SUPLRINTENDENCTA
WALORES Y SEGUROS

Hoy se resolvio lo siguiente:

REF.: APLICA SANCION DE MULTA A LOS
SENORES CLAUDIO IGLESIS GUILLARD,
ALAN FISCHER HILL, PEDRO GATICA
KERR, ALEJANDRO GARCIA CHACON,
OSVALDO MUNOZ DIAZ Y ENRIQUE
LOZAN JIMENEZ

SANTIAGO, 0 & 0CT 2018
RES. EXENTA N° 5 4 5

VISTOS: Lo dispuesto en los articulos 3° letra ), 4° y 27
del D.L. N° 3.538; 2° inciso segundo, 41, 42 N° 4, 48, 50 bis, 54, 89 y 133 de la Ley N° 18.046, sobre
Sociedades Andnimas, vigentes al mes de noviembre de 2007.

CONSIDERANDO:

1.-  Que, esta Superintendencia, en uso de sus facultades
de fiscalizacion y en atencion a la denuncia realizada por Asesorias e Inversiones Ilihue S.A., Servicios
Financieros S. A., Inversiones y Asesorias Iculpe S. A. y Francisco Eben Vial, inici6 un procedimiento
administrativo mediante el Oficio Reservado N° 245 de fecha 24 de mayo de 2011 destinado a determinar
eventuales infracciones a la normativa aplicable a las sociedades anénimas por parte de los directores de
Empresa Eléctrica Pehuenche S. A. sefiores Claudio Iglesis Guillard, Alan Fischer Hill, Pedro Gatica
Kerr, Alejandro Garcia Chacdn, Osvaldo Mufioz Diaz y Enrique Lozén Jiménez, en relacion al contrato
de Venta de Energia y Potencia celebrado entre Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. y Endesa Chile con
fecha 19 de noviembre de 2007.

2.- Que, mediante el Oficio Reservado sefialado
precedentemente, a las personas individualizadas en el nimero anterior se le imputan los siguientes
cargos:

2.1. No haber dado cumplimiento a lo dispuesto en
el articulo 41 en relacién al articulo 89 de la Ley de Sociedades Anénimas, por no haber verificado que el
contrato de Venta de Energia y Potencia suscrito entre Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. y su matriz
Endesa con fecha 19 de noviembre de 2007 se celebraba en condiciones de equidad que prevalecen
habitualmente en el mercado.

2.2. No haber dado cumplimiento a lo dispuesto en
los articulos 42 N° 4 en relacion a los articulos 48 y 54 de Ia Ley de Sociedades Anénimas, por haber
aprobado el Acta de Sesion de Directorio en la cual se consignaba que se habia dado lectura al Informe
del Comité de Directores, en circunstancias que {inicamente se habia dado lectura al Acta de Sesion de
éste.

2.3. Asimismo, en relacion a los sefiores Claudio
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Iglesis Guillard, Alan Fischer Hill y Alejandro Garcia Chacén, quienes integraban el Comité de
Directores de la sociedad a la fecha de celebracién del mentado contrato, se les formuld ademas cargos
por no haber dado cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 50 bis de la Ley de Sociedades Andnimas,
por no haber evacuado el Informe a que se refiere la norma.

3. Que, con fecha 10 de junio de 2011, los directores de
Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. ya individualizados presentan sus descargos, sefialando que:

3.1. La Superintendencia supone que los directores
que concurrieron a la aprobacion del Contrato de Venta de Energia y Potencia entre Pehuenche y Endesa,
habrian faltado al deber fiduciario de cuidado que impone la legislacion, sin especificar qué actuaciones o
qué medidas adoptadas por los directores constituirian esa falta de cuidado que la ley les impone
observar.

3.2. Para formular una apreciacion de esa
naturaleza, hay que considerar si al adoptar el acuerdo que dice relacién con la celebracién del referido
contrato se atentd contra el interés social, ya que justamente el deber en esta materia de los directores es
cumplir sus funciones procurando satisfacer la utilidad social y como dice un autor, citado por los
formulados de cargos, “maximizar las utilidades y el valor de la respectiva compaiifa”. Como seiiala el
mismo autor, la tasa 0 medida para juzgar si un director “ha cumplido diligentemente con su funcién se
traduce en definitiva, en determinar si su conducta ha pretendido conformarse con esta necesidad o interés
que les es com{in a todos los accionistas” (Enrique Alcalde Rodriguez; La Sociedad Anénima: Autonomia
Privada, interés social y conflictos de interés; Ed. Juridica; 2007, Pag. 48)

3.3. Corresponderia determinar, entonces, si con
motivo de la aprobacién de dicho contrato, los directores se apartaron del interés social, no cumplieron
sus funciones con el debido cuidado y diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios
negocios y, en definitiva, si tuvieron en consideracion o no el interés de la sociedad.

3.4. No seria efectivo, como se expresa en el
Reservado N° 2435, que la informacién que tuvo a la vista el Directorio de Pehuenche para la aprobacién
del contrato de venta de energia y potencia entre Pehuenche y Endesa se haya limitado a la informacién
transmitida por la administracién de Pehuenche y a la que habrian detentado privadamente los directores
de Pehuenche, por su calidad de altos funcionarios de Endesa. Es mucho mas que eso, es ademas y
fundamentalmente un “expertise” de afios y comprobado en el sector eléctrico.

3.5.  El contrato de venta de energia y potencia es
un contrato comin desde el punto de vista de las transacciones entre empresas generadoras y de éstas con
sus respectivos clientes, por lo que todas las empresas generadoras, incluyendo sus directorios, tienen
suficiente experiencia en el analisis de esta clase de contratos que constituye la esencia misma de su
negocio.

3.6.  La Superintendencia asigna gran relevancia,
al parecer, a una necesaria y, de ser posible, pormenorizada discusién sobre el tema de la conveniencia
del contrato. La verdad, es que se trata de un punto muy subjetivo y meramente formal. Un tema puede
generar 0 no discusién en ¢l seno de un Directorio y no serd bueno o malo porque asi suceda o no. Las
coincidencias entre Ia administracién ejecutiva y el directorio no tienen porqué ser objetables en si. Lo
que no puede hacer la Superintendencia es inferir del hecho que no haya habido discusién, el que con esto
haya existido un “endoso de responsabilidad” al gerente general sobre el particular. Lo tnico que ha

habido es coincidencia sobre las ventajas de suscribir el contrato.
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3.7. En consecuencia, por su experiencia técnica,
por el conocimiento de estos contratos y de las variables determinantes de su valor, son los directores los
que tienen las competencias técnicas para pronunciarse sobre la conveniencia de éstos para la sociedad,
sin necesidad de discurrir en largas discusiones sobre la materia. Adem4s, desde este punto de vista, estan
capacitados para actuar en la forma diligente y cuidadosa que requeria la materia y no es dable inferir que,
a falta de mayor discusion, el analisis no se haya hecho con el cuidado requerido.

38. El tema de la politica comercial y el
consecuencial contrato de venta de energia y potencia fueron conocidos en 3 sesiones del directorio de
Pehuenche, de 30 de agosto, 27 de septiembre y 19 de noviembre de 2007. En la primera de ellas, se
entregd una minuta elaborada por el drea comercial con los principales topicos que a juicio de la gerencia
general deberia abordar la futura politica comercial de la compaiiia; en la segunda ocasién, se conocid en
detalle el informe elaborado y la propuesta de la administracién y, con el mérito de las proposiciones, se
aceptod el acuerdo de negociar con Endesa un nuevo contrato de suministro de energia; por iltimo, en la
sesidn de 19 de noviembre de 2007, se aprobé la suscripcion del nuevo contrato negociado
concordantemente con el acuerdo anterior,

3.9. (Cada uno de los directores de Pehuenche estuvo
siempre informado ya sea por hacer uso del derecho que consagra el inciso 2° del articulo 39 de la Ley de
Sociedades Andnimas, que sefiala el derecho de cada director de ser informado plena v
documentadamente de todo lo relacionado con la marcha de la empresa, o por la informacién que
permanentemente entregaba la administracién de la compafiia.

3.10. Adicionalmente, debe tenerse presente que
Pehuenche adoptd la nueva politica comercial, sobre la base de la proposicién de la administracion,
consistente en celebrar contratos de suministro de largo plazo, por una parte sustancial de la energia
generada por la empresa, que tuviere bases reales en la formulacién de precios.

3.11. Por eso, sin contar con una “bola de cristal” ni
Jugar a especular con los precios futuros, o dejar todo al precio marginal, es que se estimé que un
volumen de energia equivalente al 75% generado por la empresa valia la pena contratarlo a un precio fijo
con Endesa y en términos de largo plazo, respondiendo precisamente a esa politica comercial.

3.12. Adicionalmente, se tuvo en constderacion el
conocimiento que se tenfa de los contratos que Endesa a su vez estaba suscribiendo con clientes, lo que
permitia conocer de antemano cuél era el margen de maniobra que tenia Pehuenche para vender su
energia evitindose el desgaste que hubiese significado la comercializacién de toda la energia generada a
través de conductos exclusivamente comerciales.

