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El CIIF, Centro Internacional de Investigacién Financiera, es un centro de caracter
interdisciplinar con vocacion internacional orientado a la investigacion y docencia
en finanzas. Nacid a principios de 1992 como consecuencia de las inquietudes en
investigacion financiera de un grupo interdisciplinar de profesores del IESE, y se ha
constituido como un nucleo de trabajo dentro de las actividades del IESE Business
School.

Tras mas de diez aflos de funcionamiento, nuestros principales objetivos siguen
siendo los siguientes:

e Buscar respuestas a las cuestiones que se plantean los empresarios y directivos
de empresas financieras y los responsables financieros de todo tipo de empresas
en el desempefio de sus funciones.

e Desarrollar nuevas herramientas para la direcciéon financiera.

¢ Profundizar en el estudio de los cambios que se producen en el mercado y de
sus efectos en la vertiente financiera de la actividad empresarial.

Todas estas actividades se proyectan y desarrollan gracias al apoyo de nuestras
empresas patrono, que ademas de representar un soporte econdmico fundamental,
contribuyen a la definicion de los proyectos de investigacién, lo que garantiza su
enfoque practico.

Dichas empresas, a las que volvemos a reiterar nuestro agradecimiento, son: Aena,
A.T. Kearney, Caja Madrid, Fundacién Ramon Areces, Grupo Endesa, Royal Bank of
Scotland y Unién Fenosa.

http://www.iese.edu/ciif/
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ELECTRICAS ESPANOLAS: 1991-2007
CREACION DE VALOR Y RENTABILIDAD PARA LOS ACCIONISTAS

Pablo Fernandez'

Vicente J. Bermejo?

Resumen

Este documento analiza la creacién de valor y la rentabilidad para los accionistas de Endesa (ELE),
Iberdrola (IBE) y Unién Fenosa (UNF) entre diciembre de 1991 y diciembre de 2007. En ese
periodo, la creacion de valor para los accionistas fue (en millardos de euros): ELE, 31,2; IBE, 32,y
UNF, 12,5.

UNF fue la mas rentable para sus accionistas; IBE fue la que mas crecio en capitalizacion, la que
mas valor cre6 y la menos volatil; ELE fue la que mas dividendos repartio.

Las rentabilidades de las tres empresas a lo largo de estos dieciséis afios (ELE, 17,6%; IBE, 19,7%
y UNF, 21,8%) fueron sensiblemente superiores a la del IBEX 35 (15,1%): una inversion de 100
euros en diciembre de 1991 se convirtio en diciembre de 2007 en 1.336 euros en el caso de ELE,
en 1.770 euros en el caso de IBE, en 2.359 en el caso de UNF y en 943 en el caso del IBEX 35. La
rentabilidad media debida a este descenso de los tipos de interés en este periodo (cayeron desde el
11,3% al 4,4%) se estima en un 4,4%.

" Profesor de Direccion Financiera, Catedra PricewaterhouseCoopers de Finanzas Corporativas, IESE

? Asistente de Investigacion, IESE

Clasificacion JEL: G12, G31, M21

Palabras clave: creacion de valor para los accionistas, rentabilidad ponderada (TIR) de los
accionistas, aumento del valor para los accionistas, rentabilidad para los accionistas,
rentabilidad debida a cambios de los tipos de interés, capitalizacion.
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ELECTRICAS ESPANOLAS: 1991-2007
CREACION DE VALOR Y RENTABILIDAD PARA LOS ACCIONISTAS

Algunas caracteristicas diferenciales de las eléctricas

(Millones de euros) IBE ELE UNF E.ON
Capitalizacién 1991 3.537 4532 976 8.175 Tabla 2
Capitalizacion 2007 51.935 38.486 14.073 | 91.958 Tabla 2
Aumento de la capitalizacion 1991-2007 48.398 33.954 13.097 83.783 Tabla 2
Aumento del valor para los accionistas 1991-2007 41.012 44.104 15.027 96.847 Tabla 3
Aumento del niimero de acciones (sin splits) 1991-2007 51% 2% 8% 41% Tablas 3y 4
Rentabilidad simple accionistas 1991-2007 19,7% 17,6% 21,8% 17,3% Tabla 5
Numero de periodos con rentabilidad negativa para el accionista 6 18 10 13 Tabla 8
Namero de periodos con maxima rentabilidad 23 14 99 Tabla 9
1 euro invertido en 1991 se convirtié en 2007 en 17,7 134 23,6 12,9 Figuras 2y 3
Rentabilidad simple accionistas sin efecto tipos 1991-2007 14,60% 12,60% 16,70% 14,2% Tablas 10y 11
Rentabilidad ponderada (TIR) accionistas 19,9% 18,4% 21,8% 16,5% Tablas 12y 13
Creacion de valor para los accionistas 31.969 31.236 12.459 66.353 Tabla 15
ROA medio 6,4% 8,9% 6,6% 8% Tabla 16
ROE medio 11% 17% 11% 11% Tabla 16
Endeudamiento medio: D/ (D + FP) 53% 53% 59% 13% Tabla 16
Aumento de deuda en el periodo 16.785 20.431 2.204 -9.312 Tabla 16
Beneficio/Ventas 11% 14% 8% 5% Tabla 16
Personal/Beneficio neto 94% 78% 179% Tabla 16
Méximo descenso en la cotizacion (respecto a méximo histérico) 42% 64% 62% 48% Figura 8
Volatilidad promedio 23% 25% 26% 25% Figura 9
Correlacién con el IBEX 56% 67% 47% 41% Figura 10
Numero de periodos con creacion de valor negativa (sobre 136) 25 47 20 41 Tabla 23
Creacion de valor para los accionistas sin efecto tipos 20.305 11.927 9.998 44.771 Tabla 24

La columna de la derecha indica el lugar de este trabajo en el que figuran los datos.

Al comparar algunos datos de E.ON con los de las empresas espafiolas, hay que tener en cuenta que los tipos de interés en Espaiia fueron muy

superiores a los alemanes hasta 1998. El tipo de interés medio de los bonos a 10 afios fue del 6,7% en Espafia y del 5,1% en Alemania.
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ELECTRICAS ESPANOLAS: 1991-2007
CREACION DE VALOR Y RENTABILIDAD PARA LOS ACCIONISTAS

En este documento se analiza la creacion de valor para los accionistas de las principales
eléctricas espafiolas: Endesa (ELE), Iberdrola (IBE) y Union Fenosa (UNF) entre diciembre de
1991 y diciembre de 2007.

La Tabla 1 es un resumen del trabajo y muestra que entre diciembre de 1991 y diciembre de
2007, el aumento de la capitalizacion de IBE fue de 48.398 millones de euros; el aumento del
valor para los accionistas fue de 41.012 millones de euros, y la creacion de valor para los
accionistas fue de 31.969 millones de euros (expresado en euros de 2007).

IBE fue la eléctrica que mas crecié en capitalizacion, la de mayor capitalizacién en 2007, la que
mas valor cred y la menos volatil.

ELE fue la que mas dividendos repartio.

UNF fue la mas rentable para sus accionistas y la mas volatil.

Tabla 1

Electricas espanolas. Diciembre de 1991-diciembre de 2007. Aumento de la capitalizacion, aumento
del valor de los accionistas, creacion de valor para los accionistas (millones de euros) y rentabilidad

IBE ELE UNF
Aumento de la capitalizacion 48.398 33.954 13.097
+ Dividendos 7.812 10.968 2.160
- Compras con acciones -8.596 -2.183 0
+ Recompra de acciones 297 1.704 0
- Desembolsos de los accionistas -3.375 0 0
- Convertibles convertidas -580 0 -140
Ajustes temporales y otros -2.944 -339 -90
Aumento del valor para los accionistas 41.012 44.104 15.027
Creacion de valor para los accionistas 31.969 31.236 12.459
Rentabilidad ponderada (TIR) accionistas 19,9% 18,4% 21,8%
Rentabilidad simple accionistas (media) 19,7% 17,6% 21,8%
Volatilidad de la rentabilidad anual 26% 33% 35%

2 - |ESE Business School-Universidad de Navarra



Para llegar a la creacion de valor para los accionistas es preciso definir antes el aumento de la
capitalizacion bursatil, el aumento del valor para los accionistas, la rentabilidad para los
accionistas y la rentabilidad exigida a las acciones.

| Aumento del valor para losaccionistas |

| Rentabilidad para |os accionistas |

| Rentabilidad exigida a las acciones |

| Creacion devalor paralos accionistas |

1. Aumento de la capitalizacion de las acciones

La capitalizacién es el valor de mercado de las acciones de la empresa, esto es, la cotizacion de
cada accion multiplicada por el numero de acciones. El aumento de la capitalizaciéon en un afio
es la capitalizacidn al final de dicho afio menos la capitalizacion al final del aflo anterior.

La Tabla 2 muestra la evolucidén de la capitalizacién y el aumento de capitalizacién en cada
afio. Por ejemplo, el 31 de diciembre de 1991, ELE tenia en circulacion 260 millones de
acciones, y el precio de cada accion en la bolsa fue de 17,43 euros. El 31 de diciembre de 2007,
ELE tenia en circulacién 1.058,8 millones de acciones, y el precio de cada accidn en la bolsa fue
de 36,35 euros'. Por consiguiente, la capitalizacion (valor de mercado de todas las acciones de
la empresa) aumento desde 4.532 millones de euros en diciembre de 1991 hasta 38.486 millones
de euros en diciembre de 2007°.

El aumento de la capitalizacion en esos dieciséis afios de IBE fue 48.398 millones de euros; el
de ELE, de 33.954, y el de UNF, de 13.097.

' Los datos proceden de Sociedad de Bolsas (véase www.sholsas.es) y de Datastream.
2 Diciembre de 2007: 1.058,8 millones de acciones x 36,35 euros/accion = 38.486 millones de euros.
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Tabla 2

Capitalizacion y aumento de capitalizacion en cada afho (millones de euros)

IBE 1991| 1992| 1993| 1994| 1995 1996| 1997| 1998 1999| 2000, 2001] 2002| 2003| 2004| 2005 2006 2007| Suma
Millones de acciones | 829,0| 829,3| 8754| 925,1| 928,2| 919,5| 901,5| 901,5| 901,5| 901,5| 901,5| 9015 9015| 9015| 9015 901,5/4.993,7
Precio/accion (euros)| 4,27| 4,06] 6,16] 4,88| 6,67) 11,06] 12,05 1596 13,76] 13,35 14,62| 13,35 15,67| 18,70| 23,09| 33,12| 10,40

Capitalizacion 3.537| 3.369| 5.393| 4.514| 6.191|10.168|10.864| 14.386| 12.405| 12.036| 13.181| 12.036| 14.127| 16.859| 20.817| 29.859| 51.935
A Capitalizacion -168| 2.023| -879| 1.677| 3.977| 696] 3.522| -1.981] -370| 1.145| -1.145] 2.092| 2.732| 3.958| 9.043| 22.076| 48.398
ELE 1991| 1992| 1993| 1994| 1995 1996| 1997 1998 1999| 2000, 2001] 2002| 2003| 2004| 2005 2006 2007| Suma

Millones de acciones | 260,0| 260,0| 260,0| 260,0| 260,0] 260,0] 1.040| 954,8|1.058,8/1.058,8/1.058,8|1.058,8/1.058,8/1.058,8|1.058,8/1.058,8|1.058,8
Precio/accion (euros) | 17,43| 22,27| 40,87| 32,21| 41,29| 55,53| 16,26| 22,60| 19,71| 18,15 17,57| 11,15 15,25| 17,29| 22,22| 3583| 36,35

Capitalizacion 4.532| 5.790/10.626| 8.376|10.735| 14.439| 16.908| 21.577| 20.868| 19.216| 18.602| 11.805| 16.146| 18.306| 23.525| 37.935| 38.486
A Capitalizacion 1.258| 4.836|-2.250| 2.360| 3.704| 2.469| 4.669| -709| -1.652] -614| -6.797| 4.341| 2.160| 5.220| 14.410] 551)33.954
UNF 1991| 1992| 1993| 1994 1995 1996| 1997 1998 1999| 2000, 2001] 2002| 2003| 2004| 2005 2006 2007| Suma

Millones de acciones | 283,4| 288,1] 290,1| 290,1| 291,0] 291,0] 304,7| 304,7| 304,7| 304,7| 304,7| 304,7| 304,7] 304,7| 304,7| 304,7| 3047
Precio/accion (euros)| 3,44| 2,52| 3,61 329| 439| 838 877 14,75 17,34| 19,55| 18,18| 12,55| 14,89| 19,35| 31,43 37,50 46,19
Capitalizacion 976 725| 1.048] 956| 1.277| 2.440| 2.673) 4.495| 5.283| 5.956| 5.539| 3.824| 4.537| 5.896| 9.576| 11.425| 14.073
A Capitalizacion -251| 323] -92| 321] 1.163| 233| 1.822] 788 673| -417| -1.715] 713| 1.359| 3.681| 1.849| 2.648|13.097

La Figura 1 contiene la evolucién de la capitalizacidon de las eléctricas entre diciembre de 1991
y diciembre de 2007.

Pero el aumento de la capitalizacion de las acciones no es el aumento del valor para los
accionistas, como veremos en el siguiente apartado.

Figura 1

Evolucion de la capitalizacion de las electricas (millones de euros)
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2. Aumento del valor para los accionistas

Se denomina aumento del valor para los accionistas a la diferencia entre la riqueza que poseen
a final de un afio y la que poseian el afio anterior.

Se produce un aumento de la capitalizacién, pero no un aumento del valor para los accionistas,
cuando los accionistas suscriben acciones nuevas pagando dinero, cuando se produce una

conversion de obligaciones convertibles y cuando la empresa emite acciones nuevas para pagar
la compra de otras empresas.

