extraordinaria que haya de
pronunciarse acerca de la Division.

El Presidente dio la palabra a los sefiores directores a fin de que puedan deliberar y pronunciarse
acerca del proceso de Reorganizacion expuesto precedentemente.

El sefior director Hernan Felipe Errazuriz inicié su exposicion sefialando que el Oficio de la SVS
recuerda la obligacién que tienen los sefiores directores de la Sociedad, consistente en velar por el
interés de todos los accionistas y no sélo de aquellos que los eligieron. Segun el Oficio, la Ley de
Sociedades Anénimas ha establecido obligaciones especificas para los directores, dentro de las
cuales se encuentran la obligacion de informarse plena y documentadamente de todo lo
relacionado con la marcha de la empresa, y la obligacion de emplear en el ejercicio de sus
funciones el cuidado y diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios
negocios.

Continué sefialando que, a su juicio, la SVS con buen criterio, ha solicitado a este Directorio
examinar la Reorganizacion en su conjunto, analizando cada una de sus diversas etapas, ya que
las sucesivas divisiones y fusiones no pueden ser analizadas como independientes ni autbnomas.
El objetivo de lo anterior es que los accionistas de la Sociedad, al momento de votar la aprobaciéon
de la Divisién, estén plenamente informados.

Continué el sefior Errazuriz sefialando que el Directorio tiene la obligacion de velar por el interés de
la Sociedad y de todos sus accionistas, de manera tal que a lo largo de toda la discusion y analisis
respecto de la Reorganizacion, debera tener en consideraciéon lo que es bueno y conveniente para
la Sociedad y sus accionistas. Al respecto, el sefior Errdzuriz record6 a los miembros del Directorio
la gran cantidad de reuniones de trabajo mantenidas con los asesores externos y con la
administracion, con el objeto de conocer profundamente todos los detalles de la Reorganizacion.

El sefior Errazuriz indicé que una de las preocupaciones compartida por todos los miembros del
Directorio, ha sido examinar esta Reorganizacién desde todas las perspectivas posibles,
haciéndose cargo no solo de los beneficios que la misma pueda traer consigo, sino también de las
desventajas que podria suponer para sus accionistas. A este respecto, en lo que concierne a la
pérdida de diversificacion que se produciria en la Sociedad producto de la Reorganizacion, en
virtud de prescindir de sus activos internacionales para aportarlos a Chilectra Américas, estimo que
dicha pérdida de diversificacion se compensa con el beneficio que recibiran los accionistas
aumentando la diversificacion de su cartera. Por un lado, los accionistas tendran las mismas
acciones de Chilectra S.A. y ademas seran titulares de las acciones de Enersis Américas, la cual
tendra mas activos fuera de Chile que la actual Chilectra. Adicionalmente, el sefior Errazuriz sefiald
gue los accionistas que actualmente son propietarios de una accién que no tiene control sobre
ningun activo en Latinoamérica, pasaran a ser propietarios de una accidn cuyos activos
subyacentes son acciones controladoras en todas las sociedades a través de Enersis Américas.
Agrego el sefior Errazuriz que, en lo que concierne a la liquidez de las acciones, si bien es cierto
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vez materializada la Fusion, los accionistas de la Sociedad tendran la posibilidad de ser titulares de
acciones de Enersis Américas, las cuales contaran con una mayor liquidez. A este respecto, el
sefior Errazuriz destacé que actualmente la flotacion de la acciéon de Chilectra S.A. es de 28,8
millones de dodlares de los Estados Unidos de América (“ddlares”) y se espera que la flotacién de la
accion de Enersis Américas sea del orden de 5 billones de délares. Adicionalmente, el mayor float
de las acciones de Enersis Américas, implicard que los accionistas minoritarios de la Sociedad
pasaran a formar parte de un grupo minoritario con participacion en una empresa de mayor
tamafio, y ademés podran transar sus acciones en el mercado, reforzando el cumplimiento de
politicas y beneficios de gobierno corporativo contemplados en la LSA.

A continuacion, el sefior Errazuriz expuso los efectos tributarios de la operacién. Al respecto,
sefialé que de acuerdo al informe emitido y explicado por el asesor tributario don Marcos Cruz
Sanhueza y puesto a disposicion del Directorio, el costo de 20 millones de délares que se producira
al dividir la Sociedad, se compensara con el beneficio que se obtenga en Chilectra Américas
producto de la Divisién, el cual en opinién del asesor tributario seria del orden de 53 millones de
dolares en valor presente.

