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2. INTRODUCCION

La OPA lanzada el pasado 10 de marzo por parte de Gas Natural sobre Iberdrola ha
inyectado adrenalina en el sector energético y abre la puerta a futuros cambios y
reorganizaciones corporativas. Diversos movimientos en el sector energético se han visto
anticipados con anterioridad -como la frustrada OPA de Union Fenosa sobre
Hidrocantabrico o la fallida fusién Endesa e Iberdrola-, pero que hasta ahora no habfan
cuajado. En cualquier caso, con toda seguridad, el éxito o fracaso de la operacion
determinara el mapa energético espafiol de los proximos afios.

Queda por delante un largo camino para saber si la operacion llegara o no a buen puerto,
pero desde el inicio, este movimiento hostil, apadrinado por La Caixa, ha contado con
la 16gica oposicion de la opada y de BBKy BBVA, pero curiosamente, también con el
rechazo de Repsol YPF, segundo accionista de la gasista.

Al margen de la OPA, que sera comentada en detalle en

todo el caso, el sector de la energia estrend 13:'
recientemente la plena liberalizacién, por lo menos )
sobre el papel, de la electricidad y gas, con la
incertidumbre de una guerra que hemos visto finalizar
hace bien poco. Desde entonces, toda la economia
observa la reestructuracién que sufrira Irak, asi como la a— .
cotizacion del crudo que, pese a la caida registrada, se
mueve volatil al son de cualquier acontecimiento.
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3.

A pesar de su relativamente pequefio tamafio en

DESCRIPCION DE LA OPA

¢ GAS NATURAL

términos de capitalizacién bursatil, Gas Natural ha SDG LANZA UNA
lanzado un OPA que ha sido catalogada como hostil OFERTA PUBLICA

sobre el 100% del capital de Iberdrola. El dia antes
de la fecha del anuncio de la OPA la capitalizacién

DE ADQUISICION

bursatil de Gas Natural e Iberdrola era de 7,9 SOBRE EL 100% DE
millardos de € y 12,8 millardos respectivamente. El LAS ACCIONES DE
acuerdo se estructurarfa de la siguiente forma: IBERDROLA ’

Gas Natural ha valorado Iberdrola en el momento del lanzamiento de la OPA
por un importe de 17.01€ por accion o 15,3 millardos de € para el conjunto de la
compafifa, lo que representa 1,9 veces la capitalizacion bursatil de Gas Natural en
el momento del anuncio de lanzamiento. El ofrecimiento se concreta en 6,8€
en efectivo y 0,58 acciones de Gas Natural por cada accion de Iberdrola, lo
que implica que pagara 40% del precio ofertado al contado y un 60% a
través de un intercambio de acciones. La intencién de Gas Natural para
poder materializar la OPA es emitir 523 m de nuevas acciones. Considerando los
precios de mercado en el momento del anuncio, la OPA de Gas Natural significa
una prima de un 8% sobre el precio de la accion de Iberdrola. La ecuacion de
canje y el pago en metalico equivalen a una valoracién de Iberdrola de 17 € por
accién, basado en el precio de cierre de Gas Natural el viernes 7 de marzo de
2003. Antonio Fornesa', ha declarado que aumentar el pago dinerario de la
oferta dejarfa en un “nivel indeseable” el endeudamiento del grupo resultante.

La OPA esta supeditada a alcanzar un minimo de suscripcion que represente
un 75% del capital de Iberdrola, a menos que en la proxima Junta General
Extraordinaria, los accionistas acuerden eliminar las trestricciones estatutarias a
los derechos de voto antes de cerrar la oferta, en cuyo caso, la ejecucién de la
OPA estarfa sujeta a alcanzar un 50,01% del capital de la compafifa. ILos
estatutos de Iberdrola establecen que ningin accionista podra ejercer derechos de
voto por encima del 10% del capital, con independencia de su participacion. Para
cambiar esta medida se requiere al menos el 75% de los votos, porcentaje que
coincide con el fijado por Gas Natural para el éxito de la oferta. Por su parte,
Iberdrola ha decidido no suprimir estas limitaciones, dado que como hemos
mencionado, considera hostil la OPA formulada por Gas Natural. La oferta
también esta condicionada a que los accionistas de Gas Natural aprueben la
emisién de nuevas acciones para los accionistas de Iberdrola en la Junta General
Extraordinaria.

Como ya hemos comentado, el consejo de Iberdrola ha calificado la OPA de hostil, por
cuanto entiende que infravalora la compaiiia, que no es consistente desde el punto de
vista legal y que no refleja el valor real de la compania. Por su parte, dos de los
principales accionistas de la compafifa, las entidades financieras BBVA y BBK, que
poseen un 9,5% y un 5% de la compafiia respectivamente, rechazaron también los

1 Presidente de La Caixa
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Opa Gas Natural - Iberdrola

términos de la OPA arguyendo similares razones a las esgrimidas por el consejo de
Iberdrola. Curiosamente, pasado el impacto inicial, en un reciente boletin de uso
interno, el BBVA ha calificado la operacion de “wmejor planteada de lo gue parece” tras evaluar
las posibles sinergias entre las dos companias y el futuro de la empresa resultante en el
emergente mapa e la energfa.

Por otra parte, a pesar del convencimiento inicial de Fornesa de que Repsol apoyaria
totalmente la operacién, Repsol, accionista de referencia de Gas Natural con una
participacion del 24%, ha rechazado también la operacion, lo que no hace mas que
afiadir otro elemento a la incertidumbre sobre el resultado final de esta OPA.

Por dltimo, parece que la OPA ha sido anunciada sin haber consultado previamente al
Gobierno o a los organismos antimonopolio la posible viabilidad y las eventuales
restricciones y condiciones que podrian serle impuestas a la nueva compafiia

En caso de que prospere la OPA y asumiendo que entran en
vigor las condiciones actualmente ofertadas, el control de la

compafia serfa asumido de forma mas o menos similar por las B /
dos compafiias, el 54% setfa controlado por los antiguos 1 W
accionistas de Iberdrola y el 46% restante por los anteriores -
accionistas de Gas Natural. Es decir, el disefio de la operacion ‘\ / -

prevé un equilibrio accionarial, de forma que los accionistas
de ambas compafifas mantengan pesos parecidos en la nueva
sociedad y se respeten los origenes e historia de ambas empresas.

De acuerdo con la actual estructura accionarial de las dos

companias y asumiendo que la totalidad de los accionistas de

Iberdrola aceptan la oferta lanzada por Gas Natural, la nueva estructura accionarial
quedarfa de la siguiente forma:

e la Caixa 13%
e Repsol 11%
e BBVA 6%
e BBK 4%
e Suez 1%
e Free Float 65%

Antonio Brufau?, ha comentado: “Esta aperacion acelerard las estrategias de ambas compariias,
creando un lider en el mercado energético y una de las primeras comparias mundiales integradas con
orientacion al cliente, fuertemente posicionada tanto en los negocios de gas y de electricidad, y en mercados
de fuerte crecimiento. La operacion es mny beneficiosa desde el punto de vista financiero y la nueva
entidad generar un mayor y mas rentable crecimiento. Es muy positivo para los accionistas de ambas
companias’.

Sin embargo, la BBK, al igual que otros accionistas institucionales, sefialé horas después
de conocerse la operacién que la propuesta de Gas Natural no valoraba adecuadamente
la eléctrica.