3.13. Mas alla de una eventual informacién formal
en reuniones de directorio, aunque si hay constancia de esta politica en las actas de las sesiones de
directorio de agosto y septiembre, los miembros del directorio de Pehuenche estuvieron permanentemente
informados de los diversos antecedentes conducentes a las negociaciones del nuevo contrato de venta de
energia entre Pehuenche y Endesa, asi como también de las modalidades de licitacién de venta de energia
de Endesa con los clientes libres y con las empresas distribuidoras, todo lo cual permitié a los miembros
del directorio de Pehuenche formarse una opinién pormenorizada, informada y razonada del contrato que
se aprobé con fecha 19 de noviembre de 2007,

3.14. Como consecuencia de lo anterior, es inexacta
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la afirmacion contenida en el Reservado N° 245 en cuanto a que “ro se observa la existencia de una
discusion pormenorizada acerca de las ventajas y desventajas de la celebracion del contrato en cuestién
en el seno del directorio, endosando la responsabilidad de determinar las condiciones de celebracion del
contrato a la Administracion de la sociedad”,

3.15. No corresponde al Directorio pronunciarse
especificamente sobre todas y cada una de las clausulas contractuales, lo cual no impide sostener que el
contrato celebrado entre Pehuenche y Endesa se adecua a las condiciones de mercado imperantes a la
fecha de su suscripcion. Asimismo, que se consigne en un acta la referencia a una deliberacion de un
tema no excluye que no haya habido discusién sobre la conveniencia y condiciones de un contrato ni un
andlisis detallado de las ventajas y desventajas, toda vez que no es obligacion de una sociedad consignar
en el acta el detalle exacto de lo tratado en ellas.

3.16. Citan el denominade “Caso Chispas”
expresando que, conforme lo dispuso la Iltma. Corte de Apelaciones de Santiago, “ ef deber de diligencia
y cuidado que deben desplegar los direciores se refleja fundamentalmente en la regla general del art. 41
de la LSA, que importa la exigencia que en el ejercicio de sus funciones el director observe los recaudos
bdsicos que posibiliten el adecuado fincionamiento de la compaiiia, tanto en la gestién operativa como
en la organizacion interna, que se traduce en la buena fe con que el director debe actuar al adoptar una
decision comercial, en su desinterés o ausencia de interés personal o de trato consigo mismo, y en el
debido cuidado para que exista una razonable conviccion que los mejores intereses de la sociedad y sus
accionistas estan siendo cautelados. De nuestro ordenamiento aparece que la ley exige del director una
escrupulosa observancia de la norma que lo obliga a proteger con sus actuaciones los intereses de la
sociedad y de abstenerse de toda accion que pueda perjudicar ese interés...” Conforme a lo anterior,
ninguno de los supuestos establecidos por la Corte se infringié por parte de los directores, ya que éstos
adoptaron su decisién de buena fe y con el convencimiento de que lo hacian en el mejor interés de la
sociedad.

3.17. No entienden el alcance de la imputacion de
infraccion de lo dispuesto en los articulos 42 N° 4, en relacién con los articulos 48 y 54 de la Ley de
Sociedades Andnimas y cuales serian los incumplimientos en que habrian incurrido, ya que se les imputa
haber actuado dolosamente, y el articulo 42 N° 4 se refiere a conductas ilicitas.

3.18. Jamas los directores han presentado a los
accionistas cuentas irregulares, informaciones falsas o han ocultado informacién esencial; y existen actas
de cada una de las reuniones de directorio de la sociedad, donde se consignan las deliberaciones y
acuerdos adoptados por el directorio, las cuales se encuentran agregadas al expediente administrativo.
Podria quizas estimirseles demasiado escuetas o parcas, pero no omiten lo sustancial de lo deliberado y
acordado, y contienen todo lo que dice relacién con lo que la ley obliga al directorio de una sociedad
andnima.

3.19.  En lo relativo a la obligacion impuesta por el
articulo 54 de la LSA, todos los antecedentes han sido siempre puestos a disposicién de los accionistas
durante el periodo indicado. Entienden que quienes los denuncian tuvieron pleno acceso a los
documentos a que se refiere dicho articulo con ocasién de la junta ordinaria de accionistas celebrada con
fecha abril de 2008.

3.20. De la lectura de los numerales 5, 6 y 7 del
Acapite II del Reservado N° 245, se podria inferir, con cierta generosidad en el entendimiento, que la
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Superintendencia reprocha a los directores un ocultamiento de informacién a los accionistas de
Pehuenche respecto de la suscripcion del contrato de suministro de energia y potencia para que ellos no se
enteraran del mismo y asi al revisar las actas 15 dias antes de la proxima junta ordinaria de accionistas, no
tomaran conocimiento del acuerdo adoptado.

3.21. La teoria sefialada anteriormente carece de
fundamento, por decir lo menos, basicamente por tres razones incuestionables:

a) Las actas tanto del directorio como del
Comité de Directores dan a conocer los ACUERDOS correspondientes que son i} opinién favorable de las
condiciones de mercado por parte del Comité de Directores y ii) el acuerdo del directorio que aprobd la
operacion relacionada.

b) El Directorio acordé darle el caracter de
hecho esencial a la aprobacién del contrato.

c} En junta ordinaria de accionistas de
Pehuenche del afio 2008, se hizo una descripcidn detallada del contrato a los accionistas.

Todo lo anterior descarta la infraccion de la
prohibicién de “ocultar informacién esencial”.

322. Incurre en un error la Superintendencia
cuando concluye que se habria incurrido en una falsedad atendido el hecho que el acta de la sesion de
directorio de fecha 17 de noviembre de 2007 indica que “...el presidente de la compaiiia habria dado
lectura al informe elaborado por esta materia por parte del comité de directores...”, lo que no seria
efectivo por cuanto el comité de directores no habria elaborado informe alguno respecto del contrato de
suministro. Lo anterior no es efectivo, aun cuando las expresiones vertidas en el acta no sean del todo
exactas. El comité de directores analizo el contrato en cuestién y acordé recomendar su aprobacion,
consignandolo en esos términos en el acta correspondiente de ese comité de directores, de la cual luego se
dio lectura en la sesién de directorio en que se traté el tema.

3.23. Existe un error semantico por cuanto
efectivamente no existe un informe independiente del acta de comité de directores propiamente tal, pero
para todos los efectos es légico, y no cabe dudas que asi debe entenderse, que el acta de comité de
directores constituye el informe propiamente tal. Nada exigia ni exige la ley en cuanto a que el informe
tenga que estar contenido en un documento independiente. Basta y debe entenderse suficiente consignar
que el comité de directores, desde el momento que trata una materia, resuelve aprobarla y recomendarla
favorablemente, esta emitiendo un informe aunque éste no revista la formalidad propiamente tal.

3.24. De igual modo, la circunstancia que en el acta
de directorio se exprese haber recibido el informe y no obstante no estar éste contenido en un documento
independiente, estaria materializado mediante la trascripcion del acta respectiva del comité de directores,
siendo ello suficiente para entender que se dio cumplimiento a la emision del informe.

3.25. Es posible sostener que, en esta materia, €l
acta no tuvo una precision ideal, pero ¢so no puede llevar a la conclusién que la informacién que se
seflala en el acta de directorio de 19 de noviembre de 2007 no es efectiva o es inexacta, ni que el Comité
de Directores no habria elaborado informe alguno sobre el contrato en cuestién.
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3.26. Respecto a los Directores sefiores Claudio
Iglesis, Alan Fischer y Alejandro Garcia, que integraban el Comité de Directores a la fecha de aprobacion
del contrato, se insiste en que ¢l Comité de Directores estudié, analizo, recomendé y, consecuencialmente
inform¢ favorablemente sobre el otorgamiento del contrato.

3.27. Se hace presente que los integrantes del
Comité de Directores tenian plena informacién previa de los antecedentes que dieron lugar a la
celebracién del nuevo contrato. Lo anterior explica que la sesién formal del Comité de Directores haya
tenido una duracién de 25 minutos.

3.28. Dado el conocimiento previo de los directores
miembros del comité, de los antecedentes que daban lugar a la celebracién del nuevo contrato y de las
condiciones de mercado, no se requeria de una sesién mas extensa para llegar a conclusiones sobre una
materia que ellos personalmente habian conocido y analizado y que en conjunto volvieron a considerar en
la aludida sesién de Comité de Directores de 19 de noviembre de 2007.

3.29. En el Acta de sesién de Comité se consigna
precisamente la mencidn del nuevo contrato de suministro de energia y potencia para el periodo 2008-
2021, se da cuenta de las principales caracteristicas del mismo y se deja constancia, como acuerdo del
Comité, sobre la resolucién de informar favorablemente la celebracién del contrato.

3.30. No es efectivo que el Comité de Directores no
haya emitido un informe sino tan s6lo que ese informe est4 contenido en el acta de la sesién respectiva, la
cual consigna los aspectos fundamentales de lo tratado en la sesion de comité y que fue entregada al
presidente de la sociedad para que éste a su vez, diera lectura de ella en la correspondiente sesion de
directorio.

4.- Que, en su presentaciéon de descargos se solicité la
apertura de un término probatorio, el cual se decreté por un plazo de 15 dias, en el cual se produjeron las
siguientes pruebas:

- Declaraciones de los sefiores Cristidn Claveria Aliste y Lucio Castro Marquez, Gerente Comercial
y Gerente General, respectivamente, de Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. a noviembre de 2007.

- Curriculum Vitae de cada uno de los directores de Pehuenche.

- Orden del Dia correspondiente a las materias tratadas en el Directorio de Pehuenche S A. con fecha
19 de noviembre de 2007.

- Presentacién de Contratacion Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. de fecha septiembre de 2007.

- Copia de presentacién de fecha 16 de abril de 2008 efectuada por Inversiones Tricahue S.A. a esta
Superintendencia.

