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clave como Espaiia, Italia, Francia y Polonia. Destaca, entre
otros, la venta de 11.632 MW en explotacién y 1.200 MW
en proyecto. .

La cuota estimada para el grupo resultante en el merca-
do de generacion de electricidad en Espaiia caerd desde el
39 por ciento que ahora Endesa posee hasta el 30 por cien-
to, mientras que la cuota de su principal competidor au-
mentard del 27 por ciento al 36 por ciento. Ello supone,
como ha reconocido el propio Oferente, la entrega del lide-
razgo en el mercado espafol al principal competidor.
Ademis, como consecuencia de esa entrega, la produccion
eléctrica del grupo resultante cubrirfa una porcién mucho
menor de su negocio comercial de la que actualmente cu-
bre, 1o que le obligard a comprar un 37 por ciento de sus
necesidades de electricidad en el mercado spot, en compa-
racion con el 9 por ciento actual de Endesa. Esta exposi-
cion adicional a los cambios en el precio del mercado ma-
yorista aumentard la volatilidad de los resultados del grupo
resultante. Mientras tanto, el balance estimado entre gene-
racion y ventas para el principal competidor se verd signi-
ficativamente mejorado, reduciendo el porcentaje de sus
ventas que deberd requerir del mercado spot del 31por
ciento al 12 por ciento.

El grupo resultante se desprenderd de aproximada-
mente 5.400 MW de capacidad de generacion en Italia,
Francia y Polonia, lo que representa el 58 por ciento de la
capacidad de generacién actual de Endesa en esos paises.
De hecho, el grupo resultante plantea desprenderse en su
integridad de la posicién alcanzada por Endesa en gene-
racién en el mercado francés y reducir en cerca de la
mitad su posicién en el mercado de generacién italiano.
Como resultado, la operacién supondra la pérdida del
proyecto de crecimiento europeo, que ha contribuido
muy significativamente a los resultados de Endesa en los
ultimos afios.

La falta de informacion por parte de Gas Natural sobre
el proceso de desinversion de activos, hace ain mds difi-
cil la valoracién del impacto en el grupo resultante.

El perfil geografico del grupo resultante de la Oferta
estard menos equilibrado y se verd expuesto a mayores
riesgos como consecuencia de una mayor dependencia
proporcional de Latinoamérica.

Como resultado de las desinversiones previstas e im-
puestas, el grupo resultante sélo serfa marginalmente
mds grande que Endesa en un 10 por ciento medido por
el valor de los activos (enterprise value) y tan sélo un 2
por ciento mayor en lo que se refiere al resultado bruto de
explotacién (Ebitda). En términos industriales, el grupo
resultante tendria un menor tamafio en el negocio eléctri-
co, una menor presencia en Europa, una menor diversifi-
cacion geogréfica de su cartera de negocios, y un menor
equilibrio entre generacién y ventas.

Endesa considera que la transaccién propuesta agra-
varfa los problemas estructurales a los que actualmente
se enfrenta el sector eléctrico, ya que:

Reducird la transparencia y credibilidad del mercado
mayorista de electricidad. .

Dificultard la transicién hacia una tarifa aditiva que
refleje los costes reales del sector, aspecto sobre el que
Gas Natural ha mantenido una posicién contradictoria.

Dard lugar, en muchos territorios espafioles, a la su-
perposicién de las redes de distribucién de gas y electri-
cidad.

Como consecuencia de lo anterior, el grupo resultante
se enfrenta a elevados riesgos regulatorios.

F.  El acuerdo de Gas Natural con Iberdrola no maxi-
miza el valor de los activos que se venden porque excluye
un proceso de subasta competitiva.

Es altamente probable que los accionistas de Endesa
no reciban el valor que les pertenece de los activos que
Gas Natural se ha comprometido a vender a Iberdrola,
dados los términos del acuerdo suscrito entre esas com-
paiifas y la naturaleza forzada de la venta. Las operacio-
nes recientes de este tipo realizadas en Espafia prueban
que, en los procesos de subasta competitiva, se obtienen
precios que se sitdan hasta un 40 por ciento por encima
del consenso del mercado sobre el valor de los activos a
la venta. En cambio, el mecanismo de fijacion de precios
establecido en el acuerdo de Gas Natural con Iberdrola
no permite alcanzar los niveles de precio que se deriva-
rian de un proceso competitivo.