2 Presidente de Gas Natural
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4. LAS EMPRESAS

A. Gas Natural

El Grupo Gas Natural es una multinacional de servicios energéticos que centra su
actividad en el aprovisionamiento, transporte y distribucion de Gas Natural en Espafia y
en Latinoamérica. También dedica un importante esfuerzo a desarrollar actividades no
gasistas y a prestar un servicio completo y personalizado a cerca de 7 millones de
clientes. Asi, se ha marcado la estrategia de convertirse en una “multiutility” y ha iniciado
su participacion en el negocio de & . generacién y comercializacion de
electricidad, el #rading de gas, las F}_;‘f telecomunicaciones y el e-business. En el
marco internacional opera como ¥ Gas Natural Internacional, sociedad de cartera
de las participaciones en empresas de Brasil, Chile, Argentina y México. Ademas, el
Grupo Gas Natural esta presente en Marruecos, donde opera el gasoducto Magreb-
Europa, y en Portugal donde participa en las sociedades de transporte Gasoducto
Campomaior-Leiria-Braga y Gasoducto Braga-Tui.

& Resultados (en €)

1999 2000 2001

Cifra de negocio: 3.170.272 4.891.570 5.531.000
B° antes impuestos: 639.368 741.420 758.000
B° después impuestos: 426.201 497.460 571.000
Fondos propios: 2.933.552 3.337.030 3.678.000
Cash flow: 795.973 N/A N/A
Reservas: 2.021.432 2.384.280 2.780.000
Empleados: 6.391 6.647 6.905
Capitalizacion: 10.240.673 8.221.050 9.157.000

& Accionistas’ ”23 ;lw
e CAIXAHOLDING, S.A. (D) 24.7% E;ECK
e Repsol YPF, S.A. (D+]) 24.,04% BEVA
e BBK 3% 3%
e BBVA 3% Hi;f:a
e Hisusa 5%
e Free Float 39,30/0 La Caixa

24.7%
Repsol
25%

B .. .
% Participaciones

e DParticipaciones: ENAGAS, S.A. (D) con un 40,90%

3 Fuente: Deutsche Bank y Actualidad Econémica
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Opa Gas Natural - Iberdrola

B. Iberdrola

Iberdrola es una de las principales compaififas eléctricas de Europa, donde ocupa un
importante lugar en el ranking por potencia instalada, con unos activos que superan los
2,6 billones de pesetas. En Espafia es la segunda eléctrica con mas de 8 millones de
clientes y tiene una cuota del 41% de la distribucién de electricidad y alrededor de un
28% en el mercado de generacién de electricidad. También estd presente en 7 paises de

Latinoamérica, donde presta servicios a cerca de 5 millones de personas,
desarrollando diversas actividades relacionadas : con los negocios de
electricidad, gas, agua y telecomunicaciones. Ademas, cuenta con un
importante Grupo Industrial presente en =4 sectores como energfas
renovables, telecomunicaciones, servicios a clientes, inmobiliatio, y nuevas

tecnologfas. Iberdrola posee una sélida estructura econémico-financiera que garantiza la
creacion de valor para sus clientes y accionistas. Asimismo, la organizacién de esta
empresa responde a las necesidades del nuevo marco regulador, caractetizado por una
creciente liberalizacién y una mayor competencia.

£ Resultados (en €)

1999 2000 2001

Cifra de negocio: 6.250.105 6.958.150 8.113.000
B° antes impuestos: 1.033.782 1.115.060 1.198.000
B° después impuestos: 730.416 852.350 906.000
Fondos propios: 8.075.613 8.457.740 8.241.000
Cash flow: 1.530.681 N/A N/A
Reservas: 5.109.624 5.361.230 5.105.000
Empleados: 12.653 12818 14.069
Capitalizacion: 12.405.316 15.182.100 13.857.000

BBVA BEK

& Accionistas’ L

Kutxa
3%

e BBVASA. 9,889% oo

e BBK 7% 3%

e Kutxa 3% Tems;;lfton
e EDP 3%

e Templenton 5%

e Free Float 72,2% Free Float

72.2%

b . . .
% Participaciones

e CEMENTOS PORTLAND, S.A. (I) 8,060%
e TIberdrola II, S.A. (D) 87,85%
e RED ELECTRICA DE ESPANA, S.A. (D) 10,00%

4 Fuente: Deutsche Bank y Actualidad Econémica
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5. PRINCIPALES ACTORES INVOLUCRADOS

A. Gas Natural
&% Presidente: Antonio Brufau Niub6

Presidente de Gas Natural, nace en Mollerusa, Lleida, en 1948. Tras licenciarse en
Ciencias Econémicas por la Universidad de Barcelona, en junio de 1970, comienza
su andadura profesional en Arthur Andersen. En 1980, se convierte en socio de la
mundial de la firma; y desde este mismo afio hasta 1988, es Socio Director de
Auditorfa de su oficina en Barcelona.

En 1988 entrd en La Caixa como ditector general adjunto. Desde entonces ha formado parte del equipo de
Josep Vilarasau, actual presidente de la entidad, y se encarga de las participaciones industriales de La Caixa.
Por ello, en 1998 asumi6 la presidencia de Gas Natural, empresa en la que La Caixa posee un 30%. Desde
entonces, Gas Natural ha duplicado su tamafio hasta facturar 5.267 millones de euros en 2002.

Brufau llega a la presidencia de Gas Natural en 1997, sustituyendo al fallecido Pere Duran Farell.
Actualmente es, ademas, consejero de Repsol, Aguas de Barcelona, Acesa, Inmobiliaria Colonial, Enagas y
Caixaholding. Socio del Barga.

En Gas Natural, empresa dominante del mercado gasista espafiol, no hay ninguna mujer en el comité de
direccién, principal 6rgano ejecutivo, aunque hay cinco en el siguiente nivel. Hacia dentro, Gas Natural
intenta adaptarse a los nuevos tiempos con la entrada de independientes en el consejo. “Queremos
incrementar la transparencia con esos nombramientos, pero los accionistas institucionales (La Caixa y
Repsol YPF) deben seguir bien representados”.

& Consejeros
Consejero delegado: José Luis Mateo Lopez de Silanes Busto

Enrique Alcantara-Garcia Irazoqui
Josep Manuel Basafiez Villaluenga

e o o o

Ramén Blanco Balin: Vicepresidente operativo de Repsol-YPF. que conlleva la maxima
responsabilidad en la gestién del grupo. Es, ademas, el principal candidato para acceder al puesto de
consejero delegado de la petrolera, cargo que no existfa hasta ahora en la empresa, por ser la mano
derecha del presidente del grupo, Alfonso Cortina.

Santiago Cobo Cobo (*)°

Isidro Fainé Casas: presidente de Acesa desde 1998, director general de La Caixa y vicepresidente
de Telefénica.

Isabel Gabarro Miquel

Carlos Losada Marrodan (*)
Miguel Angel Remén Gil
Gregorio Villalabeitia Galarraga

Carmelo de las Morenas Lopez

e o o o o o

Jests David Alvarez Mezquiriz

> Consejero Independiente
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Opa Gas Natural - Iberdrola

B. Iberdrola

% Presidente: Ifiigo de Oriol Ybarra

Presidente de Iberdrola, de Asland y de Unesa, nacié en Madrid el 8 de junio de 1935
y se licencié en Derecho por la Universidad Complutense. En 1959 ingresé en la
asesorfa juridica de la empresa Hidroeléctrica Espafiola (HE) y ocup6 diversos
cargos de responsabilidad relacionados con la comunicacion exterior. E1 19 de
febrero de 1968 fue elegido presidente de la Camara Oficial de Comercio e Industria de Madrid, puesto
que desempend durante 10 afios, hasta abril de 1978, fecha en que dimitié.

