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1. INTRODUCCION

De acuerdo con lo contemplado en el articulo 236 dz:l Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas y en los articulos 340 y 3¢9 del Reglamento del Registro
Mercantil, el 23 de noviembre de 1998 el Registrador Mercantil mimero VI de los de
Madrid, D* Maria Victoria Arizmendi Gutiérrez, designé a Deloitte & Touche como
experto independiente para la elaboracidn del presente informe sobre el proyecto de
fusién por absorcién de Compafiia Sevillana de Electricidad, 8.A., Fuerzas Elé&etricas de
Catalufia, S.A., Empresa Hidroeléctrica del Ribagorzana, S.A., Eléctricas Reunidas de
Zaragoza, 5.A., Gas y Electricidad, S.A., Union Elécirica de Cananas, S.A., Electra de
Viesgo, S.A. y Saltos del Nansa, S.A. (Sociedade: Absorbidas) por Endesa, S.A.,
aprobado por los Consejos de Administracion respectivos en noviembre de 1998.

2. DESCRIPCION DE LA FUSION
2.1. Sociedades:

- _Endesa, 8.A. (Sociedad absorbente), domiciliada en Madnd, calle Principe de
Vergara, 187. Se encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Madrid y fue
constituida el 18 de noviembre de 1944,

Al 30 de septiembre de 1998 el capitil social esti representado por
954.807.623 acciones al portador de 20) pesetas nominales cada una,
totalmente suscritas y desermbolsadas, estando admitidas a cotizacion en Bolsa.

- Compafiia. Sevillana de Electricidad, 5.A. (Sociedad absorbida), domiciliada en
Sevilla, Avenida de la Borbolla, 5. Se encuentra inscrita en el Registro
Mercantil de Sevilla y fue constituida el 23 d: julio de 1894.

Al 30 de septiembre de 1998 el capitil social estd representado por
208.448.511 acciones al portador de 500 pesetas nominales cada una,
totalmente suscritas y desembolsadas, estand) admitidas a cotizacion en Bolsa.
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Fuerzas Eléctricas de Catalufia, S.A. (Sociedad absorbida), domiciliada en
Barcelona, Avenida Paral.lel, 51. Se encuen'ra inscrita en el Registro Mercantil
de Barcelona y fue constituida el 13 de diciembre de 1951.

Al 30 de septiembre de 1998 el capital social estd representado por
208.592.832 acciones al portador de 1.000 pesetas nominales cada una,
totalmente suscritas y desembolsadas, estando admitidas a cotizacién en Bolsa.

Empresa Hidroeléctrica del Ribagorzana, S.A. (Sociedad absorbida),
domiciliada en Barcelona, Paseo de Gracii, 132. Se encuentra inscrita en el
Registro Mercantil de Barcelona y fue constituida el 7 de diciembre de 1946,

Al 30 de septiembre de 1998 el capital social esta representade por 62.523.594
acciones al portador de 1.000 pesetas nominales cada una, totalmente suscritas
y desembolsadas, estando admitidas a cotizacion en Bolsa.

Eléctricas Reunidas de Zaragoza, S.A. (Sociedad absorbida), domiciliada en
Zaragoza, calle San Miguel, 10. Se encuenira inscrita en el Registro Mercantil
de Zaragoza y fue constituida el 29 de diciembre de 1910.

Al 30 de septiembre de 1998 el capital social esta representado por 19.444.207
acciones al portador de 500 pesetas nominales cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas, estando admitidas a cotizac .on en Bolsa.

Gas y Electricidad, S.A. (Sociedad absorbida), domiciliada en Palma de
Mallorca, calle Joan Maragall, 16. Se =ncuentra inscrita en el Registro
Mercantil de Baleares y fue constituida el 1.2 de mayo de 1927,

Al 30 de septiembre de 1998 el capital social esta representado por 11.290.907
acciones al portador de 1.000 pesetas nominales cada una, totalmente suscritas
y desembolsadas, estando admitidas a cotizicion en Bolsa.

Unién Eléctrica de Canarias, S.A. (Socieclad absorbida), domiciliada en Las
Palmas de Gran Canaria, Avenida José Rarnirez Bethencourt, 22. Se encuentra
inscrita en el Registro Mercantil de La: Palmas de Gran Canaria y fue
constituida el 30 de abril de 1930.

Al 30 de septiembre de 1998 el capital social esta representado por 30.663.750
acciones al portador de 1.000 pesetas nominales cada una, totalmente suscritas
y desembolsadas. Estas acciones no cotizan en Bolsa.

Electra de Viesgo, S.A. (Sociedad absorbida), domiciliada en Santander, calle
Medio, 12. Se encuentra inscrita en el Rezistro Mercantil de Cantabria y fue
constituida el 13 de julio de 1906.




2.2

Al 30 de septiembre de 1998 el capital social estd representado por 19.498.835
acciones al portador de 1,250 pesetas nominales cada una, totalmente suscnitas
y desembolsadas, estando admitidas a cotizacion en Bolsa.

- Saltos del Nansa, S.A. (Sociedad absorbid:), domiciliada en Madrid, calle

Orense, 11. Se encuentra inscrita en el Registro Mercantll de Madrid y fue
constituida el 11 de noviembre de 1941. '

Al 30 de septiembre de 1998 el capital social estd representado por 1.000.000
acciones al portador de 1.500 pesetas nominales cada una, totalmente suscritas
y desembolsadas, estando admitidas a cotizac! 6n en Bolsa.

Relacion de canje de 1a operacion

La relacion de canje propuesta por los Administradores de las Sociedades

participantes en la fusion es la signiente:

Compensacion
complementaria en dinero

Mimero de Mimero de Unitaria por

acciones de aceionas de cada accidn de

nueva emision la sociedad nueva emigicn
de Endesa, S.A. ahsorhida de Endesa, $.A. Total

---------- (En pesetas) w-—————-

Compafia Sevillana de Electrictdad, 5.A. 13 24 2 26
Fuerzas Eléctricas de Cataluia, 5.A. 3 7 1 3
Empresa Hidroeléctrica del Ribagorzana, 5.A. 25 . 24 B 200
Eléctricas Reunidas de Zaragoza, S.A, 2 1 19 38
Gas y Electrigidad, 5.A. 37 10 15 353
Unidn Eléctriea de Canarias, 5.A. 9 2 2 18
Elgetra de Viesgo, 5.A. 23 14 15 345
Saltos def Mansa, 5.A. ) 19 5 9 171

La relacion de canje se ha determinado sobre la base del valor real de los
patrimonios de las sociedades participantes en la fusion, y teniendo en cuenta los
dividendos a distribuir, correspondientes al ejercicio 1998, por dichas sociedades.

Dadas las caracteristicas de la operacion, los Administradores de las sociedades
que participan en la fusién han redactado y suscrito el proyecto de fusién con el
respaldo, entre otros, de:

a) Morgan Stanley & Co. Limited (contratada por el Consejo de
Administracion de Endesa, $.A.), que emritié con fecha 4 de noviembre de
1998 una opinién sobre la razonabilidad de cada una de las ecuaciones de
canje en los términos de que cada una de dichas ecuaciones es justa para
Endesa desde un punto de vista financiero.
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b)  Credit Suisse First Boston (Europe) Limited (contratada por los Consejos de
Administracién de las ocho sociedades alisorbidas), que emitio con fecha 4
de noviembre de 1998 las opiniones respectivas a cada una de las ocho
sociedades. Dichas opiniones manifiestan que la compensacién a satisfacer a
los accionistas es justa desde un punto de: vista financiero, indicando que el
término “justo” debe entenderse como razonable dentro de un rango de
valoraciones derivadas de métodos aceptzdos habitualmente.

Procedimiento de la fusion

La fusion se llevara a efecto mediante la absorcién por Endesa, 8.A. de Compaiifa
Sevillana de Electricidad, S.A., Fuerzas Elécricas de Catalufia, S.A., Empresa
Hidroeléctrica del Ribagorzana, 8.A., Eléctricas Reunidas de Zaragoza, 8.A., Gas
y Electricidad, S.A., Union Eléctrica de Canarias, 5.A., Electra de Viesgo, S. A,y
Saltos del Nansa, S.A., adquiriendo la sociedad absorbente, en bloque y por
sucesion universal, los patrimonios de las sociedades absorbidas, que se
extinguiran sin liquidacion.

Endesa, S.A. ampliard su capital social en la cuantia necesana para proceder al
canje establecido de las acciones que se menciona en el apartado 2.2. El aumento
de capital se realizard mediante la emision de nuevas acciones de 200 pesetas de
valor nominal cada una, o su equivalente en 2uros, si asi fuese acordado por la
Junta General, representadas por medio de ano:aciones en cuenta, pertenecientes a
la misma clase que las actualmente en circulacion y a una misma serie.

- Las nuevas acciones de la sociedad absorbente emitidas como consecuencia de la

fusién gozaran de los mismos derechos politicos y economicos que las existentes
en la sociedad absorbente a partir del dia sigwente al de su emision. No obstante,
dichas nuevas acciones daran derecho a participar en las ganancias sociales de la
sociedad absorbente a partir del 1 de enero de 999 y a percibir los dividendos que
se distribuyan con cargo a los beneficios del ¢jercicio 1999. Las nuevas acciones
no daran derecho a percibir los dividendos que se distribuyan en 1999 con cargo a
los resultados del ejercicio 1998 de la sociedad absorbente.