- Copia de Oficio N° 13.952 de fecha 22 de mayo de 2008 de esta Superintendencia.
- Copia del Oficio de respuesta por parte de Pehuenche S.A. al Oficio sefialado precedentemente.

- Copia de Oficio N° 19.145 de fecha 17 de julio de 2008 de esta Superintendencia.

1 Av. Libertador Bernardo

O'Higging 1449

Pisa 9°

Santiago - Chile

Fono: {36-2) 473 4000
Fax: (56-2) 473 411
Casilla 2167 - Corren 21
www.gvs.zl



SUPERINTENDENCIA
WALORES Y SEGURGS

Copia de Acta de Directorio N° 239 de Inversiones Tricahue S.A. de fecha 22 de diciembre de 2010.

Transcripeion de Oficio N°© 3.960 de fecha 12 de julio de 1999 de esta Superintendencia.

Copia de fallo de la Corte de Apelaciones de Santiago en el “Caso Chispas”.

Copia de Oficio Reservado N° 323 de fecha 11 de noviembre de 2005 de esta Superintendencia.
Informe en Derecho de don Roberto Guerrero Valenzuela de fecha diciembre de 2009.

Opinion en Derecho de don Luis Oscar Herrera Larrain de fecha julio de 2011.

Copia de “Evaluacién Contrato Endesa-Pehuenche 2007- Informe Final”, elaborado por Syster
Ingenieria y Disefio, de fecha julio de 2008.

Copia de los documentos “Informe Mensual de Gestién™ presentados en diciembre de 2006 y
durante el afio 2007 al directorio de Pehuenche S.A. por la administracién de la empresa.

5.- Que, esta Superintendencia, para la resolucion del

presente caso, tiene como acreditados los siguientes hechos:

Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. pertenece en un 92,65% a Endesa.

Con fecha 19 de noviembre de 2007, Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. celebra un contrato de
Compraventa de Energia con Empresa Nacional de Electricidad S.A. con vigencia entre el 1 de
enero de 2008 y el 31 de diciembre de 2021.

Las cantidades de energia comprometidas vender en dicho contrato equivalen al 75% de la energia
que Pehuenche S.A. produciria en afios secos.

En relacion al precio de venta de la energia, se dispuso que para el periodo 2008 — 2010 este seria
equivalente al costo marginal en ¢l nivel de tension de 220 kV S/E Alto Jahuel, menos un descuento
de US% 10 por MWh sujeto a dos limites: un precio méximo de US$ 175 por MWh aplicable cada
vez que el costo marginal de la energia superara dicho guarismo y un precio minimo de US$ 51,89
aplicable cada vez que el costo marginal de la energia fuera inferior a dicha cifra. Para el periodo
20011 — 2021 se acordd un precio fijo de US$ 61 por MWh, reajustado conforme al CPI
Norteamericano.

Este contrato fue tratado en las sesiones de directorio de Pehuenche N° 357 de fecha 27 de
septiembre, N° 358 de fecha 29 de octubre y N° 359 de fecha 19 de noviembre, todas del afio 2007.

Asimismo, el mencionado contrato fue tratado en la sesion de Comité de Directores de Pehuenche
de fecha 19 de noviembre de 2007.

Todos los directores de Pehuenche S.A. concurrieron con su voto favorable a la celebracién del
contrato en cuestién.

Asimismo, todos los directores de Pehuenche detentaban a la fecha del contrato, importantes cargos
ejecutivos en Endesa.
6.- Que, con fecha 16 de agosto de 2011, los abogados de

los directores de Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. hacen presente a esta Superintendencia una serie de
observaciones respecto de la prueba testimonial y documental rendida en el procedimiento administrativo.
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_ 7.-  Que, con fecha 29 de agosto de 2011, los abogados de
los denunciantes hacen presente a esta Superintendencia una serie de observaciones respecto de la prueba
testimonial y documental rendida en el procedimiento administrativo.

8- Que, con fecha 5 de septiembre de 2011, el abogado
de los directores de Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. sefior Jorge Delpiano Kraemer, hace presente a
esta Superintendencia una serie de observaciones respecto del escrito presentado por los denunciantes con
fecha 29 de agosto de 2011. Asimismo acompafia una declaracién jurada de aclaracién de don Lucio
Castro Marquez en la cual éste se retracta de lo declarado con fecha 29 de julio de 2011 ante este
Servicio, que rola a fojas 762 del expediente administrativo, sefialando que “frente a la interrogacicn por
parte del abogado de la SVS sobre quién era mi contraparte en las negociaciones con Endesa, yo
erréneamente respondi que los sefiores Iglesis y Fischer, lo que es un error evidente.- Ocurre que yo
nunca fui negociador del contrato, y frente a la pregunta sobre quién era mi contraparte en las
negociaciones con Endesa, no impugné mi sindicacion como negociador del contrato, pues nunca lo fiii,
y respondi en justa causa de error, que “para el contrato final se tuvo como contraparte a Claudio
Iglesis por parte de Endesa y Alan Fischer”. Si bien conversé con ambas personas con motivo del
contrato, en varias oportunidades, no lo hice en calidad de negociador ni ellos lo fueron.(...) y un
organigrama de Endesa en que figura don Claudio Iglesis como Gerente Generacién Chile y don Alan
Fischer como Gerente Comercial Chile.

9.-  Que, para una acertada resolucion del procedimiento

administrativo se procedera a analizar particularmente los argumentos esgrimidos por los directores de
Pehuenche S.A.

Respecto a los argumentos contenidos en los puntos
3.1 a 3.3 de la presente Resolucion:

Respecto de la falta de especificacion de las
actuaciones o medidas adoptadas por los directores de Pehuenche S.A. que constituiria falta al deber
fiduciario de cuidado que la ley le impone observar a los directores de sociedades anénimas en que
incurriria el oficio de cargos, esta Superintendencia es de la opinidn que dicha aseveracion no se condice
con el tenor de lo dispuesto en el Oficio Reservado N° 245 de fecha 24 de mayo de 2011. En efecto, en el
punto IL- de dicho Oficio Reservado se realiza un anlisis razonado de los hechos que este Servicio
estima como conductas no ajustadas a la normativa sobre las Sociedades An6nimas, haciendo expresa
mencidn a los articulos de la Ley N° 18.046 que se consideran infringidos. Asi, en el nimero 10) del
punto IL- del Oficio en cuestién se sefiala expresamente Que de fodo lo precedentemente sefialado, a esta
Superintendencia le es dable suponer que los miembros del Directorio de Empresa Eléctrica Pehuenche
S. A. que concurrieron a la aprobacion del Contrato de Suministro de Energia con Endesa de fecha 19 de
noviembre de 2007 no han dado cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 41 en relacion al articulo 89,
y en el articulo 42 N° 4 en relacion a los articulos 48 y 54, todos de la Ley de Sociedades Andnimas
vigente a la época de los hechos descritos. Asimismo, respecto de los seftores Claudio Iglesis Guillard,
Alan Fischer Hill y Alejandro Garcia Chacdn, quienes integraban el Comité de Directores de la sociedad
a la fecha de aprobacion del contrato, es dable suponer, sin perjuicio de lo antes expuesto, que no dieron
cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 50 bis de la Ley de Sociedades Anénimas vigente a la época de
los hechos descritos y que por el contrario, concurrieron con su firma al acta de sesion de 19 de
noviembre de 2007 en gue se dice dar lectura a un informe que nunca emitieron. Asimismo, del tenor de
la presentacién de descargos se desprende un cabal entendimiento de las conductas reprochadas, razon
por la cual este Servicio estima que dentro del procedimiento administrativo no ha cabido duda tanto
respecto de las infracciones imputadas, como de los hechos que le sirven de fundamento.
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En dicho entendido, debe sefialarse que la funcién de
la Superintendencia de Valores y Seguros, de conformidad a lo dispuesto en el articulo 3° letra e), es la
superior fiscalizacion de las sociedades andnimas, debiendo verificar que las normas aplicables a éstas
sean observadas. Por lo mismo, no resulta exigible a la Superintendencia, como requisito habilitante para
la realizacion de dicha funcién, el determinar si se ha atentado o no contra el interés social de la
compaiiia, sino que simplemente basta con la existencia de incumplimientos normativos para que proceda,
de conformidad al articulo 133 de la Ley de Sociedades Andnimas, la aplicacion de las sanciones
administrativas que correspondan, debiendo tenerse asimismo en consideracién que de conformidad a lo
dispuesto en el inciso 3° del articulo 39 del mismo cuerpo legal, que Los directores elegidos por un grupo
o clase de accionistas tienen los mismos deberes para con la sociedad y los demds accionistas que los
directores restantes, no pudiendo faltar a éstos y a aquélla a pretexto de defender los intereses de quienes
los eligieron. En la especie, nos encontramos en una situacién en que el legislador obliga a que las
operaciones con partes relacionadas observen condiciones de equidad similares a las que habitualmente
prevalecen en el mercado, cuestion que implica necesariamente, la adopcion de conductas que satisfagan
dicha obligacién por parte de los administradores de la sociedad, (las cuales, a su vez, deben verse
reflejadas en los instrumentos que establece la Ley para dichos efectos, como son las Actas de Sesiones de
Directorios y Comités de Directorio).

