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Este informe ha sido elaborado por los administradores de ENDESA, S.A.
("ENDESA"), COMPANIA SEVILLANA DE ELECTRICIDAD, S.A.
(“SEVILLANA"), FUERZAS ELECTRICAS DE CATALUNA, S.A
(“FECSA"), EMPRESA HIDROELECTRICA DEL RIBAGORZANA, S.A.
("ENHER"), ELECTRICAS REUNIDAS DE ZARAGOZA, S.A. (“ERZ"),
GAS Y ELECTRICIDAD, S.A. (‘GESAT) UNION ELECTRICA DE
CANARIAS, S.A. (“UNELCQO") ELECTRA DE VIESGO, S.A. (“VIESGO") ¥
SALTOS DEL NANSA, S.A. (“NANSA”) al objeto de justificar y explicar el
Proyecto de Fusidn de ENDESA como Sociedad Absorbente y
SEVILLANA, FECSA, ENHER, ERZ, GESA, UNELCO,VIESGO y NANSA
como Sociedades Absorbidas, en sus aspectos juridicos y economicos.

El presente ejemplar se emite por los administradores de ENDESA, y ha
sido aprobado por su Consejo de Administracién en reunion celebrada el
2 de marzo de 1999, de conformidad con io previsto e el articulo 237 de
la Ley de Sociedades Andnimas, y sera puesto a disposicion de los
accionistas, obligacionistas y titulares de derechos esgeciales distintos de
las acciones, asi como de los representantes de los trabajadores en los
términos legalmente previstos.
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A INTRODUCCION

1. Presentacion

E! Proyecto de Fusién de ENDESA y SEVILLANA, FECSA, ENHER,
ERZ, GESA, UNELCO, VIESGO y NANSA, objeto de este Informe, fue
redactado y aprobado por los Consejos de Administracion de ENDESA,
SEVILLANA, FECSA, ENHER, ERZ, GESA, UNELCO, VIESGO, ¥y
NANSA celebrados el dia 4 de noviembre de 1998 el ce ENDESAy el dia
5 de noviembre de 1998 los de las restantes.

Efectuado e! deposito del Proyecto de Fusion conforme al articulo 226 del
Reglamento del Registro Mercantil, los Registradores Mercantiles
correspondientes: a los domicilios de las sociecades participantes
procedieron -a su calificacion segin s& expone e3 el apartado 1.1,
remitiendo los datos reglamentarios al Registro Mercantil Central, a los
efectos de la Publicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil del
hecho del depdsito.

2. Descripcion de la fusién

La fusion proyectada puede describirse como la absorcion por ENDESA
de SEVILLANA, FECSA, ENHER, ERZ, GESA, UNELCO, VIESGO vy
NANSA, adquiriendo la Sociedad Absorbente, en bloque y por sucesion
universal, los patrimonios de las Sociedades Absorbidas, que se
extinguiran sin liquidacién, y aumentando la primera su capital social, en
la forma que se indica en el apartado 1il.1 y en la cuantia necesaria para
proceder al canje de acuerdo con la relacion a que se refiere el apartado
I1.2.

Junto con el proceso de fusion, se acometera, mediante operaciones de
aportacion no dineraria, y para su formalizacién c¢cn caracter previo al
otorgamiento de la escritura de fusion, ei traspaso de los activos y pasivos
de distribucion, generaciéon no nuclear y, en su caso, transporte de
energia eléctrica que actualmente poseen las Sociedades Absorbidas a
sociedades anonimas previamente constituidas al efecto, en la forma
descrita en el Proyecto de Fusion.



3. Motivacion y finalidad empresarial de la fusion.

3.1 Molivacién

Transformacion del entorno regulatorio del merczdo de la energia
eléctrica

En los Gltimos afios el sector eléctrico ha experimentado una profunda
transformacion pasando de un entorno regulatorio con una intensa
intervencion de las Administraciones Publicas, a un escenario que se
caracteriza por la introduccion de factores de competencia y liberalizacion
cada vez mas exigentes con la gestion de las compafiias y con la
paulatina globalizacion e internacionalizacion del sector que exige una
escala y base competitiva adecuadas para adaptarse al nuevo entorno.

En Espafia, tanto la reciente Ley del Sector Eléctrico v sus disposiciones
de desarrollo, como los decididos impulsos de la Administracion al
proceso, han dado lugar a un nuevo marco regulatoric que incorpora
importantes - elementos de competencia y liberalizacion, entre los gue
destacan la creacién de un mercado mayorista de generacion, la libertad
de entrada de nuevos operadores en el negocio eléctrico, el progresivo
incremento del colectivo de clientes que puedan elegir suministrador y
una reduccion predeterminada de tarifas.

Por ello, con el proceso de fusion se persigue:

- Integrar a todos los accionistas en los intereses del nuevo Grupo
ENDESA.

- Optimizar y racionalizar los recursos creando nuevas oportunidades
de reduccion de costes.

- Crear un modelo de gestion flexible y una éptimia organizacion para
responder mas eficazmente a cualquier cambio que se produzeca en
un entorno economico y sectorial cada vez mas dinamico vy
evolutivo.

Exigibilidad legal de la separacion de las actividades del Negocio
Eléctrico

La legislacion vigente ya establece la necesidad de separar
contablemente las distintas actividades del negocic y la obligacion de
separacién juridica a partir del 31 de diciembre del 2000. La constitucion
de las nuevas sociedades y la fusién son actuaciones previas y
preparatorias a la separacion de actividades exigidia por la Ley que se
llevara a efecto en un momento posterior.



