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EXPLICACION DE VOTO QUE EMITE EL CONSEJERO D. JORGE FABRA
UTRAY EN RELACION CON LA “RESOLUCION DE LA CNE POR LA QUE
SE__ACUERDA OTORGAR LA AUTORIZACION SOLICITADA POR
ACCIONA, S.A. Y ENEL ENERGY EUROPE, S.R.L. PARA LA ADQUISICION
DE_LAS ACCIONES DE ENDESA, S.A. QUE RESULTEN DE LA
LIQUIDACION DE LA OPA, TANTO POR ACCIONA, S.A. (QUE PODRA
ALCANZAR HASTA UN 25,01 POR CIENTO) COMO POR ENEL ENERGY

EUROPE, S.R.L. (QUE EVENTUALMENTE PODRIA LLEGAR HASTA EL
74,99 POR CIENTO)”

El Consejero que suscribe la presente explicacion de voto considera que la
Resoluciéon de la CNE mediante la que se autoriza la solicitud a la que nos
referimos, incluye algunas condiciones adecuadas para preservar intereses
legitimos relacionados con la seguridad piblica en materia de abastecimiento
energético, cuestion en la que debe centrarse la autorizacion con condiciones
que fue aprobada por el Consejo de la CNE (en votacién anterior con el voto
concurrente de este Consejero). Sin embargo, la Resolucién incorpora otras
condiciones que adolecen de una excesiva intervencion en asuntos que deben
corresponder, exclusivamente, al ambito de gestiéon de las empresas ENEL,
ACCIONA y ENDESA, sin que ese exceso de intervencion encuentre
justificacién o soporte en las normas espafolas, en las normas europeas ni
tampoco en la eficacia que merece la defensa o preservacion de los intereses
generales mencionados. Estas son las razones que han llevado a este
Consejero a emitir un voto de abstencion en la votacion de la propuesta
aprobada por la mayoria del Consejo asi como a la presentacion de una

propuesta alternativa, que resulté rechazada.
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El Reglamento de Concentraciones Europeo constituye una norma de
aplicacion directa en los Estados de la Unién. Este Reglamento establece, de
acuerdo con lo dispuesto su articulo 21.2, que corresponde a la Comisién
Europea la competencia exclusiva para autorizar operaciones de concentraciéon
de ambito comunitario y que los Estados nacionales han de abstenerse de
aplicar, en estos casos, su normativa nacional. Sin perjuicio de lo anterior, y de
conformidad con el articulo 21.4 del Reglamento, los Estados nacionales
podrian sin embargo adoptar, en relacibn con este tipo de operaciones,
medidas pertinentes para proteger intereses legitimos distintos de los
considerados en dicho Reglamento siempre que sean compatibles con los
principios generales y demas disposiciones del Derecho comunitario. En
particular, considera la citada norma un interés legitimo, en el indicado sentido
y en conjuncion con la jurisprudencia del Tribunal de Luxemburgo, la seguridad

publica en materia de abastecimiento energético.

De este modo, la CNE sélo debe recurrir — cuando se trate de concentraciones
de ambito comunitario, como es este el caso — a la aplicacién de su Funcién
Decimocuarta en la medida en que constituya una norma eficaz para regular la
proteccion de los intereses generales compatibles con la mencionada norma

comunitaria y sin desbordar los limites en ella establecidos.

Sin embargo, en opinion de este Consejero, la Resolucién de la CNE podria
desbordar esos limites incurriendo en consideraciones que implicitamente
apelan al principio de reciprocidad para justificar, en tal apelacion, el
condicionado de su autorizacion, tal y como se pone de manifiesto en parte de
la Condicion ONCE de la Resoluciéon. La limitacion a la participacion en el
capital de ENEL en porcentaje superior al 3% para aquellos accionistas que no
sean publicos, constituye una cuestion cuya evaluacién corresponde a la
Comision Europea y nunca puede erigirse en argumento para la imposicién por

un Estado tercero de condiciones que tengan por objeto restringir derechos
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econdmicos amparados por las normas comunitarias. Por su parte la presencia
de capital publico en el accionariado de ENEL no puede ser considerada
contraria a la libertad de circulacién de capitales ni a ninguna otra norma del
derecho comunitario. La presencia de capital publico, en Esparia, estd, incluso,

prevista y amparada por la Constitucién Espafiola (Art. 128.2).