Se produce una disminucion de la capitalizacion, pero no una disminucion del valor para los
accionistas®, cuando la empresa paga dinero a todos los accionistas (dividendos, reducciones de
nominal), y cuando la empresa compra acciones en el mercado (amortizacion de acciones).

El aumento del valor para los accionistas se calcula del siguiente modo:

Aumento del valor paralos accionistas =
Aumento de la capitalizacion de las acciones + Dividendos pagados en €l afio
+ Otros pagos a los accionistas (reducciones de nominal, amortizacién de acciones...)
- Desembol sos por ampliaciones de capital - Conversion de obligaciones convertibles

Cuando la empresa paga dividendos a los accionistas, éstos reciben dinero, pero también disminuye la capitalizaciéon
de la empresa (y el precio por accion) en una cantidad similar.
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La Tabla 3 muestra el calculo del aumento del valor para los accionistas en el periodo 1991-
2007. Por ejemplo, el aumento del valor para los accionistas de IBE fue superior al aumento de
la capitalizacion todos los afios, excepto en 1994 (emitio 49,57 millones de acciones para canje
de convertibles y absorcion de Hidruiia) y 2007 (Iberdrola emitid, antes del split, 261,9 millones
de acciones para comprar Scottish Power, y 85 millones de acciones a 37 euros/accion en una
ampliacidn restringida). IBE amortizo 9,09 y 18,1 millones de acciones en los afios 1996 y 1997,
respectivamente.

El aumento del valor para los accionistas de ELE fue superior al aumento de la capitalizacion
todos los afios, excepto en 1999 (emitio 103,94 millones de acciones para la absorciéon de Fecsa,
Enher, Sevillana, Erz, Gesa, Unelco, Viesgo y Nansa). ELE amortizo 85,21 millones de acciones
en 1998. En diciembre de 2005 no tenia acciones en autocartera®.

El aumento del valor para los accionistas de UNF fue superior al aumento de la capitalizacion
todos los afios, excepto en 1997 (emitio 13,65 millones de acciones para la conversion de
obligaciones).

Tabla 3
Aumento de la capitalizacion y aumento del valor para los accionistas en cada aho (millones de euros)
IBE 1992 1993| 1994| 1995| 1996| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007| Suma
Aumento de la capitalizacién -168| 2.023| -879| 1.677|3.977| 696| 3.522|-1.981| -370| 1.145| -1.145|2.092| 2.732| 3.958| 9.043|22.076| 48.398
+ Dividendos 215| 321| 331| 338 362| 383| 401| 423| 444| 482 521| 550/ 606| 692 802 940| 7.812
- Compras de empresas -19 -8.577] -8.596
+ Recompra de acciones 91| 206 297
- Desembolsos de los accionistas -3.375| -3.375
- Convertibles convertidas 2| 276 -279| -21 -2 580
Ajustes temporales y otros 10 3] -67 2| 67| -42| -40| -138| -71| -67| -116| -26| -11| -12| 113|-2.545|-2.944
Aumento de valor paralos | gg| 5 71| 13| 1.093| 4.495| 1243| 3883 -1.696| 4| 1561 -740|2.615| 3.326| 4.630| 9.958| 8519|4101
accionistas
ELE 1992 1993| 1994| 1995| 1996| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007| Suma
Aumento de la capitalizacién 1.258| 4.836|-2.250| 2.360| 3.704| 2.469| 4.669| -709|-1.652| -614| -6.797|4.341| 2.160| 5.220|14.410|  551| 33.954
+ Dividendos 195| 213| 120| 247 290 437| 481 505| 624 688 647| 723| 739| 782| 2.541| 1.736]10.968
+ Otros pagos a accionistas 1.704 1.704
- Desembolsos de los accionistas -2.183 -2.183
Ajustes temporales y otros -33 -3| 43| -20] -25| -117| 180| -27| -159| -151| -213| 14| -22 34| 612 -364| -339
A“me”t:cgfoﬁ?:t’;spara 'S |1 421 5046|2173 2586 | 3.969| 2789 7.034| -2.413|-1.187 77| 6.364(5.077 2877 6.03517.563| 1923 44.104
UNF 1992 1993| 1994| 1995| 1996| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007| Suma
Aumento de la capitalizacién 251 323] 92| 321)1.163| 233|1.822| 788] 673| -417|-1.715| 713| 1.359| 3.681| 1.849| 2.648|13.097
+ Dividendos 79 78 78 79 87 98| 101| 104| 121| 134 148| 155/ 168| 181| 232| 317| 2.160
- Convertibles convertidas -14 -6 0 -120 -140
Ajustes temporales y otros -31 5 -25 0 34| -17 13 -5 -15 -35 -61 -7 6 39 12 2| -90
Aumento devalor paralos | (7| sq9| 39| 99| 1285 1941936 887| 779| -a19| -1628| 861 1533| 3901| 2003| 2.962| 15.027
accionistas
* El movimiento de la autocartera en 2005 fue el siguiente (en 2006, ELE no tenia acciones en autocartera y UNF
tenia 990.927 acciones):
Autocartera (millones) ELE IBE UNF
Acciones  Euros  Euros/accion | Acciones Euros  Euros/accién | Acciones Euros Euros/accion
Autocartera a principio de afio 0 0 - 0,22 4,05 18,64 0,955 13,696 14,341
Compra de acciones 0,25 45 17,91 1597 3195 20 Unién Fenosa no proporciona
Venta de acciones 0,25 4.6 18,51 16,08 3211 19,96 informacion sobre compras y ventas
Autocartera a final de afio 0 0 - 0,11 2,48 22,63 0,2 2,346 11,73
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La Tabla 4 muestra las operaciones que afectaron al numero de acciones en circulacidn.

Tabla 4
Ampliaciones y reducciones de capital (en millones de acciones)

IBE ‘ Split: 4 X 1 (8/oct/2007) Acciones

Acciones 31-12-1991 828,95

Acciones 31-12-1991 ajustadas por splits 3.315,80 100%
Conversion de obligaciones en acciones: 0,38 (92); 46,0 (93); 46,4(94); 3,51(95); 0,27 (96) 386,48 12%
Reducciones de capital: 18,1 (97) y 9,09 (96) -108,76 -3%
Ampliaciones para compra de acciones: absorcion de Hidrufia (09/12/1994), compra de Scottish Power (2007) 1.400,22 42%
Acciones 31-12-2007 4.993,74 151%
ELE Split: 4 X 1 (24/jul/i1997) Acciones

Acciones 31-12-1991 260,005

Acciones 31-12-1991 ajustadas por splits 1.040,02 100%
Amortizacion de acciones: 1-7-1998 85,21 -8%
Ampliaciones para compra de acciones: 7/17/1999 Absorcion de Fecsa, Enher, Sevillana, Erz, Gesa, Unelco,

Viesgo y Nansa 103,94 10%
Acciones 31-12-2007 1.058,75 102%
UNF Acciones

Acciones 31-12-1991 283,41 100%
Conversion de obligaciones en acciones: 4,68 (92); 2,04 (93); 0,83 (95); 0,054 (96); 13,65 (97) 21,27 8%
Acciones 31-12-2007 304,68 108%

El Anexo 1 contiene las principales fusiones, compras y ventas de eléctricas en Espafia. El
Anexo 2 muestra las compras de empresas realizadas por las eléctricas en estos dieciséis afios.

3. Rentabilidad para los accionistas

La rentabilidad para los accionistas es el aumento del valor para los accionistas en un afio,
dividido entre la capitalizacion al inicio del afio.

Rentabilidad para los accionistas = Aumento del valor para los accionistas / Capitalizacion

Otro modo de calcular la rentabilidad para los accionistas es: aumento de la cotizacién de la
accion, mas los dividendos, derechos y otros cobros (devoluciones de nominal, pagos
especiales...) dividido entre la cotizacion de la accion al inicio del afo.

La Tabla 5 muestra la rentabilidad de las tres eléctricas. Por ejemplo, la rentabilidad para los
accionistas de ELE del afio 2005 fue del 33%: el aumento del valor para los accionistas del afio
2005 (5.220 millones de euros) dividido entre la capitalizacidn al final de 2004 (18.306 millones
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de euros). La rentabilidad anual media del periodo para los accionistas de ELE fue del 17,6%; para
los de IBE, del 19,7%, y para los de UNF, del 21,8%. La rentabilidad total en estos dieciséis afios de
ELE fue del 1.236%; la de IBE, del 1.670%, y la del UNF, del 2.259%°. Esto significa, como muestra
la Figura 2, que una inversion de 100 euros en diciembre de 1991 se convirtié en diciembre de 2007
en 1.136 euros en el caso de ELE; en 1.570 en el caso de IBE, y en 2.159 en el caso de UNF.

Tabla 5

Rentabilidad para los accionistas de las eléctricas

| 1992] 1003 1994] 1995] 1096] 1997] 1998] 1999 2000 2001] 2002| 2003| 2004 2005 2006 2007| Media
Rentabilidad para los accionistas:
IBE | 1,69%] 61,5%| -16,99%] 44,196| 72,6%| 12,206 35,7%| -12,8%| 0,0%] 13,09 -5,6%| 21,79%| 23,5%| 27,5%] 47,8%| 28,5%] 19,7%
ELE | 31,3%)| 87,1%| -20,4%] 30.9%| 37,0%| 19,3%] 41,6%| -11,2%| 5,79 -0,4%| -34,20] 43,0%| 17,8%| 33,0%| 74,7%| 5,1%] 17,6%
UNF | -22,3% 55,1% -3,7%] 41,8%|100,7%| 8.0%| 72.4%| 19,7%| 14,7%| -5,3%] -29,4%| 22,5%| 33,8%| 66,2%| 21,9%| 259%| 21.8%

Rentabilidad por dividendos:
IBE | 6,1%| 95% | 6,1%| 7,5% | 58%| 3,8%| 3,7%| 2,9%/| 3,6%| 40%| 4,0%| 46%| 43%| 41%| 3,9%| 31%| 4,6%

ELE | 43%| 3,7% | 11%| 29%| 2,7%| 3,0%| 2,8%| 2,3%| 3,0%| 3,6%| 35%| 6,1%| 4,6%| 43%|10,8% | 4,6%| 3,9%
UNF | 8,0%108%| 75%| 82%| 6,8%| 40%| 38%| 23%| 23%| 22%| 27%| 41%| 3,7%| 31%| 24%| 2,8% | 4.8%

Fuente: Datastream.

Figura 2
Evolucion de la cotizacion ajustada (incluyendo dividendos) de las electricas
31 de diciembre de 1991 = 100.
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Fuente: Datastream y Sociedad de Bolsas.

Las cotizaciones estan ajustadas por el split ELE 4 x 1 (24-7-1997) y el split IBE 4 x 1 (8-10-2007).

® La rentabilidad media es la media geométrica de las rentabilidades de los dieciséis afios. Por ejemplo, para ELE:
17,6% = [(1+0,313)x(1+0,87 1)x ... x(1+0,33) x(1+0,747) x(1+0,051)]"/'? 1.
® 12360 = 1,176'° - 1. 1670% = 1,197'° - 1. 22590 = 1,218'° - 1.
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4. Diferencias en la rentabilidad de las electricas

La Figura 3 muestra el valor a lo largo del tiempo de una posicién tomada el 31 de
diciembre de 1991 y consistente en 1 euro comprado de una eléctrica (la que aparece citada en
primer lugar) y 1 euro corto (o vendido) de otra eléctrica (la que aparece citada en segundo

lugar).

La Tabla 6 es un resumen de la Figura 3: la primera posiciéon (1 euro comprado de IBE y
1 euro corto de UNF) tuvo un valor final de -5,97 euros porque, segun hemos visto en el
apartado anterior, el euro invertido en IBE se convirtié en 15,7 euros, mientras que el euro
corto en UNF se convirtié en -21,59 euros. El valor méximo de esa posicion fue de 0,62 eurosy se

alcanzd el 29-2-1996; el valor minimo fue de -8,1 eurosy se alcanzo el 21-2-2008.

Tabla 6

Valor de una posicion tomada el 31-12-1991 y consistente en 1 euro comprado y 1 euro corto de

distintas electricas

Valor de la posicion (euros) Fechas
Final
Max. Min. (28-1-2008) Max. Min.
IBE-UNF 0,62 -8,10 -5,97 29-2-1996 | 21-1-2008
IBE-ELE 6,97 -2,07 4,20 8-11-2007 | 14-9-2000
UNF-ELE 11,36 -2,10 10,17 9-11-2007 | 29-7-1997

Figura 3

Valor de una posicion larga (1 euro) en una electrica y corta (1 euro) en otra

corto (vendido) de la segunda empresa
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Posicion inicial (31-12-1991) consistente en 1 euro comprado de la primera
empresay 1 euro corto (vendido) de la segunda empresa
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i = |BE-IBEX
10 1 35
9 +{ ——UNF-ELE
8

|

Valor de la posicion en la fecha indicada

-2

-3
— N o o © I~ © o 9O H o ® S ;v  © I~
o o o o o o o o o 6 o o © 9 o 9o o
» d& o O a& o O & o ©& © o6 ©& & o o o
o T <+ 79 ArH I S A L S N L
N NN N NN N o o T T N T N Y Y R oV N
- < 4 4 <+ 94 < <+ 4 4 4 < 9 44 4 A
o o o o a4 o o O 4 O O o +H€H o o o o
™ ®»® ™ ™ m ®» ™ ® ®m ® ®m ® ®m® ® ®» ™ o

La Figura 4 muestra la rentabilidad diferencial de las eléctricas entre si en el ultimo aflo. La Tabla 7
es un resumen de la Figura 4: la rentabilidad diferencial maxima en un afio entre IBE y UNF
alcanzo su maximo (42%) el 13 de marzo de 2003, y su minimo (-79%), el 31 de mayo de 2000.