El sefior Errazuriz reconoce el derecho del controlador a determinar la estructura que mas
convenga a los intereses de todos los accionistas. Advierte que en esta reorganizacién no se
modifica el objeto social de Chilectra S.A., razén por la cual se mantienen intactas las posibilidades
de crecimiento de la misma mediante inversiones en el exterior si asi lo determinan sus
accionistas. Ello sin perjuicio, dice el Sr. Director de las posibilidades de desarrollo y crecimiento de
la Compafiia en el mercado interno.

El sefior Errazuriz concluyd su exposicion sefialando que en virtud de todas las razones
anteriormente expuestas, tiene la mas plena conviccién de que la reorganizacién propuesta, de la
forma como esta estructurada, conviene a los intereses de la Sociedad.

A continuacién, tomé la palabra la sefiora directora sefiora Iris Boeninger quien reitera que los
mayores beneficios para los accionistas de la Sociedad se obtendran al producirse la Fusién. Es
por esta razon que el examen de la Reorganizacion en su conjunto y la comunicacion a los
accionistas de los fundamentos de la misma, les permitira determinar el beneficio de la
Reorganizacion para el interés social.

Adicionalmente, indicé que ademéas de todo lo sefialado por el sefior Errdzuriz, a su juicio la
Reorganizacion presenta algunas ventajas evidentes para la Sociedad. Al respecto, indicé que la
actual estructura en virtud de la cual Chilectra participa en sus inversiones en el extranjero como
minoritario junto a Enersis y Endesa, la expone a conflictos de intereses. A su juicio, existe la
posibilidad de que los incentivos de una y otra empresa en materia de inversion, crecimiento y
financiamiento no sean los mismos. Producto de la Reorganizacion se eliminarian los potenciales
conflictos de interés mencionados. En efecto, sefialé que la diversificacion actual de la Sociedad es
obtenida a través de posiciones minoritarias fuera de Chile que no tienen visibilidad para los

inversionistas, lo que podria explicar la baja valorizacién de mercado de Chilectra S.A.



Continué la sefiora Boeninger resaltando el problema de liquidez de las acciones. Sefialé que este
problema de liquidez se mejora en gran parte en virtud de la Fusién, ya que los actuales
accionistas de la Sociedad recibiran una accién mas liquida, dada basicamente por el mayor float.
Finalizé la sefiora Boeninger indicando que del informe emitido por el Banco Itad Chile, se puede
concluir la participacién minima requerida por los accionistas de Chilectra Americas en la sociedad
Enersis Américas, de manera que el valor de su patrimonio no sea menor al valor de mercado
actual. De acuerdo al referido Informe, resulta que, para que sea conveniente la relacion de canje,
ésta debera ser igual o superior a 3,83 acciones de Enersis Américas por cada accion de Chilectra
Ameéricas.

Los restantes directores comparten la opinion tanto de Hernan Felipe Errazuriz e Iris Boeninger.
ACUERDO N° 114/2015:

Luego de un debate sobre el particular, y teniendo en consideracién los documentos e informes
examinados y estudiados tanto en esta sesibn como en sesiones de directorio anteriores, vy
atendidas ademas las ventajas, ahorros y eficiencias expuestas en esta sesion y en sesiones de
directorio precedentes, la unanimidad de los Directores presentes acordo, por estimarlo asi en el
mejor interés de la Sociedad y sus accionistas, aprobar el proceso de Reorganizacién expuesto en
la presente sesidon de directorio y, en definitiva, iniciar los procedimientos necesarios para
completar dicho proceso destinado a separar las actividades de distribucion en Chile del resto de
las actividades desarrolladas por la Sociedad fuera de Chile, para luego fusionar la sociedad que
se crea a partir de la divisibn denominada Chilectra Américas con Enersis Américas. A este
respecto, la unanimidad de los Directores presentes acordd, asimismo, aprobar los antecedentes
relativos a la primera etapa de la Reorganizacion expuestos en la presente sesién de Directorio, v,
en especial, los individualizados en los literales (i) al (xii), y, en definitiva, ponerlos cuando
corresponda a disposicion de los accionistas de la Sociedad para efectos de su aprobacion en la
junta que deba pronunciarse sobre la Division. Los referidos documentos se archivan bajo el N°

46/2015 de los Documentos Oficiales del Directorio.