Pero, no sélo es aqui donde la Resolucion de la CNE desborda los limites de
intervencion de la CNE admisible por el Derecho comunitario. Los Organismos
Reguladores, y la CNE desde luego, deberian delimitar con suficiente claridad
el alcance de sus competencias en relacién con la gestion empresarial y mas si
ese alcance se adentra en la gestién de los 6rganos societarios sin afadir
eficacia alguna a la cuestion que debe ser preservada: la seguridad de
abastecimiento. Asi por ejemplo, la Condicion UNO obliga a al mantenimiento
de la marca ENDESA o la Condicion DOS al mantenimiento de un ratio
financiero (Deuda Financiera Neta/ EBITDA) por debajo de un valor
verdaderamente caprichoso: 5,25 (;por qué no 5,23 o 4,99 o 6,002, por
ejemplo?). Ambas cuestiones se encuentran alejadas de tener influencia sobre
la seguridad publica espafiola y, por el contrario, si tienen mucho que ver con
la politica comercial y la gestién financiera de ENDESA que no deberian
quedar restringidas por la CNE sino sélo por una gestiéon eficiente de la

empresa orientada y encauzada por los requerimientos de los mercados.

También la CNE alcanza a condicionar (Condicion TRES) las decisiones
estratégicas de ENDESA prescribiendo la permanencia obligada de los planes
de inversién 2007-2011 de la Sociedad aprobados por sus administradores en
2006. De esta forma, la CNE no alcanza a garantizar mas que la pervivencia de
los criterios de gestion de los administradores a quienes los actuales
accionistas tienen delegada la gestién de ENDESA. Estos planes de inversion,
por otra parte, ademas de no vincular a los administradores que los aprobaron
(puesto que ni ellos mismos estan obligados a no cambiar sus propias
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decisiones), no son otra cosa que simulaciones de futuro tendentes a transmitir
a los accionistas y a los mercados la imagen de la dimension industrial y
financiera que (los administradores) desean tenga la empresa en el complejo

contexto que los evalua.

Uno debe suponer, que un cambio en el accionariado de una empresa — que
acarrea un profundo cambio en su control — como el que aqui nos ocupa,
puede tener alguna consecuencia en la gestion de la empresa sin que ese
cambio en nada incomode a los intereses generales que corresponde preservar
a la CNE. La CNE no deberia perpetuar, a través de las condiciones que
impone en su autorizacién, un modo de gestién u otro, y menos el modo de
gestion establecido por unos accionistas para el supuesto de que dejen de
serlo. Y la CNE, de alguna manera, es lo que hace al establecer como
condicion la asuncion y realizacion de los planes de inversiéon de la empresa a
los solicitantes de la autorizacién. Son otras las condiciones necesarias para
preservar todo aquello que pueda tener alguna relacién con la seguridad de

abastecimiento, y ya estan en otras partes de la Resolucién aprobada.

En esta misma direccién, la Condicion CUATRO, en su punto 2, se inmiscuye
en la organizacion interna de ENDESA al imponerle el mantenimiento (o
creacion) de una “unidad organica” ;? a la que se le asigne la responsabilidad
de la politica y gestién de sus activos nucleares. Sinceramente, este Consejero
no tiene mas remedio que reconocer que carece de opinidn sobre si el mejor
modo de organizar dentro de una empresa de las caracteristicas de ENDESA
la gestion de los activos nucleares es el que establece como condicién la
Resolucion de la CNE. Incluso, el Consejero que suscribe se atreveria a sugerir
algun otro modo de gestién del asunto distinto al antes citado. Pero considera

que, ademas de no ser este el sitio para tales sugerencias, a nadie le
importaria lo que al respecto pudiera opinar, pues la seguridad en materia

nuclear — motivo de preocupacion fundamental para un organismo como la
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CNE - poco tiene que ver con que en ENDESA existan una o dos (o vaya
usted a saber el qué y cémo) “unidades organicas” que entiendan del asunto.

Con estas consideraciones sobre el condicionado de la Resoluciéon aprobada,
la presente explicaciébn de voto quiere manifestar, en resumen, que la CNE,
como érgano regulador, nunca deberia interferir o sustituir ninglin aspecto de
las tareas de gestiéon que corresponden a los administradores de las empresas,
y constatar que algunas condiciones impuestas por la CNE a los solicitantes se
inmiscuyen en la gestion empresarial, para interferirla, sin que ello contribuya,
ademas, a preservar ningun interés general legitimo relacionado con las
preocupaciones de la CNE. Se trata, en definitiva, de una actitud
ineficientemente intervencionista que en opinibn de este Consejero no
contribuye a preservar los interesas generales y restringe innecesariamente,
sin embargo, algunos aspectos de la libertad de gestién de las empresas y, con

ello, la eficiencia de su gestion.