G. El control que ejercen los accionistas de referen-
cia sobre Gas Natural supone un riesgo de actuaciones
que pudieran ser contrarias a los intereses de los accio-
nistas de Endesa.

Tal y como reconoce Gas Natural en su folleto de
oferta estadounidense, los intereses de sus accionistas de
referencia pueden ser contrarios a los intereses de Gas
Natural y de sus accionistas minoritarios, lo que puede
determinar la existencia de conflictos de interés en cues-
tiones relacionadas con la marcha de la sociedad o las
situaciones de potencial cambio de control.

H. La Oferta formulada por Gas Natural es sustan-
cialmente menor que la oferta competidora ciento por
ciento en efectivo presentada por E.ON Zwolfte Verwal-
tungs GmbH («E.ON»).

El 21 de febrero de 2006, E.ON, una compaiiia ener-
gética privada europea, presenté una oferta competidora
de compra de las acciones ordinarias y de los ADSs de
Endesa a un precio de 27,5 euros por accién con pago del
cien por cien en efectivo. La oferta de E.ON es un 28 por
ciento mayor que la Oferta de Gas Natural.

La oferta de E.ON se ha formulado en efectivo, lo que
facilita la toma de decisiones por los accionistas de Endesa.

El Consejo de Administracién de Endesa ha realizado
una valoracién preliminar de la oferta de E.ON, y se
pronunciard de forma definitiva sobre ella una vez sea
aprobada por la CNMV.

Conclusién: Teniendo en cuenta lo expuesto, el Con-
sejo de Administracién por unanimidad de los asistentes
valora negativamente los términos de la Oferta presenta-
da por Gas Natural y recomienda no acudir a la misma.

Para fundamentar y ratificar su opinién, el Consejo ha
contado con los informes de los asesores financieros de
Endesa: Citigroup Global Markets Limited, Deutsche
Bank AG London, J.P. Morgan Plc, Lehman Brothers
(Europe) Limited y Merrill Lynch Capital Markets Espa-
fia, S.A., S.V., que comparten la opinién negativa acerca
del precio de la OPA, y consideran que ésta es inadecua-
da, desde un punto de vista financiero, para los accionis-
tas de Endesa.

3. Existencia de acuerdos entre la sociedad y el ofe-
rente.

No existe acuerdo alguno entre la Sociedad y el Ofe-
rente en relacién con la Oferta.

4. Acuerdos entre el oferente y miembros del Con-
sejo de Administracion de Endesa.

No existe acuerdo alguno en conexién con la Oferta
entre el Oferente y ninguno de los miembros del Organo
de Administracion de Endesa.

5. Opinién individual de los miembros del Consejo
de Administracién de Endesa.

Ninguno de los miembros del Consejo de Administra-
cion de Endesa que han asistido, presentes o representa-
dos, a la reunién del Consejo del dia 7 de marzo de 2006
han manifestado una opinién particular sobre la Oferta
distinta de la manifestada colegiadamente y que se reco-
ge en los apartados 1 y 2 anteriores.

Don Juan Ramén Quintds Seoane no ha asistido a di-
cha reunién del Consejo, debido a la existencia de una
posible situacién de conflicto de interés en funcién de su
cargo como Presidente de la Confederacion Espaiiola de
Cajas de Ahorro y, por tanto, no ha manifestado cudl es
su posicién sobre la Oferta.

6. Intencién de aceptar la oferta por parte de los
miembros del Consejo Titulares de acciones de Endesa.

Ninguno de los miembros del Consejo de Administra-
cién que han asistido, presentes o representados, a la re-
unién del Consejo del dia 7 de marzo de 2006, y que son
titulares, directa o indirectamente, de acciones de Ende-
sa, tiene intencién de vender en la Oferta las acciones de
que son titulares.

D. Juan Ramén Quintds Seoane, por la causa mencio-
nada en el apartado 5 anterior, no ha asistido a dicha re-
unién del Consejo ni ha manifestado cudl es su intencion,
en términos de aceptar o no la Oferta, respecto de las 1.525
acciones de Endesa de que es titular.