Tabla 7

Rentabilidad diferencial maxima y minima en el ultimo aho. Rentabilidad anual de una eléctrica
menos la de otra

IBE-UNF IBE-ELE UNF-ELE
MAX. | 42% (13-3-2003) | 54% (14-4-2001) | 80% (22-3-2000)
MIN. | -79% (31-5-2000) | -68% (6-10-1993) | -86% (31-8-1993)
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Figura 4

Rentabilidad diferencial del ultimo aho de las distintas electricas. Rentabilidad anual de la electrica

citada en primer lugar menos rentabilidad anual de la citada en sequndo lugar
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La Tabla 8 contiene la rentabilidad para los accionistas en los 136 periodos que se indican. Sélo
seis periodos tuvieron rentabilidad negativa en el caso de IBE, diez en el caso de UNF y
dieciocho en el caso de ELE. De los 136 periodos, UNF tuvo la maxima rentabilidad en 99, IBE
en 23 y ELE en catorce. Estos resultados se muestran en la Tabla 9.

Tabla 8
Rentabilidad anualizada simple para los accionistas en distintos periodos
Hasta
1992] 1993] 1994 1995] 1996] 1997] 1998] 1999 2000] 2001[ 2002 2003] 2004] 2005] 2006] 2007
ELE | 1991 | 31,3%]| 56,8%| 25,1%| 26,5%| 28,5%| 26,9%] 28.9%]| 23,1%| 19,5%| 17,3%| 11,3%| 13,7%] 14,0%] 152%] 18.5%| 17,6%
1992 87,1%| 22,0%| 24,9%| 27,8%| 26,1%| 28,5%] 219%] 18,1%]| 159%| 9,5%| 12,2%| 12,6%| 14,1%] 17,6%] 16,7%
1993 204%| 2,0%| 12,6%| 14,2%| 19,2%| 13,5%| 10,6%| 9,1%| 3,2%| 6.6%| 7,6%| 9,5%| 13,5%| 12,9%
1994 30,9%]| 33,9%]| 28,8%| 31,9%| 21,9%| 16,8%| 14,2%| 6,6%| 10,1%| 10,8%| 12,7%| 16,9%| 15,9%
1995 37,0%| 27,8%| 32,3%| 19,7%| 14,2%] 11,6%| 35%| 7.7%| 8,8%| 11,0%| 15,7%| 14,8%
199% 193%| 30,0%| 145%| 9.1%| 7,1%| 1,3%| 41%| 57%| 85%| 13,8%| 12,9%
1997 46%| 12,1%| 59%| 4,3%| 49%| 1.8%| 39%| 7,2%| 13,2%| 12,3%
Desde| 1998 -11,2%)| -85%| 5,9%| -13.9%| 4,7%]| -1,3%| 3.0%| 10,0%| 95%
1999 5,7%| -31%| -14,8%| -3,0%| 0,8%| 56%| 134%| 12,4%
2000 -04%| -191%]| 21%| 25%| 80%| 17,0%| 15,2%
2001 -342%| -3,0%| 3,5%| 10,2%| 20,8%| 18,0%
2002 43,0%| 29,8%| 30,9%| 40,6%| 32,7%
2003 17,8%] 252% 39,9%]| 302%
2004 33,0%| 524%]| 34,6%
2005 18 periodos < 0 74,7%| 35,5%
2006 5,1%
IBE | 1991 | 1,6%]| 28,1%| 10,0%)| 18,4%)| 27,7%)| 24,9%| 26,4%] 20,9%] 184% 17,8%| 155%)| 16,0%| 16,5%| 17,3%] 19,1%] 19,7%
1992 61,5%| 158%| 24,6%| 352%| 30,2%| 31,1%| 23.9%| 20,6% | 19,8%| 16,9%| 17,4%| 17,9%| 18,6%| 20,5%| 210%
1993 -16.9%| 9.4%| 27,4%| 23,4%| 25,8%| 18,6%] 15,7%| 154%| 12,8%| 13,7%| 14,5%| 15,6%| 17,8%| 185%
1994 44,1%| 57,7%| 40,8%| 39,5%| 27,3%] 22,3%]| 20,9%| 17,2%| 17,7%| 18,3%| 19,1%| 21,3%| 218%
1995 72,6%| 39,2%| 38,0%| 23,4%)| 18,3%] 17,4%| 13,.8%]| 14,8% | 157%| 16,8% 194%| 20,1%
19% 12,2%] 234%| 104%| 7,7%| 8,7%| 6,%| 83%| 10,1%| 11,9%| 150%| 162%
1997 35,7%| 94%| 6,2%| 7,9%| 50%| 7.6%| 9.8%| 11,8% 154%| 16,6%
Desde | 1998 11,8%| -6,1%| 0,1%| -15%| 2,8%| 6,0% 88%| 13,0%| 14,7%
1999 00%| 63%| 22%| 67%| 9.9%| 12,7%| 17,1%| 18,5%
2000 13,0%| 33%| 9,1%| 125%)| 154%] 20,2%| 214%
2001 5,6%| 7.2%| 124%| 16,0%| 21.8%| 22.9%
2002 21,7%]| 22,6%| 24,2%] 29,8%| 29,5%
2003 235%| 25,5%| 32,6%| 31,5%
2004 27,5%| 37,3%| 34,3%
2005 6 periodos < 0 47,8%| 37,8%
2006 28,5%
UNF | 1991 [22,3%| 9,8%| 5.1%]| 13,3%| 27,0%| 23,6%] 29,6%| 28,3%]| 26,8%| 23,1%| 17,0%]| 17,5%| 18,7%| 21,6%] 21,6%| 21,8%
1992 55,1%| 22,2%| 28,4%| 43,6%| 35,6%| 41,1%| 37.9%] 34,7%] 29,6%| 21,9%| 22,0%| 22,9%| 25,8%| 25,5%| 25,5%
1993 -3,7%]| 16.9%] 39,9%| 31,1%| 38,5%| 35,2%| 32,1%| 26,7%| 18,7%]| 19,1%| 20,4%| 23,6%| 23,5%| 23,1%
1994 41,8%)| 68,7%)| 45,4%| 51,7%] 44,7%]| 39,2%] 31,7%| 21,9%| 21,9%| 23,1%| 26,5%| 26,1%] 26,1%
1995 101%)| 47,2%)| 55,2%| 454%] 38,7%] 30,1%]| 19,2%| 19,7%| 21,1%] 25,0%| 24,7%| 24,8%
19% 8,0%| 36,4%] 30,6%| 265%| 19,3%| 9,3%| 11,1%| 13,7%| 18,6%| 19,0%] 19,6%
1997 72,4%| 43,7%| 33,3%| 224%| 9,6%| 11,7%] 14,6%] 20,0%| 20,2%| 20,8%
Desde | 1998 19.7%]| 172%| 9.2%| 2,0%| 2,4%| 7,1%| 14,0%] 14,9%] 16,1%
1999 14,7%|  4.2%| 85%| -1,5%| 4,7%| 13,1%| 14,3%] 15,7%
2000 -5,3%| -18.3%| -64%| 2.3%| 12,7%| 14,2%| 15,8%
2001 -204%| 7,0%| 50%] 17,8%] 18,6%] 19.8%
2002 22,5%| 28,0%| 39,7%]| 35,0%| 33,1%
2003 33,8%]| 49,1%| 39,4%| 35,9%
2004 66,2%| 42,3%| 36,6%
2005 10 periodos < 0 21,9%| 23,9%
2006 \ | 25,9%
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Tabla 9

Electrica con la maxima rentabilidad simple para los accionistas en distintos periodos

Hasta

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1991 | ELE ELE ELE ELE ELE ELE UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF
1992 ELE UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF
1993 UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF
1994 IBE UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF
1995 UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF
1996 ELE UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF
1997 UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF UNF
Desde| 1998 UNF UNF UNF IBE IBE UNF UNF UNF UNF
1999 UNF  IBE IBE IBE IBE UNF IBE IBE
2000 IBE IBE IBE IBE IBE IBE IBE
2001 IBE IBE IBE UNF IBE IBE
2002 ELE ELE UNF | ELE UNF
2003 IBE 23; ELE 14; UNF 99 UNF UNF = ELE UNF
2004 UNF = ELE  UNF
2005 ELE IBE
2006 IBE

5. Influencia de los tipos de interés en la rentabilidad

La Figura 5 muestra la evolucion de los tipos de interés y de la cotizacién de la accion de
Iberdrola. En el periodo analizado hubo una importante reduccion de los tipos de interés (los
tipos a 10 afios pasaron del 11,26% en diciembre de 1991 al 4,4% en diciembre de 2007). Esta
reduccion contribuyé al aumento de las cotizaciones. En este apartado se desglosa la
rentabilidad para los accionistas en la magnitud debida a los cambios a los tipos de interés y la
magnitud debida a otros factores.

Figura 5
Evolucion de la cotizacion de IBE, del IBEX 35 vy del tipo de interés a 10 ahos
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Fuente: Datastream y Sociedad de Bolsas.
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Como muestra la Figura 5, los tipos descendieron hasta el 4% en diciembre de 1998, el mismo
nivel que tuvieron en diciembre de 2006. La Tabla 10 desglosa la rentabilidad media para los
accionistas en dos periodos: hasta diciembre de 1998 y a partir de entonces. También desglosa
la rentabilidad para los accionistas debida a los cambios de los tipos de interés y en rentabilidad
debida a otros cambios (expectativas y riesgo percibido). Debido al descenso de los tipos, todas
las eléctricas tuvieron una rentabilidad media para los accionistas superior en el periodo 1992-1998
que en el periodo 1999-2007. Pero un 11,3% de la rentabilidad media anual en el periodo 1992-1998
fue debida al descenso de los tipos de interés.

Tabla 10

Rentabilidades anuales medias en distintos periodos debidas a cambios en los tipos de interés

ELE IBE UNF

1991-  1992- 1999- | 1991-  1992- 1999- | 1991-  1992- 1999-
2007 1998 2007 | 2007 1998 2007 2007 1998 2007

Rentabilidad accionistas 176% 289% 95% | 19,7% 264% 147% | 21,8% 29,6% 16,1%
Debida a cambios en:
Tipos de interés 44% 113% -07% | 4,4% 113% -0,7% 4,4% 113% -0,7%
Expectativas y riesgo 12,6% 158% 102% | 14,6% 136% 155% | 16,7% 164% 169%

La Tabla 11 muestra afio a afio la descomposicion de la rentabilidad para los accionistas debida
a cambios en los tipos de interés’ y debida a cambios en otros factores (expectativas de flujos y
apreciacion del riesgo de los mismos). También muestra la evolucién de los tipos de interés a 10
afios de los bonos del Estado espafiol.

Tabla 11

Rentabilidad anual debida a cambios en los tipos de interés y a cambios en otros factores

| 1002] 1993] 1994] 1995] 1996] 1997] 1998] 1999] 2000] 2001] 2002] 2003] 2004] 2005] 2006 2007] Media]
Re (tipos a 10 afios) al final del afio:
125%] 81%] 11,0%] 97%|] 69%| 56%| 40%| 56%| 520 51%] 43%] 43%] 36%| 33%] 4,0%] 44%]

Rentabilidad para los accionistas:
IBE 1,6%| 61,5% |-16,9% | 44,1% | 72,6%| 12,2%| 35,7%|-11,8%| 0,0%| 13,0%| -56%| 21,7% | 23,5% | 27,5% | 47,8% | 285% | 19,7%
ELE 31,3%| 87,1%|-20,4%| 30,9%| 37,0%| 19,3%| 41,6%|-11,2%| -5,7%| -0,4%|-34,2%| 43,0%| 17,8%| 33,0% | 74,7%| 51%| 17,6%
UNF -22,3% | 55,1%| -3,7%| 41,8% | 100,7% | 8,0%| 72,4%| 19,7%| 14,7%| -53%|-29,4%| 22,5% | 33,8% | 66,2%| 21,9% | 259% | 21,8%
Rentabilidad para los accionistas debida a cambios en:
Tipos (Rg) -81% 41,0% -260% 17,7% 30,4% 151% 252% -19,3% 4,8% 06% 124% -01% 123% 45% -104% -63% 44%
Expectativas y riesgo:
IBE 105% 14,5% 12,3% 224% 32,4% -25% 84% 94% -46% 123% -161% 219% 10,0% 22,1% 650% 37,2%  14,6%
ELE 429% 327% 7.6% 112% 50% 37% 131% 10,1% -10,0% -1,0% -415% 432% 49% 273% 949% 12,2% 12,6%
UNF -154% 10,0% 30,2% 204% 53,9% -6,2% 37.7% 484% 95% -59% -37,2% 22,7% 19,1% 59,1% 36,0% 344% 16,/%

Se ha supuesto para las acciones de todas las eléctricas la misma sensibilidad a cambios en tipos de interés.
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6. Rentabilidad ponderada para los accionistas o TIR de los
accionistas

La rentabilidad utilizada en las secciones anteriores es la que proporcionan las bases de datos y
la que se utiliza habitualmente, pero no es una buena medida de la rentabilidad para el
conjunto de los accionistas a lo largo de un periodo cuando la empresa realiza ampliaciones de
capital o emisiones de acciones para comprar activos o empresas. Le denominamos rentabilidad
simple, y no es una buena medida porque solo es relevante para las acciones iniciales, pero no
para las que se emitieron posteriormente. En el Anexo 4 se explica claramente este punto y se
define el concepto de rentabilidad ponderada para los accionistas (o TIR de los accionistas), que
tiene en cuenta a todos los accionistas de la empresa: los iniciales y los que acudieron a las
ampliaciones sucesivas.