10.- Respecto a los argumentos contenidos en los puntos
3.4a3.7 de la presente Resolucion:

Que de la informacién tenida a la vista por esta
Superintendencia, no es posible sino concluir que el Directorio de Pehuenche S.A., para la aprobacién del
contrato en cuestidn, conté dnicamente con la informacidn que le fue transmitida por parte de la
administracion y la que detentaban privadamente los directores, la cual se deriva, principalmente, del
hecho de haber ocupado éstos importantes cargos ejecutivos en Endesa. Lo anterior, se ve ratificado por
los propios argumentos hechos valer por los directores quienes le otorgan un valor adicional al
“expertise” que poseen en el sector eléctrico, cuestién que es informacién privada. De igual manera, debe
tenerse presente que una de las normas cuya infraccion se imputa mediante el Oficio de cargos radica en el
incumplimiento de lo dispuesto en el articulo 41 de la Ley de Sociedades Anénimas, en relacién al articulo
89 del mismo cuerpo legal, cuestién que no guarda relacién con el nivel de conocimiento técnico por parte
de los directores de Pehuenche S.A., situacion respecto de la cual esta Superintendencia no se ha
pronunciado. El cuestionamiento de este Organismo, como consta en el Oficio de cargos, se limita a
reprochar la falta de resguardos que garanticen la debida equidad en la realizacién de operaciones con
partes relacionadas, particularmente en la celebracion de un contrato en el cual se comprometia el 75% de
la produccion de la compafifa correspondiente a un afio seco por un periodo superior a 10 afios.

Para arribar a la conclusién arriba sefialada, se ha
tenido también en consideracién las declaraciones de los directores de la sociedad ante esta
Superintendencia, quienes, al ser consultados respecto a la informacion que tuvieron a la vista para la
celebracidn del contrato en cuestion, sefialaron: Alan Fischer Hill: E! gerente general o comercial de
Pehuenche hizo una presentacion respecto a las condiciones comerciales que se habian establecido para
el contrato y yo como gerente comercial de Endesa conocia los antecedentes que respaldaban esa
presentacion, Pedro Gatica Kerr: (...) Como director yo tenia claramente conocimiento de los precios a
largo plazo ya que en razon de mi cargo tenfa que valorar los activos de Endesa en Latinoamérica. Para
estas valoraciones utilizébamos la metodologia de flujo descontado de caja la cual requiere estimar los
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Hujos de las distintas compafitas, En consecuencia en nuestros modelos teniamos informacion de la
estructura de contratos que Endesa tenia con sus clientes libres. Consecuentemente, la forma en que
quedo definido el contrato de Pehuenche con Endesa, reflejaba las condiciones de mercado que
imperaban a la fecha.; Alejandro Garcia Chacon: Se tfuve a la vista el informe que hizo la
administracién y yo como director de la compafiia y trabajando en el sector eléctrico por 24 afios tengo la
informacién que es de publico conocimiento como las condiciones hidroldgicas, el crecimiento de la
economia precios de combustibles, nuevos proyectos de generacion, aumento de la demanda, etc. Este
contrato se presento en el comité de directores por la administracion y en éste estdbamos todos de
acuerdo en desahuciar los contratos anteriores de Pehuenche con Endesa ademds de tener una politica de
comercializacion a largo plazo que recogieran el alza de los costos marginales.; Claudio Iglesis
Guillard: Se tenia conocimiento de los precios de adjudicacion de los contratos con empresas
industriales de reciente firma y el precio de adjudicacion de la empresa distribuidora Chilectra. Ademds
se tenia conocimiento de una estimacion de cémo podian evolucionar los costos marginales del sistema en
los préximos afios.; Osvalde Muifioz Diaz: Existia la inquietud de que el contrato existente con Endesa
no era el mds favorable para Pehuenche y que se hacla necesario cambiarlo dado que los costos
marginales iban al alza. Ese cambio se conversé con la mayoritaria y se cambié el contrato, teniendo
siempre en consideracion que el conmtrato se ajustara a condiciones de mercado.; Enrique Lozan
Jiménez: Durante el afio 2007 se analizé largamente cuales debertan ser las condiciones para el nuevo
contrato. Primero el precio, el plazo y las garantias para asegurar que Pehuenche S.4. tuviera un ingreso
permanente en el tiempo y seguro. Adicionalmente que nos asegurdramos que la generacicn historica de
nuestras filiales nos permitiera dar cumplimiento a este contrato. Por su parte, al ser consultados respecto
a si solicitaron opinién o informe acerca de las condiciones de dicho contrato a terceros no vinculados a
Pehuenche o Endesa antes de su celebracién sefialaron: Alan Fischer Hill: No. Porgue no se requirio
dado que las condiciones establecidas en el contrato a nuestra opinion reflejaban las condiciones de
mercado de la época; Pedro Gatica Kerr: No., Alejandro Garcia Chacén: No, porque no se estimé
necesario. En razon de que tenia los elementos de juicio y de que me preocupé de que fuera conveniente
para Pehuenche. De hecho Pehuenche ha tenido altas utilidades derivadas de este contrato.; Clandio
Iglesis Guillard: No, porque las personas que tomamos la decision estamos ampliamente informadas y
somos expertos en la materia.; Osvaldo Muiioz Diaz: No., Enrique Lozin Jiménez: No.

Al ser consultados los testigos presentados por los
Directores de Pehuenche S.A. respecto a qué informacion se les proporcioné a cada uno de los directores
de Pchuenche en relacién con el contrato de suministro a ser suscrito entre Pehuenche y Endesa estos
sefialaron: Cristidan Claveria Aliste: Mensualmente a los directores de Pehuenche se les entregaba un
informe de operacién del sistema eléctrico que incluia variables hidroldgicas, crecimiento de la demanda,
precios de energia, adicionalmente a los directores se les entregd una politica comercial que tiene por
objeto determinar niveles de contratacion que las empresas deben tener en el largo plazo para maximizar
los ingresos bajo un cierto nivel de riesgo. Se les entregd también una minuta de andlisis de mercado de
opciones de contratacion que permitia determinar cudl evan las opciones de colocacion de energia que
Pehuenche tenfa para poder seguir comercializando su energia en el largo plazo. Habitualmente se
estaban entregando informaciones adicionales respecto a situaciones de mercado y acciones de la
competencia para la contratacion de energia. La minuta era por escrito y trataba de las condiciones de
mercado de esa época, las cuales estaban dadas por el paso de precio fijo a precios indexados a costo
marginal. Esa minut a se la  entregué al Gerente General quien entiendo se la remitio al
directorio. Repreguntado respecto si aparte de la informacion.que él entregaba los directores le hacian
consultas acerca del contrato, sefiala: E/ grupo comercial de Pehuenche trabajaba dentro del grupo
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comercial de Endesa y permanentemente habia interaccion con las personas del grupo Endesa y con los
directores de Pehuenche. No habia una relacion permanente directamente mia en los Directorios, sino la
mia particular con varios de ellos por sus funciones dentro del grupo interactudbamos por entrega de
informacion mia hacia ellos respecto a plazos de vigencia en la contratacion, caracteristicas de
contrataciones que estaba llevando a cabo la competencia y en general las opciones comerciales de la
contratacion de energia. En este aspecto puedo mencionar que con los directores con que lenia mayor
vinculacion por mi jfuncion era con Alan Fischer, Claudio Iglesis, Osvaldo Mufioz y Pedro Gatica,
quienes lenia una relacion mds directa. Los otros directores recibian la informacion que prepardbamos
como drea comercial; Contrainterrogado si respecto de la conveniencia de celebrar el contrato Pehuenche
0 sus directores pidieron informe a una empresa o consultor independiente, sefialé: No. No hubo solicitud
de un tercero independiente previa a la celebracion del comtrato.; Lucio Castro Mirquez: La
conformacion del directorio de Pehuenche es bastante especial dado que estd formada por personal de
Endesa de primer nivel y con mucho conocimiento en general de estos tipos de materia. Es decir materias
mds propias de administracion de una compariia. Respecto a la informacion no es un tema que surgio de
la noche a la mafiana. Periddicamente se evaliia la realidad de mercado de los contratos. Ahora lo que
apreciamos desde fines de 2006 es que en el mercado habia una modificacion en cuanto a la realidad de
la oferta de la energia. Es decir empezaba a haber una separacion entre los precios marginales y los
precios spot fijados por la autoridad, Una compaiiia debe estar atenta a lo que dice el mercado. Por eso
en la parte comercial comenzamos a ver alternativas para maximizar las condiciones comerciales.
Elaboramos un informe mensual de gestion que se les entrega a los divectores y muestra qué sucede con
los precios en el mercado entre otros andlisis. El directorio tiene informacién mensual de cémo se
comportan los precios en el mercado. Una vez que la administracion propuso al directorio
modificaciones de los contratos, éstos, se estudiaron y finalmente se adopté el contrato con Endesa en
otro directorio. Repreguntado respecto a si podia precisar que la informacién suministrada a los
directores de Pehuenche eran los informes mensuales de gestién y si habia otra informacién relativa al
contrato, sefialé: Efectivamente hubo informacion especifica en diciembre de 2006. Se entregd
informacion al directorio de la cantidad dptima de toma de contratos para la compaiia, con motivo de
ver la conveniencia de renovar nuestros contratos. El afio 2007 en septiembre se presentd una revision de
la politica comercial y en ese directorio se acuerda renegociar el contrato con Minera Valle Central y
poner término al contrato espejo Chilectra y espejo Emelat, los cuales son celebrados con Endesa, para
incorporar en futuros contratos la indexacicn a costo marginal y posteriormente incorporar los precios
de licitaciones de empresas distribuidoras, efectuadas segin indicaciones de la CNE. Esa es la
informacién oficial vista en directorio. Al respecto, cabe hacer presente que los testigos presentados
corresponden a miembros de la administracién de Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. a la fecha de
celebracion del contrato, y a partir de sus dichos se ratifica lo sefialado por esta Superintendencia en el
oficio de cargos en el sentido que la informacion tenida a la vista para la celebracion de éste se limitaba a
aquella transmitida por la administracién y por aquella que detentaban privadamente los directores en
razon de tener la calidad de altos ejecutivos de Endesa.