Miembro del consejo de administracion de Hidroeléctrica Espafiola (HE) desde el 30 de abril de 1975,
paso a presidir el Comité de Gestion de la Compafifa mas adelante. Dos meses antes de la retirada de su
padre, éste habia acordado con Pedro Duran, presidente de Hidroeléctrica de Catalufia (Hidrufia), lanzar
una OPA sobre la compafifa catalana, realizando Ifigo Oriol la implementacién de la misma, en la que HE
ha llegado a controlar el 95% del capital.

El 21 de enero de 1987 accedi6 a la presidencia de Unesa, patronal del sector eléctrico, puesto en el que se
mantuvo hasta el 13 de septiembre de 1989 y en el que le sucedié6 Manuel Gémez de Pablos. Durante este
mandato intervino activamente en el Plan de Viabilidad de Fecsa y en mayo de 1989 firmé en Moscu la
carta fundacional de la Asociacion Mundial de Explotadores de Centrales Nucleares (WANO).

Negoci6 con el presidente de Iberduero, Manuel Gonzalez de Pablos, la fusién de las dos compaiifas. El
acuerdo fue ratificado por ambos consejos de administracion el 20 de abril de 1991, con lo que se creaba
HI-Holding (Iberdrola I e Iberdrola II). Desde esta ultima, presidida por Oriol y presentada el 7 de mayo,
se realizé el proceso de unién de ambas: OPA de Iberduero (Iberdrola I) sobre Hidrola (Iberdrola IT) el 25
de junio, y su nombramiento como presidente de Iberdrola I el 3 de julio de 1991 como dltimo paso en la
integracion definitiva. Iberdrola controlarfa el 38% del mercado. De Oriol asumié el 11 de junio de 2002,
por tercera vez, la presidencia de Unesa, siendo la primera ocasion en que accede al cargo desde que la
organizacioén se convirtié en patronal, en junio de 1999.

by Vicepresidentes

L[]

José Antonio Garrido Martinez: presidente de Gamesa.
Javier Herrero Sorriqueta

B .
% Consejeros

Ignacio S. Galan

Juan Miguel Antofianzas Pérez-Egea: ex presidente de Uralita.
Javier Aresti Victoria de Lecea

Juan Luis Arregui Ciarsolo

Juan Basterra Andersch

José Ignacio Berroeta Echevarria
Antonio Garay Morenes

Rafael Icaza Zabalburu

Santiago Mayner Oyarbide

José Pablo Orbegozo Arroyo
Antonio Maria Oriol Diaz Bustamante
Lucas Marfa Oriol Lopez Montenegro
Ignacio Pinedo Cabezudo

Ramoén Rotaeche Velasco

Victor Urrutia Vallejo

Matiano Ybarra Zubitia

César de la Mora Armada

Ricardo Alvarez Tsasi

® 6 o o o o o o o o o o oo o o o o o
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Opa Gas Natural - Iberdrola

C. Repsol YPF

B . .
%" Presidente: Alfonso Cortina Alcocer

Presidente de Repsol, naci6é en Madrid el 13 de marzo de 1944.
Estudio la carrera de Ingenietfa Supetior Industtial en la ETSII de Madrid, ademas
de Ciencias Econémicas en la Universidad Complutense.

En la década de los setenta trabajé en Induban (Grupo Vizcaya) y en el Banco Hispano Americano, donde
cred en 1981 y fue vicepresidente de la sociedad Hispano Hipotecario. Hacia 1984 gracias a su hermano y
su primo Alberto Alcocer, casados ambos con las hermanas Koplowitz, se incorporé al grupo
Construcciones y Contratas para gestionar la cementera Portland Valderrivas. En ésta desempefi6 los
puestos de vicepresidente y consejero delegado e inicié un proceso de diversificacioén de inversiones a
finales de 1985 con la adquisicién del 70% de Torre Picasso.

Alfonso Cortina fue nombrado el 29 de junio nuevo presidente de la cementera sin dejar el de consejero
delegado. Como maximo responsable de Portland Valderrivas, el 16 de septiembre de 1992 firmé con
Cementos Portland la integracién de ambas, constituyendo Cementos Portland S.A., controlada en un
52,5% por el Grupo Portland Valderrivas. En la nueva sociedad, fusién efectuada de forma efectiva el 25
de mayo de 1993, pasé a ocupar el puesto de presidente desde el 1 de junio. A la vez mantiene la
presidencia y como consejero ejecutivo de Portland Valderrivas.

Luego, en mayo de 1993, por absorcién, unié al nuevo grupo cementero las sociedades de ese sector
Cementos el Alto y Cementos Hontoria. Un mes después, en su calidad de presidente de Portland
Valderrivas, se incorporé al consejo de administracion de FCC y en el de la cantabra Cementos Alfa.

En junio de 1994 los acreedores de la constructora de las Torres de KIO (Puerta de Europa), de Madrid,
FCC, Caja de Madrid, el Banco Central Hispano y Abengoa, crearon la sociedad Produsa para concluir la
construccion y al frente de ésta colocaron a Alfonso Cortina.

Otros consejos en los que también se encuentra Alfonso Cortina son el de la cervecera San Miguel, la
cementera Lemona y en el de Roldan S.A.

Tras las elecciones generales de marzo de 1996 y una vez conseguido el visto bueno para presidir Repsol a
finales de mayo, el 6 de junio fue nombrado presidente en representacion del Estado y elegido presidente
de esta sociedad petrolera. El 6 de junio de 1996 dejaba la presidencia del grupo Portland Valderrivas, si
bien se mantendrfa vinculado a FCC como consejero. Fue sustituido por Rafael Martinez Ynzenga.

k’ . .
% Vicepresidentes:

e Manuel Gonzilez Cid
e Antonio Hernandez-Gil Alvarez-Cienfuegos
e Josep Vilarasau i Salat: expresidente de La Caixa de Barcelona

'y .
%" Consejeros

Consejero Delegado: Ramén Blanco Balin

Enrique Aldama Mifién

Gonzalo Anes Alvarez-Castrillon

Ignacio Bay6n Marine

Antonio Brufau Niubé: presidente de Gas Natural.
Juan Molins Amat

Marcelino Oreja Aguirre: presidente de FCC.

Gregorio Villalabeitia Galarraga
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Opa Gas Natural - Iberdrola

D. La Caixa

5 . .
%" Presidente: Ricardo Fornesa

Ricardo Fornesa, Barcelona 1931, nuevo Presidente de ““la Caixa”, es Licenciado en
Derecho, Intendente Mercantil y Abogado del Estado, en cuya promocién obtuvo la
mayor calificacién.

Tras ejercer como Delegado de Hacienda del Ayuntamiento de Barcelona, se incorporé a “la Caixa” como
Secretario General en 1977. En 1990 y tras la fusiéon de Caja de Pensiones con Caja de Barcelona, fue
nombrado Director General Adjunto Ejecutivo y “nimero dos” de “la Caixa”, cargo que ocup6 hasta
1993.

Desde entonces, Ricardo Fornesa se ha mantenido vinculado a “la Caixa” como Secretario del Consejo de
Administracién, del que también ha sido vocal, asf como Adjunto al Presidente.

En 1979, fue nombrado Presidente Ejecutivo de Aguas de Barcelona, compafifa que con Fornesa como
Presidente, remonté una critica situaciéon econémica y sent6 las bases para convertirse en uno de los
grupos de servicios lideres y con mayor proyeccion internacional de la economia espafiola, lider
actualmente en los sectores de aguas, asistencia sanitaria e inspeccién de automocién, y segundo en
importancia en recogida de residuos.