Simplificacion de la estructura organizativa

La estructura organizativa de ENDESA responde a un entorno  sin
competencia en el que el precio estaba regulado por el Estado y es
consecuencia del procesc historico de formacion de Grupo ENDESA.
Con el nuevo modelo corporativo que resultara de la fusion, el Grupo
adapta su organizacion a las nuevas necesidades y s2 prepara para dar
respuestas mas eficientes al nuevo entormo.

3.2 Finalidad empresarial de la fusion
Crear valor para todos los accionistas de ENDESA v sus filiales

El Grupo ENDESA se encuentra ante un nuevo entorno competitivo que
afecta a su negocio principal, posee una nueva dimensién, ha tomado
posiciones en las areas de internacional y de d versificacion y ha
completado - su privatizacion, por lo que se plantea la necesidad de
avanzar en la instrumentacién de su estrategia dz competitividad y
crecimiento mediante la consolidacion corporativa y a racionalizacion y
reordenacion de su estructura societaria, operaciones necesarias para
extraer todas las potencialidades implicitas en e! Grupo en orden a la
creacion de valor.

Esta necesidad de adecuarse al nuevo entomo de ENDESA, es
imprescindible para sus filiales, al ser estas de menor tamafio relativo y
tener una menor base competitiva, para acceder a los factores de éxito
del nuevo sector.

Integrar los intereses de todos los accionistas en un proyecto comin

El proceso de fusion permite, por un lado, inco'porar a todos los
accionistas en los intereses del Grupo llevando a cabo una reordenacion
corporativa eficiente capaz de capturar las economias de la nueva
dimension favoreciendo a todos los accionistas de las empresas al
integrar sus intereses en un nuevo Grupo que posee todas las
capacidades para desarrollar con éxito su mision de crear valor.

Razones de indole fiscal, en relacion con la optimizacion de la fributacion
de las plusvalias por los accionistas de las filiales, junto a la necesidad de
culminar la consolidacion definitiva del Grupo ENDESA, han aconsejado
la operacién societaria de fusién que se propone a las Juntas Generales.



Capturar las sinergias y las economias de escala

L a actual estructura corporativa del Grupo es consectliencia del proceso
historico de su formacion a partir de la adquisicion de compafiias que
previamente eran independientes y dotadas, por tanto, de estructuras y
servicios completos.

Este proceso de consolidacion corporativa pone de manifiesto la
existencia de estructuras redundantes entre las distintas empresas y una
oportunidad de optimizacion de las operaciones.

Estos hechos adquieren una mayor relevancia ante el nuevo modelo del
sector y la progresiva reduccién de tarifas que disminuye de forma
determinante los ingresos de las empresas.

Esta necesidad de adecuacion al nuevo entorno y por tanto de reducir
costes y optimizar operaciones es aln mayor paré las empresas de
menor tamafio del Grupo, por el menor potencial de acceso a las
gconomias de escala de la dimension.

Con la consolidacion final del Grupo ENDESA, las empresas acceden a
nuevas fuentes de optimizacion de costes, gastos e inversiones mediante
la captura de sinergias, economias de escala y generalizacion de
mejores practicas, acceso al know-how, optimizacion 'y potenciacion de la
oferta y demanda frente a los mercados, etc.

Todo ello hace que la operacién redunde en una mejora de valor para el
conjunto de los accionistas.

Facilitar la separacion de actividades obligada por la Ley del Sector
Eléctrico, cuando sea exigible

Con la realizacién de este Proyecto de Fusion se podra responder de
forma rapida, eficaz y eficiente a las exigencias de la Ley relativas a la
separacion de los negocios de generacion y distribucién. En su primera
fase se separan totalmente las actividades de diversificacion e
internacionalizacion de los negocios eléctricos basicos.

Fortalecer el enraizamiento y vinculacion territorial de las companias

regionales

La creacion de las nuevas filiales en las que ENDESA participara, tras la
fusion, al 100%, tiene como objetive mantener e incluso potenciar el
arraigo territorial de las filiales que se absorben.



. ASPECTOS JURIDICOS

El procedimiento de fusion se encuentra regulado, en sus aspectos
juridico-mercantiles, por la normativa contenida en el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, asi corno por lo dispuesto
en el Reglamento del Registro Mercantil, aprobado por el Real Decreto
1784/1996, de 19 de julio.

El régimen fiscal aplicable a la fusion se encuentra regulado en la Ley
43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, optando las
sociedades participantes por la aplicacion del régirien fiscal especial
previsto en el Capitulo VIl del Titulo VIli de la citada Ley 43 /1995.

1. Procedimiento de fusion

1.1  Balance de fusion

De conformidad con lo previsto en el segundo parrafo del articulo 239.1
de la Ley de Sociedades Anonimas, seran considerados como Balances
de Fusién, los de las sociedades que participan en la {usion cerrados a 30
de septiembre de 1998 y auditados por Arthur Andersen los de
SEVILLANA, FECSA, ENHER, GESA y UNELCO y por Ernst & Young los
de ERZ, VIESGO y NANSA cuyos informes de auditoria estaran a
disposicion de los accionistas, obligacionistas, tittlares de derechos
especiales distintos de las acciones y representantes de los trabajadores
al publicar la convocatoria de la Junta General de Accionistas.