Por su parte, los documentos acompafiados -en lo
pertinente- por los abogados de los directores de Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. no son suficientes
para contrarrestar el aserto realizado por este Organismo en su oficio de cargos en razoén de los siguientes
argumentos;

- La Orden del Dia correspondiente a las materias tratadas en el Directorio de Pehuenche S. A. con
Jecha 19 de noviembre de 2007, refleja Gnicamente las materias a ser tratadas en una Sesién de
Directorio, pero no la efectividad de que ello se haya materializado ni cmo fueron tratadas. Para lo
anterior, es necesario recurrir al Acta de Sesidn de Directorio respectiva, en este caso, la N° 359 de
fecha 19 de noviembre de 2007 la cual es del signiente tenor (...} CONTRATO DE SUMINISTRO
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DE ENERGIA Y POTENCIA PARA PERIODO 2008-2021 A SUSCRIBIRSE CON ENDESA: El
sefior Gerente General informé al Directorio que la administracion, en cumplimiento a lo
establecido en el Acuerdo 357-3 adoptado por el Directorio de la Compatiia el pasado dia 27 de
septiembre de 2007, notificé a Endesa, mediante carta de fecha 27 de septiembre del presente afio,
la intencidn de la Compaiiia de no renovar el Contrato de Suministro suscrito con Endesa por 650
GWiafio, con vigencia hasta el 31 de diciembre de 2007 como tampoco el Contrato de Suministro
suscrito con la misma sociedad, por 1.300 GWh/ailo, con vigencia hasta el 31 de marzo de 2008.
Agregé el Sr. Gerente General que, conforme con las instrucciones impartidas por el Directorio en
misma Sesion N° 357 antes mencionada, la Administracion de la Compaiiia habia negociado con
Endesa un Contrato de Suministro de Energia Eléctrica, y su Potencia asociada, por 1.250 GWh
para el afio 2008, y por 1500 GWh aito a partir del afio 2009 y hasta el afio 2021, El Contrato en
cuestion consideraria la entrega de suministro eléctrico desde el 01 de enero de 2008 hasta el 31
de diciembre del afio 2021, en el nudo Alto Jahuel 220 kV. Asimismo, se convino que el precio de
venta de energia, hasta el aiio 2010, incluido éste, se encontraria asociado a las variaciones que
experimente el costo marginal de la energia en el Sistema Interconectado Central. A partir del afio
2011, el precio de venta de la energia seria fijo con indexaciones asociadas a la variacion del CPI
rorteamericano. De esta manera, agrego el Sv. Castro Mdrquez, de aprobarse la suscripcion del
contrate de Suministro informado, Pehuenche actualizaria su politica comercial y se adecuaria a
los lineamientos vigentes en la industria, conforme a las nuevas condiciones observadas en el
mercado. Finalmente el Sr. Gerente General sefialé que, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 35 bis de la Ley de Sociedades Andnimas, el Comité de Directores de la Compariia, en su
Sesion de fecha 19 de noviembre de 2007, habia examinado los antecedentes y términos del
contrato que se suscribiria entre empresas relacionadas, y habia evacuado el correspondiente
informe sobre el particular. A continuacion, y de conformidad con lo dispuesto en el precepto legal
antes citado, el Presidente de la Compafila, Sr. Iglesis, dio lectura al informe elaborado sobre esta
materia por parte del Comité de Directores de la Compaiiia, el que concluyé que no existion
observaciones respecto de los términos y condiciones de dicha operacidn para los efectos de su
aprobacién por parte del Directorio de la Compaiiia. Acuerdo 359-1 Luego de un breve debate el
Directorio, por la unanimidad de los Directores presentes acordé: i) Facultar al Sr. Gerente
General de la Compatiia para suscribir, en nombre y representacion de la Compafiia, un Contrato
de Suministro de Energia Eléctrica con Endesa, en los términos referido precedentemente,
pudiendo en dicho contexto convenir tanto las clausulas de la esencia, las de la naturaleza y atin
las meramente accidentales de tal Contrato de Suministro. ii) Facultar al Sr. Gerente General para
comunicar en su oportunidad a la Superintendencia de Valores y Seguros, en calidad de hecho
esencial, la suscripcion de tal contraro de Suministro con Endesa. Dicha Sesién duré 25 minutos y
de todo lo anterior, se desprende que en la referida sesién, el directorio se limité a dar cuentas de
los términos del contrato, sin que constara una apropiada discusién respecto del mismo y sus
implicancias para la compafiia, y que la (nica informacién que se tiene en consideracion es la
aportada por la administracion de Pehuenche.

La Presentacion de Contratacion Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. de fecha septiembre de 2007,
no es sino informacién emanada de la Administracién de la empresa, la cual se encuentra recogida
en la Sesién de Directorio N° 357 de fecha 27 de septiembre de 2007. Por tanto, en nada modifica
lo sefialado por esta Superintendencia por cuanto corresponde precisamente al tipo de informacion
que se sefiala en el oficio de cargos tuvieron presente los directores para la aprobacién del contrato
en cuestion.

La copia del informe “Evaluacién Contrato Endesa-Pehuenche 2007- Informe Final”, elaborado
por Syster Ingenieria y Disefio, de fecha julio de 2008, es elaborado por un tercero independiente
con posterioridad a la celebracion del contrato en cuestion.
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- La copia de los documentos “Iuforme Mensual de Gestion” presentados en diciembre de 2006 y
durante el afio 2007 al directorio de Pehuenche S.A. por la administracion de la empresa, no son
sino informacién emanada de la Administracién. Con todo, de la revisién de dichos informes no se
encuentra referencia alguna a la suscripcion del contrato en cuestion.

En conclusion, habida consideracién que no se trataba
de un contrato comin para la compafiia -aquel en que se comprometia el 75% de su produccién
correspondiente a un afio seco por un periodo superior a 10 afios, el cual fue celebrado con la sociedad
controladora en la que los directores de la sociedad controlada ocupaban importantes cargos ejecutivos-,
es que el tratamiento de dichos temas debi6é condecirse con el nivel de importancia de los mismos,
cuestidn que no se observa en el presente caso.. Asi, una discusién pormenorizada a su respecto
representaba una garantia objetiva de cumplimiento del deber de cuidado con que debieron actuar los
directores a fin de verificar que los términos en que se celebraba el contrato correspondian a condiciones
de equidad similares a las que habitualmente prevalecen en el mercado y, de esa forma, velar porque su
aprobacién se hiciere con garantia de total independencia de juicio por parte de los directores.

11.- Respecto a los argumentos contenidos en los
puntos 3.8 a 3.13 de la presente Resolucidn, se debe precisar lo siguiente:

Efectivamente el tema de la politica comercial fue
tratado en la Sesion de Directorio N° 356 de fecha 30 de agosto de 2007 en los siguientes términos
ACTUALIZACION DE LA POLITICA COMERCIAL: EI Sr. Gerente General hizo entrega a los Srs.
Directores presentes de una Minuta elaborada por el drea comercial, la que contiene los principales
10picos que, a juicio de la Gerencia General debe abordar la futura politica comercial de la Compafiia.
Se preparard informe final para la préxima reunion de Directorio. Analizada la siguiente Sesion de
Directorio, correspondiente a la N° 357 de fecha 27 de septiembre de 2007, el tema en cuestién es tratado
en los siguientes términos ACTUALIZACION DE POLITICA COMERCIAL PARA EL PERIODO 2008-
2012: El Sr. Gerente General hizo entrega a los Srs. Directores presentes de un Informe elaborado por
el drea comercial que contiene una descripcion de la situacion actual de contratacion de la Compaiiia y
una propuesta de la Administracion respecto de cudl debiera ser el ajuste a los precios de contratacion
de la Compafiia para el periodo 2008-2012, dadas las actuales condiciones del mercado eléctrico
chileno. Sefiald el Sr. Gerente General que en la actualidad de compaiiia mantiene vigentes 3 Contrato
de Suministro. i) Contrato suscrito con Minera Valle Central con vigencia hasta el 31 de agosto del afio
2009, que el cliente ya ha manifestado su intencién de renovar; ii) un Contrato de Suministro suscrito
con Endesa por 650 GWh/afio, con vigencia hasta el dia 31 de diciembre de 2007 y iii} Un Contrato de
Suministro suscrito con Endesa por 1.300 GWh/aito con vigencia hasta el 31 de marzo de 2008. Ambos
contratos suscritos con Endesa lo son a precios de nudo y con una opcion de ponerles término
comunicando tal hecho a Endesa a mds tardar el dia 28 de septiembre de 2007. Agregd el Gerente
General que, dadas las condiciones de precio vigentes en el mercado, la Administracion ha considerado
conveniente revisar la estructura conmtractual vigente en los contratos suscritos por Endesa y la
Compafita, de manera de adecuar dicha esiructura contractual a las condiciones de mercado imperantes.
Para ello la Administracion considera conveniente realizar las siguientes acciones: - Negociar una
renovacion del Contrato de suministro vigente a la fecha entre Pehuenche S.A. y Minera Valle Central,
con condiciones de precio actualizadas a partir del 1 de septiembre de 2009, por 150 GWh/afio, - Poner
término a los actuales Contratos de Suministro vigentes entre Pehuenche S.A. y Endesa dando aviso a
mds tardar el dia 28 de septzembre de 2007, - Negociar un nuevo contrato de suministro con Endesa que
incorpore en el precio de energia del contrato una indexacién al costo marginal hasta el afio 2010 y que,
a partir del afio 2011 incorpore un precio de energia representativo de las condiciones que se obtengan
en el proceso de Licitacion de las Empresas Distribuidoras, que ftendrd lugar en octubre de 2007,
-El Contrato con Endesa serd por 1.250 GWh para el afio 2008 y desde el afio 2009 debiera ascender a

