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Participants :

Endesa : M BOULANGER, LACLERGUE

Sorégies : M. VIOU, LOISEL, DELAGRANDANNE

I. Informations générales

· Endesa informe Sorégies que le contrat d’EPC avec Siemens n’est toujours pas signé à ce jour. Endesa a de bons espoirs que la situation se débloque d’ici une dizaine de jours. Même si le prix pourrait être revu à la hausse, l’investissement de Sorégies ne serait pas forcément automatiquement impacté.
· L’objectif reste bien d’aboutir pour les 2 parties avant la fin de l’année. Endesa précise avoir l’aval de ses instances de gouvernance.
· Endesa informe Sorégies de son souhait de consulter à nouveau au sujet des incidences fiscales du transfert de permis de construire entre Endesa et la SPV, en posant la question dans des termes plus proches de la situation concrète. Sorégies propose de partager l’avis de son cabinet juridique à ce sujet avec Endesa.
Endesa rappelle à Sorégies la teneur du scénario envisagé :

1. Transfert du permis de Endesa à la SPV à une valeur comptable

2. Prise de participation de Sorégies dans la SPV avec prime d’émission

et exprime l’objet de sa préoccupation fiscale :

risque de paiement par Endesa d’un impôt sur la plus value lors de la cession des droits et permis qui pourrait être un IS de l'ordre de 34% x 93 M Euros.

II. Organisation de la suite des travaux.

II.1 Due Diligence de Sorégies sur la Société Projet.

· Cette Due-Diligence sera effectuée en 2 phases :
· Une première phase d’appropriation par Sorégies des scénarii de Business Plan préparés par Endesa
· Une seconde phase de Due-Diligence stricto sensu, qui nécessite en préambule la signature du contrat d’EPC et la préparation des documents définitifs.
· La première phase se déroulera sur 2 jours, les 17 et 18 septembre sur le site d’Endesa France :
· Lors de la première journée, Sorégies souhaitera comprendre dans le détail l’ensemble des méthodes de calcul utilisées par Endesa dans ses Business Plan, ses hypothèses de prix et de durée de fonctionnement, les raisons du choix de celles-ci…

· Lors de la seconde journée, Sorégies pourra alors proposer quelques nouveaux scénarii pour tester de nouvelles hypothèses. 

Ainsi, Sorégies souhaite à la fin de ces 2 journées de travaux acquérir une compréhension du modèle d’Endesa, et surtout savoir évaluer la sensibilité sur le résultat du modèle et des hypothèses prises.

Endesa rappelle que son Business Plan est une projection de son plan industriel et qu’il ne correspond pas nécessairement en terme d’hypothèses à celui de Sorégies. Endesa durant ces journées insistera sur le caractère non engageant et non contractuel de ce Business Plan vis-à-vis des négociations en cours.

En définitif, le but de ces journées est de permettre à Sorégies de se faire une opinion propre sur la valeur du Projet.

II.2 Préparation des documents définitifs.

· L’échéance pour la rédaction de l’ensemble des documents définitifs est fixée au 01/10/2007 :
· Endesa rédige le pacte d’actionnaires entre Endesa France et Sorégies pour la SPV
· Endesa rédige le contrat d’augmentation de capital conduisant Sorégies à détenir 25% de la SPV, y compris les statuts (La rédaction, et les délais de rédaction, de ce document dépendront du résultat de la consultation fiscale)
· Sorégies rédige le pacte d’actionnaires entre Endesa France et les actionnaires actuels de Sorégies
· Sorégies rédige le contrat de souscription de 10% du capital de Sorégies par Endesa France.
· Sorégies et Endesa s’entendent pour finaliser/valider les quelques éléments restant concernant les contrats de droits de tirage entre la SPV d’une part et Sorégies/Endesa d’autre part (interlocuteurs : J-C Bissié, J.Delagrandanne)
· Sorégies propose qu’un binôme Endesa/Sorégies soit nommé pour chaque contrat, chacun pouvant faire appel aux différents interlocuteurs nécessaires au sein de son entreprise. 

· Sorégies précise tenir particulièrement à ce que la clause stipulant qu’Endesa reste majoritaire dans la SPV soit réintégrée (celle-ci était présente dans le M.O.U initial mais a disparu). 

 L’unique alternative envisageable pour Sorégies est l’attribution d’un droit de préemption sur les parts d’Endesa.

Sorégies considère en effet que la clause de tag-along n’est pas suffisante.

Sorégies souhaite en effet être totalement à l’abri de déconvenues, qui soit l’obligerait à sortir de la SPV, soit rendrait celle-ci difficilement gérable (ex : 4 actionnaires à 25%).

Endesa rappelle les principes souhaités pour sa participation dans le SPV :

· Une participation toujours majoritaire ;

Une ouverture du capital à d’autres minoritaires ;

· Sorégies attire l’attention d’Endesa sur les 20% de droits de vote demandés au sein de Sorégies. En effet, dans l’état actuel, on parle de 20% de droits de vote au sein du Conseil de Surveillance. Mais, n’est-ce pas 20% de droits de vote en Assemblée Générale qui sont nécessaire à Endesa afin de pouvoir consolider dans ses comptes en méthode proportionnelle le résultat de Sorégies ?

Endesa vérifiera ce point.

· Une réunion de point d’étape sur l’avancement de ces documents aura lieu le 24/09/2007 matin.

II.3 Due Diligence d’Endesa sur Sorégies

· Endesa transmet à Sorégies la liste des éléments qu’elle souhaite avoir à disposition lors de sa Due-Diligence (voir annexe).

· Sorégies répondra à Endesa fin de semaine 37 sur la possibilité de mettre à disposition ces documents, et précisera sous quelle forme et à quelle date ils seront disponibles. Endesa a en effet besoin de ces réponses, car elle souhaite consulter un prestataire pour l’accompagner lors de sa Due Diligence.

· Le format envisagé pour cette Due-Dilgence conduite par Endesa, est une Data Room  courant octobre (la durée sera précisée en fonction des documents disponibles)
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