Asi, el Grupo Agbar cerré 2002 con una cifra de negocio de 2.555,7 millones de €, del que el 90%
proviene de sus empresas en los paises de la Union Europea y el 9% de América Latina. Agua y
Saneamientos, 30%; Asistencia Sanitatia, 29%; Residuos Solidos, 23%; y Setvicios de Automocion, 4%,
son las bases de su negocio.

Desde que Ricardo Fornesa fue nombrado Presidente en 1979, los resultados del conjunto de empresas del
Grupo Agbar han mantenido un importante y continuado incremento. La cifra de negocios ha pasado de
31 millones de € en 1979 a 2.556 millones de € en 2002 (82 veces superiores), mientras que los beneficios,
que en 1979 fueron de 400.000 €, alcanzaron, en 2002, los 133 millones de €, (332 veces superiores).
Ricardo Fornesa es Vicepresidente de Inmobiliaria Colonial y Presidente del Patronato de la Fundacién de
la Universidad Ramén Llull. Es académico de la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras,
miembro del Alto Patronato del Instituto Europeo del Mediterraneo y de la Junta Directiva de la Asamblea
General del Capitulo Espafiol del Club de Roma, entre otros.
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6. SINERGIAS Y BENEFICIOS

Debemos tener claro que para que se generen sinergias debe existir un cierto grado de
compenetracion entre las empresas. Parece evidente que aqui existe dicha
compenetracién ya que ambas companias son muy complementarias.

El origen de las sinergias puede venir por:

e Incremento de ingresos (Incremento de precios y/o incremento de volumen)
e Reduccién de costes (Personal, produccidn, financiacién, etc.)
e Reduccién de riesgo (Diversificacion)

Gas Natural esta presentando esta propuesta como una forma de crear un gran gigante
energético europeo con presencia en la electricidad y en el gas y poder competir asi en el
liberalizado mercado europeo. Ademas, se esgrime el argumento de que la absorcion
facilitarfa la complementariedad de la empresa gasistica y la eléctrica, lo que permitiria a
la eventual compafifa resultante, convertirse en una gran compaffa espafiola
multiservicios y sin ostentar una posiciéon de dominio, una vez segregada su posicion en
ENAGAS, el actual propietario de las infraestructuras gasisiticas.

Estarfamos hablando de la tercera compafiia europea por numero de clientes y
capitalizacion bursatil y la quinta en el mundo (por capitalizacion). Ese tamafio le
permitirfa beneficiarse de economias de escala y de las oportunidades que presenta un
sector de energfa europeo cada vez mas liberalizado.

Gas Natural cifra los ahorros consecuencia de las sinergias en 415 millones €.

A. Posibles sinergias:

Poder de compra, se incrementara para el gas como reflejo de las necesidades
combinadas de Gas Natural (mas de 30bcm en el 2006) e Iberdrola (alrededor de 7,5bcm
en el 2000), inicialmente los costes de abastecimiento mejoraran (aunque una de las
condiciones que impondra el Ministerio de Economia sera forzar a Gas natural a reducir
los contratos de abastecimiento).

Integracion de las redes comerciales de gas y electricidad, con los consiguientes
ahorros de costes por la eliminacién de duplicidades. Gas Natural e Iberdrola tienen 2,4
millones de clientes comunes. Iberdrola afiade 16,2 millones de clientes a la cartera de 8,1
millones de Gas Natural, de los cuales 9,2 millones estan Espafia. Aparte existe una
complementariedad geografica de las bases de clientes.

“Mix” de producciéon mas equilibrado, menor dependencia de la generacion
hidraulica. El negocio de producir electricidad quemando gas es prometedor. La fuente
es relativamente barata y abundante y la construccién de plantas de ciclo combinado
(CCGT) no supone grandes problemas para las empresas (el plazo de construccién de la
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planta es relativamente corto, 3 afios) y proporciona elevados beneficios en el corto
plazo.

Mejora de la eficiencia, a través de una oferta multiproducto. Iberdrola cuenta con el
40% del mercado final de la electricidad. La base de activos de generacién de alta calidad
y su posicionamiento en generacion (tanto hidraulico como nuclear) sitda a Iberdrola en
una muy buena posicién competitiva en el sector.

Mayor capacidad de inversion y expansion internacional, las actividades de
Iberdrola en América Latina representan un 13% de su EBITDA y cuentan con un
altisimo potencial (México y Brasil) y sus inversiones financieras tienen una alta liquidez.
No debemos olvidar las economias de escala en financiacién (ahorro de costes
financieros)

Racionalizacion de las inversiones conjuntas, la propuesta esta contemplando venta
de activos, ahorro de capex y costes.

Ventas de activos: Por una cifra total de 5.000 MM €. Se pretende ganar musculo en el
negocio eléctrico, que setfa aportado por Iberdrola, y perdetlo, aunque sea ligeramente,
en el mercado de gas desprendiéndose de bienes que todavia estan bajo su 6rbita. Esa
desinversion de activos relacionados con el sector eléctrico y gasistico abrirfa la puerta a
nuevos operadores o permitirfa a los actuales agentes aumentar su tamafio en el campo
energético.

Ahorro de Capex: Se habla de un ahorro de Capex de 4.100 MM € en el periodo 2003-
2005, que es un 28% de los planes combinados de Capex (14.700 MM €). El gran ahorro
viene de la generacion eléctrica, que inicialmente tenfa un Capex previsto de 7.000 MM €
que pasaria a ser de 3.500 MM € (con recortes en Brasil y México, pero principalmente
en BEspana).

Ahorro de costes: Las sinergias deberfan aparecer al centralizar la operacién de las redes
de distribucién gas-electricidad, en el abastecimiento a los clientes, en centralizar las
tecnologias y los sistemas de informacién y en la venta cruzada. El ahorro de costes se
estima en un 2,6% de los actuales costes operativos (en una aproximacion conservadora).
La nueva empresa tendria que invertir alrededor de 60 millones de Euros para poder
conseguir el ahorro de costes planeado.

“Adelgazamiento” de la estructura corporativa de la nueva compaiiia, ahorro de
gastos generales, reduccién de personal por la via de jubilaciones anticipadas y
voluntarias, etc.

Mayores oportunidades de comerciar con gas, los mayores precios del gas en el
exterior haran que sea rentable negociar con el extranjero, la nueva compafiia gozarfa de
una posicion privilegiada para beneficiarse del arbitraje de precios en los mercados
principales de gas.

Plusvalias: De acuerdo con la informacién publicada en La Razén (edicién Catalufia), la
empresa presidida por Antoni Brufau (Gas Natural) prevé obtener unas plusvalias que

se elevaria a alrededor de 2.900 millones durante un periodo de veinte afios si finalmente
se concreta la transaccién. La operacién supondria generar una media anual de alrededor
de 146 millones por afio en plusvalias que se obtendrfan de la unién de ambos negocios.
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En el caso de que las dos compafifas se fusionaran después de la adquisicion, la plusvalia
5

podria ser deducible fiscalmente, siempre que los inversores que adquieran las acciones

estén sujetos al pago de impuestos en Espafia.

B. Puntos negativos:

Gas Natural esta “sobrepagando” por Iberdrola. Al momento de lanzar su oferta
estaba valorando a Iberdrola en 17,01 € por accién (comparado con un valor estimado
segun los especialistas de 15,02€)

Dilucién del valor de la accién de Gas Natural, el pagar un sobreprecio por Iberdrola
hace que la accién de Gas Natural valga menos. Existe el riesgo de que Gas Natural
intente mejorar el precio para lograr el éxito de la OPA, lo que harfa la propuesta menos
atractiva bajo el punto de vista de los accionistas de Gas Natural. No obstante, parece
que en afos sucesivos se produciria un repunte de la accion.