La emisién de las acciones por la socieded absorbente y su entrega a los
accionistas de las sociedades absorbidas requerira la verificacion de un folleto de
emision por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

De conformidad con lo previsto en el articulo 249 de la Ley de Sociedades
Andnimas en cuanto a acciones propias, no participaran en el canje de acciones
las acciones de las sociedades que se fusiopman que estuvieran en poder de
cualquiera de ellas, y, en su caso, habran de ser amortizadas.
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El valor nominal de las nuevas acciones y la correspondiente prima de emision
quedaran integramente desembolsadas como coisecuencia de la transmision en
bloque del patrimonio social de las sociedades absorbidas a Endesa, 5.A., que
adquirira por sucesién universal los derechos y obligaciones de aquélla.

Se considerara, en su caso, prima de emisién la diferencia en més entre la suma de
los patrimonios contables de fusién de las sociedades absorbidas y el nominal de
la ampliacion de capital de la Sociedad absorbenie. A estos efectos, las acciones u
otras participaciones en el capital de las sociedades que se extinguen poseidas por
cualquier otra sociedad fusionada reduciran el imrporte del patrimonio contable de
fusion de la sociedad a que correspondan.

La operacion se realizara tomando como balances de fusion de las sociedades
participantes, los referidos al 30 de septiembre de 1998.

La fecha a partir de la cual las operaciones de las sociedades absorbidas se
entenderan realizadas a efectos contables por cu=nta de Endesa, 5.A. sera el 1 de
enero de 1999

Operaciones previas a la fusion

Con caracter previo a la fusion se realizardn determinadas operaciones, segun se
explica en el apartado 2.2 del Proyecto de fusion.

“Qperaciones de aportacion

Las sociedades participantes en la fusion informan que, junto con el
proceso de fusion, se acometera, median'e operaciones de aportacion no
dineraria, y para su formalizacion con cardcter previo al otorgamiento de
la escritura de fusion, el traspaso de los actives vy pasivos de distribucion,
generacion no nuclear y, en su caso, transporte de energia eléctrica que
actualmente poseen las sociedades absorbidas a unas sociedades anonimas,
previamente constituidas,conforme a los siguientes criterios:

SEVILLANA aportard a una sociedad anonima unipersonal sus activos de
generacion (con excepcion de su participacion en la Central Nuclear
Almaraz y los demds activos asociados a la misma), sus activos de
distribucion de energia eléctrica y sur participaciones en Saltos del
Guadiana, §.4., en la Central Térmica los Barrios y en la Central Térmica
Litoral de Almeria. Asimismo, aportard todos los activos y pasivos
relacionados directa o indirectamente con los activos mencionados,
incluvendo, en su caso, los activos de transporte de energia eléctrica.



Ademads, aunque no se relacionen en ¢l proyecto de fusion, serdn aportadas
las participaciones financieras en Eléctrica de Puerto Real, S.A. y
Suministradora Eléctrica de Cidiz, 5.A.

FECSA aportard a una sociedad aninima, en la que participard
conjuntamente con Enher, sus activos de generacion (con excepcion de su
participacion en la Central Nuclear Asco, y los demas activos asociados a
Ia misma) y sus activos de distribucion de energia eléctrica. Asimismo,
aportard todos los activos y pasivos relacionados directa o indirectamente
con los activos mencionados, incluyendo, en su caso, los activos de
transporte de energia eléctrica.

Ademas, aunque no se relacionen en el proyecto de fusion, seran aportadas
las participaciones en AIE Acefhat, Negocios Les, S.A. y en Minas y
Ferrocarriles de Utrillas, S.A.

ENHER aportard a la misma sociedad anonima, en la que participard
conjuntamente con FECSA, sus activos de generacion, sus activos de
distribucion y sus participaciones financieras en Hidroeléctrica del
Ampurdad, S.A., Energia Eléctrica del Ter, 5.A., Hidroeléctrica del Alto Ter,
S.A., Produccion y Suministro de Electricidad, S.A., Térmicas del Besos,
S.A. e Hidroeléctrica El Pasteral, S.A. Asimismo, aportard todos los activos
y pasivos relacionados directa o Indirectamente con los activos
mencionados, incluyendo, en su caso, los activos de transporte de energia
electrica.

Ademas, aunque no se relacionen en el proyecto de fusidén, seran aportadas
las participaciones en Productora Eléctrica Urgelense, 5.A., AIE Acethat y
Eléctrica de Camporrels, 5.A.

ERZ aportard a una sociedad andnima unipersonal sus activos de
generacion y de distribucion de energia e'éctrica. Asimismo, aportard todos
los activos y pasivos relacionados directa o indirectamente con los activos
mencionados, incluyendo, en su caso, lor activos de transporte de energia
electrica.

GESA aportard a una sociedad andnima unipersonal sus activos de
generacion y de distribucion de energia electrica. Asimismo, aportard todos
los activos y pasives relacionados direct1 o indirectamente con los activos
mencionados. incluyendo, en su caso, lo; activos de transporte de energia
eléctrica.

UNELCO aportaré.a una sociedad ancnima unipersonal sus activos de
generacion y de distribucion de energiu eléctrica. Asimismo, aportara todos
los activos y pasivos relacionados direct1 o indirectamente con los activos
mencionados, incluyendo, en su caso, los activos de transporte de energia
eléctrica.



VIESGQO aportara a una sociedad andmma unipersonal sus activos de
generacidn y de distribucion de energiz eléctrica y su participacion
financiera en Barras Eléctricas Galaico-Asturiana, S.4. Asimismo, aportard
todos los activos y pasivos relacionados directa o indirectamente con los
activos mencionados, incluyvendo, en su ccso, los actives de transporte de
energia eléctrica.

NANSA aportard a una sociedad ancnima unipersonal sus activos de
generacién hidraulica y todos los activos v pasives relacionados directa o
indirectamente con los mismos, incluyendo, en su caso, los activos de
transporte de energia eléctrica.

El valor de las aportaciones anteriormente descritas garantizard la
viabilidad empresarial de las nuevas socied'ades filiales.

Ninguna de Ins operaciones de aporiacion alterard el valor patrimonial de
SEVILLANA, FECSA, ENHER, ERZ, GESA, UNELCO, VIESGO y NANSA,
sociedades absorbidas en la fusion, ya que el valor de los actives aportados
continuard en el patrimonio de las aportanies representado por sus
participaciones en las sociedades beneficiarias de la aportacion.

Las sociedades participantes en la fusion podran modificar los términos y
condiciones de las aportaciones descritas en el apartado 2.2 anterior, para
cumplir con la obligacion de separacién juridica de actividades reguladas y
no reguladas, en aplicacion de la Ley del sector Eléctrico v, en su caso, de
la normativa de desarrollo que pudiese diztarse durante la tramitacion del
proceso de fusion y demds normativa que resulte de aplicacion, y sin que
ello signifique alteracion de los demds términos de este Proyecto de
Fusion.”

Asimismo en la formulacién del proyecto de fusidn se ha temdo en consideracion
la distribucion de dividendos con cargo a los resultados del gjercicio 1998 segun
se explica en el apartado 9 del proyecto de fusion que literalmente dice:

"DIVIDENDOS

Para la formulacion de este Proyecto de Fusion y del tipo de canje
especificado en su apartado 4, se ha previsto que los titulares de acciones
de ENDESA, SEVILLANA, FECSA, ENHER, ERZ, GESA, UNELCO,
VIESGO y NANSA perciban el dia 4 de enero de 1999 un dividendo a
cuenta con cargo al efercicio 1998 segun el siguiente detalle:



Compariia Pesetas por accion

(Imparte bruta)
ENDESA 32
SEVILLANA 32
FECSA 29
ENHER 6l
ERZ - 92
GESA 172
UNELCO 126
VIESGQO 97

NANSA 28

Igualmente y a los mismo efectos, se ha previsto que los Consejos de
Administracion de ENDESA, SEVILLAN:, FECSA, ENHER, ERZ, GESA,
UNELCO, VIESGO y NANSA proporgan a las respectivas Juntas
Generales de Aeccionistas, cumplidas las previsiones economicas
correspondientes, el pago de un dividenido complementario con cargo al
mismo gfercicio 1998 y conforme a las disbosiciones legales estatutarias de
aplicacion, segun el siguiente detalle.

Compania Pesetas por accion
[ngg rte bruto)
ENDESA . 56
SEVILLANA 33
FECSA 34
ENHER 65
ERZ 08
GESA 234
UNELCOQ S37
VIESGO 134
NANSA 347

2.5. Autorizaciones administrativas

Los acuerdos de fusidn que adopten, en su momento, las Juntas Generales de
Accionistas de las sociedades participantes estdn sometidos a autorizacion
adrministrativa previa de Ia Subsecretaria de Ind istria y Energia, conforme al Real
Decreto 929/1998, de 14 de mayo. Dicha aulorizacién se solicitara, segin lo
previsto en el articulo 4 del referido Real Decreio, mediante acuerdo adoptado por
los respectivos Consejos de Administracién, una vez aprobado por los mismos
este Proyecto dc Fusion.




Asimismo, tanto Ja fusidn como las aportaciones no dinerarias descritas se
someteran a las autorizaciones administrativas que resulten de aplicacion.