La rentabilidad ponderada para los accionistas de una empresa en un periodo es la tasa interna
de rentabilidad de la capitalizacion al inicio del periodo, los flujos netos recibidos o aportados
por los accionistas en cada periodo intermedio y la capitalizacion al final del periodo. Es
también la TIR de un accionista que mantiene en todo momento la misma proporcion del capital
de la empresa.

La Tabla 12 presenta el calculo de la rentabilidad ponderada (o TIR) de los accionistas de las
eléctricas en el periodo de 16 afios diciembre de 1991 - diciembre de 2007.

La Tabla 13 presenta la rentabilidad ponderada (o TIR) de los accionistas de las eléctricas y la
rentabilidad simple (la presentada en los apartados anteriores) en el periodo diciembre de 1991
- diciembre de 2007. ELE, IBE y UNF tuvieron una rentabilidad ponderada ligeramente superior
o igual a su rentabilidad simple. En el caso de las eléctricas, el ranking de rentabilidad simple es
idéntico al de rentabilidad ponderada para los accionistas. Sin embargo, el lector puede
comprobar que en el caso de los bancos espafioles ambos rankings no coinciden®.

Tabla 12

Rentabilidad ponderada de los accionistas de las eléctricas, 1991-2007

1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996 1997| 1998 1999| 2000 2001| 2002| 2003| 2004 2005 2006/ 2007| TIR

ELE -4532 195 213| 120 247| 290| 437| 2.185| -1.678| 624| 688| 647| 723| 739 782| 2.541| 39.858| 18,4%

IBE -3.537| 213| 45| 33| 317| 451| 589| 401, 423| 444| 482| 521| 550/ 606| 692 802| 38.379( 19,9%

UNF 976 64| 72| 78| 78| 87| -22| 101| 104 121 134| 148 155| 168| 181 232| 14.388| 21,8%

Tabla 13

Comparacion de la rentabilidad ponderada (TIR) de los accionistas con la rentabilidad simple, 1991-2007

Rentabilidad ponderada (TIR) Rentabilidad simple Diferencia
ELE IBE UNF ELE IBE UNF ELE IBE UNF
1991-2007 184% | 19.9% 21,8% 17,6% | 19,7% | 21.8% 08%| 02%| 00%

8 Esto puede verse en Fernandez y Carabias (2007).
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7. Rentabilidad exigida a las acciones

La rentabilidad exigida a las acciones (también llamada coste de los fondos propios) es la
rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse suficientemente remunerados. La
rentabilidad exigida a las acciones depende de los tipos de interés de los bonos del Estado a
largo plazo y del riesgo de la empresa. Un ejemplo. En diciembre de 2005, los bonos del Estado
a 10 aflos proporcionaban una rentabilidad del 3,3%. Un accionista exigiria entonces a su
inversion una rentabilidad superior al 3,3% que podia obtener sin riesgo. ;Cuanto mas? Esto
depende del riesgo de la empresa. Logicamente exigiria mas rentabilidad a una inversién en
acciones de una empresa con mucho riesgo que a una inversion en acciones de otra empresa de
menor riesgo.

La rentabilidad exigida (Ke) es la suma del tipo de interés de los bonos del Estado a largo plazo
mas una cantidad, que se suele denominar prima de riesgo de la empresa, y que depende del
riesgo de la misma®.

Rentabilidad | | Rentabilidad de los bonos del + | Prima de riesso
exigida (Ke) | Estado a largo plazo g

La Tabla 14 muestra la evolucién de los tipos de interés de los bonos del Estado a
10 afios y de la rentabilidad exigida a las acciones de cada eléctrica utilizada en este trabajo.

Tabla 14
Evolucion de la rentabilidad de los bonos del Estado a 10 ahos y rentabilidad exigida a las acciones
(datos de diciembre)

| 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Media |
Tipos de interés a 10 afios
[125% | 8.19% [ 11,9% | 9,79% | 6,9% | 56%
Rentabilidad exigida a la accion:
ELE [ 158% | 174%] 10,7% | 165% | 13,8% [ 105% | 9.5% | 7,3% [100% | 9.6% | 919 [ 8.2% | 7,7% [ 6,9% | 7.3% [ 7.2% [ 105%
IBE | 158% | 174% | 11,7% | 16,5% | 13,8% | 10,9% | 9,1% | 7.0% | 9,6% | 8% | 83% | 7.5% | 7,3% | 6,6% | 7.3% | 7.8% | 103%
UNF | 158% | 17,4% | 11,7% | 16,5% | 13.8% | 105% | 9,1% | 6,8% | 9.2% | 9.0% | 95% | 8,1% | 7,8% | 7.1% | 7.1% | 7.8% | 10.4%
Prima de riesgo:**
ELE | 45% | 50% | 36% | 47% | 41% | 36% | 3,9% | 33% | 44% | 44% | 40% [ 3,9% | 34% [ 349% | 4.0% [ 32% [ 40%
IBE | 45% | 50% | 3,6% | 47% | 41% | 40% | 35% | 30% | 40% | 3.6% | 31% | 3.2% | 3.0% | 3,1% | 40% | 39% | 38%
UNF | 45% | 5.0% | 36% | 47% | 4.1% | 36% | 35% | 28% | 36% | 38% | 43% | 38% | 35% | 35% | 3.8% | 3.9% | 39%

56% | 52% | 51% | 43% | 43% | 3.6% | 3,3% | 40% | 44% | 65% |

4,0%

* Tipos de interés al final del afio.

* | as primas de riesgo son elaboracion del autor y son las exigidas (en oposicion a las histéricas, implicitas y esperadas) en el sentido de Fernandez (2006).

°Sien lugar de invertir en acciones de una sola empresa invertimos en acciones de todas las empresas (en una
cartera diversificada), entonces exigiremos una rentabilidad que es la siguiente:

Ke = rentabilidad de los bonos del Estado + prima de riesgo del mercado
Como referencia, en los aflos 2004-2008, los analistas de bolsa utilizaban en su mayoria una prima de riesgo del
mercado comprendida entre 3,5% y 5%.
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8. Creacion de valor para los accionistas

Una empresa crea valor para los accionistas cuando la rentabilidad para los accionistas supera a
la rentabilidad exigida a las acciones (el coste de las acciones). Dicho de otro modo, una
empresa crea valor en un afio cuando se comporta mejor que las expectativas.

La cuantificacion de la creacion de valor para los accionistas se realiza del siguiente modo:

Creacion de valor para los accionistas = Capitalizacion X (Rentabilidad accionistas - Ke)

Como la rentabilidad para los accionistas es igual al aumento de valor dividido entre la
capitalizacion, la creacién de valor también puede calcularse del siguiente modo:

Creacion de valor para los accionistas = Aumento del valor para los accionistas - (Capitalizacion x
Ke)

Por consiguiente, la creacion de valor es el aumento del valor para los accionistas por encima
de la rentabilidad exigida por los accionistas. La Tabla 15 muestra la creacion de valor para los
accionistas de las eléctricas analizadas.

Tabla 15

Creacion de valor para los accionistas (millones de euros)

IBE 1992| 1993 1994| 1995| 1996 1997| 1998 1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005 2006 2007, Suma
Rentabilidad accionistas 1,6%)| 61,5%] -16,9%| 44,1%| 72,6%| 12,2%)| 35,7%-11,8%| 0,0%| 13,0%| -5,6%| 21,7%|23,5%| 27,5%] 47,8%| 28,5%| 1670%
Rentabilidad exigida (Ke) 15,8%| 174%| 11,7%)| 16,5% | 13,8%| 10,9%| 9,1%| 7.0%| 9.6%| 88%| 83%| 75%| 7.3%| 6.6%| 73%| 7,8%| 378%
Creacion de valor 502| 1.484| -1.545| 1.246| 3.643| 139| 2.891| -2.702| -1.181| 506| -1.831| 1.714| 2.289| 3.524| 8.439| 6.179| 24.293

Creacion valor (euros de 2007) -2.075| 5.223| -4.867| 3.369| 8.659| 298| 5.679| -4.961| -1.979| 780| -2.606| 2.269| 2.824| 4.078| 9.100| 6.179| 31.969

ELE 1992| 1993 1994| 1995| 1996 1997| 1998 1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005 2006/ 2007, Suma
Rentabilidad accionistas 31,3%| 87,1%)| -20,4%| 30,9%| 37,0%| 19,3%| 41,6%|-11,2%| -5,7%| -0,4%| -34,2%| 43,0%| 17,8%| 33,0%| 74,7%| 5,1%| 1236%
Rentabilidad exigida (Ke) 15,8%| 17,4%| 11,7%)| 16,5%| 13,8%] 10,5%| 9,5%| 7.3%| 10,0%| 9,6%| 9.1%| 82%| 7,7%| 6.9%| 7.3%| 7.2%| 392%
Creacion de valor 706| 4.037| -3.418| 1.201| 2.492| 1.279| 5.431| -3.987| -3.264| -1.918| -8.063| 4.108| 1.629| 4.770|15.846| -806| 20.043

Creacion valor (euros de 2007) 3.004|14.622|-11.082| 3.340| 6.096| 2.832|10.983| -7.515| -5.595| -3.000|-11.558| 5.442| 2.003| 5.486|16.986| -806| 31.236

UNF 1992| 1993 1994| 1995| 1996 1997| 1998 1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005 2006/ 2007, Suma
Rentabilidad accionistas -22,3%|55,1%| -3,7%| 41,8%| 101%| 8,0%| 72,4%| 19,7%| 14,7%| -5,3%| -29,4%| 22,5%| 33,8%| 66,2% 21,9%]| 25,9%| 2259%
Rentabilidad exigida (Ke) 15,8%) 174%| 11,7%| 16,5%| 13,8%| 10,5%| 9,1%| 6,8%| 9.2%| 9,0%| 95%| 8,1%| 7,8%| 7.1%| 7,1%| 7,8%| 386%
Creacion de valor -371| 273| -161| 241 1.109| -61| 1.692| 580| 295| -854| -2.153| 552| 1.181| 3.484| 1.417| 2.067| 9.291

Creacion valor (euros de 2007y -1.559| 976 -517| 662 2.679| -133| 3.390| 1.087| 507|-1.346| -3.100| 736| 1.460| 4.023| 1.528| 2.067| 12.459
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9. Comparacion entre los estados contables de las electricas

El Anexo 3 muestra los estados financieros resumidos de las tres eléctricas, y la Tabla 16
contiene algunas ratios elaboradas a partir de los mismos.

Tabla 16

Algunas ratios de las electricas

NIIF| NIF| NIF| NIF
| 1993] 1994] 1995 1996 1997] 1998] 1999 2000 2001] 2002 2003] 2004| 2004| 2005| 2006| 2007 Media
ROA = NOPAT / (FP+D+externos)

ELE 14% 13% 14% 9% 8% 8% % 8% 7% 6% 7% % 7% 13% 10% 9% 89%

IBE 5% 5% 5% % 6% 6% 6% 7% 6% 7% % 1% % 8% 8% 6% 64%

UNF 6% 6% % 6% 6% 5% 12% 5% 5% 4% 5% 5% 6% 10% 8% 10% 6,6%
ROE = Resultado sociedad dominante / FP

ELE 1% 1% 17% 11% 11% 15% 14% 16% 17% 16% 15% 15% 14% 27% 26% 22% 17%

IBE 7% % 9% 8% 8% 8% 9% 11% 11% 12% 13% 14% 14% 15% 16% 9% 11%

UNF 4% 6% 6% 5% 6% 7% 22% 9% 9% 11% 12% 12% 13% 21% 14% 19% 11%
D/(D+FP)

ELE 41% 38% 34% 39% 42% 53% 62% 63% 67% 68% 57% 55% 56% 55% 56% 55%  53%

IBE 66% 63% 60% 41% 42% 43% 46% 51% 56% 57% 56% 54% 57% 58% 58% 46%  53%

UNF 69% 64% 63% 52% 56% 55% 48% 57% 65% 68% 60% 58% 68% 55% 51% 48% @ 59%
Impuestos/BAT

ELE 28% 27% 26% 26% 23% 20% 37% 24% 5% 28% 23% 18% 17% 17% 21% 25% @ 22%

IBE 24% 20% 18% 27% 24% 29% 29% 23% 24% 24% 16% 30% 30% 28% 29% 23%  26%

UNF 20% 9% 9% 10% 14% 20% 40% 30% 10% -48% 0% 19% 21% 23% 33% 30%  23%
Personal/BDT

ELE 85% 83% 75% 100% 100% 79% 104% 68% 87% 110% 63% 70% 84% 41% 49% 55% 78%
IBE 186% 152% 123% 114% 108% 100% 89% 77% 81% 79% 72% 62% 79% 70% 59% 49% 94%
UNF 304% 231% 262% 231% 226% 192%  66% 195% 240% 229% 175% 149% 144% 82% 99% 47% 179%

BDT/Ventas
ELE 16% 1% 18% 15% 14% 19% 10% 13% 10% 7% 11% 10% 12% 21% 18% 15% 14%
IBE 7% 9% 10% 12% 12% 11% 11% 12% 11% 10% 11% 11% 13% 11% 15% 13% 11%
UNF 4% 6% 5% 6% 6% 6% 19% 6% 5% 5% 7% 7% 9% 14% 11% 1% 8%

Gastos financieros/Deuda media
ELE 159% 112% 11,8% 116% 7,6% 32% 17% 49% 72% 62% 35% 49% 63% 65% 45% 44% 7,0%
IBE 59% 46% 47% 56% 61% 59% 25% 52% 4,3% 53% 40% 33% 36% 38% 41% 49% 4,6%
UNF 104% 78% 105% 95% 84% 62% 47% 54% 52% 3,7% 36% 2,7% 51% 76% 54% 54% 64%

A Caja - A D (millones euros) Suma
ELE -183 293 -3.329 -1.241 -2.357 -10.294 -742 -2.868 1.993 5831 130 35 -1.600 -3.433 -2.666 -20.431
IBE 1279 610 3781 -65 -767  -795-1.380 -2.101 -406 406 -206 -689 -2.415 -2.677 -9.470 -16.785
UNF 734 128 162 -58 38 749 -2.160 -2.362 -511 1.285 395 -762 -522 1135 396 -2.214

Merece la pena resaltar los cambios introducidos por las NIIF: comparando las dos columnas
para 2004 (antes y con las NIIF) puede apreciarse la diferencia -sustancial en muchos casos-
entre las dos contabilidades. De la Tabla 16 puede concluirse:

1. ELE tuvo un beneficio/ventas, un ROE y un ROA medios sustancialmente mayores que
los de las otras dos eléctricas.

2. UNF ha tenido el mayor endeudamiento contable durante todo el periodo, excepto en
los afios 1999-2001 y 2005-2007. ELE tuvo la menor ratio de endeudamiento D/(D+FP),
340, en 1995.