1500 GWh/afio. Sefiala el Sr. Castro que una estructura de contratacion como la descrita pem%z{zrlzad a .
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Pehuenche S.A. ajustar la contratacion de su energia a las condiciones de mercado vigentes, mediante la
indexacion del precio de la energia de los Contratos al Costo Marginal que se encuentre vigente en el
periodo 2008-2010. Asimismo, una estructura contractual como la propuesta resuelve la situacion de
largo plazo de la Compaiita, al participar indirectamente en el proceso de Licitacion de las Empresas
Distribuidoras de Octubre de 2007, si reconociera Endesa en el nuevo contrato de suministro que
suscribiria con la Compafita, y a partir del afio 2011, las condiciones de precio que resulten del proceso
de Licitacién antes mencionado. ACUERDO 357-3: El Directorio, luego de un andlisis detallado del
tema y de un debate sobre el particular, acords por la unanimidad de sus asistentes: i) Facultar al
Gerente General don Lucio Castro Mdrquez para poner término, a mds tardar el dia 28 de septiembre de
2007, a los contratos de Suministro de Energia Eléctrica vigentes a la fecha entre Pehuenche S.A. y
Endesa, ii) Facultar a la Administracion para negociar con Endesa un contrato de Suministro de Energia
Eléctrica en los términos sefialados por el Gerente General en su exposicion precedente, pudiendo éste
acordar los términos de tal contrato respecto de los aspecios no referidos en su exposicion, todo ello sin
perjuicio de la aprobacion que respecto de tal contrato deberd otorgar previa a su suscripcion el Comité
de Directores de la Compania; iii) Facultar al Sr. Gerente General para negociar con Minera Valle
Cemtral la renovacion del contrato de suministro de Energia Eléctrica actualmente vigente entre tal
minera y Pehuenche S.A. en los términos referidos por el Sr. Gerente General en su exposicion
precedente, quedando facultado al efecto el Sr. Castro Mdrquez para convenir las cldusulas de la
esencia, de la naturaleza y avn las meramente accidentales del referido contrato; iv) Facultar a don
Manuel Pesqueira Banderas para reducir a escritura publica el todo o parte de este Acuerdo.
Finalmente, el contrato es aprobado en la Sesion de Directorio N° 359 de fecha 19 de noviembre de 2007,
en los términos reproducidos en el niimero anterior de la presente Resolucion.

De los antecedentes precedentemente sefialados consta que
no existid un analisis critico, por parte de los Directores de la sociedad, del contrato a suscribirse entre
Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. y Endesa, y que, no obstante se trataba de un contrato que
comprometia el 75% de la produccion de la empresa correspondiente a un afio seco, a celebrarse con la
controladora, en la cual todos los directores ocupaban importantes cargos ejecutivos, no se tomaron
medidas tendientes a verificar que los términos en que se celebraba el contrato correspondian a
condiciones de equidad similares a las que habitualmente prevalecen en el mercado y de esa forma velar
porque su aprobacion se hiciere con garantia de total independencia de juicio por parte de los directores.
De lo que si hay constancia en ¢l expediente administrativo, es de la tenue separacién existente entre
Pchuenche S.A. y Endesa -tal como se desprende de las declaraciones a que hace mencion el
considerando niimero 10, particularmente la del sefior Claveria Aliste quien afirma que Ef grupo
comercial de Pehuenche trabajaba dentro del grupo comercial de Endesa y permanentemente habia
interaccion con las personas del grupo Endesa y con los directores de Pehuenche-, cuestion que hacia
todavia mas evidente la obligacion de los Directores de la sociedad a un mayor cuidado en la toma de
decisiones en lo que respecta a operaciones con partes relacionadas, con miras a cumplir con su deber
-establecido en el articulo 39 inciso 3° de la Ley de Sociedades Anénimas- de representar por igual a
todos los accionistas. Asi, la adopcién de una determinada politica comercial, ya fuera de largo o corto
plazo, no puede derivar en la falta de anlisis respecto de las condiciones en que se celebrarfa el contrato,
habida consideracién de las circunstancias en que se contrataba. En este sentido, se hace necesario reiterar
que lo reprochado mediante el Oficio de cargos, no es la celebracién del contrato, ni tampoco los valores
establecidos en éste, materias sobre las cuales no se pronuncia esta investigacion, sino que la ausencia de
medidas de verificacion en orden a garantizar que el comtrato y los valores fijados en él, se
correspondieran a condiciones de equidad que prevalecen habitualmente en los mercados, lo cual importa
un incumplimiento a lo dispuesto en el articulo 41 de la Ley de Sociedades Andnimas, en relacién a lo
dispuesto en el articulo 89 del mismo cuerpo legal.

12.- En cuanto a los argumentos contenidos en el punto
3.14 a 3.16 de la presente Resolucidn.
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Conforme a todo lo sefialado precedentemente, no
puede calificarse de inexacta la afirmacién contenida en el Oficio de cargos —contrariamente a lo que
sefialan en sus descargos los directores de Pehuenche- en cuanto a la inexistencia de una discusién
pormenorizada respecto de las ventajas y desventajas de celebrar el contrato de Suministro de Energia y
Potencia entre Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. y Endesa, ya que todos los antecedentes que ha tenido a
la vista esta Superintendencia asi lo indican. Asi, de la lectura de las Actas correspondientes, no se
desprende ningin anélisis de las condiciones particulares del contrato a suscribir, limitindose los
directores a su aprobacion sin sefialar el porqué de dicha decisién, cuestién que no es sino una clara
comprobacién de la falta de discusion y anélisis respecto del contrato en cuestién. Por lo demés, lo
anterior también se desprende de lo argumentado por los propios directores en el punto 3.6 de esta
Resolucion, que rola a fojas 690 del expediente administrativo, ya que sefialan expresamente Lo que no
puede hacer la Superintendencia es inferir del hecho que no haya habido discusion, el que con esto haya
existido un “endoso de responsabilidad” al gerente general sobre el particular. Lo tinico que ha habido
es coincidencia sobre las ventajas de suscribir el contrato.

Ahora bien, esta Superintendencia podria coincidir
con lo sefialado por los directores de la sociedad en el sentido que al Directorio no le corresponde
pronunciarse especificamente sobre todas y cada una de las cldusulas contractuales, pero dicha
aseveracion no puede importar un nulo pronunciamiento respecto del mismo. Asi, de las Sesiones de
Directorio que se han tenido a la vista no se desprende ningin analisis ni opinién, ya sea a favor o en
contra, mas que los acuerdos adoptados por el directorio en el sentido de encomendar a la
Administracion de la sociedad la realizacién de gestiones para negociar con Endesa el contrato a suscribir
—Acuerdo N° 357-3- y la aprobacion de los términos del contrato —Acuerdo N° 359-1. Respecto a lo
anterior, conforme a lo dispuesto en el articulo 48 inciso 1° de la Ley N° 18.046 Las deliberaciones y
acuerdos se escriturardn en un libro de actas por cualesquiera medios, siempre que éstos ofvezcan
seguridad que no podrd haber intercalaciones, supresiones o cualquier otra adulteracién que pueda
afectar la fidelidad del acta, que serd firmada por los directores que hubieren concurrido a la sesidn. Por
lo mismo, esta Superintendencia estima que, dado el caracter fiduciario de la calidad de Director de una
sociedad anonima, las Actas que se confeccionan respecto de sus sesiones, deben contener a lo menos
someramente los fundamentos de las decisiones adoptadas por el Directorio, cuestién que en ningin caso
se observa en los antecedentes acompafiados al procedimiento administrativo. Por lo demds, la Real
Academia Espafiola de la Lengua en su primera acepcién define acta como Relacidn escrita de lo
sucedido, tratado o acordado en una junta y por su parte, el mismo diccionario, define deliberar en su
primera acepcién, como Considerar atenta y detenidamente el pro y el contra de los motivos de una
decisicn antes de adoptarla, y la razén o sinrazén de los votos antes de emitirlos, cuestién que no se
observa en las Actas antes individualizadas.