ALCANCE DEL EXAMEN

De acuerdo con el articulo 236.3 del Texto Refuncido de la Ley de sociedades
Anonimas, hemos obtenido la documentacion e informacidn requeridas y efectuado las
verificaciones que se han considerado necesarias en lus circunstancias, entre las que
cabe destacar por su relevancia: '

3.1

En relacion con la documentacion e informacién:

El proyedto de fusion preparado y suscrito por los Admimistradores de las
sociedades participantes en la fusién.

Cuentas anuales individuales y, en sn caso, consolidadas de las sociedades
participantes en la fusion, referidas al 31 de diciemtire de 1997 y, en algunos casos,
al 31 de diciembre de 1996.

Balances de situacidon individuales de las sociedades participantes en la fusién
referidos al 30 de septiembre de 1998 (considerados balances de fusidn)

Informes de auditoria de las cuentas anuales y de los balances de situacién
mencionados en los dos parrafos anteriores.

(Véase Anexo I, en el que se recogen los corresponcientes informes de auditoria)

‘Descripcion de la cartera de participaciones del Gruo Endesa.

Hipotesis generales y especificas utilizadas en la preparacion de las proyecciones
financieras.

Informacién financiera de los negocios proyectadns de las diferentes sociedades
participantes en la fusion.

Determinacion de los valores de las sociedades Endesa, S.A., Compafiia Sevillana
de Electricidad, S.A., Fuerzas Eléctricas de Cataluila, S.A., Empresa Hidroelectrica
del Ribagorzana, S.A., Eléctricas Reunidas de Zaragoza, Gas y Electricidad, S5.A.,
Unién Eléctrica de Canarias, S.A., Electra de Viesgo, 5.A. y Saltos del Nansa, 5.A.,
por aplicacion de los métodos de valoracion utilizados por los Adminisiradores.

Computo de los valores finales y ecuaciones de canje.



— Confirmacién por parte de las sociedades de la inexistencia de factores relevantes y
de no haber omitido informacién que hubiera poclido influir significativamente en
su valoracion.

— Informacién de aquellos hechos posteriores que tuvieran alguna incidencia en la
valoracién de las sociedades acaecidos desde ¢l 30 de septiembre de 1998 y la fecha
de emision del presente informe.

-~ Informacién relativa a cotizaciones bursatiles de las acciones de las sociedades
durante los 12 meses previos a la presentacion del proyecto de fusion.

~ Aclaraciones sobre aquella informacidn relacionada que se ha considerado de
interes.

3.2 En relacién con la comprobacidn de la aplicacién de los métodos de valoracion, a
continuacion se presenta de forma resumida el trzbajo realizado:

— Analisis critico de la correccion teorica de los metodos de valoracion utilizados.

— Evaluacion de los criterios de valoracion aplicados a los casos concretos de Endesa,
S.A., Compaiiia Sevillana de Electricidad, S.A., Fuerzas Eléctricas de Catalufia,
S.A., Empresa Hidroeléctrica del Ribagorzana, S.A., Eléctncas Reunidas de
Zaragoza, 8.A., Gas y Electricidad, §.A., Unién Eléctrica de Canarias, S.A., Electra
de Viesgo, 5.A. v Saltos del Nansa, 5.A.

— Comprobacién de la integridad y validez de los concepios y pardmetros
determinantes del valor, de acuerdo con los métodos aplicados.

— Vcrificacién del célculo dec los concepios y param etros detcrminantes del valor, de
acuerdo con los métodos aplicados.

— Analisis de la razonabilidad, del soporte y de 1la homogeneidad de las hipotesis v
criterios utilizados como base para la determinacicn de las proyecciones financieras
de las sociedades implicadas en la fusion.

— Revision de la correccién de los calculos matem iticos realizados para deterrminar
los valores base para la ecuacién de canje.
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VALORACION/ECUACION DE CANJE

41.

Consideraciones previas

En una fusién, el objetivo de toda valoracion es determinar el valor real del
patrimonio de las sociedades que intervienen en dicho proceso.

4.2,

La determinacion del valor real del patrimonio es la base para el establecimiento
de la relacion de canje cuya finalidad es la de atribuir a los socios de las
sociedades que se extinguen acciones de i sociedad absorbente, a fin de
permitirles su continnidad como socios de la nieva entidad resultante del proceso
de fusion.

La relacién de canje determina por tanto el peso de los distintos accionistas de las
diferentes sociedades en dicha nueva unidad empresarial.

A su vez, la relacién de canje tiene por finalidad garantizar a todos los accionistas
participantes en la operacién un frato que respete plenamente sus respectivas
situaciones patnimoniales previas al imeio de la operacién.

Los Administradores de todas las Sociedades consideran que la homogeneizacién
en las valoraciones, la objetividad de los métodos utilizados y su caracter de
procedimientos de valoracion adecuados y generalmente aceptados y los
resultados obtenidos, han sido ratificados ccn la opinién y soporte que los
(Consejos de Administracion de las filiales han tenido de Credit Suisse First
Boston como asesor y del banco de inversione; Morgan Stanley, para desarrollar
la.misma funcién y de forma independiente en relacion con el Consejo de
Administracion de Endesa. Por todo ello, entienden que la relacion de canje que
contiene el proyecto ha estado presidida por un principio de calculo justo y
razonable, basado en criterios homogéneos y objetivos.

Meétodo de valoracion

El valor real de los patrimonios de las socicdades a fusionar y, por tanto, la
determinacion del tipo de canje, han sido estab ecidos por los Administradores de
las Sociedades mediante la consideracidn conjunta de dos métodos de valoracion,
valor bursatil y valor de flyjos de caja descontados, por estimar que ambos
métodos son los mas adecuados para valorar de forma homogénea los distintos
negocios de las compafiias involucradas en la fusion.



La valoracién ha tenido en cuenta como realizado e! pago de la totalidad del
dividendo correspondiente a2 1998, seglin se <ietalla en el Proyecto de Fusién,
puesto que los actuales accionistas de Endesa y de las Sociedades que intervienen
en la Fusion mantienen el derecho a percibir la totalidad del dividendo
correspondiente a dicho ejercicio, pagadero pn)r las compaiiias respectivas con
anterioridad a la ejecucién de la Fusidn.

4.2.1 Valor bursatil

- Este método esta basado en las cotizaciones bursatiles de las acciones de las
sociedades a fusionar.

Dado que las compaiiias involucradas en la Fusién cotizan en Bolsa (a
excepcion de Unelco), se considera el valor bursatil como un referente
obligado de valoracion,

A efectos de analisis, los Administradores han considerado la evolucién de
las cotizaciones durante los 5 ultimos dias, €l ultimo mes, los tltimos tres,
seis y doce meses, previos a la fecha del proyecto de fusion (4 de noviembre),
obteniéndose de esta manera el valor medi) anual, como referencia de valor.
Este valor medio corresponde a la media aritmética de las cotizaciones de los
cinco tramos indicados. Adviértase que las cotizaciones de los cinco tramos
indicados equivalen, & su vez, a la media aritmética de las cotizaciones de los
dias correspondientes a los tramos considerados.

A estos efectos se han utilizado los precios de cierre diario de las acciones. En
cuanto a los periodos de tiempo analizados, se han tenido en cuenta siempre

. meses naturales completos a efectos de computar el nimero de sesiones de
cotizacion.

El cuadro adjunto represenia la relacion entre las cotizaciones, a la fecha de
referencia, de cada una de las compaiiias objeto de fusion, respecto a la
cotizacién de Endesa, en esas mismas fechas, por aplicacién del método de
valor bursatil.

Una accion de Endesa equivale a las acciones de cada compafiia que
respectivamente se indican:

Valor Ultimos Ultimo Ultimos Ultimos Ultimns

medio 5 dias mes 3 meses 6 meses 12 meses
SEVILLANA | 2,016 2,010 1,997 1,983 2,028 2,066
FECSA 2451 2,544 2,530 2,390 2,392 2,402
ENHER 1,043 1,042 1,077 1,036 1,037 1,024
ERZ 0,532 0,541 0,554 0,523 0,528 0,516
GESA 0,292 0,293 0,304 0,288 0,2_§9 0287
VIESGO 0,603 0,659 0,625 0,592 0,574 0,570
MNANSA 0,261 0,286 0,272 0251 0,242 0,257




4.3,

4.2.2 Valor de los flujos de caja descontados

El metodo de DFC (valor de los fluyjos de caja descontados) valora cada
compaiiia en funcidn de sus perspectivas de generacion de flujos de caja
libres, los cuales se descuentan al coste de capital medio ponderado de cada
Sociedad. Al valor obtenido, que representn el valor actual neto de los activos
operativos de la compaiiia, se le resta la deuda financiera neta (pasivos por
deudas con coste explicito, netas de saldos de tesoreria, inversiones
financieras temporales y ofros activos liquidos no afectos a la explotacién) y
el valor presente de otras obligaciones de pago futuras netas no consideradas
en los flujos de caja descontados, para detzrminar el valor actual neto de los
recursos propios de la sociedad.