1.2 Provecto dg fusion

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 234 de la Ley de
Sociedades Anénimas, los administradores de  las sociedades
participantes en la fusién redactaron y suscribieron el Proyecto de Fusion
que quedd depositado en los Registros Mercantiles de: Madrid el dia 18 de
noviembre, Sevilla el dia 19 de noviembre, Barcelona el dia 19 de
noviembre, Zaragoza el dia 18 de noviembre, Baleares el dia 18 de
noviembre, Las Palmas de Gran Canaria el dia 20 de noviembre Y
Cantabria e} dia 20 de noviembre. El Proyecto contiene las menciones
legalmente exigidas.

1.3  Informe de experto independiente

Con fecha 1 de marzo de 1999 se ha obtenido de Deloitte & Touche,
experto independiente designado por el Registrador Mercantil de Madrid,
un informe sobre el Proyecto de Fusion de conforridad con el articulo




236 de la Ley de Sociedades Andnimas Y concorcantes. El referido
informe sera puesto a disposicién de los accionistas, obligacionistas,
titulares de derecho especiales distintos de las acciones y representantes
de los trabajadores de las sociedades participantes en la fusion, de
acuerdo con el articulo 238 de la Ley de Sociedadzs Andnimas y se
acompafiara a la escritura de fusion segln lo previstc en el articulo 230
del Reglamento del Registro Mercantil.

| as conclusiones del informe de Deloitte & Touche son las siguientes:

- La relacion de canje de las acciones establecidia en el Proyecto de
Fusion esta adecuadamente justificada, habiendo sido soportada
de forma adecuada.

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

- El patrimonio aportado por las sociedades absorbidas es, por lo
menos, igual al aumento de capital previsto realizar en la sociedad
absorbente.

1.4 Celebracién de la Junta General de Accionistas

Ei Proyecto de Fusion se sometera a la aprobacion de las Juntas
Generales de Accionistas de las sociedades participantes en la fusion, las
cuales seran convocadas de acuerdo con lo establzcido en el articulo
240.2 de la Ley de Sociedades Andnimas.

1.5 Anuncios y derecho de oposicion

Una vez adoptado el acuerdo de fusion, sera publicado tres veces en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil y en dos diarios; de gran circulacion
en las provincias en las que las sociedades participantes en la fusion
tienen su domicilio social.

En el anuncio de fusion se hara constar expresamente el derecho de
oposicion de los acreedores en los términos establecidos en los articulos
243y 166 de la Ley de Sociedades Andnimas.

2, Régimen de los trabajadores
La fusién no afecta al personal de las sociedades participantes en la

fusién, dado que, previamente a la misma, las e@mpresas de nueva
creacion a que se hace referencia en el apartado [I1.3 de este Informe se




subrogan en la posicion laboral de las sociedades partizipantes, conforme
al régimen de sucesion de empresa previsto en el aiticulo 44 del Real
Decreto legisiative 1/1995, de 24 de marzo, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores.

3. Régimen fiscal

La fusion es un negocio juridico complejo que pued:z consiituir hechos
imponibles en el Impuesto sobre Sociedades, el Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas (IRPF), el Impuesto sobre el Valor Anadido (IVA),
el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados (ITP y AJD) y el Impuesto Municipal sobre el Incremento
de Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana.

En reiacion con el Impuesto sobre Sociedades e IRPE, y de conformidad
con lo previsto en la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del iImpuesto sobre
Sociedades, las entidades participantes en la fusion, esto es, ENDESA,
SEVILLANA, FECSA, ENHER, ERZ, GESA, UNELCO VIESGO y NANSA
optan por la aplicacién del régimen fiscal especial previsto en el Capitulo
VIl del Titulo VI de la citada Ley 43/1995. Dicho régimen responde a un
principio basico: la neutralidad fiscal de dichas operaciones, de forma que
la normativa fiscal no estimule su realizacién pero tampoco la obstaculice.
Este objetivo se consigue a través de la tecnica de! diferimiento de la
tributacién de las rentas que puedan producirse como consecuencia de la
fusién, en concreto:

a) Por lo que se refiere a la tributacion en el Impuesto sobre
Sociedades de las sociedades que intervienen en la fusion:

- No se integran en la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades de las entidades transmitentes (SEVILLANA,
FECSA, ENHER, ERZ, GESA, UNZLCO, VIESGO vy
NANSA) las rentas correspondientes a los bienes y derechos
transmitidos como consecuencia de la fusién (articulo 98 de
la Ley 43/1995).

- Los bienes y derechos adquiridos comc consecuencia de la
fusion se valoran a efectos fiscales en la entidad adquirente
(ENDESA) por los mismos valores gue tenian en las
entidades transmitentes antes de realizarse la operacion
(articuic 99.1 de la Ley 43/1993).

- No se integra en la base imponible de la entidad adquirente
(ENDESA) la renta positiva derivada de la anuiacion de la
participacién en las entidades transmitentes (SEVILLANA,



FECSA, ENHER, ERZ, GESA, UNELCO, VIESGO Yy
NANSA) que se corresponda con reservas (articulo 103.1 de
la Ley 43/1995).

b} Por lo que se refiere a la tributacién por el IRPF o por el Impuesto
sobre Sociedades, segun corresponda, de los accionistas de las
entidades absorbidas:

- No se integran en la base imponible de los accionistas de las
Sociedades Absorbidas las rentas gie se pongan de
manifiesto con ocasidn del canje de sus acciones por las de
ENDESA como consecuencia de la fusién (articulo 102.1 de
la Ley 43/1995). Existen normas especizles para supuestos
de pérdida de la residencia en territorio egpafiol.