Paralisis en la estrategia de ambas compaiiias, hasta que se resuelva la OPA.

Riesgos asociados a la implementacion de la fusion, ya que las culturas de ambas
compafiias son totalmente distintas, con 21.000 empleados y dos negocios que hasta la
fecha han funcionado completamente independientes. Por otro lado, la compaiifa (Gas
Natural) se verfa obligada a vender activos a un bajo precio para cumplir con las
previsibles restricciones impuestas.

La nueva compaiiia estaria sujeta a grandes presiones politicas, no sélo a nivel
nacional sino también a nivel regional, Pais Vasco y Catalufia, cuyos gobiernos han
estado tradicionalmente involucrados en la toma de decisiones de ambas compaiiias.
Esto arroja dudas en dos sentidos, por un lado esta el alcance de la adquisicién en
términos de ahorro de costes y por otro el proceso de toma de decisiones futuro, con
mayor preponderancia de los factores politicos sobre los econdémicos.

Dudas respecto a la estrategia de crecimiento organico de Gas Natural en sus principales
mercados, Espafia y México. Por lo que respecta a Espafia, el cada vez mayor incremento
del mercado liberalizado junto a la baja rentabilidad del segmento y la todavia débil
generacion eléctrica, hacen que se debiliten las expectativas de crecimiento en este
mercado.
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C. Beneficios para el accionista

De acuerdo con la nota Informativa de Gas Natural, existen numerosos beneficios para
los accionistas de ambas compafifas. Recordemos que en la forma en que estd planteada
la OPA, si esta se lleva a cabo, los accionistas de ambas empresas se embarcan en el
mismo proyecto (un 54 % de las acciones de la nueva compafifa pertenecerian a los
actuales accionistas de Iberdrola). Los beneficios serfan los siguientes:

- Se acelera la consecucién de los planes estratégicos para ambas compafifas. Este
punto beneficiarfa a ambas compafiias. Los planes estratégicos casan
perfectamente con la OPA planeada.

- Creacién de un lider en el Sector Energético. También da la posibilidad de incluir
el valor resultante en nuevos indices como por ejemplo el D] Euro Stoxx50 lo cual
darfa mas profundidad del valor y por lo tanto aumentaria el precio de la accion.

- Una prima de las acciones de Iberdrola del 20% sobre el cierre del Viernes 7 de
Marzo, lo cual implica una valoracién implicita de 17 € por accion. Sin embargo, la
OPA queda condicionada por el comportamiento de la Bolsa, debido a los términos
en que se plantea la oferta con un 60% en acciones y un 40% en efectivo. La caida de
la cotizacién de Gas Natural y a la timida revalorizacién de la de Iberdrola, provoca
una importante reduccion en la prima (mas de un 10%).

- Beneficios industriales. Los importantes beneficios industriales para ambas
compafias no se ponen en duda:

% Sinergias. Comercializacion conjunta, integracion vertical en la cadena de
valor del gas, Operativa conjunta de la Red de Distribucion.

% Optimizacién de los Servicios de Apoyo y Corporativos.

Disciplina financiera, mayor poder de compra, disminucion de deuda de

Iberdrola

Mas oportunidades de negocio

En general: Mejora de retornos por capital, repunte de beneficio por accién y estructura
solida eficiente y flexible.
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7. EL CALENDARIO

El proceso de adquisicion implica una seria de autorizaciones y aprobaciones que seran
las que determinen la fecha en la que la OPA sera realmente efectiva.

En un principio, la OPA esta sujeta a la aprobacion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMYV), que debia haberse manifestado en un plazo de 15 dfas
laborables, es decir a finales de marzo.

Una vez se haya manifestado la CNMV, el organismo antimonopolio debera aclarar su
postura en lo referente a: El Tribunal de Defensa de la Competencia debe dar su opinién
un mes después de que la CNMV haya aprobado la operaciéon. En caso de que este
organismo dictamine que la operacién no afecta a la competencia, entonces la OPA sera
afectiva en cuanto el organismo antimonopolio haya manifestado su decisién. No
obstante, en nuestra opinién la fusién afecta a claramente cuestiones de competencia, ya
que Gas Natural es el mayor operador gasista e Iberdrola es la segunda empresa eléctrica
con un creciente interés en el sector gasista. El grupo debe mostrar a las autoridades de
la competencia que sus posiciones no seran de dominio, ya sea en gas como en
electricidad, para ello ofrece desinversiones y recorte de inversiones, especialmente en
centrales de ciclo combinado.

Sin embargo Economia quiere que el proceso sea compatible con el mantenimiento de
proyectos, en este sentido el secretario de Estado de Energia ha declarado que con
independencia del resultado final que tenga la OPA, lo que resulta imprescindible es que
se cumplan con las inversiones contenidas en el documento sobre planificacion
energética 2002-2011.

Bufrau® reconoce que espera la resolucion preliminar de la Comisién Nacional de la
Energia para inicial conversaciones con Repsol. “Nosotros no tenemos todavia la luz, verde de
los reguladores” afiadié. Y “este va a ser un largo proceso”

Tanto Gas Natural como Iberdrola han trasladado a la Comisién Nacional de Energia
su batalla por la OPA, ya que ambas empresas pretenden que se recojan sus opiniones en
los dos informes que realizara el organismo regulador sobre esta operacion.

El siguiente paso seria que el Tribunal de Defensa de la Competencia dictamine
sobre el caso, proponiendo los términos y condiciones para la OPA. EI Tribunal
sugerirfa las condiciones y restricciones de aplicacion en la operacion. La duracion
estimada de este proceso serfa de dos meses. El vicepresidente segundo del gobierno y
ministro de Economia ha asegurado que velara por la competencia en el sector
energético. En sus declaraciones, Rato indicé que la unica preocupacion y obligacion del
ejecutivo es el mantenimiento de la competencia, por lo que velard “con la misma intensidad
con la gue lo ha hecho en anteriores ocasiones por garantizar el funcionamiento de lo mercados en
beneficio de los consumidores”.

En medios del sector energético se espera que el informe de la Comisién de la Energia
sea muy ctitico con la OPA o que establezca una autorizacién condicionada a que no se

6 Presidente de Gas Natural
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superen ciertos niveles de endeudamiento para evitar que peligren futuras inversiones ya
comprometidas por parte de las dos compaiifas.

Iberdrola se ha personado como parte afectada en uno de los dos informes que esta
elaborando la CNE para valorar la OPA. Por su parte la empresa gasista ha presentado
ante la CNE una protesta por considerar no pertinente que Iberdrola se persone en el
proceso de informe de solvencia que se denomina en el argot administrativo “funcién 15
de la CNE”. En el segundo informe, “funcion 14” se analizan los efectos que tendra la
operacién en el mercado energético Espafiol. Fuentes del sector energético han sefialado
que se espera que este segundo informe, que se unira al que esta realizando el Servicio de
Defensa de la competencia, resulte favorable a la OPA.

Finalmente, el Gobierno a través del Ministerio de Economia, hari oficiales las
condiciones y restricciones que debe cumplir la nueva compafiia, definiendo las medidas
concretas de planificacién en lo que al negocio tanto gasista como eléctrico se refiere.
Para ello el Ministerio cuenta con el plazo de un mes. Si prospera la OPA de la gasista
sobre la eléctrica, el gobierno debera pronunciarse sobre aspectos tan elementales como
el de evitar la posicién dominante en el suministro de un servicio basico.