Respecto a lo dispuesto por la Iltma. Corte de
Apelaciones de Santiago en relacion al caso Chispas, habida consideracién que los fundamentos de hecho
difieren substancialmente de los discutidos en este procedimiento, no se observa ef debido cuidado para
que exista una razonable conviccion que los mejores intereses de la sociedad y sus accionistas estdn
siendo cautelados. Asimismo, si bien no corresponde aplicarles a los directores lo sefialado por la Corte
en términos tales que se encuentran contratando consigo mismo, no debe obviarse el hecho que se
encuenfran contratando con una compafiia en la cual ejercen importantes cargos ejecutivos y que,
conforme a lo declarado por el Gerente General de Pehuenche S.A. a fojas 762 del expediente
administrativo, dos de ellos —los sefiores Claudio Iglesis Guillard y Alan Fischer Hill- representaron a
Endesa como contraparte de Pehuenche S.A. en el contrato final. A este respecto, a esta Superintendencia
no le resulta verosimil la retractacion realizada por el Sr. Castro respecto a lo declarado ante este Servicio
en razoén de los siguientes argumentos: -En primer lugar, no se visualiza cudl seria la “justa causa de
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error” en que incurrié el testigo, ya que la pregunta fue realizada sin ningin tipo de ambigiiedades y Ia
declaracién fue leida, corregida v una vez que se realizaron todas las precisiones que el declarante estimé
procedentes, ésta fue firmada. En este sentido no puede sino extrafiar a este Organismo que se invoque una
“justa causa de error” como respuesta a una presentacion realizada por los denunciantes la cual no es
recogida por esta Superintendencia a fin de adoptar la decision terminal del presente procedimiento
administrativo; - De acuerdo a lo dispuesto en la pagina N° 12 de la Memoria Anual de 2007 de
Pehuenche, la cual rola a fojas 248 del expediente administrativo, la empresa tenia una dotacién de tres
personas, correspondientes todas ellas al escalafon ejecutivo, por lo cual no resulta creible que el Sr.
Gerente General no estuviera al tanto de quienes conformaban los grupos negociadores, alin cuando éste
no hubiera participado de dichas tratativas, cuestion que hace dudoso el error que se invoca; — Lo anterior
se ve reafirmado por lo declarado por don Cristidn Claveria quien expresamente sefiala que EI grupo
comercial de Pehuenche trabgjaba dentro del grupo comercial de Endesa y permanentemente habia
interaccion con las personas del grupo Endesa y con los directores de Pehuenche.; - Por su parte, al
declarar don Cristian Claverfa, habiéndose explayado latamente respecto del contrato y la informacién
relativa al mismo, en ningiin momento sefialé que ¢l hubiera sido quién negocid el contrato por parte de
Pehuenche, ain cuando también se deja constancia que no hubo una pregunta especifica al respecto. Con
todo, la determinacion de las personas especificas que negociaron el contrato celebrado entre Empresa
Eléctrica Pehuenche S.A. y Endesa resulta intrascendente para acreditar Ia infraccion a lo dispuesto en los
articulos 41 en relacién al articulo 89 de la Ley de Sociedades Andnimas por parte de los Sefiores Iglesis y
Fischer, habida consideracion de su calidad de miembros del Comité de Directores de la primera y de altos
ejecutivos de la segunda.

13.- Respecto a los argumentos contenidos en el punto 3.17
a 3.21 de la presente Resolucién.

El articulo 42 N° 4 de la Ley N° 18.046 sefiala que Los
directores no podrdn: 4) Presentar a los accionistas cuentas lrregulares informaciones falsas y ocultar
informacion. Conforme el tenor literal del precepto citado, se sigue que la norma en cuestién se limita a
establecer una obligacion de no hacer respecto de las conductas en ella establecida, bastando la realizacién
de la actividad prohibida para que se verifique el incumplimiento a la norma.

Los sefiores Claudio Iglesis Guillard, Alan Fischer
Hill, Pedro Gatica Kerr, Alejandro Garcia Chacén, Osvaldo Mufioz Diaz y Enrique Lozan Jiménez, en su
calidad de directores de Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. aprueban el Acta de Sesién de Directorio N°
359 de fecha 19 de noviembre de 2007, sin salvedad alguna, en la que se lee expresamente A
continuacion, y de conformidad con lo dispuesto en el precepto legal antes citado, el Presidente de la
Compafiia, Sr. Iglesis, dio lectura al informe elaborado sobre esta materia por parte del Comité de
Directores de la Compafiia, el que concluyd que no existian observaciones respecto de los términos y
condiciones de dicha operacién para los efectos de su aprobacion por parte del Directorio de la
Compafiia. Dicha aseveracién no se corresponde con la realidad, toda vez que conforme el mérito de
autos, no existié informe alguno por parte del Comité de Directores, sino que lo que se ley6 fue el Acta de
Sesion de dicho Comité. Esta, de acuerdo a su contenido, es absolutamente insuficiente como para ser
considerada un informe al tenor de lo dispuesto en el articulo 50 bis de la Ley de Sociedades Anénimas ya
que no contiene ningin andlisis de las condiciones y circunstancias en las que se celebrara el contrato con
Endesa, limitindose tinicamente a sefialar (...) Acuerdo: El Comité de Directores, luego de examinar los
antecedentes y términos del contrato de suministro que la compafifa suscribiria con Endesa, conforme lo
expuesto por el Sr. Gerente General, acordd, por la unanimidad de sus integrantes, informar al
Directorio de Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. que no existen observaciones respecto de los términos y
condiciones convenidos en el referido contrato de suministro, para los efectos de su aprobacion por parte
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del Directorio de la Compafiia. Por lo mismo, los sefiores directores de Pehuenche no podian darse por
satisfechos con la lectura de un Acta que sustituyera la evacuacién de un informe del Comité de
Directores, en la cval nada se sefiala respecto de las condiciones en que se celebraria el contrato con su
controladora. En razén de lo anterior, este Organismo considera que los directores infringieron el articulo
42 N° 4 toda vez que la informacién ahi consignada no se corresponde a la realidad y es falsa ya que,
conforme a lo establecido en el articulo 54 de la Ley de Sociedades Anénimas, al haber sido dicha
informacién puesta a disposicién de los accionistas para su examen, implico presentarles informacién
falsa.

En lo relativo a la brevedad o parquedad de las Actas
en cuestion, damos por reproducidos los argumentos pertinentes contenidos en el niimero anterior.

14.- Respecto a los argumentos contenidos en el punto
3.22 a 3.30 de la presente Resolucién.

Conforme al Acta N° 26 de Sesion de Comité de Directorio
de fecha 19 de noviembre de 2007, el tratamiento del contrato en cuestion es del siguiente tenor
CONTRATO DE SUMINISTRO DE ENERGIA Y POTENCIA PARA PERIODO 2008-2021, A
SUSCRIBIRSE CON ENDESA: El Sr. Gerente General informé al Directorio que la Administracion, en
cumplimiento de lo establecido en el acuerdo 357-3 adoptado por el Directorio de la Companiia en su
Sesion N° 357 celebrada el pasado dia 27 de septiembre del presente afio, la intencion de la Compaiiia
de no renovar el Contrato de Suministro suscrito con Endesa por 650 GWh/afio, con vigencia hasta el 31
de diciembre de 2007 como tampoco el Contrato de Suministro suscrito con la misma sociedad por 1.300
GWhiafio, con vigencia hasta el 31 de marzo de 2008. Agregé el Sr. Gerente General que, en virtud de lo
anlerior y conforme con las instrucciones impartidas por el Directorio en la misma Sesién N° 357 antes
mencionada, la Administracion de la Compafiia habia negociado con Endesa un Contrato de Suministro
de Energia Eléctrica y su Potencia asociada, por 1.250 GWh para el afio 2008, y por 1.500 GWh/akio a
partir del afio 2009 y hasta el afio 2021, El contrato en cuestion, un efemplar del cual se remitic a cada
uno de los integrantes del Comité de Directores con anterioridad a esta Sesion, consideraria la entrega
de suministro eléctrico desde el 01 de enero de 2008 hasta el 31 de diciembre del afio 2021, en el nudo
Alto Jahuel 220 kV. Asimismo, se convino que el precio de venta de la energia, hasta el afio 2010,
incluido éste, se encontraria asociado a las variaciones que experimente el costo marginal de la energia
en el Sistema Interconectado Central. A partir del afio 2011, el precio de venta de la Energia seria fijo
con indexaciones asociadas a la variacion del CPI norteamericano. De esta manera, agregd el Sr. Castro
Mdrquez, de suscribirse el Contrato de Suministro informado, Pehuenche S. A. actualizaria su politica
comercial y se adecuaria a los lineamientos actualmente vigentes en la industria, conforme a las nuevas
condiciones observadas en el mercado: ACUERDO: El comité de Directores, luego de examinar los
antecedentes y términos del Contrato de Suministro que la Compafiia suscribiria con Endesa, conforme
lo expuesto por el Sr. Gerente General, acords, por la unanimidad de sus integrantes, informar al
Directorio de Empresa Eléctrica Pehuenche S. A. que no existen observaciones respecto de los términos y
condiciones convenidos en el referido Contrato de Suministro, para los efectos de su aprobacion.