- Las acciones recibidas en virtud de la operacion de fusion se
valoran a efectos fiscales por el valor de las eniregadas.
Ademas, aguélias conservan la fecha de adquisicion de

éstas (articulo 102.2 de la Ley 43/1995, en la redaccion dada
por la Disposicion Final Segunda Octavo de la Ley 40/1998,
de 9 de diciembre, del IRPF).

No obstante, los administradores de las sociedades participantes
en la fusion recomiendan a los accionistas que soliciten al
asesoramiento tributario que estimen oportuno y no asumen
responsabilidad alguna en relacién con el récimen fiscal que les
resulte de aplicacion.

En cuanto al Impuesto sobre el Valor Afadido, el artic.lo 7.1°b)de la Ley
37/1992, de 28 de diciembre, dei Impuesto sobre el Valor Afadido, en
relacion con la Disposicién Adicional Octava 1 de la Ley 43/1995, declara
no sujeta a este impuesto la transmision de la totalidad del patrimonio
empresarial en virtud de las operaciones de fusion gue tengan derecho al
régimen tributario establecido en el Capitulo VIl del Titulo V1II de la Ley
43/1995.

En relacion con la modalidad Operaciones Societarias del Impuesto de
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, el articulo
45 | B) 10 del Real Decreto Legislativo 1/1 043, de 24 de septiembre, por
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre -
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados,
interpretado conforme la Disposicion Adicional Cctava 2 de la Ley
43/1995, declara la exencidon de las operaciones sccietarias de fusion a
las que sea aplicable el régimen tributario establecicio en el Capitulo VIl
del Titulo VIl de la Ley 43/1895. En cuanto a la modalidad Transmisiones
Patrimoniales del ITP y AJD, la operacidon de fuson no se encuentra



sujeta a tenor del articulo 1.2 del citado Texto Refundiclo. En relacion con
la modalidad Actos Juridicos Documentados del ITP y AJD, la escritura de
fusion no se encuentra sujeta al tipo del 0,6% en virtud de lo dispuesto en
el articulo 31.2 del Texto Refundido.

Por aitimo, a tenor de la Disposicion Adicional Octava 3 de la Ley
43/1995, el Impuesto Municipal sobre el Incremento de Valor de los
Terrenos de Naturaleza Urbana no se devenga con ocasion de las
transmisiones de terrenos de naturaleza urbana derivadas de las
operaciones de fusion a las que resulte aplicable el régimen del Capitulo
VIl del Titulo VI de la Ley 43/1995.

A los efectos indicados y conforme a lo previsto en el articulo 110.1 de la
Ley 43/1995 y en el articulo 51.5 del Real Decreto £37/1997, de 14 de
abril, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre
Sociedades, la opcion por el referido regimen legal se comunicara al
Ministerio de Economia y Hacienda con caracter previo a la inscripcion de
la escritura de fusion,

4. Autorizacion administrativa

La adopcion de los acuerdos de fusion por la Junta General de
Accionistas esta sujeta a la previa obtencion de la autorizacion prevista en
el Real Decreto 920/1998, de 14 de mayo, de aplicacidn del régimen de
autorizacion administrativa previa a “ENDESA, Socizdad Anodnima” v a
determinadas sociedades de su grupo.

. ASPECTOS ECONOMICOS
1. Aumento de capital

El capital social de ENDESA es hoy de 190.961.524 600 pesetas, dividido
en 954.807.623 acciones de 200 pesetas de valor noriinal cada una.

Como consecuencia de la aportacién no dineraria consistente en los
patrimonios de las Sociedades Absorbidas, el capital social de ENDESA
se aumentara en 20.788.898.800 pesetas, mediante la emision de
103.944.494 nuevas acciones, de 200 pesetas de valor nominal cada una,
representadas por medio de anotaciones en cuenta. pertenecientes a la
misma clase que las actualmente en circulacion y a una misma serie.

Las nuevas acciones se emitirdn con una prima de emision fotal de
228.950.230.513 pesetas. La suma del nominal del aumento de capital,



20.788.808.800 pesetas, y de la prima de emision, 228.959.230.513
pesetas, asciende a 249.748.129.313 pesetas.

2. Tipo de canje y reparto de las huevas participaciones entre los
socios

El tipo de canje de las acciones de nueva emisicn de la Sociedad
Absorbente, determinado sobre la base del valor real de los patrimonios
de las sociedades participantes en la fusién, y teniendo en cuenta los
dividendos a distribuir por la sociedad participante en la fusion, segdn se
detalla en el apartado 9 del Proyecto de Fusion sera el siguiente:

Para la absorcion de SEVIL.LANA:

Trece (13) acciones de nueva emision de ENDESA de 200 pesetas de
valor nominal cada una por cada veinticuatro (24) acciones de
SEVILLANA de 500 pesetas, mas una compensacién complementaria en
dinero de veintiséis pesetas (26 pesetas), esto es, dos pesetas (2
pesetas) por cada accién de nueva emision de ENDZSA atribuida en el
canje.

Para la absorcion de FECSA:

Tres (3) acciones de nueva emision de ENDESA de 200 pesetas de valor
nominal cada una por cada siete (7) acciones de FECSA de 1.000
pesetas, mas una compensacion complementaria en dinero de tres
pesetas (3 pesetas), esto es, una peseta (1 peseta) por cada accion de
nueva emision de ENDESA atribuida en el canje.

Para la absorcion de ENHER:

Veinticinco (25) acciones de nueva emision de ENDESA de 200 pesetas
de valor nominal cada una por cada veinticuatro (24) acciones de ENHER
de 1.000 pesetas, mas una compensacion comptemantaria en dinero de
doscientas pesetas (200 pesetas), esto es, ocho pesetas (8 pesetas) por
cada accion de nueva emision de ENDESA atribuida en el canje.