3. Personal/beneficio (BDT): la media de todo el periodo de UNF es sustancialmente
superior a la de IBE y ELE, aunque en 2007 fue la menor.
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10. El ROE no es la rentabilidad para los accionistas

La traduccion directa de ROE (return on equity) es rentabilidad de las acciones. Sin embargo, no
es cierto que el ROE (que se calcula dividiendo el beneficio del afio entre el valor contable de
las acciones) sea la rentabilidad para los accionistas. Ya hemos definido en el Apartado 3 la
rentabilidad para los accionistas como el aumento de valor para los accionistas dividido entre la
capitalizacion, y eso no se parece nada al ROE.

Una prueba de ello es la Tabla 17, que muestra el ROE y la rentabilidad para los accionistas de
las eléctricas en cada uno de los afios. La Figura 6 es la representacion grafica de la
rentabilidad para los accionistas y el ROE de cada afio para cada una de las eléctricas. Puede
observarse que el ROE guarda poca relacion (por no decir ninguna) con la rentabilidad para los
accionistas.

Tabla 17
ROE y la rentabilidad para los accionistas de las eléctricas
NICS|NICS|NICS

ELE 1992] 1993 1994] 1995 1996 | 1997 1998] 1999 ] 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 | Media
ROE 20% | 17% | 17% | 17% | 11% | 11% | 15% | 14% | 16% | 17% | 16% | 15% | 15% | 27% | 26% | 22% | 17,2%
Rentabilidad accionistas | 31% | 87% | -20%| 31% | 37% | 19% | 42% | -11%| -6% | 0% |-34%| 43% | 18% | 33% | 75% | 5% | 17,6%
IBE
ROE 7% | 7% | 7% | 9% | 8% | 8% | 8% | 9% | 11%| 11% [ 12% | 13% | 14% | 15% | 16% | 9% | 10,1%

Rentabilidad accionistas | 2% | 61% | -17%| 44% | 73% | 12% | 36% | -12%| 0% | 13% | -6% | 22% | 24% | 28% | 48% | 29% | 19,7%

UNF
ROE 5% | 4% | 6% | 6% | 5% | 6% | 7% | 22% | 9% | 9% | 11% | 12% | 12% | 21% | 14% | 19% | 10,4%

Rentabilidad accionistas | -22%| 55% | -4% | 42% | 101% | 8% | 72% | 20% | 15% | -5% |-29%| 23% | 34% | 66% | 22% | 26% | 21,8%

Fuente: Datastream.

Figura 6
ROE y rentabilidad para los accionistas de cada aho de las tres electricas analizadas
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11. Comparacion con otras electricas internacionales

La Tabla 18 muestra la rentabilidad (en ddlares) de las mayores energéticas cotizados en bolsa.
En el periodo 2004-2007, ELE fue la 142, UNF la 82 e IBE la 122 energética mas rentable. En el
periodo 1998-2007, UNF fue la 32, IBE fue la 52 y ELE la 132,

La Tabla 19 muestra la capitalizacion de estas empresas del sector de la energia.

Tabla 18
Rentabilidad (en dolares) para los accionistas de energeticas internacionales
Rentabilidad para el accionista (délares) Rentabilidad media

1998| 1999| 2000] 2001| 2002| 2003| 2004| 2005/ 2006| 2.007|1998-2007 2004-2007
Petroleo Brasileiro SA 50%| 128%| -7% 1%| -37%| 119%| 47%| 80%| 58%| 121% 30% 4%
Fortum Corp. 5% 9%| 62%| 65%| 89%| 40% 60%| 68% 63%
TXU Corp. 19%| -19%| 34% 12%| -59%| 30%| 178%| 60% 11%| 30% 17% 59%
Sinopec Corporation 68%| -10%| 13%| 107%| 177% 56%
Suez 90%)| -20%| 17%| -15%| -41%| 24%| 41%| 23%| T72%| 35% 16% 42%
RWE AG 4%| -27%| 16%| -13%| -30%| 62% 43%| 38% 53%| 34% 13% 42%
Marathon Qil Corp. -8%| -16%| 16%| 12%)| -26%| 61%| 17%| 66%| 55%| 34% 17% 42%
Uni6n Fenosa S.A. 85% 2% 7% -10%| -17%| 47% 44%| 44% 36%| 40% 24% 41%
Occidental Petroleum Corp. -40%| 35%| 18%| 13%| 11%| 53%| 41%| 39% 24%| 60% 22% 41%
E On AG -11%| -18%| 29%| -13%| -20%| 69%| 44%| 17%| 42%| 61% 16% 40%
Petrochina Company Limited 19%| 211%| -2%| 62%| 80%| 30% 39%
Iberdrola S.A. 46%)| -25%| -6%|  T%| 11%| 46% 33%| 11%| 65%| 43% 20% 36%
Baoshan Iron & Steel 9%| 78%| -12%| -25%| 133%| 121% 36%
Endesa S.A. 52%| -24%)| -12%| -6%| -22%| 72%| 27%| 15%| 95%| 16% 16% 35%
Statoil ASA 40%| 44%| 53%| 21%| 24% 35%
Oil & Natural Gas Corp. Limited 34%|  3%| -42%| 16%| 171%| 156%| 14%| 44%| 17%| 64% 26% 33%
Electrabel SA 98%| -23%| -28%| -4%| 22%| 36% 48% 4%| 66%| 22% 18% 33%
Energias de Portugal -18%| -1%| -31%)| -19%| 66%| 25% 6%| 70%| 33% 8% 31%
National Grid PLC T4%|  -2%| 23%| -29%| 23% 2% 3% 8%| 54%| 20% 18% 29%
Korea Electric Power Corp. 179%| 28%| -39%| -7%| -3%| 22%| 51%| 44%| 26%| -6% 20% 26%
Enel -23%|  -2%| 39%| 60%| -14%| 44%| 23% 25%
ENI 18%| -14%| 20% 1%| 33%| 25%| 38%| 17%| 28%| 14% 17% 24%
Siemens AG 10%| 99%| 4% -22%| -35%| 94% % 3%| 19%| 62% 17% 21%
Repsol YPF SA 28%)| 32%| -30%| -7%| -8%| 50%| 36%| 14%| 21% 5% 12% 19%
CLP Holdings Limited 6%| -3%| 15%| -3%| 13%| 25%| 27% 6% 34%| -3% 10% 15%
BP PLC 17%| 38%| -17%| -1%| -8%| 23%| 24%| 13% 8%| 14% 10% 15%
Southern Company 18%| -15%| 49%| 33%| 18%| 12%| 16% 8%| 12%| 10% 15% 11%
Tokyo Electric Power Company Inc 38%| 10%| -5%| -13%| -8%| 18% 15% 1% 36%| -18% 6% %
YPF SA -14%| 34%| -18%| -18%| -43%| 185%| 19%| 22%| -7%| -9% 4% 5%
Ntpc Limited 27%| 110%

Fuente: ThomsonFinancial.
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Tabla 19

Capitalizacion entre diciembre de 1998 y de 2007 de empresas energeéticas internacionales (millones
de dolares)

Empresas energéticas 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
BP PLC 87.893| 195.480| 181.777| 174.338| 153.837| 179.400| 209.945| 219.511| 218.643| 231.650
Sinopec Corporation 29.146| 25.428| 41.818| 36.834| 40.375| 81.701| 224.294
EDF 68.738| 132.633| 217.063
E On AG 29.894| 24.320) 46.437| 39.692| 27.884| 45.327| 63.187| 71.391| 94.251| 147.314
ENI 52.400) 43.800| 51.087| 50.164| 63.618| 75.533| 100.256| 110.698| 134.575| 146.688
Siemens AG 37.799| 75.307| 77.767| 59.468| 37.839| 71.691| 75.527| 76.068| 88.831| 144.910
Statoil ASA 15.013| 18.489| 24.602| 34.344| 50.122| 58.113| 99.244
Petroleo Brasileiro SA 5125/ 11591| 10.610/ 10.005| 5.924| 12.244| 16.912) 29.467| 43.161] 91.895
Suez 30.244| 31517| 36.409| 30.881| 17.984| 20.179| 27.209| 39.382| 65.835| 88.780
BG Group PLC 24.971| 22754 13.813| 14.383] 15.228| 18.120| 24.032| 34.931| 46.243| 76.939
Iberdrola S.A. 16.893| 12.436| 11.300) 11.736| 12.629| 17.819| 22.915| 24.555| 39.373| 75.929
RWE AG 25.915| 18.446| 23.452| 19.982| 13.456| 20.862| 28.883| 38.513| 57.602| 73.805
Enel 50.570) 47.133| 34.173| 31.556| 41.221| 59.979| 48.188| 63.644| 73552
QOil & Natural Gas Corp. Limited 6.755| 6.778| 3.673| 3.974| 10.402| 24.987| 26.883] 37.223| 42.045| 67.099
Occidental Petroleum Corp. 5.837 7.949] 8957 9.911| 10.708) 16.268| 23.036] 32.112| 41.070] 63.794
Endesa S.A. 25.337| 20.920| 18.041| 16.564| 12.387| 20.366| 24.881| 27.750| 50.022| 56.266
Ntpc Limited 16.569| 20.536| 25.411| 52.309
Electrabel SA 23.944| 17.748) 12.342| 11.375| 13.262| 17.193| 24.385| 24.634| 38.751| 47.257
Repsol YPF SA 16.028| 26.308) 19.508| 17.806| 16.142| 23.807| 31.794| 35.527| 42.178| 43516
Marathon Qil Corp. 9.266| 7.620) 8.652| 9.282| 6.596| 10.266| 13.034] 22.344| 32.516| 43.228
National Grid PLC 11.770) 11.273| 13.495| 9.262| 22.719| 22.052| 29.408| 26.476| 39.207| 42.324
Baoshan Iron & Steel 8.193| 5911 6.228| 10.688] 9.070| 8.940| 19.430| 41.813
Fortum Corp. 4793| 3540| 3453 3576] 5546 8.725| 16.052| 16.354| 25.228| 39.940
Petrochina Company Limited 2930] 3.112] 3495 10.078] 9.388] 17.280| 29.896| 37.612
Tokyo Electric Power Company Inc 33.463| 36.216) 33.585| 28.800| 25.708| 29.665| 33.204| 32.839| 43.712| 34.998
TXU Corp. 13.181) 9.830] 11439 12500{ 5.364| 7.683] 18.800| 24.098| 25.011| 31.930
Southern Company 20.264| 15.818| 21.567| 17.622| 20.000| 22.149| 24.744| 25.701| 27.361| 29.430
Korea Electric Power Corp. 15569 19.884| 11.942| 10575 9.849| 11497 16.619| 23.960| 29.250| 27.176
Energias de Portugal 13.211| 10.424| 9.914| 6518/ 5005/ 7.909| 11.083| 11.214| 18515 23.896
Unién Fenosa S.A. 5279| 5296) 5592| 4932| 4012 5.722| 8.013] 11.296| 15.066| 20.575
CLP Holdings Limited 12.200) 9585 10.380| 9.238| 9.697| 11.477| 13.850| 13.977| 17.805| 16.446
YPF SA 9.875| 12.957) 10.395| 9.282| 5.201| 14.619] 17.201] 20.925| 18.599| 16.232

Fuente: ThomsonFinancial.

La Figura 7 muestra la capitalizaciéon de ELE, IBE y UNF comparada con la de E.ON a lo
largo de los ultimos diecis¢is afios.
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Figura 7

Capitalizacion de ELE, IBE, UNFy E.ON a lo largo de los ultimos 16 ahos
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12. (Con que se debe comparar la rentabilidad para los
accionistas?

Una empresa crea valor para sus accionistas si la rentabilidad que obtienen es superior a la
rentabilidad exigida (y destruye valor en caso contrario).

Muchas veces se compara la rentabilidad para los accionistas con diversos parametros de
referencia (benchmarks). Los parametros de referencia mas frecuentes son:

a)

b)

d)

Cero. Si la rentabilidad para los accionistas es positiva (superior a cero), los accionistas
tienen mas dinero nominal que al principio del afio.

La rentabilidad de los bonos del Estado. Si la rentabilidad para los accionistas es
superior a la de invertir en bonos del Estado, los accionistas han obtenido rentabilidad
adicional por soportar mas riesgo.