Otras condiciones establecidas por la CNE en su Resoluciéon podrian ser
completamente ociosas por estar ENDESA ya obligada por los planes publicos
o los reglamentos aplicables a sus actividades. Son el caso de las Condiciones
CUATRO.1 y CINCO. Por su parte, la Condicion SEIS pareceria que autoriza a
que ENDESA enajene — transcurridos cinco anos — “las sociedades gestoras de
los activos de transporte, distribucién y generacion de los sistemas eléctricos
extra peninsulares” cuando tal cuestion estara sometida, de todas formas, a
una especifica autorizacién por esta CNE - si fuera el caso — con
independencia de que, tal y como la propia Resolucion establece
explicitamente en su Condicion DIEZ, pueda dar lugar a la revocacién o

revisién parcial.

Finalmente, pero sin animo exhaustivo, las Condiciones OCHO y NUEVE de la
Resolucion aprobada establece (prescindiendo del esquema de control
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conjunto planteado en la solicitud) especiales obligaciones -de significado
incierto- a uno de los futuros accionistas (ENEL), de las que se derivarian (bajo
determinados supuestos) graves consecuencias para ENDESA como podria
ser la revocacion de sus acuerdos societarios (por imposicién indirecta de la
CNE) o incluso la misma revocacion de la autorizacién concedida a la OPA.
Con independencia de la consistencia juridica de tales condiciones — sobre las
que este Consejero no quiere pronunciarse — los objetivos perseguidos quedan,
en opinién de quien suscribe, suficientemente amparados en la Condicién
DOCE, aunque sea — esta ultima —, mas que una condicién, una confirmacion
de la actitud de supervision especial que, en relaciéon con ENDESA, mantendra

la CNE sobre la seguridad de abastecimiento energético.

Estas son las razones del voto de abstencién, que aqui se explica, y la
presentacion de una propuesta alternativa cuyo sentido no fue otro que el
apoyo a la Resolucion propuesta por el Consejero Ponente pero limpia de
cuestiones que estan fuera de lugar — por ser ajenas a las funciones de la CNE

- o superfluas o inconvenientes para la finalidad perseguida.

A continuacién se transcribe la propuesta de ACUERDA que fue presentada
— sin éxito — por el Consejero que suscribe y que ilustra la posicion mantenida

en el debate de la Resolucioén.

“ACUERDA

Otorgar la autorizacion solicitada por ACCIONA, S.A., y ENEL ENERGY
EUROPE, S.rl, para la adquisicion de las acciones de ENDESA, S.A., que
resulten de la liquidacion de la OPA, tanto por ACCIONA, S.A., (que podra
alcanzar hasta un 25,01 por ciento) como por ENEL ENERGY EUROPE, S.r.l.
(que eventualmente podria llegar hasta el 74,99 por ciento)
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Cualquier otro negocio juridico, derivado o no del Acuerdo sobre Acciones de
ENDESA suscrito entre el Grupo ENEL (ENEL) y el Grupo ACCIONA
(ACCIONA), el 26 de marzo de 2007, que, por recaer sobre las acciones de
ENDESA, S.A. o directamente sobre los activos del Grupo ENDESA
(ENDESA), precise la autorizacién previa de la CNE, con arreglo a la funcién
decimocuarta de la Disposicién Adicional undécima, tercero, 1 de la Ley
34/1998, de 7 de octubre, debera ser sometido a un nuevo procedimiento

autorizatorio en los términos previstos en la antedicha funcién.

La presente autorizacion esta sujeta a las siguientes condiciones:

UNO.- ACCIONA y ENEL mantendran ENDESA S.A. como empresa
auténoma, con plena responsabilidad operativa en el cumplimiento de su plan
de negocio, y sociedad cabecera de su grupo con su domicilio social en

Espania, al igual que su centro efectivo de direccion y de decision.

DOS.- ACCIONA y ENEL asumirén y realizarén, a través del control que
ejercen sobre ENDESA todas las inversiones en actividades reguladas de gas
y electricidad, tanto de transporte como de distribucién, asi como las
inversiones comprometidas por ENDESA en activos estratégicos de ambos
sectores (segun estan definidos en la funcién decimocuarta de la Disposicion
Adicional undécima, tercero, 1, de la Ley 34/1998), contempladas en: (1) en el
documento Planificacion de los sectores de gas y de electricidad. Desarrollo de
las redes de transporte 2002-2012, aprobado por el Consejo de Ministros y
sometido al Parlamento, asi como en (2) el Informe Marco sobre la demanda

de energia eléctrica y gas natural y su cobertura de la CNE.