Para la absorcion de ERZ:

Dos (2) acciones de nueva emision de ENDESA de 200 pesetas de valor
nominal cada una por cada accion de ERZ de 50) pesetas, mas una
compensacion complementaria en dinero de treinta y ocho pesetas (38
pesetas), esto es, diecinueve pesetas (19 pesetas) por cada accion de
nueva emision de ENDESA atribuida en el canje.



Para la absorcion de GESA:

Treinta y siete (37) acciones de nueva emision de ENDESA de 200
pesetas de valor nominal cada una por cada diez (10) acciones de GESA
de 1.000 pesetas, mas una compensacion complementaria en dinero de
quinientas cincuenta y cinco pesetas (555 pesetas), esto es, quince
pesetas (15 pesetas) por cada accion de nueva emision de ENDESA
atribuida en el canje.

Para la absorcion de UNELCO:

Nueve (9) acciones de nueva emision de ENDESA e 200 pesetas de
valor nominal cada una por cada dos (2) acciones de UNELCO de 1.000
pesetas, mas una compensacion complementaria en Jdinero de dieciocho
pesetas (18 pesetas), esto es, dos pesetas (2 pesetzs) por cada accion
de nueva emision de ENDESA atribuida en el canje.

Para la absorcién de VIESGO:

Veintitrés (23) acciones de nueva emision de ENDESA de 200 pesetas de
valor nominal cada una por cada catorce (14) acciones de VIESGO de
1.250 pesetas, mas una compensacion complemertaria en dinero de
trescientas cuarenta y cinco pesetas (345 pesetas), esto es, quince
pesetas (15 pesetas) por cada accion de nueva emision de ENDESA
atribuida en el canje.

Para la absorcion de NANSA:

Diecinueve (19) acciones de nueva emision de ENDESA de 200 pesetas
de valor nominal cada una por cada cinco (B) acciones de NANSA de
1.500 pesetas, Mas una COMPEeNsacion complementaria en dinero de
ciento setenta y una pesetas (171 pesetas), esto es, nueve pesetas (9
pesetas) por cada accion de nueva emision de ENDESA atribuida en el
canje.

Los accionistas de las Sociedades Absorbidas podran agrupar sus
acciones con el fin de formar grupos enteros de acciones para el canje.
| os accionistas que no posean un nimero de titulos de las Sociedades
Absorbidas que constituya un multiplo que se acomode a las ecuaciones
de canje, tienen la posibilidad de acudir al mercado hursatil para comprar
o vender el nimero de acciones que les permita formar grupos enteros de
acciones para el canje.



3. Patrimonio absorbido

El patrimonio absorbido por ENDESA en la Fusién consiste en la totalidad
de los activos y pasivos de las Sociedades Absorbidas y, en particular, los
activos de generacion nuclear, las participaciories en negocios
internacionales, y las participaciones en negocios de diversificacion de las
Sociedades Absorbidas asi como en las participaciones de las mismas en
las siguientes sociedades una vez realizadas las operaciones de
aportacion descritas en el Proyecio de Fusion:

COMPARIA SEVILLANA DE ELECTRICIDAD |, S.A. a la que SEVILLANA
aportara sus activos de generacion (con excepcion de su participacion en
la CENTRAL NUCLEAR DE ALMARAZ y los demas activos asociados a
la misma), sus activos de distribucion de energia eléctrica y sus
participaciones financieras en SALTOS DEL 3UADIANA, S.A,
ELECTRICA DE PUERTO REAL, S.A., SUMINISTRADORA ELECTRICA
DE CADIZ, S.A., en la CENTRAL TERMICA LOS BARRIOS y en la
CENTRAL TERMICA LITORAL DE ALMERIA. Asimismo, aportara todos
los activos y pasivos relacionados directa o indirectam ante con los activos
mencionados, inciuyendo, en su caso, los activos de transporie de
energia electrica.

FECSA-ENHER |, S.A. a la que FECSA aportaé sus activos de
generacion (con excepcion de su participacion en la CENTRAL NUCLEAR
DE ASCO y los demas activos asociados a la misma) sus participaciones
en AIE ACEFHAT, NEGOCIOS LES, S.A y en MINAS Y
FERROCARRILES DE UTRILLAS, S.A. y sus activos de distribucion de
energia eléctrica. Asimismo, aportara todos los activos y pasivos
relacionados directa o indirectamente con los aclivos mencionados,
incluyendo, en su caso, los activos de transporte de energia eléctrica.
ENHER aportara asimismo sus activos de generacion, sus activos de
distribucion de energia eléctrica y sus  articipaciones  en
HIDROELECTRICA DEL AMPURDA, S.A, ENERGIA ELECTRICA DEL
TER, S.A., HIDROELECTRICA DEL ALTO TER, 5.A., PRODUCCION Y
SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, S.A., TERMICAS DEL BESOQS, S.A,
HIDROELECTRICA EL PASTERAL, S.A, PRODUCTORA ELECTRICA
URGELENSE, S.A., AIE ACEFHAT vy ELECTRICA DE CAMPORRELS,
5.A. Asimismo, aportara todos los activos y pasivos relacionados directa o
indirectamente con los activos mencionados, incluyendo, en su caso, los
activos de transporie de energia electrica.