Rentabilidad exigida a las acciones. Si la rentabilidad para los accionistas es superior a
la rentabilidad exigida, la empresa ha creado valor: los accionistas han obtenido una
rentabilidad superior a la necesaria para compensar el riesgo adicional de invertir en la
empresa en lugar de invertir en bonos del Estado.

Rentabilidad para los accionistas de empresas del mismo sector. Si la rentabilidad para
los accionistas es superior a la rentabilidad para los accionistas de empresas del mismo
sector, la empresa ha creado mas valor que las de su sector (para igual inversion y
riesgo).

Rentabilidad del indice de la bolsa. Si la rentabilidad para los accionistas es superior a
la rentabilidad del indice de la bolsa, la empresa ha sido mas rentable que la bolsa en su
conjunto.
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13. Las electricas y el IBEX 35

La Tabla 20 compara la rentabilidad para los accionistas de las eléctricas con la rentabilidad del
IBEX 35. La rentabilidad media anualizada de las tres eléctricas en estos dieciséis afios (ELE 17,6%;
IBE 19,7% y UNF 21,8%) fue sensiblemente superior a la del IBEX 35 (15,1%). En estos dieciséis
anos, la rentabilidad de ELE fue 1.236%; la de IBE, 1.670%, y la del UNF, 2.259%, mientras que la
rentabilidad del IBEX 35 en estos afios fue 843%. La inflacion acumulada fue del 69% (lo que, en
media, costaba 1 euro en diciembre de 1991, costé 1,69 euros en diciembre de 2007).

Las rentabilidades de ELE, IBE y UNF fueron 9, 11 y 9 afios (de los 16) superiores a la del IBEX 35,
respectivamente.

Tabla 20

Comparacion de la rentabilidad para los accionistas de las electricas espaholas con la del IBEX 35,
1992-2007

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Media
Indice IBEX 35 2.345 | 3.615 | 3.088 | 3.631 | 5.145 | 7.255 | 9.837 | 11641 | 9.110 | 8.398 | 6.037 | 7.737 | 9.081 | 10734 | 14.147 |15.182
IGBM 214 | 323 | 285 | 320 | 445 633 | 868 | 1.009 | 881 | 824 | 634 | 808 | 959 | 1.156 | 1.555 | 1.642
Inflacion 49% | 4,3% | 4,3% | 43% | 3,2% | 20% | 1,4% | 2,9% | 4,0% | 2,7% | 3,9% | 2,8% | 3,0% | 3,4% | 2,7% | 4,2% | 3,4%
Rentabilidades:
IBEX 35 -9,9% | 54,2% | -14,6% | 17,6% | 41,7% | 41,0% | 35,6% | 18,3% | -21,7% | -7,8% | -28,1% | 28,2% | 17,4% | 18,2% | 31,8% | 7,3% | 11,7%
IGBM -13,0% | 50,7% | -11,7% | 12,3% | 39,0% | 42,2% | 37,2% | 16,2% | -12,7% | -6,4% | -23,1% | 27,4% | 18,7% | 20,6% | 34,5% | 5,6% | 12,6%
IBEX 35 (con div.) 5,0% 61,0% -11,7% 22,4% 47,1% 445% 386% 20,1% -205% -6,1% -265% 32,2% 21,1% 22,0% 36,0% 10,7%| 15,1%
ITBM -75% 56,0% -92% 157% 42,9% 454% 395% 172% -11,1% -4,8% -172% 30,0% 21,2% 23,3% 40,5% 9,2% | 16,0%
IBE 1,6% 615% -169% 44,1% 72,6% 12,2% 357% -118% 0,0% 13,0% -56% 21,7% 235% 27,5% 47,8% 28,5%| 19,7%
ELE 31,3% 87,1% -204% 30,9% 37,0% 193% 416% -112% -57% -04% -342% 430% 17,8% 33,0% 74,7% 5,1% | 17,6%
UNF -22,3% 551% -3,7% 41,8% 100,7% 8,0% 72,4% 19,7% 14,7% -53% -29,4% 22,5% 33,8% 66,2% 21,9% 25,9%]| 21,8%
IBE- IBEX 35 66% 05% -52% 21,7% 255% -32,3% -29% -31,9% 20,5% 19,1% 20,9% -10,5% 24% 55% 11,8% 17,8% | 4,6%
ELE-IBEX35 36,3% 26,1% -8,7% 85% -10,1% -252% 3,0% -31,3% 14,8% 57% -7,7% 10,8% -33% 11,0% 38,7% -56% | 2,5%
UNF-IBEX35 -17,3% -59% 80% 194% 53,6% -36,5% 33,8% -04% 352% 08% -29% -97% 12,7% 442% -14,1% 15,2% | 6,8%
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La Tabla 21 muestra que la capitalizacion de ELE durante estos afios oscilé entre el 5,3% y el
13,5% sobre el total de la capitalizacion del IBEX 35; la de IBE, entre el 3,9% y el 9,9%, y la de
UNF, entre el 1,3% y el 2,7%.

La Tabla 22 muestra que ELE fue la mayor empresa por capitalizacion del IBEX en 1993 y 1995.
IBE fue en 1991, y otra vez en 2007, la cuarta empresa por capitalizacion. UNF fue la 132
empresa por capitalizacion del IBEX 35 en 1991.

Tabla 21
Comparacion de la capitalizacion de las electricas con la del IBEX 35 (millones de euros)
Capitalizacion | 1991 1992] 1993] 1994] 1995] 1996] 1997] 1998 1999] 2000] 2001] 2002] 2003] 2004 2005] 2006] 2007
IBEX 35 51,1| 46| 785 714 845| 1195| 1681| 2287| 2930 306,9| 201,2| 2155| 2757 3450| 4018 512,8| 524,7
Iberdrola 354] 337 539 451] 619] 10,17] 10,86] 14,39 12,41] 12,04] 13,18] 12,04] 14,13 16,86] 20,82] 29,86] 51,93
Porc. del IBEX | 6,9% | 7,3% | 6.9% | 6,3% | 7,3% | 8,5% | 6,5% | 6,3% | 4,2% | 3,9%| 4,5% | 5.6% | 51% | 4,.9%| 52%| 58% | 9.9%
Endesa 453] 579] 10,63] 838] 10,74] 14,44] 16,91] 2158] 20,87[ 19,22] 18,60] 11,81] 16,15] 18,31] 23,53] 37,94] 38,49
Porc. del IBEX | 8,9% |12,6% | 13,5% |11,7% |12,7% |12,1% |10,1% | 9.4% | 7,1% | 6,3% | 64% | 55% | 59% | 53%)| 59% | 7.4% | 7,3%
Unién Fenosa | 098] 073] 105] 096] 128] 2,44] 2,67] 450] 528] 596] 554 382 454] 590 9,58] 1143[ 14,07
Porc. del IBEX | 1,9% | 1,6% | 1,3%| 1,3% | 1,5% | 2,0% | 1,6% | 2,0% | 1.8%| 1,9% | 1,9% | 18% | 1,6% | 1,7%| 2,4% | 2.2% | 2,7%
(IBE+ELE+UNF)
Porc. del [BEX | L77% [2L:5% | 21,8% |19,4% |21,6% | 22,6% |18,1% | 17,7% | 13,2% |12,19% |12,8% (12,8% |12,6% | 11,9% [13.4% | 154% 19,9%
Tabla 22
Comparacion de la capitalizacion y rentabilidad de las eléctricas con las de las mayores empresas
espanolas
Capitalizacién | 1992| 1993 1994| 1995| 1996| 1097| 1998| 1999| 2000| 2001 2002] 2003| 2004| 2005| 2006 2007
Telefonica 6.351| 10.390| 8.780| 9.486| 17.024| 24562| 30.645| 80.918| 76.396| 70.219| 41.461| 57.687| 68.689| 62.548| 79.329] 106.067
Santander 2.886| 4.482] 4.838] 5846 7.977| 14.658] 19.837| 41.226] 51.477| 44.871] 31.185] 44.775| 57.102] 69.735] 83.436] 92.501
BBV/BBVA | 3.249| 4.394| 4533| 5902| 9.468| 20.040| 27.316| 20.878| 50.654| 44.422| 29.146| 34.995| 44.251| 51.134| 64.788| 62.816
Iberdrola 3368 5391| 4514| 6.191] 10.168| 10.864| 14.386| 12.405| 12.036| 13.181| 12.036 14.127| 16.859| 20.817| 29.859 51.935
Endesa 5.790| 10.626| 8.376| 10.735| 14.439| 16.908| 21577| 20.868| 19.216| 18.602| 11.805 16.146| 18.306| 23.525| 37.935 38.486
Repsol YPF | 4.985| 8.024| 6.437| 7.167| 8.979| 11.720] 13.649| 26243 20.779| 19.998| 15.383| 18.875 23.392] 30.119| 31.987] 29.765
Popular 1872 2781] 2.718] 3886 4420| 7.090] 7.124| 7.030| 8056 8.009] 8.462| 10.755| 11.028] 12.519| 16.688) 14.221
Unién Fenosa 725 1.041| 949| 1.277| 2440 2.673| 4.495| 5.283| 5.956| 5.539| 3.824| 4.537| 5.896| 9.576| 11.425| 14.073
Media
Rentabilidad simple [1992] 1993] 1994] 1995] 1996] 1997] 1998 1999 2000 2001| 2002| 2003| 2004] 2005| 2006] 2007| Geom.] Aritm.
Telefonica -3%)| 69%]| -15%| 11%| 84%| 47%| 54%)|104%| -20%| -11%| -41%| 47%| 23%| -1%| 31%| 42%| 19,1%]| 25,8%
Santander 12%] 59%| -7%| 26%| 41%| 88%| 14%| 34%| 3% -16%| -28%| 49%| 0%| 26%| 31%| 8%| 18,0%| 21,4%
BBVA -0%| 41%| 7%| 39%| 65%|115%| 36%| 7%| 14%| -11%| -32%| 24%| 23%| 19%| 24%| -5%| 18,3%| 224%
Iberdrola 2%| 61%| -17%| 44%| 73%| 12%| 36%| -12%| 0%| 13%| -6%| 22%| 24%| 28%| 48%| 29%| 19,7%| 22,2%
Endesa 31%| 87%| -20%)| 31%| 37%| 19%| 42%| -11%| -6%| 0%| -34%| 43%| 18%| 33%| 75%| 5%)| 17,6%| 21,8%
Repsol YPF 14%)| 65%)| -18%)| 15%| 29%| 34%| 19%| 55%| -25%| -2%| -22%| 25%| 26%| 31%| 8%| -5%)| 12,8%| 15,6%
Banco Popular 9%| 55%| 2%| 48%| 18%| 72%| 3%| 3%| 17%| 2%| 9%| 25%| 6%| 9%| 37%| 13%| 17,0%| 18,9%
Unién Fenosa -20%)| 55%)| -4%| 42%| 101%| 8%| 72%| 20%]| 15%| 5%| -29%| 23%| 34%| 66%)| 22%| 26%| 21,.8%| 26,4%
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14. Riesgo para los accionistas

La Figura 8 muestra la evoluciéon de la cotizacion de las eléctricas respecto a su maximo
historico. La maxima caida de ELE se produjo en 2002: el 24 de septiembre, el precio de la
accion fue un 36% de lo que habia sido el 21 de enero de 1999. La evolucion de UNF ha sido
muy similar a la de ELE, mientras que los descensos de IBE han sido menores. Las acciones de
ELE y UNF no recuperaron su mdaximo historico de 1999 y 2000 hasta 2006 y 2005,
respectivamente, mientras que las de IBE lo alcanzaron en 1996.

La Figura 9 muestra la volatilidad de las acciones de las eléctricas. Puede observarse que
ELE y UNF tuvieron puntas de volatilidad elevada en 2002.

La Figura 10 muestra la correlacion (calculada con datos diarios del ultimo afio) de las
rentabilidades de las eléctricas entre si y con el IBEX 35.

La Figura 11 muestra las betas (calculadas con datos diarios y con datos mensuales de
los ultimos cinco aifios) de las eléctricas respecto al IBEX 35. La Figura 12 muestra las betas
(calculadas con datos diarios y con datos mensuales de los ultimos cinco afios) de las eléctricas
respecto al Euro Stoxx 50. Se puede corroborar que las betas calculadas tienen poco o nulo
significado economico y que sirven de poco, como ya afirmabamos en Fernandez (2004a) y
Fernéndez (2004b).