Asimismo, ACCIONA y ENEL cumpliran los plazos de realizacion de las

infraestructuras previstos en los documentos anteriormente mencionados.
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La presente obligacion se entiende sin perjuicio de la posible adaptacion,
debidamente justificada, de los planes de inversion de ENDESA a
circunstancias excepcionales que pudieran darse en el sector, como

alteraciones en la demanda energética o en las condiciones regulatorias.

Los recursos generados por ENDESA atenderan con carécter prioritario a la
financiacién y ejecucién de los planes anteriores. Durante el periodo 2007-
2012, las sociedades de ENDESA que desarrollen actividades reguladas o
cuenten con activos estratégicos en Espafia sélo podran repartir dividendos
cuando los recursos generados por ellas (definidos como flujo de caja o suma
de beneficio neto del ejercicio y amortizaciones) sean suficientes para atender
tanto sus compromisos de inversién, como el servicio de la deuda financiera y

los correspondientes gastos financieros.

Para facilitar el control y seguimiento de los compromisos de inversion en
distribucion, ACCIONA y ENEL presentaran a la Comisién Nacional de Energia,
en el plazo de tres meses desde la eventual toma de control de ENDESA, el
citado plan de inversién en actividades reguladas en el que se detallen las
inversiones en distribucién por zonas o comarcas asi como su programacion
temporal. Para el sector del gas, el plan de inversiones distinguira entre
instalaciones en alta y baja presion. En las inversiones en alta presion el plan
incluiré el detalle de instalaciones concretas y precisara los activos que sean
financiados por la propia empresa y aquéllos cuya financiacion recaiga sobre
los usuarios. Para el sector eléctrico, el plan de inversiones distinguiré entre
instalaciones de alta y baja tension. En las inversiones en alta tension, el plan
incluira el detalle de instalaciones concretas y precisara los activos que sean
financiados por la propia empresa y aquellos cuya financiacion recaiga sobre

los usuarios.
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ACCIONA y ENEL remitiréan anualmente a la Comisién Nacional de Energia,
con anterioridad al 1 de abril de cada afio, informaciéon sobre las inversiones
efectivamente realizadas, desglosadas por Comunidades Auténomas, dando

cuenta del grado de cumplimiento de los compromisos de inversion.

TRES.- Dadas las especiales caracteristicas que presentan los activos
nucleares en relacion con la seguridad publica, ACCIONA y ENEL, en el
gjercicio de su control sobre ENDESA, tendran que asumir y mantener las
obligaciones y reglamentaciones vigentes sobre energia nuclear y, en concreto,
el cumplimiento de todos aquellos cédigos y acuerdos con el resto de los
socios en la gestion de centrales nucleares en relaciéon con la seguridad y el

aprovisionamiento de uranio.

CUATRO.- En relacién a los contratos de aprovisionamiento de combustibles
de ENDESA se observaran las siguientes obligaciones:

1. El centro de gestion y operaciéon de todos los contratos de
aprovisionamiento de combustibles de ENDESA se mantendra con
gestion auténoma e independiente como parte integrante de Ia
estructura de ENDESA.

2. Se mantendra la titularidad de ENDESA sobre los contratos actuales y
futuros para cubrir la demanda de combustibles, aun cuando dichos
contratos puedan negociarse de forma conjunta con otros contratos
dentro de una cartera mayor. Ademas, salvo casos debidamente
justificados, los contratos de ENDESA: (1) si la negociacién se hiciera
conjuntamente con la de otros contratos propios de las empresas
solicitantes o de sus participadas, no incluirdn estipulaciones
desfavorables en relaciéon con la estructura y condiciones negociadas

para los otros contratos de dicha cartera, sin perjuicio de posibles

adaptaciones al funcionamiento de los mercados de destino; (2) no
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estableceran clausulas que prevean circunstancias particulares para el
caso de cambio de control de las partes; y (3) contemplaréan,
preferentemente, una relacién directa contractual y de suministro con el
aprovisionador, ajeno a las compafiias solicitantes, con el que se

negocie el contrato.

3. ACCIONA y ENEL deberan garantizar el aprovisionamiento de gas
natural al mercado espafiol, al menos, con las cantidades anuales
previstas por ENDESA en sus planes 2007-2011. La presente obligacion
se entiende sin perjuicio de la posible adaptacioén, debidamente
justificada, de los planes de ENDESA.