ELECTRICAS REUNIDAS DE ZARAGOZA |, 8.A. a la que ERZ aportara
sus activos de generacion y de distribuciéon de energia eléctrica.
Asimismo, aportara todos los activos y pasivos re acionados directa o
indirectamente con los activos mencionados, incluyendo, en su caso, los
activos de transporte de energia eléctrica.



GAS Y ELECTRICIDAD |, 8.A. a la que GESA aportara sus activos de
generacion y de distribucion de energia eléctrica. Asimismo, aportara
todos los activos y pasivos relacionados directa o indirectamente con los
activos mencionados, incluyendo, en su caso, los activos de transporte de
energia eléctrica.

UNION ELECTRICA DE CANARIAS |, S.A. a la que UNELCO aportara
sus activos de generacion y de distribucion de energia eléctrica.
Asimismo, aportara todos los activos y pasivos relacionados directa 0
indirectamente con los activos mencionados, incluyendo, en su caso, los
activos de transporie de energia eléctrica.

ELECTRA DE VIESGO |, 8.A. a la que VIESGO aportara sus activos de
generacion y de distribucion de energia eléctrica y su participacion
financiera en BARRAS ELECTRICAS GALAICO-ASTURIANAS, S.A.
Asimismo aportara todos los aciivos y pasivos relacionados directa o
indirectamente con los activos mencionados, incluyendo, en su caso, los
activos de transporte de energia eléctrica.

SALTOS DEL NANSA |, S.A. a la que NANSA aporiara sus activos de
generacion hidraulica y todos los activos y pasivos relacionados directa o
indirectamente con los mismos, incluyendo, en su caso, l0s activos de
transporte y distribucion de energia elécirica.

Asimismo, componen el patrimonio absorbido las participaciones de
SEVILLANA en COMPARNIA SEVILLANA DE ELECTRICIDAD I, S.A., de
FECSA y ENHER en FECSA-ENHER i, 8.A., de ERZ en ELECTRICAS
REUNIDAS DE ZARAGOZA II, S.A., de GESA en GAS Y ELECTRICIDAD
il, $.A., de UNELCO en UNION ELECTRICA DE CANARIAS 1l, 8.A,, de
VIESGO en ELECTRA DE VIESGO |l, 8.A. y de NANSBA en SALTOS DEL
NANSA I, S.A. Estas sociedades han sido constituidas c¢on caracter
previo y preparatorio a la separacion de actividades exigida por la Ley que
se llevara a efecto en un momento posterior y recibiran los activos y
pasivos de generacion no nuclear de energfa electrica.

4. Valoracion del patrimonio
Consideraciones previas
El objetivo del proceso de valoracion realizado ha sido determinar, por

distintos procedimientos, ¢l valor real del patrimonin de las sociedades
que intervienen en el proceso de fusion.




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 accionistas de las Sociedades Absorbidas acciones de la Sociedad
Absorbente.

El establecimiento de la relacion de canje que contiéne el proyecto ha
estado presidida por un principio de calculo justo y razonable y en base a
criterios homogéneos y objetivos.

La homogeneizacion en las valoraciones, la objetividad de los métodos
utilizados y su caracter de procedimientos de valorzacion adecuados y
generalmente aceptados y los resultados obtenidos, han sido reforzados y
ratificados con la opinion y soporte de Credit Suissie First Boston en
relacion con Sociedades Absorbidas y de Morgan Stanley, para
desarrollar la misma funcién y de forma independiente: en relacion con la
Sociedad Absorbente, asi como las conclusiones de Deloitte & Touche,
como experto independiente designado por el Registrador Mercantil.

Métodos de valoracion utilizados

Se han utilizado dos métodos de forma conjunta, para determinar el valor
real del patrimonio de la Sociedad Absorbente y de las Sociedades
Absorbidas y, por tanto, el tipo de canje: valor bursatil y valor de flujos de
caja descontados.

Ambos métodos son los considerados mas adecuados por los
administradores para valorar de forma homogénea los distintos negocios
de las compafias involucradas en la fusion.

En las valoraciones consideradas se ha tenido en cuenta como realizado
el pago de la totalidad del dividendo correspondient: a 1998, segin se
detalla en ! Proyecto de Fusién, puesto que los actuales accionistas de
ENDESA y de las Sociedades que intervienen en la I~usion mantienen el
derecho a percibir la totalidad del dividendo correspondiente a dicho
gjercicio, pagadero por las compahias respectivas con anterioridad a la
gjecucion de la Fusion.

a) Valor Bursitil
Dado que las compafiias involucradas en la Fusion cotizan en Bolsa (con
la excepcion de UNELCO), se ha considerado el valor burséatil de dichas

compaiiias, como un referente obligado de valoracion.

Se han analizado las cotizaciones bursétiles de las acciones de ENDESA,
SEVILLANA, FECSA, ENHER, ERZ, GESA, VIESGIO y NANSA. Para



ello, y tomando el 4 de Noviemnbre como (ltimo dia de cotizacion a efectos
de dicho analisis, se ha considerado su evoluciéon durante los cinco
altimos dias, el ultimo mes, los dltimos tres, seis y doce meses. En la
determinacion de la relacion entre el valor real del patrimonio de ENDESA
y de las sociedades absorbidas, en base a esta metodologia, se ha

tomado un valor medio de las cotizaciones medias anteriormente citadas.

A efectos de este andlisis se han utilizado los precios de cierre diaric de
las acciones. En cuanto a los periodos de tiempo analizados, se han
considerado siempre meses naturales complietos a efectos de computar el
nimero de sesiones de cotizacion.

El cuadro adjunto representa la relacion entre las cotizaciones, a la fecha
de referencia, de cada una de las comparias objeto de fusion, respecto a
la cotizacion de ENDESA, en esas mismas fechas.