A efectos de aplicar esta metodologia, los Administradores segmentaron los
negocios de Endesa y sus filiales en tres categorias: negocio eléctrico
doméstico, negocio eléctrico internacional y negocio de diversificacion.
Asimismo, formularon las correspondiente:s hipotesis de trabajo, obteniendo
valores por negocios y empresas referidas a octubre de 1998, que trasladaron
en la valoracién de Endesa (y, en el caso de Nansa, en Endesa y en Viesgo)
por su participacion respectiva, y dieron lugar a las siguientes ecuaciones de

canje:
Ecuacion de canje
segan DFC

SEVILLANA 1,728
FECSA 2,089
ENHER - 0,848
ERZ 0,450
GESA 0,261
UNELCO 0,222
VIESGO 0,653
NANSA . 0,264

Resultados de 1a metodologia aplicada

A partir de las metodologias mencionadas, se fijaron los rangos maximo y minimo
entre los que han de situarse las ecnaciones de canje.

En ¢l caso de Unelco, al no cotizar en Bolsa, s¢ computaron como valores
extremos las ecuaciones de canje resultantes ce dos célculos diferentes de DFC:
considerando un crecimiento perpetuo del valor residual (caso general) y un
multiplo de resultado operativo del dltimo :zfio, tomindose como valor de la
accion de Unelco un valor cercano a la media aritmética entre ambos.




En la determinacion de las relaciones de canje definitivas, los Administradores
han dado prioridad al valor bursatil, estableciendo finalmente una valoracién de
las empresas absorbidas equivalente a la cotiza:ién media de las cinco ultimas
sesiones anteriores al 4 de noviembre, con un inc'emento cercano al 10% y que en
todo caso, se¢ encuentran encuadradas dentro de los rangos indicados
anteriormente. En el caso de las acciones de Findesa, los Administradores han
optado por considerar la cotizacién del dia 4 de noyviembre por tratarse de un valor
mas liquido que el de sus filiales. La consideracién de los cinco tultimos dias
responde al referente de valor de mercado mas actual o valor de mercado Hltimo.

Las ecuaciones definitivas que resultan de los valores (netos de dividendos) a esa
fecha (4 de noviembre de 1998) son las siguientes:

Ecnaciones de referencia
Ecuacion
Valor accidn definitiva Segun valor
{Pesetas/accion) propuesta bursatil Segiin DFC

ENDESA 3.487 - - -

SEVILLANA 1.890 1,845 2,016 1,728
FECSA 1.495 2,332 2,451 2,089
ENHER 3.641 0,958 1,043 0,848
ERZ 7.013 0,497 0,532 0,450
GESA 12.959 0,269 0,292 0,261
UNELCO 15.701 0,222 - 0,222
VIESGO 5754 . 0,606 0,603 0,653
NANSA . 13,288 0,262 0,261 0,264

Estas ecuaciones definitivas propuestas repr:sentan una media ponderada
aproximada entre la valoracidén bursatil y la valoracién por DFC con un mayor
peso relativo de la primera.

Sobre estas ecuaciones, se ha fijado el siguiente mecanismo para hallar los lotes
de acciones a intercambiar:

& los lotes de acciones, tanto de Endesa como de las filiales, deben ser inferiores
a 100;

* la diferencia de valor resultante entre la relacién de canje aritméticamente
exacta y aquella efectivamente elegida se pagard al minoritario en efectivo;

e ese pago en efectivo debe ser inferior o igual, por accién, al 10% del valor
nominal de una accion de Endesa (20 Pts.)

« Las diferencias inferiores a 1 Pta. no se consideran.



4.4

Consideraciones sobre la validez de los métodos utilizados v 1a adecuacion de los
criterios considerados.

44.1 Validez de los métodos

El método del valor de los flujos de caja descontados constituye un método
teoricamente correcto de valoracién de empresas en funcionamiento, y es de uso
generalmente aceptado en procesos de valoracion. Su aplicacion se realiza a partir
de proyecciones financieras elaboradas por responsables de las sociedades
implicadas, que reflejan de forma detallada el conocimiento del sector y las
posibilidades y expectativas de la actividad soc: etaria.

Los métodos de valoracién basados en cotizaciones bursatiles reflejan, en un
periodo determinado, la estimacion que los inversores en el mercado de capitales
hacen del valor de sociedades cotizadas. Esta valoracion reflgja las circunstancias
del mercado, la disponibilidad de capital inversor, la rentabilidad esperada de
inversiones alternativas y el conocimiento que analistas e inversores puedan tener
en cada momento de las expectativas y plancs de futuro de las sociedades en
cuestién. Este método también debe considerase correcto y de comun aplicacién
en procesos de valoracion de empresas cotizadas.

44.2 Criterios aplicados:

Analizados los criterios de aplicacion seguidos por los Administradores de las
sociedades a fusionar para determinar Jos valares por accién y las ecuaciones de
canje comsecuentes, puede concluirse que Iy referencia de los dos métodos
elegidos es adecuada para proceder a la determinacién de la relacion de canje
entre las acciones de las sociedades absorbidas y las de Endesa, dentro del proceso
de fusion considerado.

5. DIFICULTADES ESPECIALES DE VALORACION

5.1.

Dificultad intrinseca en ]a apheacién del método DFC

En relacion con las dificnltades de valoracion, debemos mencionar que una parte
sustancial de la valoracion de las sociedades intervinientes y, por lo tanto, el valor
real estimado, siguiendo este método, por los Administradores de sus respectivos
patrimonios sociales esta basado en sus proyecciones financieras, que asumen
hipdtesis sobre variables bisicas que han sido determinadas por las Sociedades,
que recogen su estimacion acerca de los futuros resultados y cambios en la
posicion financiera de las mismas, considerando las presentes circunstancias y su
desarrollo estimado. Talgs predicciones entrafan las incertidumbres inherentes a
cualquier informacion prospectiva, algunas de las cuales podrian no materializarse
en el futuro tal y como se han definido, estanclo, por tanto, snjetas a variacion en
cl iempo. |



5.2. Otras dificultades de valoracién
5.2.1. En relacion con el valor bursatil:

El escaso volumen de negociacién de algunas de las filiales, que incide en la
correlacion entre la evolucion de su valor y la de los demas valores que
mtervienen en la fusion.

5.2.2.En relacion con el valor de los flujos de aja descontados (DFC):

a) La fuerte imterrelacion entre ¢l valor de las filiales v ¢l valor que a las mismas
aporta las capacidades y la dimensién de la matriz que les permite acceder a las
economias de escala, Know how, ahorros, oportunidades de negocio, potencia
de negociacion, ete,

b) El efecto de los cambios regulatorios en la distribucion y en las empresas
extrapeninsulares, que en el momento de realizarse la valoracidn estaban
pendientes de publicacidn. Sin embargo, las hipdtesis consideradas se han visto
confirmadas posteriormente.

c) La inexistencia de un consenso de mercado claro sobre la percepeion del riesgo
inversor en Iberoamérica, al comcidir en ¢l Hempo las valoraciones realizadas y
las turbulencias financieras experimentadas en dichos mercados.

d) La atomizacion de los proyectos de cogeneracién y energias renovables, asi
como la disparidad de sus planes de negocio.

¢).La eleccion del periodo de proyeccién, en funcién de las caracteristicas
especificas de los negocios y los activos productivos de cada Sociedad.

f) El sistema de retribucion del negocio de distribucion eléctrica peninsular
actualmente en revisién. Estd previsto un periodo transitorio entre 5 y 20 afios
y una revisién del modelo en el aiio 2002,

g) La incertidumbre sobre la posibilidad de t tulizacién de la retribucién fija por
Coste de Transicion a la Competencia, en funcion de la consideracion que
reciba por parte de la Comision Europea y los efectos sobre el acuerdo entre el
Ministenio de Industria y Energia y el Sectcr eléctrico que se cita en el apartado
siguiente.



5.3. Hechos significativos posteriores al balance de fi sidén (30 de septiembre de 1998).
- 5.3.1  Acuerdo Ministerio de Industria y Energia y Sector electrico
En el mes de septiembre de 1998 las empresas dzl Sector eléctrico y el Ministerio

de Industria y Energia alcanzaron un acuerdo, ¢uyos aspectos mas relevantes son
los siguientes:

- Una reduccidn de las tarifas eléctricas del 2,5 por 100 en 1999 y del 1 por 100
en los afios 2000 y 2001. El R.D. 2821/1998 de 23 de diciembre por el que se
establece la tarifa eléctrica para 1999, ha aprobado la reduccion para dicho
gjercicio.

- Se adelanta el calendario de consideracion de clientes cualificados a efectos de
liberalizacion del suministro de energia gléctrica, alcanzando esta condicion los
consumidores de mas de 5 GWh ¢l 1 de enero de 1999, los de mas de 3 GWh el
1 de abril de 1999, los de mas de 2 GWh el 1 de julio y los de mis de 1GWh el
1 de octubre de 1999. El R.D. 2820/1998, de 23 de diciembre, por el que se
establecen las tarifas de acceso a las redes, fijz ¢l citado calendario.

- El importe de costes de transicion a la compelencia a 31 de diciembre de 1998,

excluida la asignacion por consumo de carbon autéctono, se reducira en un
16%.

Un 20% de dichos costes continuard recuperandose por el sistema previsto,
hasta el afio 2007 y el 64% restante podra ser “itulizado.

'El importe a recuperar por ambos sisternas no podra superar, hasta el afio 2007,

el importe que se recuperaria liquidando todos los costes por cl procedimiento
de diferencias establecido.

La Ley 50/1998, de 30 de diciembre, de Meiidas Fiscales, Administrativas y
del Orden Social, en su articulo 107 regula el acuerdo sobre los costes de
transicion a la competencia.