4. ACCIONA. y ENEL promoveran que ENDESA elabore un informe anual
sobre sus politicas de aprovisionamiento, con especial referencia a los
aspectos relacionados con la seguridad de suministro y los aspectos
mencionados en el punto 2 anterior. Dicho informe se elevara al
Consejo de Administracion de ENDESA para su examen y aprobacion.
Asimismo, sera remitido a la CNE. A su vez, ENEL y ACCIONA
elaboraran para cada una de ellas, y remitiran a la CNE, un informe
equivalente de caracter complementario al anterior que atienda
especialmente al tratamiento relativo que se dispense a ENDESA
respecto al resto de compras de aprovisionamiento de las solicitantes.
Los primeros informes se presentaran antes de 120 dias contados desde
la toma de control de ENDESA. Esta Comisién, cuando lo considere

necesario, podréa requerirles aclaraciones o informacion adicional.

CINCO.- Con caracter anual, y, en todo caso, a peticién de la CNE, el Consejo
de Administracién de ENDESA y/o el de la Sociedad Holding presentaran un
informe detallado ante esta Comisién explicando su estrategia corporativa a
corto, medio y largo plazo en aspectos que afecten al interés general o a la

seguridad publica esparioles. Tendrén la consideracion de aspectos de la

P
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estrategia corporativa que afectan a dichos intereses aquellos relativos a los
activos estratégicos, actividades reguladas y ofras actividades que estén
sujetas a una intervencién administrativa que implique una relacion de sujecion
especial, definidas en la funcién decimocuarta de la Disposicion Adicional
Undécima, tercero, 1, de la Ley 34/1998, de 7 de octubre. El primer informe se
presentara antes de 90 dias contados desde la toma de control de ENDESA-

SEIS.- La CNE podra proceder a la revocaciéon de la presente autorizacion,
incluida la revocacién parcial consistente en una modificacion de las
condiciones, previa la tramitacion del correspondiente procedimiento

administrativo, en los siguientes casos:

- En supuestos de especial gravedad para el interés general o la
seguridad publica espafioles derivados de los riesgos inherentes a la

operacion objeto de la presente autorizacion.

- Si se afectasen de forma sustancial las caracteristicas de ENDESA
sefialadas en la condicion UNO anterior asi como su configuracion
actual, o se alterase la estructura de control de ENDESA planteada en la
solicitud, en relaciéon con la cual se han valorado los riesgos de la

operacion.

En los casos de revocacion, iniciado el procedimiento, esta Comision podré
acordar la suspension provisional del ejercicio de los derechos de voto
correspondientes a las acciones de ENDESA, S.A. que hubieran sido
adquiridas como consecuencia de las operaciones de adquisicién objeto de la

presente autorizacion por la sociedad o sociedades de que se trate.

En supuestos de revocacion total de la autorizacién, ésta comportara la
obligacién de transmitir las acciones de ENDESA, S.A. que hubieran sido
adquiridas como consecuencia de las operaciones de adquisicién objeto de la

presente autorizacion, en un plazo de seis meses, para lo cual deberan
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obtenerse las autorizaciones que resulten preceptivas. Durante ese tiempo, y
hasta que se culmine la transmisiébn de las acciones de ENDESA, S.A.,
subsistiré la suspensiéon de los derechos de voto de las acciones de la
comparfiia que estén pendientes de transmision. En todo caso, el érgano de
administracion de ENDESA limitara su actuacién a la gestién ordinaria de la
compariia, absteniéndose de realizar o concertar cualquier operacion que no

sea propia de la actividad ordinaria de la empresa.

SIETE.- La CNE podra dingirse al Gobierno, a fin de que éste, de conformidad
con lo establecido en el articulo 10 de la Ley 54/1997, de 27 de Noviembre, y el
articulo 101 de la Ley 34/1998 de 7 de Octubre, y con el objeto de garantizar el
suministro energético en las situaciones de emergencia relativas a la escasez o
riesgo cierto en la prestaciéon del mismo, asi como en el supuesto de
desabastecimiento de alguna o algunas fuentes de energia primaria, adopte las

medidas descritas en las citadas disposiciones.

Contra la presente Resolucién, podra interponerse recurso de alzada ante el
Ministro de Industria, Turismo y Comercio, segun lo establecido en la
Disposicion Adicional Undécima, Tercero, 5, de la Ley 34/1998, de 7 de
octubre, del Sector de Hidrocarburos, en el plazo de un mes a contar desde el

dia siguiente a la recepcion de la presente notificacion.”

Madrid, 9 de julio de 2007

T

Jorge Fabra Utray
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