Una accién de ENDESA equivale a las acciones de cada compahia que

respectivamente se indican:

Valor Medio Uimos | Ultimo | Ulimos 3 | Uitimos 6 | Ultimos |

5 dias mes meses | meses | 12 meses
SEVILLANA 2,016 2,010 1,997 1,983 2,028 2,066
FECSA 2,451 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 0,289 0,287
VIESGO 0,603| 0,659 0,625 0,592 0,574 0,570
NANSA 0,261 0,286 0,272 0,251 0,242 0,257

b) Valor de los flujos de caja descontados

El méiodo de Descuento de los Flujos de Caja (DCF) valora cada
compaiia en funcion de las perspectivas de generacion de fondos libres
que se descuentan al coste de capital medio ponderado de cada una de
las sociedades. :

El valor obtenido representa el valor actual neto de los activos operativos
de Ia sociedad. A este valor se le resta la deuda finznciera neta formada
por los pasivos por deuda netos de saldo de tesoreria, inversiones
financieras temporales, y otros actives no incluidos en la valoracion por
DCF de la explotacién, asi como el valor presente ce otras obligaciones
de pago futuras tampoco consideradas en la valoracion por DCF.

El calculo resultante determina el valor actual neto de los recursos propios
de la sociedad.



Para la aplicacion de esta metodologia los administraclores segmentaron
los negocios de cada sociedad en negocio eléctrico espariol, negocio
eléctrico internacional, y negocio de diversificacion.

Obtenidos estos valores por negocios y sociedades referidos a octubre de
19008 se han trasladado en la valoracion de ENDESA y en el caso de
NANSA en ENDESA y en VIESGO por su participacion respectiva. Este
método dio los siguientes resultados expresados en téminos de ecuacion
de canje de una accion de ENDESA equivalente a las: acciones de cada
sociedad que respectivamente se indican:

Valoracion
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

A partir de las meiodologias mencionadas, se han fijado los rangos
maximo y minimo entre los que han de situarse las ecuaciones de canje.

En el caso de UNELCO, al nho cotizar en bolsa, se tomd como valores
extremnos las ecuaciones de canje resultantes de dos calculos diferentes
de DCF: considerando un crecimiento perpetuo del valor residual (caso
general) y un multiplo de resuitado operativo del Gltimo afio, tomandose
como valor de la accién de UNELCO un valor cercano a la media
aritmética entre ambos. ‘

Estos rangos (valor bursatil medio y DCF) constituyen una aproximacion
suficientemente fiable y ajustada a la relacién de valores reales.

En la determinacion de las relaciones de canje definitivas se ha
introducido un criterio adicional de homogeneidad, asi como de prioridad
al valor de mercado, tomando finalmente unas relaciones de canje que
suponen una valoracién de las empresas absorbidas equivalente a la
cotizacion media de las cinco Ultimas sesiones anteriores al 4 de
noviernbre de 1998, con un incremento cercano al 10% y gue en todo
caso, quedan encuadradas dentro de los rangos indicados anteriormente.



En ENDESA, al ser su cotizacion bursatil mucho mas llquida y reflejar de
forma mas fiel la valoracién real, se tom¢é el valor de cierre del dia 4,
incluida también dentro del rango.

Las ecuaciones definitivas quedan como sigue:

Ecuacion Valoracion | Valoracién por |

Definitiva Bursatil DCF
SEVILLANA 1,845 2,016 1,728
FECSA 2,332 2.451 2,089
ENHER 0,958 1,043 0,848
ERZ 0,497 0,532 0,450
GESA 0,269 0,292 0,261
UNELCO 0,222 - 0,222
VIESGO 0,606 0,603 0,663
NANSA 0,262 0,261 0,264

Sobre esta ecuacion definida aritméticamente, se ha fijado el siguiente
mecanismo para hallar los lotes de acciones a intercambiar:

a) Los lotes de acciones, tanto de ENDESA ccmo de las filiales,
deben ser inferiores a 100.

b) La diferencia de valor resultante entre la relacién de canje
aritméticamente exacta y aqueila efectivamente elegida se pagara
al accionista de a sociedad absorbida en efectivo.

c) Ese pago en efectivo debe ser inferior o igual, por accion, al 10%
del valor nominal de una accion de ENDESA (20 Ptas.).

d) Las diferencias inferiores a 1 Pta. no se consideran.

5. Especiales dificultades de valoracian

Las valoraciones realizadas se han visto dificultadas por los siguientes

factores:

a) Una parte sustancial de la valoracion de las sociedades

participantes en la fusion y, por lo tanto, de su valor real estimado,
estd basada en proyecciones financieras, que asumen hipotesis
sobre variables basicas que recogen una estimacion acerca de los
resultados futuros y cambios en la posicion financiera de las
sociedades, considerando las presentes circunstancias y su
desarrollo  estimado. Tales  predicciones  entrafian  las
incertidumbres inherentes a cualquier informacion prospectiva,



b}

d)

Q)

h)

algunas de las cuales podrian no materializarse: en el futuro tal y
como se han definido, estando, por tanto, sujetas a variacion en el
tiempo.

La fuerte interrelacion entre el valor de las Sociedades Absorbidas
y el valor que a las mismas aporta las capacidacies y la dimension
de la Sociedad Absorbente que les permile acceder a las
economias de escala, know how, ahorros, oportunidades de
negocio, potencia de negociacion, etc. ‘

El escaso volumen de negociacion bursétil ce algunas de las
Sociedades Absorbidas, que incide en la ccrrelacion enire su
evolucion y la de los demas valores que intervienen en el proceso
de fusion.