5.3.2 Compra de una participacion en REPSOL,

Con fecha 15 de enero de 1999 ENDESA hizo piblico que habia adquiride una
participacion del 3,64% en el capital social de REPSOL por 82.264 millones de
pesetas (494,4 millones de euros).

Dicha participacién se ha adquirido por su valor en Bolsa y tiene vocacién de
permanencia en el contexto de la convergencia que se esta produciendo entre los
distintos sectores energeticos en un mercado globalizado.




5.3.3. Venta de la participacion en CEPSA

ENDESA est4 ultitando las negociaciones cort Banco Central Hispanoamericano,
S.A. para transmitirle su participacion indirecta del 7,93% en el capital social de
CEPSA. '

El precio se fijar4 por referencia al valor en Bolsa de CEPSA (v estd en linea con
la valoracion atribuida a este activo en los calculos efectuados para determinar las
gcuaciones de canje).

5.3.4. Venta de la participacion en Soto de Ribera

Siguiendo las indicaciones del Ministerio de Industria y Energia, ENDESA e
Hidroeléctrica del Cantibrico, S.A. han inic.ado negociaciones tendentes a la
integracion en esta tltima del control y propiedad del 100% de la central térmica
de Soto de Ribera. En el desarrollo actual de dichas negociaciones, el precio de
venta del tercio que en esta central tiene VIES(3O superaria los 21 mil millones de
pesetas (126 millones de guros).

Este precio seria coherente con €l valor de mercado de los actives y estaria en
linea con la valoracién atribuida en los caleulos efectuados para determinar las
ecuaciones de canje.

Esta desinversion cobra su pleno significado ¢n el nuevo marco de competencia
del mercado de generacién eléctrica, donde se hace dificil la gestion de centrales
térmicas convencionales con propiedad compartida entre sociedades eléctricas
" competidoras. '

5.3.5. Oferta de adquisicion de acciones de Enersis por el 32% de su capital social

Endesa Internacional, S.A. y Elesur, 8.A. Sociedades participadas por Endesa al
100%, presentaron sendas ofertas para la adquisicién de acciones por un total de
hasta el 32% del capital de Enersis. El precio ofrecido fue de 320 pesos por
accion. La oferta estaba condicionada a que la Junta de Accionistas de Enersis del
dia 24 de febrero, aprobara la elevacion del limnite de participacién accionarial de
Enersis del 32% actual hasta el 65%, para lo que se requeria un respaldo
accionarial del 75% del capital, porcentaje que no se alcanzo.



5.3.6. Cotizaciones posteriores hasta el 28 de ferero de 1999

La evolucion al alza de la cotizacién de las acciones objeto de canje, teniendo en
cuenta las ultimas 20 sesiones de Bolsa (hasta e1 28 de febrero de 1999) no afecta

significativamente a la relacién de canje propuesta, ajustandose razonablemente a
la misma.

PATRIMONIO APORTADO POR LAS SOCIEDADES ABSORBIDAS

De acuerdo con el proyecto de fusidén (véase apartado 2.3.), las operaciones de las
sociedades absorbidas se entendran realizadas por cuenta de la absorbente desde el 1 de
enero de 1999.

El valor del patrimonio real aportado que recibird Endesa, S.A. al 31 de diciembre de
1998, se elevard a 362,490 millones de pesetas, aproxtmadamente, lo que supondri una
ampliacion de capital prevista de 20.789 miliones de pesetas.

El patnmonio real aportado corresponde al valor de la participacidn de los accionistas
minoritarios de las sociedades absorbidas y equivale al mimero de acciones poseidas por
estos por el valor de la acci6n segiin ecuacion de canji: propuesta.

Como hemos sefialado en el apartado 2.3, se considerara, en su caso, prima de emisién
la diferencia en mas entre la suma de los patrironios contables de fusién de las
sociedades absorbidas y el nominal de la amplacién de capital de la sociedad
absorbente. A estos efectos, las acciones u otras participaciones en el capital de las
sociedades que se extinguen poseidas por cualquier otra sociedad fusionada reduciran
el impotte del pairimonio contable de fusién de la sociedad a que correspondan.

CONCLUSIONES

Basados en el trabajo realizado mencionado en el apartado 3 anterior, v al objeto
exclusivo de cumplir con el articulo 236 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anonimas y considerando en su conjunio las dificu tades comentadas en el apartado 5
antenor, entendemos que:

- La relacion de canje de las acciones establecida en el proyecto de fusién estd
adecuadamente justificada, habiendo sido soportada de forma apropiada.

- El método de valoracion de las sociedades en el que se basa la relacion de canje
es adecuado, pudiéndose calificar de nsnal y admitido en la practica.



- El patrimonio aportado por las sociedades absor»idas es, por lo menos, i gual al
aumento de capital previsto realizar en la sociedad absorbente.

TE & TOUCHE

K L4
Gerardo Cuesfa Marcos
Socio
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TRANSCRIPCION LITERAL DE LOS PARRAFOS RELEVANTES CONTENIDOS
EN LOS INFORMES DE AUDITORIA DE LAS CULINTAS ANUALES DE LAS
SOCIEDADES ABSORBENTE Y ABSORBIDAS REFERIDAS AL 31 DE
DICIEMBRE DE 1997 Y 1996, ASI COMO AL BALANCE DE FUSION AL 30 DE

SEPTIEMBRE DE 1998

Endesa, 5.A. (Auditada por Arthur Andersen)

+ Cuentas anuales individuales al 31 de diziembre de 1997 y 1996 (segin

informe de auditoria de 23/4/98).
Contiene un parrafo de énfasis cuyo texto 1 teral es el siguiente:

“De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad como cabecera de
grupo estd obligada, al cumplir determinados requisitos, a formular
separadamente cuentas anuales consolidadas sobre las que hemos emitido
nuestre informe de auditoria sin salvedade.: de fecha 23 de abril de 1998. El
efecto de la consolidacion, realizada en base a los registros contables de lus
sociedades que componen el Grupo Endesa, en comparacion con las
cuentas anuales individuales adjuntas, supone un incremento de las
reservas al 31 de diciembre de cada ejercicio de 369.792 y 367.212
millones de pesetas, y del beneficio de los ejercicios 1997 y 1996 por

importe de 48.477 y 46.254 millones de pesetas, respectivamente (véase
Nota 9)",

Cuentas anuales consclidadas al 31 de diciembre de 1997 y 1996 (segin
informe de auditoria de 23/4/98).

Contiene una aclaracion sobre el alcance del trabajo y un parrafo de énfasis
cuyos textos literales, respectivamente, son los siguientes:

“Nuestro trabajo no incluve el examen de las cuentas anuales de
diversas sociedades participadas cuyos actives y resultados del ejercicio
1997 vrepresentan un 16% y wun 7%, respectivamente, de las
correspondientes cifras consolidadas al 31 de diciembre de 1997. Las
cuentas anuales de las mencionadas sociedades participadas han sido
auditadas por otros auditores y nueitra opinion expresada en este
informe sobre las.cuentas anuales consolidadas de Endesa, S.A. se basa,
en lo relativo a estas sociedades partic'padas, unicamente en el informe
de los otros auditores. Dichas sociedades y sus auditores se identifican
en el Anexo de la memoria consolidada adjunta. ”
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- “La entrada en vigor del nuevo marco regulatorio para el sector
eléctrico introduce un nuevo modelo de retribucion para lus empresas
eléctricas en un entorno mds competitivo (véase Notas 4 y 5). El Plan
General de Contabilidad ha sido adaptado para recoger las
singularidades de las empresas del sector eléctrico, en particular las que
se derivan de su transicion a la competencia. La Disposicion Transitoria
Unica del Real Decreto 437/1998 de 20 de marzo establece los criterios
de contabilizacion de la retribucion fija por transicion a la competencia
¥y sus efectos y permite imputar a reservas voluntarias los efectos
negativos resultantes. Diversas sociedades del Grupo se han acogido a
fo permitide en dicha Disposicion Traisitoria y han contabilizado con
cargo a reservas voluntarias los efectos resultantes de aplicar los
criterios de contabilizacion establecidos en la misma, vesultando un
cargo a Reservas en Sociedades Consolidadas por importe de 69.314
millones de pesetas, neto de los efectos impositive vy de los socios
minoritarios correspondientes (véase Nota 13)."

+ Balance de fusion al 30 de septiembre de 1998 (segin informe de auditoria
de 9/2/99)

Contiene un parrafo de énfasis cuyo texto literal es el siguiente:

“Los Administradores presentan este balance de fusion y sus
correspondientes notas explicativas con el objeto de su incorporacion al
Proyecto de Fusion de Endesa, S.A. con oiras sociedades del Grupo (véase
Nota 2), de acuerdo con la legislacion vigente, por lo que no se presentan
cifras comparativas entre anos, y las participaciones en empresas del
Grupo y asociadas no se consolidan presentdndose de acuerdo con los
criterios descritos en la Nota 6.f) "

El informe de auditoria no se pronuncia sobre la uniformidad con el
ejercicio anterior en Ja aplicacion de los principios y normas contables.

» Compaiiia Sevillana de Electricidad, §.A. (auclitada por Arthur Andersen)

+ Cuentas anuales individuales al 31 de diziembre de 1997 y 1996 (segun
informe de auditoria de 30/3/98).