Es necesario sefialar que existe la posibilidad de que el proceso que hemos descrito se
retrase, si interviene la Union Europea y decide estudiar si el caso puede tener
repercusiones europeas. En el caso de que intervenga la UE y dado que se trata de dos
compafifas nacionales, lo mas probable es que declare competente al gobierno, sin
embargo este tramite puede dilatar el proceso dos meses mas.

Una vez que los términos de la adquisicién hayan sido aprobados por el gobierno,
siempre y cuando Gas Natural los acepte, la compafifa tiene 60 dias para decidirse y
prepara un plan de negocio para la nueva compafiia. El gobierno dispone de un mes para
aceptar dicha propuesta de plan de negocio.

Es entonces cuando Gas Natural debe convocar la Junta General Extraordinaria para
aprobar la emisién de los derechos, 523m nuevas acciones, para lo que serd necesario un
plazo de dos a cuatro semanas.

Por dltimo, la oferta tomara efecto y permanecera abierta por un periodo de mes y
medio. Al final de este periodo sabremos si el acuerdo se ha materializado o no.

Gas Natural ha aplazado para el préximo 23 de junio su Junta General de Accionistas. El
equipo de Antonio Brufau ha decidido retrasar la fecha, inicialmente prevista para el 31
de Abril, para poder presentarse ante los socios con los deberes hechos. Y es que, para
entonces, la empresa catalana espera que ya esté lista la resolucién de la OPA sobre
Iberdrola, de la que el Tribunal de Defensa de la Competencia y la Comisién Nacional de
la Energfa todavia tienen que emitir dictamen.

Q
= ©
®© o
= 2
. ; 5 -
> 3 o) © 2 2
s = = n = (]
o £ 1] 9] ®
z S Qo o c — I O
o S ® [ < og <) o —~ ©
w© —~ &S0~ Qo 8A QO 3~ O~ 'cg >
) D = £ »n [%) 5 [2) (?) - B
0 8 ngs e U s el T o) o)
© o T © O O 5 g'c Sw'c T T oo S
S T Qo D o o =) c o @ @
O — E® (O o® RS 0@ O 4 <
R c < - S = cO < =2 w o
o S 8 © [} —~ 0 S Q= o
o] 5 ° = @ 3o S =
S = 2 ° o
& 3 g < = ° 2
= ) 5 s e s @
5 < S < £
< o o
) S
s c
S £
<

Pagina 17 de 26



8. LA RESPUESTA DE LA BOLSA

El lunes 10 de marzo de 2003, se suspendieron las cotizaciones de Gas Natural y
de Iberdrola antes de la apertura de la Bolsa, por peticién de Gas Natural.

LLa OPA presentada por Gas Natural por el 100% de las acciones de Iberdrola fue una
gran sorpresa para los inversores de ambas compafiias (a/ menos para el free-float). La
acogida de la noticia por parte de los inversores no fue buena. El precio de la accion de
Gas Natural que se habfa mantenido sobre los 18€ por accién (el viernes 7 cerrd a estar a
17,61€), fue castigada por el mercado, cerrando en su minimo histérico de los dltimos 5
afios, llegando a desplomarse hasta los 14,92€ por accién (cerrd a 15,3€ lo que supuso
una cafda del 13%). La caida del valor se debid a que los accionistas de Gas Natural
pensaron que se estaba pagando demasiado por las acciones de Iberdrola y por lo tanto
el beneficio por accion de las suyas se diluirfa. Este comportamiento ponfa de manifiesto
la posicion contraria de los accionistas de Gas Natural.

El valor de Iberdrola, que cerrd a 14,22€ el viernes, el lunes dia 10, ante la noticia de la
OPA lleg a subir a 14,97€ por Accidn, pero cerrd a 14,38€ (una revalorizacion de 1,13
%). Durante el siguiente mes ha llegado a 15,49€, sin embargo, la tendencia alcista parece
haber tocado techo, tras tres subidas consecutivas, la eléctrica se situd en el nivel mas
alto de los dltimos 12 meses, con un valor alrededor de 15,1€. Este comportamiento de
los accionistas de Iberdrola parece indicar que no consideraron viable la OPA.

En la siguiente figura se muestra la evolucion de la cotizacion de las dos empresas desde
el lanzamiento de la OPA, en donde se observa un claro castigo a Gas Natural.

GAS NATURAL IBERDROLA
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9. IMPLICACIONES PARA EL SECTOR

La posicion de Endesa se debilitara. Si finalmente la OPA se lleva a cabo, la posicién
competitiva de Endesa en el mercado espafiol de la produccion se debilitara, lo cual
repercutird en su crecimiento y margenes futuros.

Ademas, Endesa podria erigitse como “white knigh?’ vy revisar su intencion de fusionarse
> g 8oLy

con Iberdrola o incluso lanzar una OPA sobre Fenosa, y ninguna de esas dos opciones
beneficiaria a sus accionistas.

Por otro lado, y si la OPA finalmente se lleva a cabo, lo cual implicarfa

casi con toda seguridad una obligacién de desinversion, Endesa estaria
b‘ particularmente interesada en adquirir ciertos activos, sobre todo los
relacionados con el gas. Eso ayudatia a Endesa en su estrategia del
negocio del gas y ganarfa cuota de mercado y masa ctitica en poco espacio de tiempo. De
todas maneras no hay que olvidar su delicada situacién financiera.

Unién FENOSA, la especulacion de una adquisicién gana momentum, peto
tendrfa pocos fundamentos. Unién Fenosa (y ENI), al igual que Endesa,
estarfan interesadas en comprar activos relacionados con el gas y parece que no
van a existir problemas financieros.

Repsol YPF, las mayores implicaciones de esta OPA para Repsol tienen que ver con sus
relaciones con La Caixa. Antes del anuncio de la OPA, Repsol y la Caixa compartian la

gestién de Gas Natural, pero una vez hecho el anuncio este acuerdo con La
Caixa para controlar Gas Natural se ha roto, y parece que las razones
estratégicas para mantener esa participacion han desaparecido.

Una opcidn para Repsol serfa negociar su salida de Gas Natural al mismo tiempo que La
Caixa se retira de la estructura accionarial de Repsol, como el valor de ambas
participaciones es muy similar: si esto ocurriera, La Caixa controlaria el 52% de Gas
Natural, mientras que Repsol podtia amortizar las acciones que actualmente pertenecen a
la Caixa.

ENAGAS, Si hubiera implicaciones setrfan positivas, ya que seguro que una de las
restricciones que se le impondrian a Gas Natural por parte de las

autoridades serfa vender su participacion en la compania. Esto mejoraria la
independencia de ENAGAS y proporcionarfa un mayor free float, ambas enaqas
cosas muy positivas.
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10. CONCLUSIONES FINALES

En la nota informativa de remitida por Gas Natural, la compafifa resalta las grandes

sinergias que existen entre ambas compaifiias y el incremento del valor que supone para el
accionista, tanto de una como de otra compafia. Desde el punto de vista industrial la
OPA aparenta ser eficiente, sin embargo se castiga con gran fuerza al valor. ¢Por qué?

La negativa inicial de Iberdrola a ser adquirida y el rechazo de Repsol han obligado a
replantear toda la situacién. Maxime cuando en el seno de La Caixa, primer accionista
tanto de Gas Natural como de Repsol, se han producido cambios de importancia en
la cipula y han surgido ciertas criticas a como se ha preparado la operacion.
Efectivamente, el nombramiento de Ricardo Fornesa’ en sustitucion de Josep
Vilarasau, va a tener mas importancia de la que inicialmente se pensaba, en especial en lo
que se refiere a la que es ahora la mas importante de las operaciones emprendidas por la
entidad catalana.