El efecto de los cambios regulatorios en la distribucion y en las
empresas extrapeninsulares, que en el momento de realizarse la
valoracion y en la actualidad estan pendientes de publicacion. Sin
embargo, las hipotesis consideradas se han visto confirmadas en el
expediente de tarifas de 1999.

La inexistencia de un consenso de mercado claro sobre ia
percepcion del riesgo inversor en Iberoaméricia, al coincidir en el
tiempo las valoraciones realizadas y las turbulencias financieras
experimentadas en dichos mercados.

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

La eleccion del periodo de proyeccion, en funcion de las
caracteristicas especificas de los negocios y los activos produciivos
de cada sociedad.

El sistema de retribucién del negocio de cistribucion eléctrica
peninsular actualmente en revision. Esta previsto un periodo
transitorio entre 5 y 20 afios y una revision dzl modelo en el afo
2002.

La incertidumbre sobre la posibilidad de titulizazion de la retribucion
fija por Coste de Transicion a la Competencia, en funcién de la
consideracion que reciba por parte de la Conision Europea y los
afectos sobre el acuerdo entre el Ministerio de Industria y Energia y
el sector eléctrico.



Los métodos utilizados para determinar la ecuacién de canje, han
considerado estas dificultades para aproximar dicha valoracion al valor
real.

6. Fecha de efectos contables y de partizipacion en las
ganancias sociales

Las operaciones de las Sociedades Absorbidas se entenderan realizadas,
a efectos contables, por cuenta de la absorbente desde el 1 de enero de
1999.

Las nuevas acciones de la Sociedad Absorbente emitidas como
consecuencia de la fusidon gozaran de los mismos derechos politicos y
econdmicos que las existentes en dicha compaiiia a partir del dia
siguiente al de su emision. Ello no obstante, dichas nuevas acciones
daran derecho a participar en las ganancias sociales de la Sociedad
Absorbente a partir del 1 de enero de 1999 y a percibir 10s dividendos que
se distribuyan con cargo a los beneficios del ejercicic 1999. Las nuevas
acciones no daran derecho a percibir los dividendos que se distribuyan en
1999 con cargo a los resultados de 1998 de la Sociedad Absorbente.

En todo caso, los accionistas de las Sociedades Absorbidas tendran
derecho a percibir los dividendos a cuenta y complementario con cargo a
los resultados de 1998, de conformidad con las normas legales y
estatutarias aplicables.

7. Modificaciones en el patrimonio de las sociedades
participantes en la fusion

Los administradores informan a los accionistas que desde la fecha del
Proyecto de Fusion hasta la fecha de este Informe e han realizado las
transacciones que se relacionan a continuacion, las cuales, si bien tienen
una especial relevancia, en modo alguno modifican sustancialmente las
relaciones de canje que se detallan en el apartada 4 del Proyecto de
Fusion:

71 Compra de una patticipacién en REPSOL

Con fecha 15 de enero de 1999 ENDESA hizo puablico que habia
adquirido una participacion del 3,64% en el capital social de REPSOL por
82 264 millones de pesetas (494,4 millones de euros).

Dicha participacion se ha adquirido por su valor en bolsa y tiene vocacion
de permanencia en el contexto de la convergencia que se esta



produciendo entre los distintos sectores energéticos en un mercado
globalizado.

7.2  Venia de la participacion en CEPSA

ENDESA estd ultimando las negociaciones con Banco Central
Hispanoamericano, S.A. para transmitile su patticipacion indirecta del
7.9% en el capital social de CEPSA.

El precio se fijara por referencia al valor en bolsa de CEEPSA, en linea con
la valoracion atribuida a este activo en los calculos efectuados para
determinar las ecuaciones de canje.

7.3 Venta de la participacion en Soto de Ribera

Siguiendo las indicaciones del Ministerio de Iindustria y Energia, ENDESA
e Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. han inicizdo negociaciones
tendentes a la integracion en esta Ultima del control y propiedad del 100%
de la central-térmica de Soto de Ribera. En el desarmlio actual de dicha
negociacion el precio de venta del tercio que en esta central tiene
ENDESA superaria los 21.000 millones de pesetas (126 millones de
euros). Este precio seria coherente con el valor de mercado de los activos
y estaria en linea con la valoracion atribuida en los calculos efectuados
para determinar las ecuaciones de canje.

Esta desinversiébn cobra su pleno significado en el nuevo marco de
competencia de! mercado de generacion eléctrica, donde se hace dificil Ia
gestién de centrales térmicas convencionales con prapiedad compartida
entre sociedades eléctricas competidoras,

7.4  Oferta_de Adqguisicién de Acciones de ENERSIS por el 32% de su
capital social

ENDESA INTERNACIONAL, S.A. y ELESUR S.A., sociedades
participadas por ENDESA al 100%, presentaron sendas ofertas para la
adquisicion de acciones por un fotal de hasta el 32% del capital de
ENERSIS, El precio ofrecido es el 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 limite de parlicipacion accionarial
de ENERSIS del 32% actual hasta el 65%, para lo que s& requeriria un -
respaldo accionarial del 75% del capital, porcentaje que no se alcanzo.

El impacto patrimonial, si lo hubiera, de todas las transacciones
resefiadas ha sido analizado por Deloitte & Touche que, en su informe de
experto independiente sobre el Proyecto de Fusion, concluye que no
afecta significativamente a las relaciones de canje.