Contiene un parrafo de €nfasis cuyo texto 1 teral es el siguiente:

“Sevillana formula separadamente cuen‘as consolidadas sobre las que
hemos emitido con esta misma fecha nues'ro informe de auditoria con una
opinién favorable. El efecto de la consolidacion en comparacion con las
cuentas individuales adjuntas supone un incremento de las reservas y de los
resultados de 5.520 y 1.586 millones de pesetas, respectivamente, en 1997 y
de 1.543 y 3.998 millones de pesetas, respectivamente, en 1996, [gualmente,
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el efecto de esta consolidacion supone un incremento del importe total de
los activos de 7.338 y 13.559 millones de peseras en 1997 y 1996,
respectivamente.”

+ Cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1997 y 1996 (segin
informe de auditoria de 30/3/98).

Opinion favorable.

+ Balance de fusion al 30 de septiembre diz 1998 (segin informe de auditoria
de 10 de diciembre de 1998).

Contiene un parrafo de énfasis cuyo textc literal es el siguiente:

“Los Administradores presentan este balance de fusion vy  sus
correspondientes notas explicativas con el objeto de su incorporacion al
Proyecto de Fusion de Sevillana con Endesa v otras sociedades del Grupo
{véase Nota 2), de acuerdo con la legislacion vigente, por lo que no
presenta  cifras comparativas ni las participaciones financieras
consolidadas a dicha fecha. Con feche 30 de marzo de 1998 emitimos
ruestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales de los efercicios
1997 v 1996 en el que expresabamos una opinion sin salvedades.”

El informe de auditoria no se pronurcia sobre la uniformidad con el
efercicio anterior en la aplicacion de los principios v normas contables.

¢ TFuerzas Eléctricas de Catalufia, $.A_ (auditaia por Arthur Andersen)

+ Cuentas anuales individuales al 31 de Jiciembre de 1997 y 1996 (segun
informe de anditoria de 3/4/98).

Comntiene dos parrafos de enfasis cuyos textos hiterales son los siguientes:

- “Las cuentas de reservas al 31 de diciembre de 1996 incluyen dos
contabilizaciones de cardcter extrcordinario que han supuesto un
incremento neto de los fondos propios de 33.7353 millones de pesetas. Por
una parte, FECSA se acogio a la actualizacion de balances prevista en el
Real Decreto-Ley 7/1996, que supuso contabilizar en el epigrafe
“Reservas de Revalorizacion " una plusvalia, neta del gravamen unico a
satisfacer, de 46.523 millones de pese'as (véase Notas 5-by 11). Por otra
parte, 3¢ registro un cargo a reservas disponibles por importe de 12.788
millones de pesetas, equivalente al remanente, neto del efecto fiscal, del
déficit por compromisos de pensiones gque se establecic al 31 de
diciembre de 1989, anticipando con ello los plazos previstos para su
dotacion por la Orden Ministerial de 1 de julio de 1991 (véanse Notas 5-
kv 1l)"
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“La entrada en vigor del nuevo marco regulatorio para el sector
eléctrico introduce un nuevo modelo de retribucion para las empresas
eléctricas en un entorno mds comgetitive (véase Nota 4). El Plan
General de Contabilidad ha sido adaptado para recoger las
singularidades de las empresas del sector eléctrico, en particular las que
se derivan de su transicién a la competencia. La Disposicion Transitoria
Unica del Real Decreto 437/1998 de .0 de marzo establece los criterios
de contabilizacion de la retribucion fi/a por transicién a la competencia
y sus efectos y permite imputar a Reservas voluntarias los efectos
negativos resultantes. Segun se indica en las Notas 2-c y 12, la Sociedad
se ha acogido a lo permitido en dicha Disposicion Transitoria y ha
contabilizado en 1997 un cargo de 28.232 millones de pesetas a
Reservas Voluntarias y Remanente poi- los efectos resultantes de aplicar
los criterios de contabilizacion establecidos en la misma, netos del efecto
impositivo correspondiente. ”

- Esteiltimo parrafo de énfasis se menciona en el parrafo de opimdn como un
cambio de criterio con el que se esta de acuerdo.

+ Cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1997 y 1996 (segin
informe de auditoria de 3/4/98).

Contiene dos parrafos de énfasis cuyos te:ctos literales son los siguientes:

“Las cuentas de reservas del balance de situacion consolidado al 31 de
diciembre de 1996 incluyen dos contabilizaciones de cardcter
extraordinario que han supuesto ur incremento neto de los fondos
propios de 33.735 millones de pesetas. Por una parte, FECSA se acogio
a la actualizacién de balances previs'a en el Real Decreto-Ley 7/1996,
que supuso contabilizar en el epigrafe "Reservas de Revalorizacion” una
plusvalia, neta del gravamen unico a satisfacer, de 46.523 millones de
pesetas (véanse Notas 5-b y 11). Por otra parte, se registro un cargo a
reservas disponibles por importe de 12.788 millones de pesetas,
equivalente al remanente, neto del efecto fiscal, del déficit por
compromisos de pensiones que se establecio al 31 de diciembre de 1989,
anticipando con ello los plazos previstos para su dotacion por la Orden
Ministerial de 1 de julio de 1991 (véarse Notas 5-ky 11).”
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- “La entrada en vigor del nuevo marco regulatorio para el sector
eléctrico introduce un nuevo modelo de retribucion para las empresas
eléctricas en un entorno mds competitivo (véase Nota 4). El Plan
General de Contabilidad ha sido adaptado para recoger las
singularidades de las empresas del sector eléctrico, en particular las que
se derivan de su transicion a la competencia. La Disposicién Transitoria
Unica del Real Decreto 437/1998 de 20 de marzo establece los criterios
de contabilizacion de la retribucion fija por transicion a la competencia
y sus efectos y permite imputar a Feservas voluntarias los efectos
negativos resultantes. Segun se indica en las Notas 2-¢ y 12, FECSA se
ha acogido a lo permitido en diche Disposicion Transitoria y ha
contabilizado en 1997 un cargo de 28.232 millones de pesetas a
Reservas voluntarias y Remanente por 'os efectos resultantes de aplicar
los criterios de contabilizacion establec dos en la misma, netos del efecto
impositivo correspondiente.”

Este ultimo parrafo de enfasis se menciona en el parrafo de opinién como un
cambio de eriterio con el que se estd de acuerdo.

Balance de fusion al 30 de septiembre de 998 (segun informe de auditoria
de 10/12/98).

Contiecne un parrafo de énfasis cuyo texto lLiteral es el siguiente:

“Los Administradores presentan este balance de fusion y sus
correspondientes notas explicativas con ¢l objeto de su incorporacion al
Provecto de Fusion de FECSA con ENDESA y otras sociedades del Grupo
(véase Nota 2), de acuerdo con la lemislacion vigente, por lo que no
presenta  cifras  comparativas ni  las  participaciones  financieras
consolidadas a dicha fecha.”

El informe de auditoria no se promunc:a sobre la uniforrmidad con el
ejercicio anterior en la aplicacidn de los principios y normas contables.
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« Empresa Hidroeléctrica de Ribagorzana, S5.A. (auditada por Arthur Andersen)

+ Cuentas anuales individuales al 31 de ciciembre de 1997 y 1996 (segun
informe de auditoria de 30/3/98).

Contiene tres parrafos de énfasis cuyos tectos literales son los siguientes:

“De acuerdo con la legislacion vigente, ENHER como cabecera de un
Grupe de Sociedades esta obligada a formular separadamente cuentas
anuales consolidadas, sobre las que iremos emitido nuestro informe de
auditoria de fecha 30 de marzo de 1998 en el que expresamos una
opinion similar a la que se describe en el pdrrafo 5 siguiente. Fl efecto
de la consolidacion, realizada en base a los registros contables de las
sociedades que componen el Grupo ENHER, en comparacion con las
cuentas anuales individuales adjuntay, supone una disminucion de las
reservas y un incremento del resultado del ejercicio 1997 por importes
de 12.099 y 6.995 millones de pesetis, respectivamente, asi como un
incremento de los activos de 110.853 millones de pesetas”.

“Las cuentas de reservas al 31 de diciembre de 1996 incluyen dos
contabilizaciones de cardcter extraordinario que supusieron un
incremento neto de los fondos propios de 22.222 millones de pesetas. Por
una parte, ENHER se acogio a la actualizacion de balances prevista en
el Real Decreto-Ley 7/1996, que supuso contabilizar en el epigrafe
“Reservas de Revalorizacion” una plusvalia, neta del gravamen unico a
satisfacer, de 38.136 millones de pesetas. Por otra parte, ENHER
registro un cargo a reservas disponibles por importe de 15.934 millones
de pesetas, equivalente al remanente del déficit por compromisos de
pensiones, neto del efecto fiscal, que se establecio al 31 de diciembre de
1989, anticipando con ello los plazos previstos para su dotacion por la
Orden Ministerial de 1 de julio de 1991 (véase Nota 8)."