El disefio de la operacion fue llevado a cabo esencialmente por Gas Natural, presidido
por Antoni Brufau® y por el consejero delegado de Gas Natural, José Luis Lopez de
Silanes, nombrado a propuesta de Repsol. Pero conté con el apoyo logistico de La
Caixa que, finalmente tuvo que avalar la operacién. Curiosamente, en un reciente
informe del banco de negocios UBS Warburg, este afirma que la oferta de adquisicién de
acciones podria salir adelante si se nombrara a Ignacio Galan’ como consejero delegado
de la compafiia resultante.

Las relaciones de Gas Natural con Repsol no eran buenas y ahora son peotes, aunque la
petrolera es el segundo accionista de la gasista. Naturalmente las relaciones actuales entre
Iberdrola y Gas Natural son escasas por motivos obvios de competencia.

Y ahi es donde entra la figura de Fornesa como elemento que puede modificar la actual
situacién. El nuevo presidente de La Caixa, que sabe perfectamente que su puesto no es
ejecutivo pero que no quiere renunciar al papel que debe jugar como maximo
responsable de la entidad en los préximos cuatro afios, ha dicho desde el principio que
entiende que la operacién de compra de Iberdrola es buena pero también ha manifestado
su intencién de rebajar la tensién existente entre todos los actores. Es decir, quiere
redirigir las cosas hacia una posiciéon mas negociadora, aunque eso signifique variar de
forma sustancial la oferta y puede que las relaciones internas dentro de la primera entidad
de ahorro catalana.

Fornesa quiere que Gas Natural acabe controlando Iberdrola porque entiende que es el
futuro de la compafifa. Incluso algunas noticias publicadas en prensa apuntan a que haya
que mejorar la oferta inicial (parece que el precio inicial no es muy alto), bien en el
precio final, bien en la forma de compra de las acciones de Iberdrola.

La distancia de unos con otros no es lo mejor para este tipo de negocio, piensa Fornesa,
y por eso se muestra partidario de intentar reconvertir una OPA hostil como la que

7 Nuevo presidente no ejecutivo de La Caixa
8 Drector general de La Caixa para el grupo industrial. Ver seccion: Principales Actores Involucrados
% Actual consejero delegado y vicepresidente de Iberdrola
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ahora esta encima de la mesa en una operacién mas o menos voluntaria y pactada. Gas
Natural ha dicho que esta dispuesto a ceder parte de sus clientes en Catalufia y Madrid,
las dos principales areas de influencia de la operadora de gas, a cambio de recibir luz
verde administrativa para llevar a cabo la operacion.

Pero puede ocurrir que esto no sea suficiente. Las relaciones personales deterioradas
pueden corregirse mediante varias vias. Una de ellas es, naturalmente, que alguien dé un
paso pata conseguirlo, pero también es posible que la solucién final pase porque algunos
actores mas o menos secundarios acaben abandonando la escena. El papel de Fornesa
como nuevo presidente de La Caixa para los préximos cuatro afios se vera de forma
clara en los primeros meses. Es ahora cuando tiene que establecer como quiere impulsar
su presidencia y si quiere 0 no que otras personas tengan protagonismo en la entidad.

A nuestro juicio la OPA puede atn pasar por muchas dificultades, pero a la vista de las
enormes sinergias de ambas empresas, nos decantamos por su probable éxito. En
cualquier caso, esta en juego el control de empresas de gran importancia. Y nadie quiere
estar fuera de juego.
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11. DOCUMENTACION CONSULTADA

% Prensa

e 5 dias: http://www.5dias.com
e ElPais: http://www.elpais.es
e Invertia: http://www.invertia.com

e Yahoo Finanzas: http://finanzas.vahoo.es

& Empresas

e Enagas: http://www.enagas.com

e Endesa: http://www.endesa.com

e Gas Natural : http://www.gasnatural.com

e Iberdrola: http://www.Iberdrola.es

e Repsol-YPF: http://www.Repsolypf.com

e Union Fenosa:  http://www.unionfenosa.com

B Informes financieros

e Diferentes informes financieros de banca europea

& Otros
e Servicio Guiame de ESADE: http://www.guiame.net
e Biblioteca ESADE: http://www.esade.es/biblio /
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12. ANEXOS FINANCIEROS!®

A. Gas Natural

FY to 31/12 (in € m) 1998 1999 2000 2001 2002  2003E

Profit & Loss Account

Turnover 2,683.2 3,170.1 4,891.6 5,530.6 5,267.9 4,803.6 5,333.2
% Change 4.2% 18.1% 54.3% 13.1% (4.7%) (8.8%) 11.0%
Cost of Sales (1,575.8) (1,846.9) (3,313.3) (3,785.7) (3,690.7) (3,181.2) (3,526.1)
Personnel Costs (208.1) (226.9) (251.7) (275.6) (245.8) (241.7) (278.0)
EBITDA 899.3 1,096.3 1,326.6 1,469.3 1,331.4 1,380.7 1,529.1
Depreciation & amortisation (306.0) (358.1) (404.2) (450.7) (424.7) (405.7) (466.9)
Operating profit [loss] 593.3 738.2 922.4 1,018.6 906.7 975.0 1,062.2
% Change 18.2% 24.4% 25.0% 10.4% (11.0%) 7.5% 8.9%
Net financial items (125.1) (117.5) (194.5) (286.8) (207.8) (122.5) (134.1)
Exceptional items (4.5) (24.3) 2.2 20.2 365.0 0.0 0.0
Profit sharing 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Tax (149.4) (187.7) (208.7) (196.7) (212.9) (289.1) (315.6)
Affiliates [Contribution] 6.0 9.8 12.1 8.6 314 80.1 89.9
Goodwill amortisation 50.7 33.0 (0.8) (3.2) (84.3) (3.2) (3.2)
Net profit [loss] before minorities 370.9 451.5 532.8 560.9 798.1 640.3 699.2
Minorities (20.1) (25.5) (35.3) 10.0 7.8 (3.0) (12.0)
Net attributable profit [loss] 350.8 426.0 497.5 570.9 805.9 637.3 687.2
% Change 15.3% 21.4% 16.8% 14.8% 41.2% (20.9%) 7.8%

Cash Flow Statement

Cash flow 626.2 776.6 937.7 1,014.8 1,307.1 1,049.2 1,169.3
% Change 4.2% 24.0% 20.7% 8.2% 28.8% (19.7%) 11.4%
Change in WCR (66.7) 104.1 81.8 126.5 155.0 (23.2) 50.9
Capex (829.4) (778.3) (1,032.4) (935.3) (960.0) (1,130.0)  (1,130.0)
Net cash flow (136.5) (105.8) (176.5) (47.0) 192.1 (57.6) (11.6)
Financial investments 0.0 (250.1) (645.0) (18.3) (156.0) 0.0 0.0
Disposals 0.0 0.0 21.8 99.7 1,100.0 0.0 0.0
Dividends paid (69.1) (80.7) (107.5) (125.4) (147.8) (157.8) (165.7)
Capital Increase 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Other Cash Flow 143.3 (110.9) (177.1) 79.6 1,080.2 (283.3) (9.0)
Dec. [Inc.] in net debt (62.3) (547.5) (1,084.3) (11.4) 2,068.5 (498.7) (186.3)