LaTabla 23 muestrala creacion de valor de cada una de las €l éctricas analizadas en distintos
periodos, y permite observar que ELE destruyé valor en 47 de los 136 periodos analizados; IBE, en
25, y UNF, en 20.
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Figura 8

Evolucion de la cotizacion como porcentaje del maximo historico de ELE, IBE y UNF
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Figura 9

Evolucion de la volatilidad de ELE, IBE y UNF comparada con la del IBEX 35, REP y BBVA

(Volatilidad anualizada calculada con datos diarios de seis meses)
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Figura 11

Betas respecto al IBEX 35

Betas calculadas cada dia respecto al IBEX 35 con datos de los ultimos cinco ahos anteriores
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Figura 12

Betas respecto al Euro Stoxx 50

Betas calculadas cada dia respecto al Euro Stoxx 50 con datos de los ultimos cinco ahos anteriores
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Tabla 23

Creacion de valor en distintos periodos (millardos de euros de 2007)

Hasta
1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
ELE 1991 30 176 6,5 99 160 188 298 223! 16;7i 137 2,1 7,6 96 151 320! 312
1992 14,6 35 69{ 130! 158! 268! 193! 137! 1.0,7{ -09 4,6 66! 121! 290! 282
1993 1110 770 16 121 122 47: -09: -39: 155! -101: -81: -26: 144! 136
1994 33 941 123: 233: 157! 101 710 44 1,0 3,0 85! 2551 247
1995 6,1 89! 199! 124 6,8 381 -78: -23: -03 521 2221 214
1996 281 138 6,3 07( -23: -139! -84 64 -09! 161} 153
1997 11,0 35¢ -21: 51 -167: -112: -92: -38! 132! 124
Desde 1998 751 <1314 -161: -27,7% -222: -20,2: -147 2,2 14
1999 -5,6 861 -2021% -147 -12,7 7,2 9,8 9,0
2000 -3,0¢ -146 91 -7,1 16! 154% 146
2001 -11,6 -6,1 4,1 14 1841 176
2002 54 744 1291 299 291
2003 2,0 75 245 237
2004 551 2251 217
2005 47 periodos < 0 17,0{ 16,2
2006 -0,8
IBE 1991 2,1 31 -1,7 16{ 103%{ 106 163} 113 93¢ 101 75 981 1261 16,7! 258% 320
1992 5,2 0,4 371 124 127 1844 134: 114 122 96! 119: 147 188: 279} 340
1993 49 -15 72 751 131 8,2 6,2 7,0 4,4 6,6 95{ 135! 226! 288
1994 341 120% 123% 180¢ 130: 111} 118 92 115} 143} 184} 275} 337
1995 8,7 90 146 9,7 7,7 8,5 59 81 110 150} 241} 303
1996 0,3 6,0 1,0i -10{ -02: -28! -05 2,3 64 1551 217
1997 57 0,7 -1,3 -0,5 31 0,8 2,0 61! 1521 214
Desde | 1998 50{ -69i -62i -88i -65! -37 04 95! 157
1999 20f -12i 38! -15 13 54 145! 206
2000 08: -18 0,4 33 731 1641 22,6
2001 261 -03 25 66 1571 218
2002 2,3 51 92! 183! 245
2003 2.8 69! 160! 222
2004 41% 1321 194
2005 25 periodos < 0 91¢ 153
2006 6,2
UNF 1991 -16¢ -06%{ -11{ -04 2,2 2,1 55 6,6 71 57 2,6 34 48 89! 104! 125
1992 1,0 0,5 11 38 37 7,1 8,1 8,7 73 4,2 49 64 104 120: 140
1993 0,5 01 2.8 2,7 6,1 7,2 7,7 6,3 32 4,0 54 94 110} 130
1994 0,7 33 32 6,6 7,7 8,2 6,8 37 45 591 100! 115! 13,6
1995 2,7 25 59 7,0 75 6,2 31 38 53 93: 108! 129
1996 0,1 33 43 49 35 04 11 2,6 6,6 82 102
1997 34 45 50 36 0,5 13 2,7 6,8 83! 104
Desde 1998 11 1,6 0,2 2,9 2,1 0,7 34 49 7,0
1999 05: -08: -39 -32! -17 23 38 59
2000 1,340 44% 371 -23 18 33 5,4
2001 31 -24% -09 31 4,6 6,7
2002 0,7 2,2 6,2 7,7 9,8
2003 15 55 7,0 91
2004 4,0 5,6 7,6
2005 20 periodos <0 15 36
2006 | | 21
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15. Influencia de los tipos de interés en la creacion de valor

En el Apartado 5 vimos la influencia de los tipos de interés en la rentabilidad para los
accionistas. Dicha influencia se manifiesta a través del precio de la accion: cuando los tipos
caen, la rentabilidad exigida cae y las cotizaciones aumentan (si no hay cambios en las
expectativas o en la apreciacion del riesgo). En este apartado se desglosa la creacion de valor
para los accionistas en la magnitud debida a los cambios en los tipos de interés y a otros
factores.

La Tabla 24 desglosa la creacion de valor para los accionistas en creacién de valor
debida a los cambios de los tipos de interés y en creacidn de valor debida a otros cambios
(expectativas y riesgo percibido).

Debido al descenso de los tipos, todas las eléctricas tuvieron una rentabilidad media
para los accionistas superior en el periodo 1992-1998 que en el periodo 1999-2007.

Tabla 24

Creacion de valor debida a cambios en los tipos de interés y a cambios en otros factores

| 1992] 1993| 1994| 1995| 1096 1997| 1998| 1999| 2000] 2001| 2002| 2003| 2004| 2005 2006 2007| Sumd
Rk (tipos a 10 afios) al final del afio:
12,5%) 8,19|11,9%| 9,7%| 6,9%| 5,6%]| 4,0%| 5.6%| 5.2%| 5,1%| 4,3%| 4,3%| 3.6%| 3.3%| 4,0% 44%)

Creacion de valor total (millardos de euros):
IBE 05 15| -15 12| 36/ 01| 29 -27/ -12| 05| -18/ 17/ 23| 35 84 62 243
ELE 0,7/ 40| -34| 12| 25 13| 54| -40 -33 -19 -81 41 16| 48| 158/ -08 20,0
UNF 0,37/ 0,27| 0,16| 0,24] 111] -0,06] 1,69 0,58 0,30] -0,85 -2,15| 0,555 1,18/ 3,48 142 2,07 93

Creacion de valor total (millardos de euros de 2007):
IBE 21 52| -49] 34 87 03] 57 -50 -200 08/ -26/ 23] 28/ 41 91 62 320
ELE 30/ 146| -11,1| 33| 61| 28/ 110 -75 56 -30 -116| 54 204 55 170 -08 312
UNF -156/ 098 052/ 066/ 2,68 -013] 3,39 1,09/ 051] -1,35/ -3,10] 0,74] 1,46] 4,02] 153 2,07 125

Creacién de valor eliminando el efecto de los tipos de interés (millardos de euros de 2007):
IBE 09 04| 04 12| 42| 30, 03 01| -30 07| -49 23] 07/ 32/ 114/ 81 203
ELE 46/ 60/ -21| -08/ -19] -20] 24 03 -73 -32| -149| 55| -04| 45 196/ 16/ 119
UNF -1,23| -0,09] 0,36/ 0,20] 1,74| -0,94| 2,04 272| 0,07 -1,40| -4,09] 0,74/ 0,77 3,72/ 2,60 2,79 10,0
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Anexo 1

Principales fusiones, compras y ventas de electricas en Espaha
Cronologia de Union Fenosa

10 de febrero de 1912. Constitucidon de Union Eléctrica Madrilefia, resultado de agregar los intereses de Cia. Madrilefia de
Electricidad, Sociedad de Gasificacion Industrial y EI Salto de Bolarque.

23 de agosto de 1943. Creacion de Fuerzas Eléctricas del Noroeste, fundada por Banco Pastor y las empresas Hijos de
Olimpo Pérez e Industrias Gallegas. El objetivo de Fenosa fue el aprovechamiento eléctrico de los rios Mifio, Tambre y Eume,
y el abastecimiento eléctrico de Galicia.

1950. Conexién de las lineas de transporte de Fenosa con la red nacional.

1955. Absorcion de la Sociedad General Gallega de Electricidad. El 3 de septiembre se inaugura el Salto de los Peares y se
otorga a Don Pedro Barrié de la Maza, presidente y fundador de la sociedad, el titulo de Conde de Fenosa, «por su
laboriosidad e iniciativa en la promocidn de la riqueza gallega.

1961. Longitud de las lineas de transporte de Union Eléctrica Madrilefia = 719 km. (84 km de 220v, 390 km de 138v y 245 km
de 46v).

1962. Entran en servicio los nuevos grupos de las centrales de Almoguera y Zorita. Autorizacion del ministro de Industria para
realizar estudios de instalacion de una central nuclear en Zorita de los Canes. Primer ordenador en las oficinas de Unidn
Eléctrica Madrilefia de la calle Goya.

1966. Entra en servicio el Salto de Castrejon y finalizan los tramites para las concesiones de los saltos del Tajo y del Alto
Alberche. Comienzan los preparativos para construir la Central Térmica de Aceca, en colaboracion al 50% con Hidroeléctrica
Espafiola.

17 de julio de 1968. Conexion a la red eléctrica de la central José Cabrera, primera nuclear espafiola.

1969. Con la absorcioén de Moncabril, la denominacion social de la compafiia pasa a ser simplemente Union Eléctrica. Entrada
en servicio de la térmica de Aceca y el Grupo Il de Narcea.

1971. Entra en servicio la central térmica de La Robla y se obtiene autorizacién para construir, junto con Hidroeléctrica
Espafiola y Sevillana de Electricidad, la central nuclear de Almaraz.

1972. Inicio de la construccion de la central nuclear de Almaraz. Fusion por absorcién de Eléctricas Leonesas (la zona de
distribucion abarca Leon y Palencia). Primeros estudios para construir una central nuclear en la zona de Trillo.

1974. Sede social en la calle Capitan Haya de Madrid. Mas de 1.200.000 abonados.

1980-1981. Empieza a funcionar la central térmica de Meirama, que consume el lignito pardo que se obtiene de un yacimiento
a pie de la central. Entra en operacion el grupo | de Almaraz.

Mayo de 1982. Fusion de Fuerzas Eléctricas del Noroeste y Unién Eléctrica, creando asi Union Eléctrica Fenosa.

1986. Inicio de expansion internacional: consultoria para la empresa Usinas y Transmisiones Eléctricas de Uruguay.

1988. Entra en operacién la central nuclear de Trillo participada por Unién Fenosa.

1992. Primera inversién directa en el exterior.

1994. Creacion de Union Fenosa Energias Especiales e intenso desarrollo de energias renovables.

1998. Adquisicion de participacion en Airtel. En 1999 se traspasa la inversion al Grupo Auna.

2000. Contrato con Egyptian General Petroleum Corporation para disponer de gas propio en origen y obtener una posicion de
ventaja en el sector. Soluziona integra las empresas de servicios profesionales de Unidn Fenosa.

2001. Central de Hermosillo (México) operativa (1er. ciclo combinado de gas construido/operado por la empresa).

2002. Sede social en Avda. San Luis (Madrid). La denominacion social pasa a ser Union Fenosa.

2003. Entrada de la italiana ENI como socio estratégico en el 50% del capital de Union Fenosa Gas.

2006. Venta de Soluziona a Indra. Pago en acciones: Unién Fenosa tendra el 11% de Indra (unos 280 millones de euros).
Actividad consultora de Soluziona que se integra en Indra: ventas de 355 millones de euros en 2006; 44% en el sector de
energia y utilities. 30% de sus ventas se realizan en el mercado internacional, principalmente en Latinoamérica (22%) y
Europa oriental (5%), y cuenta con centros de desarrollo de software en Europa oriental y Filipinas. 4.000 profesionales de alta
cualificacion, 1.500 fuera de Espafia.
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Anexo 1 (continuacion)

Cronologia de Iberdrola

19-7-1901. Bilbao. Constitucién de Hidroeléctrica Ibérica para atender a las
regiones industriales del norte de Espafia. Tres industriales bilbainos
(Eugenio Grasset, Fernando Celayeta y Manuel Taramona) recorrieron a
lomos de caballo el tramo inferior del Duero para buscar emplazamientos
hidroeléctricos. Capital social: 20 millones de pesetas. Creadora del
concepto de mercado eléctrico nacional, buscando la energia lejos de los
centros de consumo y transportando ésta a grandes distancias, con lineas de
alta tension.

13-5-1907. Madrid. Constitucién de Hidroeléctrica Espafiola. Capital
social: 12 millones de pesetas. Aportado por dos grupos: el “de
Madrid  (Lucas de Urquijo), y el 'bilbaino” (Enrique Ocharan
Posadas, director del Banco de Vizcaya, e Hidroeléctrica Ibérica,

1907: Hidroeléctrica Ibérica cede sus concesiones del rio Tajo y el Salto del
Molinar (Jucar) a Hidroeléctrica Espafiola, en la constitucion de esta
sociedad, a cambio del 44% del capital de la nueva empresa.

representada por Juan de Urrutia y Zulueta. Objeto social:
abastecer energia eléctrica a Madrid y Valencia, explotando la
cuenca del rio Jacar

1908. Crea (capital de 18 millones de pesetas) Union Eléctrica Vizcaina,
distribuidora de energia eléctrica para la mayor parte del mercado de
Vizcaya.

1957. Ante la creciente demanda, recurre a las centrales térmicas e
inaugura Escombreras.

3-7-1918. Creacion de Sociedad Hispano Portuguesa de Transportes
Eléctricos y Consorcio de los Saltos del Duero, con capitales de 150 millones
de pesetas y 800.000 pesetas. Socios: Banco de Bilbao (50%), Sociedad
General de Transportes Eléctricos (25%) y Horacio Echevarrieta (25%).
20/12/1928, se denomina Sociedad Hispano Portuguesa de Transportes
Eléctricos - Saltos del Duero.

1958. Constitucion, con Unién Eléctrica Madrilefia y Sevillana de
Electricidad, de Centrales Nucleares (CENUSA).

30-9-1944: Nace Iberduero por fusién con Saltos del Duero. Hidroeléctrica
Ibérica tenia un capital de 250 millones de pesetas y 62 millones en
obligaciones. La produccién era de 188,8 GWh.

1969: absorciéon de Compafiia Electra Madrid.

2-3-1957. Con Electra de Viesgo crea Nuclenor, para la construccion de la
central nuclear de Santa Maria de Garofia (puesta en servicio en 1971).

1970. Adquisicion del 50% de Centrales Eléctricas Navarro y la
totalidad de Hidroeléctrica de Lorqui.

1967. Autorizacién para construir la central nuclear de Lemoéniz. En su fase
final de construccion, la colocacién de dos bombas y el asesinato de dos de
sus ingenieros, provocaron la paralizacion de las obras y su intervencién por
el Estado (1982).