“La entrada en vigor del nuevo marco regulalorio para el sector
eléctrico introduce un nuevo modelo de rerribucion para las empresas
eléctricas en un entorno mds comgetitivo (véase Nota 3). El Plan
General de Contabilidad ha sido adaptado para recoger las
singularidades de las empresas del sector eléctrico, en particular las que
se derivan de su transicion a la competencia. La Disposicion Transitoria
Unica del Real Decreto 437/1998 de 20 de marzo, establece los criterios
de comtabilizacion de la retribucion fi'a por transicion a la competencia
v sus efectos y permite imputar a Reservas voluntarias los efectos
regativos resultaptes. Segun se indica en lus Notas 2-b y 8, in Sociedad
se ha acogide a lo permitido en dicha Disposicion Transitoria y ha
contabilizado en 1997 un cargo a reservas voluntarias de 28.455
millones de pesetas por los efectos resultantes de aplicar los criterios de
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contabilizacion establecidos en la miima, netos del efecto impositivo
correspondiente.”

Este ultimo parrafo de énfasis s¢ menciona en el parrafo de opinién como un
cambio de criterio con el que se esta de acuerdo,

+ Cuentas anuales consolidadas al 31 de d.ciembre de 1997 y 1996 (segin
informe de auditoria de 30/3/98).

Contiene dos parrafos de énfasis cuyos tex!os literales son los siguientes:

- “Las cuentas de reservas del balance consolidado al 31 de diciembre de
1996 incluyen dos comtabilizaciones de cardcter extraordinario que
supusieron un incremento neto de los fondos propios de 22 222 millones
de pesetas. Por una parte, ENHER e acogic a la actualizacién de
balances prevista en el Real Decreto-Ley 7/1996, que supuso
contabilizar en el epigrafe "Reservas c'e Revalorizacion' una plusvalia,
neta del gravamen unico a satisfacer, de 38.156 millones de pesetas. Por
otra parte, ENHER registro un cargo a reservas disponibles por importe
de 15.934 millones de pesetas, equivalente al remanente del déficit por
compromisos de pensiones, neto del efecto fiscal, que se establecio al 31
de diciembre de 1989, anticipando con ello los plazos previstos para su
dotacion por la Orden Ministerial de | e julio de 1991 (véase Nota 8).”

- “La entrada en vigor del nuevo muarco regulatorio para el sector
eléctrico introduce un nuevo modelo de retribucion para las empresas
eléctricas en un entorno mds competitivo (véase Nota 3). El Plan
General de Contabilidad ha sido adaptado para recoger las
singularidades de las empresas del sector eléctrico, en particular las que
se derivan de su transicion a la competzncia. La Disposicion Transitoria
Unica del Real Decreto 437/1998 de 20 de marzo, establece los eriterios
de contabilizacion de la retribucion fijua por transicion a la competencia
Yy sus efectos y permite imputar a Reservas voluntarias los efectos
negativos resultantes. Segun se indica 2n las Notas 2-¢ y 8, el Grupo se
ha acogide a lo permitido en dicha Disposicion Transitoria y ha
contabilizado en 1997 un cargo a reservas voluntarias de 43.662
millones de pesetas por los efectos resvitantes de aplicar los criterios de
contabilizacion establecidos en la misma, netos del efecto impositivo
correspondiente.”

Este Gltimo parrafo de énfasis se mencionz en ¢l parrafo de opiniéon como un
cambio de criterio con el que se estd de acuerdo.
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+ Balance de fusion al 30 de septiembre de: 1998 (segiin informe de auditoria
de 10/12/98).

Contiene un parrafo de énfasis cuyo texto literal es el siguiente:

“Los Administradores presentan este balance de fusion y sus
correspondientes notas explicativas con el objeto de su incorporacion al
Proyecto de Fusion de ENHER con ENL'ESA y otras sociedades del Grupo
(véase Nota 2), de acuerdo con la legislacion vigente, por lo que no
presenta  cifras comparativas ni  las  participaciones  financieras
consolidadas a dicha fecha.” ‘

El informe de auditoria no se pronuncia sobre la uniformidad con el
gjercicio anterior en la aplicacién de los principios y normas contables.

» Eléctricas Reunidas de Zaragoza, S.A. (andi:ada por Ernst & Young)

+ Cuentas anuales individuales al 31 de diciembre de 1997 (segin informe de
auditoria de 27/3/98).

Contiene dos parrafos de énfasis cuyos textos literales son los siguientes:

- "“De acuerdo con la legislacion mercantil, los administradores
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance, de la cuenta de pérdidar y ganancias y del cuadro de
financiacion, ademds de las cifras del efercicio 1997 las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales el ejercicio 1997. Con fecha 24 de
Jebrero de 1997 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del ejercicio 1996 en el que expresamos una opinion
Javorable.”

- “Como se indica en las notas 4 i) y 5 de la memoria adjunta, de acuerdo
con lo establecido en la disposicion adicional cuadragésima quinta de la
Ley 66/1997, de Medidas Fiscales, Administrativas v del Orden Social,
se han cargado contra reservas voluntarias 2.892 millones de pesetas
correspondientes al importe, neto del efecto impositivo, de los costes de
reestructuracion estimados que deberan incurrirse para adaptarse al
nuevo marco regulatorio y que no serdn recuperados a través de la
retribucion fija por transito a la competencia. Dicho tratamiento es
conforme a la normativa citada.”
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+ Cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1997 (segilin informe de
auditoria de 27/3/98).

Contiene dos parrafos de énfasis cuyos textas literales son los siguientes:

“De acuerde con la legislacion wmereantil, los administradores
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance consolidado, de la cuenta de pé-didas y ganancias consolidada y
del cuadro de financiacion consolidido, ademds de las cifras del
gjercicio 1997, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra
opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del
efercicio 1997. Con fecha 24 de febrero de 1997 emitimos nuestro
informe de auditoria acerca de las cventas anuales consolidadas del
ejercicio 1996 en el que expresamos unc. opinion favorable.”

“Como se indica en las notas 3 1) y. 4 de la memoria consolidada, de
acuerdo con lo establecido en la disposicién adicional cuadragésima
quinta de la Ley 66/1997, de Medidas Fiscales, Administrativas y del
Orden Social, Eléctricas Reunidas de Zaragoza, S.A. v Energias de
Aragon, 5.A. han cargado contra resernvas voluntarias 3.061 millones de
pesetas correspondientes al importe, nzto del efecto impositivo, de los
costes de reestructuracion estimados que deberdn incurrirse para
adaptarse al nueve marco regulatorio y que no serdn recuperados a
través de la retribucion fija por transito a la competencia. Dicho
tratamiento es conforme a la normativa citada. "

.+ Balance de fusidn al 30 de septiembre de 998 (segin informe de auditoria
de 11/12/98).

Opinion favorable.

+« (Gasy Electricidad, 5.A. (auditada por Arthur Andersen)

+ Cuentas anuales individuales al 31 de diciembre de 1997 y 1996 (segin
mforme de auditoria de 27/3/98).

Contiene dos parrafos de enfasis cuyos textos literales son los siguientes:

“Segun se indica en las Notas 6 y 8, la hocledad se acogié en el ejercicio
1996 a la actualizacion de balances prevista en el Real Decreto-Ley
7/1996, de 7 de junio, que supuso ura plusvalia, neta del gravamen
unico, de 9.221 millones de pesetas, quz estd incorporada en el epigrafe
“Reservas de revalorizacion” de las cuentas anuales del ejercicio 1996
adjuntas.”
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- "Tal como se indica en la nota 2-b), al 31 de diciembre de 1997,
acogiéndose a la Disposicion Adicional cuadragesimo quinta de la Ley
66/1997, de 30 de diciembre de Medilas Fiscales, Administrativas y del
Orden Social, se ha efectuado un cargo a reservas voluniarias de 13.634
millones de pesetas por el coste estimado, neto del correspondiente
efecto fiscal, del Plan de Prejubilaciones y Jubilaciones Anticipadas
voluntarias que la Sociedad, como consecuencia de la entrada en vigor
del nuevo marco regulatorio del sector eléctrico, ha acordado con los
representantes de sus trabajadores (Nota 9).”

+ Cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1997 y 1996 (segimn el
informe de auditoria de 27/3/98).

Contiene dos parrafos de énfasis cuyos tegtos literales son los siguientes:

- “Segun se indica en las Notas 5 y 7, Gas y Electricidad, 5.A. v sus
sociedades dependientes se acogieron a la actualizacion de balances
prevista en el Real Decreto-Ley 7/1936, de 7 de junio, que supuso una
plusvalia, neta del gravamen unico, e 9.492 millones de pesetas, que
esta incorporada en los epigrafes “Reservas de Revalorizacion™ y
“Reservas en sociedades consolidadus por integracion global” de las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 1996 adjuntas. "

- "Tal como se indica en la nota 2-h), al 31 de diciembre de 1997,
acogiéndose a la Disposicion Adicioral cuadragésimo quinta de la Ley
66/1997, de 30 de diciembre de Medidas Fiscales, Administrativas y del
Orden Social, GESA ha efectuado un cargo a reservas voluntarias de
13.634 miliones de pesetas por la parte del coste estimado, neto del
correspondiente efecto fiscal, del Plar. de Prejubilaciones y Jubilaciones
Anticipadas voluntarias que GESA, como consecuencia de la entrada en
vigor del nuevo marco regulatorio de' sector eléctrico, ha acordado con
los representantes de sus trabajadores (Nota 8). 7

+ Balance de fusion al 30 de septiembre de: 1998 (segtin informe de auditoria
de 24/12/98). ‘

Contiene un parrafo de énfasis cuyo textc literal es el siguiente:

“Los Administradores presentan esie Balance de Fusion y  sus
correspondientes notas explicativas con el objeto de su incorporacion al
FProvecto de Fusion de GESA con END.SSA v otras sociedades del Grupo
{véase Nota 2), de acuerdo con la legislacion vigente, por lo que no
presenta cifras  comparativas wri  las  participaciones  financieras
consolidadas a dicha fecha. Con feche 27 de marzo de 1998 emitimos
nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del efercicio
1997 en el que expresabamos una opinion favorable ™.
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El informe de auditoria no se pronuncia sobre la uniformidad con el
gjercicio anterior en la aplicacién de los principios y normas contables.