Balance Sheet

Shareholders equity 2,521.8 2,933.6 3,283.3 3,677.7 3,992.7 4,798.7 5,320.1
Minority interests 160.7 210.2 242.6 141.6 201.0 111.6 114.6
Pension Provision 165.4 67.8 18.3 15.0 20.0 20.0 20.0
Other provisions 144.8 231.0 258.5 192.2 256.4 192.2 192.2
Net debt [Cash] 2,033.4 2,580.9 3,665.2 3,676.6 1,608.1 2,106.8 2,293.1
Gearing [%)] 75.8% 82.1% 104.0% 96.3% 38.3% 42.9% 42.2%
Capital Invested 5,026.1 6,023.5 7,467.9 7,703.1 6,078.2 7,229.3 7,940.0

10 Fuente CAI Chenvreux y 5Dias

Pagina 23 de 26



Opa Gas Natural - Iberdrola

106.6 141.8 187.3 224.1 859.0 224.1 2241
216.6 311.0 498.6 287.0 303.0 287.0 287.0
583.7 479.6 397.8 271.2 116.2 171.3 120.4
5,026.1 6,023.5 7,467.9 7,703.1 6,078.2 7,229.3 7,940.0
I

% Change 4.5% 23.6% 20.8% 8.6% 28.6% 19.9%, 11.5%

018 024 028 033 040 037 040

Average No. of Shares Adj. (m 447.800 447.800 447.800 447.800 447.800  447.800 447.800

Latest Price 30.95 22.87 19.40 18.70 18.07 15.81

Low 13.42 19.10 17.06 16.60 15.37 14.92 -

EBITDA Margin [% 33.5% 34.6% 27.1% 26.6% 25.3% 28.7% 28.7%

Net margin [%] 13.8% 14.2% 10.9% 10.1% 15.2% 13.3% 13.1%

Gearing [% 75.8% 82.1% 104.0% 96.3% 38.3% 42.9% 42.2%

RoCE [EBIT/Operating CE 12.5% 13.0% 13.3% 13.8% 16.9% 14.9% 14.6%
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Opa Gas Natural - Iberdrola

B. Iberdrola

FY to 31/12 (in € m)

1998

1999 2000

2002

2003E

Profit & Loss Account
Turnover

% Change

Cost of Sales

Personnel Costs

EBITDA

Depreciation & amortisation
Operating profit [loss]

% Change

Net financial items
Exceptional items

Profit sharing

Tax

Affiliates [Contribution]
Goodwill amortisation

Net profit [loss] before minorities
Minorities

Net attributable profit [loss]

% Change

Cash Flow Statement
Cash flow

% Change

Change in WCR
Capex

Net cash flow
Financial investments
Disposals

Dividends paid
Capital Increase
Other Cash Flow

Dec. [Inc.] in net debt

Balance Sheet
Shareholders equity
Minority interests
Pension Provision
Other provisions
Net debt [Cash]
Gearing [%]

Capital Invested

Goodwill

Intangible assets

Tangible assets

3,237.6
(34.5%)
(756.7)
(668.4)
1,812.5
(601.7)
1,210.8
34.7%
(360.7)
30.2
0.0
(266.8)
57.5
(5.5)
665.5
0.3)
665.2
9.1%

1,245.7
1.9%
(575.3)
(329.2)
1,491.8
(1,160.4)
0.0
(400.9)
0.0
(697.4)
(766.9)

7,777.9
2.6
216.6
628.4
6,004.5
77.2%
14,630.0

(62.3)
1,141.3
11,907.3

34442  3,750.0
6.4% 8.9%
(882.7)  (1,090.9)
(649.4)  (658.4)
1,9121  2,000.7
(7353)  (775.8)
1,176.9  1,224.8
(2.8%) 4.1%
(177.7)  (433.5)
85.7 216

0.0 0.0
(303.3)  (259.3)
(29.0) 319.7
(22.0) (7.7)
730.5 855.8
(0.1) (3.4)
730.4 852.3
9.8% 16.7%
1,528.4  1,641.5
22.7% 7.4%
591.0 394.8
(408.7)  (473.9)
528.7 772.8
(1,105.8)  (1,232.2)
0.0 0.0
(422.6)  (444.3)
(21.3) 0.0
226.1 (453.5)
(794.9)  (1,357.2)
7,8031  7,7437
29.1 441
296.8 304.9
582.0 600.4
6,799.4  8,156.6
86.8% 104.7%
15,5104  16,849.6
267.3 101.7
1,017.3 4322
11,7354 12,0163

4,239.9
13.1%
(1,118.5)
(742.7)
2,378.7
(799.8)
1,578.8
28.9%
(559.2)
(8.1)

0.0
(286.2)
220.5
(33.7)
912.1
(6.2)
905.9
6.3%

1,749.9
6.6%
1,162.7
(420.7)
166.4
0.0

0.0
(482.4)
0.0
(2,032.9)
(2,348.9)

7,983.9
111.6
396.6
600.2
10,505.5
129.8%
19,597.8

362.8
1,027.3
13,586.1

4,513.0
6.4%
(1,393.9)
(762.1)
2,357.0
(792.8)
1,564.2
(0.9%)
(589.1)
253.3
0.0
(304.0)
87.3
(43.4)
968.2
(6.1)
962.1
6.2%

1,250.4
(28.5%)
(296.8)
(3,406.7)
(1,859.5)
0.0
983.2
(522.9)
0.0
1,217.9
(181.3)

8,045.4
80.6
425.2
600.2
10,686.8
131.5%
19,838.2

183.6
690.8
15,216.8

4,750.5
5.3%
(1,219.6)
(735.4)
2,795.5
(858.4)
1,937.0
23.8%
(543.0)
25.0

0.0
(400.0)
98.6
(72.2)
1,045.5
9.7)
1,035.8
7.7%

2,004.3
60.3%
(100.5)
(1,991.6)
113.1
0.0

75.0
(552.7)
0.0
(379.7)
(744.3)

8,990.2
129.0
4226
600.2
11,431.1
125.4%
21,573.1

480.8
1,473.6
15,066.2

5,054.5
6.4%
(1,197.3)
(723.5)
3,133.7
(932.0)
2,201.7
13.7%
(581.3)
25.0

0.0
(480.7)
107.6
(72.2)
1,200.1
(12.1)
1,188.0
14.7%

2,254.9
12.5%
68.2
(2,042.1)
144.5
0.0

75.0
(580.3)
0.0
(43.8)
(404.6)

9,597.8
141.1
440.8
600.2
11,835.7
121.5%
22,615.6

408.6
1,409.8
16,176.3
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Opa Gas Natural - Iberdrola

Financial assets 3,103.8 3,359.6 1,772.5 1,631.0 1,053.0 1,631.0 1,631.0

Working capital . 869.2 474.4 688.3 391.5 619.3 687.5
Capital employed 14,630.0 15,510.4 16,849.6 19,597.8 19,838.2  21,573.1 22,615.6

047 049 054 058 060 064
1.5% 23.2% 7.1% 6.6% 28.4%)  59.7% 12.6%
Average No. of Shares Adj. (m 901.549  901.549 901549  901.549  901.500  901.549  901.549

Latest Price 15.96 13.76 13.35 14.62 13.35 14.85 -

11.54 12.12 11.56 13.01 11.41 12.86 -

34 6 28 28 27 36 38
EBITDA Margin [% 56.0% 55.5% 53.4% 56.1% 52.2% 58.8% 62.0%

Net margin [%] 20.6% 21.2% 22.8% 21.5% 21.5% 22.0% 23.7%

77.2% 86.8% 104.7%  129.8%  1315%  1254%  121.5%

RoCE [EBIT/Operating CE] 10.5% 9.7% 10.1% 10.1% 9.5%

11.0% 11.8%
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