De conformidad a lo dispuesto en el N° 3) del articulo
50 bis de la Ley N° 18.046, el Comité tendrd las siguientes facultades y deberes: 3) Examinar los
antecedentes relativos a las operaciones a que se refieren los articulos 44 y 89 y evacuar un informe
respecto a esas operaciones. Una copia del informe serd enviada al presidente del directorio, quien
deberd dar lectura a dicho informe en la sesion citada para la aprobacién o rechazo de la operacion
respectiva.
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Aun cuando la ley no define los términos informe y
acta, éstos son conceptos claramente diferentes y su equiparacion no resuita posible en los términos
planteados por los sefiores Directores. En efecto, la existencia de Comités de Directores se incorpora a la
legislacién mediante la modificacion introducida por la Ley N° 19.705, la cual tiene por objeto aumentar
el nivel de proteccion de los accionistas minoritarios mediante un comité conformado por directores
independientes. Asi, la obligacion que se les impone a los Comités de Directores relativa a evacuar
informes respecto a las operaciones contenidas en el articulo 89 de la Ley, debe leerse como una
obligacién que mira principalmente el interés de los accionistas minoritarios y que, conforme a lo anterior,
impone un nivel de cuidado a los Directores proporcional al interés que busca tutelar. Asi, del tenor de lo
dispuesto en el Acta de Sesién de Comité de Directores N° 26, los Directores no cumplen con los
requerimientos establecidos por la norma, los cuales, conforme se sefiala en el mensaje de la ley,
pretenden fortalecer la autorregulacion al interior de las sociedades andnimas, haciendo mds eficiente el
desempefio del directorio, al incorporar una mayor fiscalizacion de las actividades que realizan sus
pares. Por lo demds, el acta en cuestién tampoco cumple con los requisitos minimos de analisis ya que
nada se dice respecto a las condiciones de equidad en que se celebrari el contrato.

En razon de lo anterior, no cabe la existencia de
errores semanticos en lo establecido en las Actas por cuanto, es precisamente dicha calidad -la semantica-
la que hace que una cosa sea lo que es u otra diversa. En otros términos, el denominar a un acta informe,
implica hacer pasar una cosa por algo que no es, dandole un alcance que no tiene en la realidad, por lo que
dicha afirmacién no se condice con los hechos ocurridos. Asi, no resulta l6gico ni mucho menos evidente,
que el acta de comité constituya un informe propiamente tal, sino que el hacerlo de dicha manera, implica
lisa y llanamente, no cumplir con la normativa aplicable la cual tiene por objeto velar por el interés de los
accionistas minoritarios.

15.- Asi, esta Superintendencia se ha formado Ila
conviceion de que los Directores de Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. no cumplieron con el deber de
diligencia establecido en el articulo 41 de la Ley de Sociedades Anénimas por cuanto no adoptaron
medida alguna tendiente a verificar mediante un medio idéneo -utilizacién de fuentes de informacién o
informes de terceros independientes o cualesquiera otro mecanismo de determinacién de precios que
recogiera antecedentes o variables referidos a contratos de similar naturaleza celebrados entre compaiiias o
soctedades no relacionadas u otros referentes de mercado-, que el contrato de venta de energia y potencia
celebrado con Endesa con fecha 19 de noviembre de 2007 se ajustaba a las condiciones de equidad que
habitualmente operan en el mercado. Las razones para asi sostenerlo fluyen de los antecedentes que
obran en el expediente administrativo, sin que la prueba rendida en éste por las personas formuladas
de cargos pueda ser considerada suficiente como para desechar las imputaciones realizadas mediante
el Oficio Reservado N°245 de fecha 24 de mayo de 2011. A mayor abundamiento, cabe destacar
lo comunicado por el gerente general de la compaiiia a los directores con fecha 27 de septiembre de 2007,
ocasién en que se discutia la posibilidad de negociar un nuevo contrato de suministro con Endesa que,
a partir del afio 2011, incorporase un precio de energia representativo de las condiciones que se
obtengan en el proceso de Licitacion de las Empresas Distribuidoras..., situacién que, pese a haber sido
aprobada por el directorio, dando origen a una instruccion al gerente general para que dichas condiciones
fueran incorporadas en el contrato, no fue tenida en consideracién al momento de suscribirlo, sin que
exista evidencia de que el cumplimiento de tales condiciones haya sido verificado por el directorio. En tal
sentido, como ya se sefiald en el nimero 5 de la presente Resolucion, son hechos de la causa que los
directores de Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. por unanimidad aprobaron la celebracion del contrato de
venta de energia y potencia de fecha 19 de noviembre de 2007, que dicho contrato tenia una duracién
superior a 10 afios y se comprometia el equivalente al 75% .de la produccién de un afio seco de la
compafiia, que Endesa controla con un 92% de las acciones Pehuenche S.A. y que los directores de ésta,
a la fecha de celebracion del contrato, ocupaban importantes cargos ejecutivos en Endesa. Estas tres
tltimas circunstancias, por si solas, imponian a los directores un deber de conducta que debid traducirse en
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de equidad de las que habituaimente prevalecen en el mercado, para dar efectivo cumplimiento a lo
dispuesto en el articulo 41 de la Ley de Sociedades Anénimas en relacion a la exigencia contenida en el
articulo 89 del mismo cuerpo legal, situacién que no se verifico.

Respecto a la imputacion efectuada a los miembros del
Comité de Directores, en cuanto a no evacuar el respectivo informe relativo a las operaciones a que se
refiere del articulo 89 de la Ley N° 18.046, como ya se ha seflalado precedentemente, el Acta de Sesién de
Comité de Directores no resulta suficiente para entender cumplido dicho deber ya que en dicha Acta no se
encuentran especificados los fundamentos de la decisién adoptada ni ningiin analisis de las condiciones en
que se celebraria €l contrato en cuestion, siendo asi indispensable para el cumplimiento de lo dispuesto en
el articulo 50 bis de la Ley de Sociedades Andnimas, la existencia de un informe con independencia del
Acta de la sesién que se pronuncie respecto de los fundamentos de la decision adoptada como asimismo
un analisis de las condiciones en que se celebraria el contrato. Conforme lo anterior, el vocablo “informe”,
a juicio de este Servicio, no debe ser entendido como la mera comunicacién de la ocurrencia de un hecho
o circunstancia, sino que debe ser entendido en el sentido que la Metodologia de la Investigacion le
entrega al término, es decir, un texto razonado en que se de cuenta del estado o avance de una determinada
situacion y que sirve de base para un pronunciamiento respecto de la materia informada.

Como consecuencia de lo anterior y dada Ia
precariedad de lo sefialado en el Acta de Sesion de Comité de Directores es que los sefiores Directores de
Pehuenche S.A. no debian haber dejado constancia de la lectura de un informe que nunca existié, ya que
de la simple lectura del Acta no se puede extraer ninguna conclusidn respecto a la conveniencia o
inconveniencia de la celebracion del contrato con Endesa, cuestion que es precisamente a lo que apunta la
norma en cuestion, es decir, a que existan criterios razonables que permita a los miembros del Directorio
formarse una opinién informada respecto de la decisién a adoptar. Todo lo anterior, ademas de constituir
informacion falsa, ya que se da a entender hechos que en realidad nunca ocurrieron, no hace sino reafirmar
la falta de diligencia con que actuaron los directores en la adopcién de la decisién de celebrar el contrato
con Endesa.

16.- Conforme a todo lo precedentemente expuesto, esta
Superintendencia tiene por acreditada la infraccién al articulo 50 bis N° 3 de la Ley de Sociedades
Anénimas por parte de los sefiores Claudio Iglesis Guillard, Alan Fischer Hill y Alejandro Garcia Chacén,
por no haber emitido el informe que la ley encomienda evacuar al Comité de Directores. Asimismo,
respecto de los directores miembros del Comité de Directores individualizados anteriormente y de los
sefiores Pedro Gatica Kerr, Osvaldo Muiioz Diaz y Enrique Lozén Jiménez, se tienen por acreditadas las
infracciones a lo dispuesto en el articulo 41 en relacién al articulo 89, por no haber actuado con la debida
diligencia en el analisis y aprobacién del contrato de Suministro de Energia celebrado entre Pehuenche
S.A.y Endesa con fecha 19 de noviembre de 2007, habida consideracién de la gran importancia de este
contrato para Pehuenche S.A. y de que el mismo se celebraba con la sociedad controladora, en la cual, los
directores de Pehuenche S.A. ocupaban importantes cargos ejecutivos; y en el articulo 42 N° 4 en relacion
a los articulos 48 y 54, todos de la Ley de Sociedades Anénimas vigente a la época de los hechos
descritos, por haber aprobado un acta en la cual se contenfa informacidn falsa, que fue puesta en
conocimiento de los accionistas. '

RESUELVO:

1.-  Apliquese a cada uno de los sefiores Claudio Iglesis
Guillard, Alan Fischer Hill y Alejandro Garcia Chacén las sanciones de multa a beneficio fiscal
ascendentes a U.F. 400 (cuatrocientas unidades de fomento}, por las infracciones cometidas. =~
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2.- Apliquese a cada uno de los sefiores Pedro Gatica
Kerr, Osvaldo Mufioz Diaz y Enrique Lozén Jiménez las sanciones de multa a beneficio fiscal
ascendentes a U.F. 300 (trecientas unidades de fomento), por las infracciones cometidas.

3.- El pago de las multas deberd efectuarse en la forma
prescrita en el articulo 30 del D.L. N° 3.538, de 1980.

4.- Los comprobantes de pago deberan ser presentados a
esta Superintendencia para su visacién y control, dentro del plazo de cinco dias habiles de efectuado el

pago.

5.~  Se hace presente que contra la multa impuesta por la
presente Resolucion procede el recurso de reclamacién establecido en el articulo 30 del D.L. N® 3.538, el
que debe ser interpuesto ante el Juzgado Civil correspondiente dentro del plazo de 10 dias hébiles
contado desde la notificacion de la presente Resolucion, previa consignacion del 25% del monto total de
la multa en la Tesoreria General de la Repiblica. O, previo a aquél, el recurso de reposicién
administrativa del articulo 45 del D.L. N°® 3.538, el cual debe interponerse ante la Superintendencia en el
plazo de 5 dias hébiles contado desde la notificacién de esta Resolucion.

Anbtese, comuniquese y archivese.
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