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, a tra-
vés de D. Miguel Blesa de la Parra, ha manifestado ex-

presamente su intencién de no vender las acciones de
Endesa de que es titular en las condiciones de la Oferta.

En el cuadro siguiente se indica el nimero de acciones
de Endesa de que es titular, directa o indirectamente,
cada uno de los miembros del Consejo de Administra-
cién, junto con el porcentaje de participacion, directa o
indirecta, que en cada caso representa:

Miembros del Consejo de Administracion, nimero de
acciones y participacion directa e indirecta en porcentaje:

Don Manuel Pizarro Moreno, nimero de acciones:
100.004, participacion directa e indirecta: 0,00944.

Don Rafael Miranda Robredo, ndmero de acciones:
7.585, participacion directa e indirecta: 0,00071.

Don Alberto Alonso Ureba, nimero de acciones: ---,
participacion directa e indirecta: ---.

Don Miguel Blesa de la Parra, nimero de acciones:
600, participacion directa e indirecta: 0,00005.

Don José Maria Ferndndez Cuevas, niimero de accio-
nes: ---, participacién directa e indirecta: ---.

Don José Manuel Ferniandez-Norniella, nimero de
acciones: ---, participacion directa e indirecta: ---.

Don Rafael Gonzdlez-Gallarza Morales, nimero de
acciones: 3.300, participacion directa e indirecta:
0,00031.

Don Juan Ramén Quintas Seoane, nimero de accio-
nes: 1.525, participacion directa e indirecta: 0,00014.

Don Francisco Javier Ramos Gascén, niimero de ac-
ciones: 9.771, participacién directa e indirecta: 0,00092.

Don Alberto Recarte Garcia-Andrade, niimero de ac-
ciones: 21.350, participacion directa e indirecta:
0,00201.

Don Manuel Rios Navarro, nimero de acciones:
12.472, participacion directa e indirecta: 0,00117.

Don Juan Rosell Lastortras, nimero de acciones:
10.005, participacién directa e indirecta: 0,00094.

Don José Serna Masid, nimero de acciones: 17.496,
participacion directa e indirecta: 0,00165.

Madrid, 7 de marzo de 2006.—Salvador Montejo Veli-
lla, Secretario General y del Consejo de Administra-
cién.—11.246.

ERKE COMERCIO Y SERVICIOS, S. A.
(Sociedad parcialmente escindida)

ERKE EQUIPAMIENTO
PARA VEHICULOS, S. A.
(Sociedad beneficiaria)

Anuncio de escision

Con fecha 24 de febrero de 2006 la Junta general ex-
traordinaria de accionistas de la compaiiia, celebrada con
cardcter universal, ha acordado la escisién parcial de
«Erke Comercio y Servicios, S.A.», sin extincién de la
misma, con reduccion de sus fondos propios, basandose
en el proyecto de escisién depositado en el Registro Mer-
cantil de Gipuzkoa el 5 de enero de 2006, con traspaso de
patrimonio segregado a la Sociedad beneficiaria de la
escision, de nueva creacién, «Erke Equipamiento para
Vehiculos, S.A.» con aprobacién del Balance de escision
cerrado al 30 de septiembre de 2005.

Se hace constar el derecho que asiste a los accionistas
y acreedores de obtener el texto integro de los acuerdos
adoptados y del Balance de escision, asi como el derecho
de oposicion que corresponde a los acreedores, que debe-
rd ser ejercitado en los términos del articulo 166 de la
Ley de Sociedades Anénimas.

Hernani, 27 de febrero de 2006.—-El Administrador
solidario, José Miguel Irurzun Ezcurdia.—10.299.

y 3.+ 9-3-2006

ESPECTACULOS PAFF, S. L.
Declaracion de insolvencia

Doifia Mercedes Rodriguez Fraga, Secretario del Juzgado
de lo Social nimero dos de Santiago de Compostela,

Hago saber: Que en la ejecucién seguida en este Juz-
gado con el nimero 230/05, a instancia de M.* Teresa