* Union Eléctrica de Canarias, §.A. (auditada sor Arthur Andersen)

+ Cuentas anuales individuales al 31 de diciembre de 1997 y 1996 (segim
informe de auditoria de 11/3/98).

Contiene una salvedad cuyo texto literal es el siguiente:

“Segun se explica en la Nota 5-c, la Sociedad ha calculade en el
gfercicio 1997 y anteriores la dotacior: a la amortizacién de una parte de
su inmovilizado material en base a las conclusiones de un estudio técnico
realizado por una sociedad independicnte. Esta amortizacion es superior
a la que resultaria de considerar pare esas instalaciones las vidas ttiles
econdmicas ordinariamente aplicades por la Sociedad La dotacion
registrada en exceso asciende a 1.761 millones de pesetas en 1997 y a
1.823 millones de pesetas en 1996, siendo el efecto acurmulado de dichos
excesos al 31 de diciembre de 1997 y 996 de 15.660 millones de pesetas
y de 16.899 millones de pesetas, respectivamente. Todas las cifras se
muestran antes de considerar el correspondiente efecto del Impuesto
sobre Sociedades. ™

+ Cuentas anuales consolidadas al 31 de dlclembre de 1997 y 1996 (segin
informe de auditoria de 11/3/98).

Contiene una salvedad cuyo texto literal es el siguiente:

“Segun se explica en la Nota 4-f, la Sociedad dominante ha calculado en
el gjercicio 1997 y anteriores la dotacion a la amortizacion de una parte
de su inmovilizado material en base a las conclusiones de un estudio
técnico realizado por una sociedad irdependiente. Esta amortizacion es
supertor a la que resultaria de considerar para esas instalaciones las
vidas utiles economicas ordinariamente aplicadas por la Sociedad
dominante. La dotacion registrada en exceso asciende a 1.761 millones
de pesetas en 1997 y a 1.823 millones de pesetas en 1996, siendo el
efecto acumulado de dichos excesos ¢l 31 de diciembre de 1997 y 1996
de 18.660 millones de pesetas y de 16.899 millones de pesetas,
respectivamente. Todas las cifras se muestran antes de considerar el
correspondiente efecto del Impuesto sobre Sociedades. ™
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+ Balance de fusion al 30 de septiembre de 998 (segun informe de auditoria
de 27/11/98). ‘

Contiene un parrafo de énfasis y una salvedad, cuyos textos literales,
respectivamente, son los siguientes:

- ‘“Los Administradores presentan es'e balance de fusion y sus
correspondientes notas explicativas con el objeto de su incorporacion al
Proyecto de Fusion de UNELCQ con ENDESA, S.A. y otras sociedades
del Grupo (véase Nota 2), de acuerdo con la legislacion vigente, por lo
gue no presenta cifras comparativas, y las participaciones en empresas
del Grupo y Asociadas no se consolidan presentindose de acuerdo con
los criterios descritos en la Nota 5-d. Con fecha 11 de marzo de 1998
emitimos nuestro informe de auditoria ccerca de las cuentas anuales del
efercicio 1997 en el que expresabamos una opinion con una salvedad,
relativa a las vidas utiles consideradas en el edleulo de las
amortizaciones de algunos elementos del inmovilizado, al ser inferiores a
las vidas utiles economicas ordinariamente aplicadas por la Sociedad.”

- "En efercicios anteriores, la Sociedad ha calculade la dotacion a la
amortizacion de una parte de su inmcvilizado material en base a las
conclusiones de un estudio técnico realizado por una sociedad

independiente. Esta amortizacion es superior a la que resullaria de
considerar para esas instalaciones las vidas dtiles econdmicas
ordinariamente aplicadas por UNELC'Q. La amortizacién acumulada
registrada en exceso hasta el 31 de diciembre de 1997, antes de
considerar el correspondiente efecto del Impuesto de Sociedades,
asciende a 18.660 millones de pesctas. En el ejercicio 1998 se
encueniran en estudio deteyrminados canbios regulatorios derivados del
desarrollo reglamentario de la Ley 54/1997, de 27 de noviembre del
Sector Eléctrico, de los que podria surgir la necesidad de introducir
modificaciones al cdleulo de la dotacior a la amortizacion de las citadas
instalaciones en el ejercicio 1998. El efecto economico a esta fecha de
los citados cambios, en relacion con la adaptacion de las vidas tiles que
viene utilizando ordinariamente la Sociedad a sus vidas utiles reales,
normalmente mas prolongadas, no es susceptible de valoracion objetiva
a la fecha de este informe. ™

El informe de auditoria no se pronuncia sobre la uniformidad con el
gjercicio anterior en la aplicacién de los principios y normas contables.
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« Electra de Viesgo, 5.A. (auditada por Emst & Young)

+ Cuentas anuales individuales al 31 de diciembre de 1997 (segin informe de
auditoria de 1/4/98).

Contiene un parrafo de énfasis cuyo texto literal es el siguiente:

“De acuerdo con la legislacion imercantil, los administradores
presentan, a efectos comparativos, coit cada una de las partidas del
balance, de la cuenta de pérdidas vy ganancias y del cuadro de
financiacion, ademds de las cifras del ejercicio 1997, las
correspondientes al ejercicio antericr. Nuestra opinion se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales del efercicio 1997. Con fecha 28 de
febrero de 1997 emitimos nuestro infcrme de auditoria acerca de las
cuentas anuales del ejercicio 1996 en el que expresamos una opinion
Javorable.”

+ Cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1997 (segun informe de
auditoria de 1/4/98).

Contiene un parrafo de énfasis cuyo texto l:teral es el siguiente:

“De acuerdo con la legislacion mercantil, los administradores
presentan, a efectos comparativos, cor cada una de las partidas del
balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de
financiacion, ademds de las cifras del efercicio 1997, las
correspondientes al efercicio antericr. Nuestra opinion se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 1997.
Con fecha 28 de febrero de 1997 emitimos nuestro informe de auditoria
acerca de las cuentas anuales consolidiidas del ejercicio 1996 en el que
expresamos una opinion favorable. ™

+ Balance de fusion al 30 de septiembre de 1998 (zegilin mforme de auditoria
de 27/11/98).

Opinion favorable.
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Saltos del Nansa, S.A. (auditada por Ernst & Young)

+ Cuentas anuales individuales al 31 de d:ciembre de 1997 (segtin informe de
auditoria de 5/3/98).

Contiene un parrafo de énfasis cuyo texto literal es el siguiente:

"De acuerdo con la legislacion mercantil, los administradores
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance, de la cuenta de pérdidcs y ganancias y del cuadro de
financiacion, ademds de las cifras del ejercicio 1997, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 1997. Con fecha 28 de
Jebrero de 1997 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del ejercicio 1996 en el que expresamos una opinion
favorable.”

+ Balance de fusién al 30 de septiembre ce 1998 (segiin informe de auditoria
de 1/12/98). '

Opinion favorable.



ANEXOQII

RESUMEN DE LOS FONDOQS PROPIOS DE LAS SOCIEDADES ABSORBENTE Y
ABSORBIDAS AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 1998 (BALANCES DE FUSION).

Millones de pesetas

% Participacion Resultados
Sociedad de Endesa, 8.A. | Perodo 1/1
Domicilio Directa Indirect:, Capital Reservas al 30/9/98
SOCIEDAD ABSORBENTE:
ENDESA, 3.A. — Madrid - - 190.96] 562.517 98.570
SOCIEDADES ABSORBIDAS:
COMPANIA SEVILLANA DE .
ELECTRICIDAD, S.A. (C.5.E.) — Sevilla 75,01 0 149.224 203.604 25.862
FUERZAS ELECTRICAS DE CATALUNA,
S.A. (FECS5A) — Barcelona 75,00 0| 208.593 72.097 20.011
EMPRESA NACIONAL
HIDROELECTRICA

{DEL RIBAGORZANA, 5.A. (ENHER)

Barcelona 91,38 0 62.524 90.970 17.319
ELECTRICAS REUNIDAS DE ZARAGOZA,
5.A.(E.R.Z.) - Zarapora 61,18 ¢ 9.722 56.927 5484
GAS Y ELECTRICIDAD. 5.A.
{GESA) - Palma de Mallorca 55,32 0 11.291 66.677 8.049
UNION ELECTRICA DE CANARIAS, 5.A.
{UNELCQ) - Las Palmas de Gran Canaria 99,71 0| = 30.664 B5.723 B.BR3
ELECTRA DE VIESGO, 5 A (VIESGQ)
Santander 87,62 0 24.374 67.358 6.046
SALTOS DEL NANSA, 8.A. — Maddd 38,54 40,67 1.500 4.954 440

Informacidn obtenida de los balances de fusion de las sociedides absorbente y absorbidas.