1981. Adquisicion de la Compafia Eléctrica de Langreo (1981),
propietaria de la Central Térmica de Lada y de la tercera parte de la
Central Térmica de Soto de Ribera.

1985. Iberduero tom6 una participacion en las centrales nucleares de Almaraz y
de Trillo (mercados en Madrid, Avila, Le6n y Palencia).

1985. OPA sobre la mayoria del capital de Hidroeléctrica de
Catalufa.

1991. Fusién de Iberduero con Hidroeléctrica Espafiola: nace Iberdrola. Fusion por absorcion, en la que Iberduero absorbid, de igual a igual, a
Hidroeléctrica Espafiola. El 12 de diciembre de 1992 se firmo la escritura de constitucion de Iberdrola. En este mismo acto juridico se procedio

también a la absorcién de las sociedades: Compafiia Eléctrica de Langreo,

Electra de Logrofio, Vitoriana de Electricidad, Fuerzas Eléctricas de

Navarra, Compafiia Eléctrica del Urumea, Centrales Térmicas del Norte (Terminor) y Edificaciones Iberoamericanas, empresas filiales de las
fusionadas.

OPA hostil de Gas Natural sobre Iberdrola en 2003

Oferta: 1 accién de Iberdrola: 6,8 euros + 0,58 acciones de Gas Natural (10 de marzo)

Cotizacion de la accion (euros)
Millones de acciones 7Mar. 10Mar. 11Mar. 14Mar. 21Mar. 24 Mar. 25Mar. 1 Abr.
Iberdrola 901,55 14,22 14,38 14,36 14,85 14,85 14,55 15,01 15,05
Gas Natural 44778 17,61 15,30 15,74 15,81 15,80 15,37 15,36 15,20
Capitalizacion (millones de euros) 7Mar. 10Mar. 11Mar. 14Mar. 21Mar. 24Mar. 25Mar.  1Abr.
Iberdrola 12.820 12.964 12946 13.388 13.388 13.118 13532 13.568
Gas Natural 7885 6851 7.048 7079 7.079 6.882 6.878  6.806
Iberdrola / Gas Natural 1,63 | 1,89 1,84 1,89 1,89 1,91 1,97 1,99
Valor oferta (6,8 euros + 0,58 ac. Gas Natural) 17,0 15,7 15,9 16,0 16,0 15,7 15,7 15,6
Oferta frente a precio de Iberdrola 19,6% 9,0% 10,9% 7,5% 7,5% 8,0% 4, 7% 3,8%
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Anexo 1 (continuacion)
Cronologia reciente de las eléectricas

1991. Acuerdo de integracion de Hidroeléctrica Espafiola e Iberduero, que daré lugar a Iberdrola.
Endesa acuerda la adquisicién del 87,6% de Electra de Viesgo, 40% de Fecsa, 33,5% de Sevillana de Electricidad y 24,9% de Nansa.

1992. Constitucién de Iberdrola el 1 de noviembre de 1992,
Endesa acuerda la adquisicion del 61,9% de Carboex y la entrada en el capital de Electricidad de Argentina y Yacylec.
Union Fenosa inicia su expansion mediante la primera inversion directa en el exterior, hasta alcanzar 14 paises.

1993. Endesa: adquisicion del 55% de la sociedad Hidroeléctrica de Catalufia (Hecsa) y toma de participacion en la portuguesa Tejo Energia.

1994. Segunda OPV por la que el Estado reduce su participacion en Endesa al 66,89% del capital. En este afio se constituye, con participacion
de Endesa, la Compafiia Peruana de Electricidad y Distrilima, y se adquiere el 11,78% del capital de Aguas de Barcelona (Agbar).
Se crea Unidn Fenosa Energias Especiales para acometer un intenso desarrollo de las energias renovables.

1995. Iberdrola acuerda la adquisicion de las empresas distribuidoras de electricidad Electropaz y Elfeo en Bolivia. Acuerdo entre
Endesa y el Banco Central Hispano y adquisicion del 9,7% del capital de la distribuidora Argentina de Electricidad Edenor y del 7,2%
del segundo operador de telefonia mévil en Espafia, Airtel.

1996. Iberdrola acuerda la adquisicion de las empresas de generacién eléctrica de Tocopilla y Colbiin, en Chile.
Endesa amplia hasta el 75% su participacion en el capital de Fecsa y Sevillana de Electricidad.

1997. Iberdrola: adquisicion de las distribuidoras eléctricas Coelbay Cosern (a través de Coelba) en Brasil.
Adjudicacion del segundo operador de telefonia fija espafiol, Retevision, al consorcio liderado por Endesa. Tercera OPV por el 25% de
Endesa y participa en el grupo latinoamericano Enersis.

1998. La Ley 34/1998 del sector de Hidrocarburos liberaliza el mercado de la energia —produccion, distribucion y comercializacion-,
abriéndolo totalmente y sin limites a la libre circulacién de capitales a partir del 1 de enero de 2003.

Iberdrola firma el primer convenio colectivo de grupo y adquiere, junto a EDP y Tampa Energy, el 80% de la Empresa Eléctrica de
Guatemala (EEGSA). Iberdrola y Telefénica se adjudican la telefonia celular del estado brasilefio de Bahia.

Cuarta OPV por el 33% de Endesa, que pasa a ser una empresa privada. Unidn Fenosa adquiere una participacion en Airtel (telefonia
movil).

1999. Iberdrola acuerda la adquisicion de Energy Works (Estados Unidos), dedicada principalmente al outsourcing energético a
grandes clientes.

Endesa adquiere el 3,64% de Repsol, el 10% de Cable y Television de Catalunya (Menta), lanza una Oferta de Adquisicion de
Acciones sobre Enersis que culmina con éxito, alcanzando una participacion del 64%. Vende al BCH el 7,8% de Cepsa, y su
participacion del 7,2% en el capital de Airtel, obteniendo una plusvalia de 817 millones de euros; adquiere el 10% del Amsterdam
Power Exchange, culmina el proceso de reordenacion societaria, cotizando por vez primera las acciones de la nueva Endesa en las
cuatro bolsas de valores espafiolas y en la de Nueva York, y vende el 3,6% del capital de Antena 3.

Enersis inicia una oferta pdblica de adquisicion de acciones sobre Endesa Chile, que culmina alcanzando el 60% de su capital.

Unién Fenosa traspasa la participacion que tenia en el capital de la empresa de telefonia movil Airtel.

2000. Iberdrola adquiere el 4% de la empresa portuguesa gasista Galp y la Compafiia Energética de Pernambuco, Celpe.

Endesa, Telecom ltalia y Unidn Fenosa firman el acuerdo para crear AUNA, empresa que agrupa todas las participaciones en los
operadores de telecomunicaciones espafioles en los que estan presentes.

Endesa vende su participacion del 7,86% en Electricidad de Caracas (Elecar) y realiza las siguientes operaciones:

- Alcanza un acuerdo para adquirir las holandesas NRE (distribuidora de electricidad) y GRE (distribuidora de gas).

-Concluye su OPA sobre la distribuidora brasilefia Cerj, situando su participacion en el 80%.

-Llega a un acuerdo para la adquisicién de Remu, cuarta distribuidora de electricidad y gas de Paises Bajos.

-Ultima la adquisicion del 30% de la generadora eléctrica francesa SNET.

Endesa Chile concreta la venta del 100% de la chilena Transelec (transporte de electricidad) y comienza la cotizacién de las acciones
de Endesa en la bolsa Off Shore de Santiago de Chile.

Unién Fenosa formaliza un contrato con la empresa Egyptian General Petroleum Corporation que le permite disponer de gas propio en
origen y obtener una posicion de ventaja en el sector. Crea Soluziona, que integra las empresas de servicios profesionales.

2001.. Iberdrola suscribe los primeros contratos de gas.

El consorcio liderado por Endesa (45%) se adjudica Elettrogen, segunda generadora eléctrica de Italia.

Endesa adjudica Viesgo a la italiana ENEL (subasta competitiva), obtiene la licencia para comercializar energia a clientes cualificados en
Alemania, vende su 40,19% en la argentina Edenor, S.A. a la francesa EDF y adquiere una participacion del 5% del pool francés Powernext,
S.A, en el que operara a través de su filial Endesa Trading, que ya opera en los mercados mayoristas de electricidad de Europa.
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Anexo 1 (continuacion)

2002. Iberdrola llega a un acuerdo estratégico con Gamesa por el que se adquieren 982 MW edlicos en Espafia.

Endesa y Enel cierran la venta de Viesgo tras la autorizacion de las autoridades competentes (espafiolas y de la Unién Europea).

La Comision Europea autoriza a Endesa y Sonae la creacion de una empresa mixta para comercializar electricidad en Portugal.

Endesa compra a SCH el 5,7% en Endesa Italia y alcanza una participacion del 51%.

El consejo de administracién de Endesa designa presidente a D. Manuel Pizarro Moreno.

Endesa vende a Aguas de Barcelona su participacion en Interagua (39,5%).

Endesa adquiere un 2% adicional de Auna, alcanzando un 29,89%. Salida de Telecom Italia del accionariado de Auna y la
incorporacion de SAN como socio de referencia.

Union Fenosa (50%), Iberdrola (30%) y Endesa (20%): alianza para la construccién de una planta regasificadora de gas natural en
Sagunto.

2003. La Comision Nacional de Energia desautoriza la OPA hostil de Gas Natural sobre Iberdrola.

Iberdrola acuerda la adquisicion del 12% del proyecto Medgaz a ENI y entra a formar parte del Indice FTSE Eurotop 100.

Endesa firma un acuerdo de suministro eléctrico con Telecom ltalia, vende el 3,01% de Repsol YPF, formaliza la venta de su red de
transporte a Red Eléctrica, S.A., vende el 100% de Made, empresa de fabricacion de aerogeneradores y paneles solares, vende un 7%
de Red Eléctrica de Espafia, S.A. (REE) y ejercita su opcion de compra por el 3% de Auna que pertenecia a SAN.

Union Fenosa acuerda la entrada de la empresa italiana ENI como socio estratégico en el 50% del capital de Union Fenosa Gas para
impulsar la capacidad competitiva y reforzar el posicionamiento del Grupo en los mercados gasistas internacionales.

2004. Endesa, Unién Fenosa y Telecom Italia venden sus participaciones en Netco Redes a Auna.

La Caja de Castilla-La Mancha y Caja Extremadura se incorporan al accionariado de Iberdrola.

Iberdrola se convierte en socio estratégico de Rokas, el mayor productor de energia eélica de Grecia, adquiere un 6% de Gamesa a la
Corporacion IBV por 148,3 millones de euros y compra a Gamesa 469 MW de potencia instalada en parques eélicos de Portugal y
Espafia.

Endesa vende su participacion del 11,64% en Aguas de Barcelona a inversores institucionales, cierra la compra del 34,3% de Endesa
Italia al SAN, firma con Charbonnages de France la adquisicion del 35% adicional de la generadora de electricidad francesa SNET y, a
través de su filial Endesa Europa, y su socio en Endesa ltalia, ASM Brescia, firma un acuerdo para la adquisicion del 50% de la italiana
Eurosviluppo Elettrica.

2005. Iberdrola culminé el acuerdo firmado con el Grupo Rokas, el mayor productor de energia edlica de Grecia, al alcanzar el 49,9%
de su capital, firmé un acuerdo estratégico con Sonatrach para el desarrollo de los negocios gasista y eléctrico, y cerrd un acuerdo con
Gamesa para adquirir 700 megavatios (MW) de potencia instalada en parques e6licos, en fase de promocion en Espafia e Italia.
Endesa vende su participacion en la marroqui Lydec por 26 millones de euros, firma un acuerdo para la compra de la portuguesa
FINERGE, que posee instalaciones de cogeneracion y energias renovables con 107 MW de potencia total consolidada, vende a France
Telecom el 27,7% de Auna, vende su participacion del 40% en CEPM (generacion, Repdblica Dominicana), vende el 5,01% que
mantenia en Auna a Deutsche Bank.

Endesa Chile compra el 25% de la central San Isidro (Chile), con lo que accede a la propiedad del 100%.

OPA hostil de Gas Natural sobre Endesa. (Véase http://portal.gasnatural.com/OPA/anuncio_OPA Endesa_Castellano.pdf). 7,34 euros
en efectivo mas 0,569 acciones de Gas Natural por cada accion de Endesa (aproximadamente 21 euros, que resultan de sumar los
7,34 euros en efectivo més el valor de 0,569 acciones de Gas Natural).

2006. 3 de febrero. El Consejo de Ministros aprueba la OPA de Gas Natural sobre Endesa con veinte condiciones. Endesa recurre al
Tribunal Supremo.

20 de febrero. 12 OPA de E.On sobre Endesa a 27,5 euros/accion en efectivo.

21 de marzo. El Juzgado de lo Mercantil nimero 3 de Madrid dicta un acto en el que ordena suspender cautelarmente la tramitacion de
la OPA de Gas Natural. Condiciona la suspensién a un aval de 1.000 millones de euros, que debera aportar Endesa.

21 de abril. La Sala Tercera del Tribunal Supremo decide, por 18 votos a favor y 14 en contra, suspender cautelarmente el acuerdo del
Consejo de Ministros del 3 de febrero en el que se decidié autorizar con condiciones la OPA de Gas Natural.

3 de mayo. La CE abre otro expediente contra Espafia y le da dos meses para explicar el papel de la CNE y modificar o retirar el
Decreto Ley.

27 de junio. La CNE aprueba la OPA de E.On con 19 condiciones.

20 de septiembre. Acciona compra un 10% de Endesa a 32 euros por accion y se propone llegar al 24,9%.

26 de septiembre. E.On sube su oferta sobre Endesa a 35 euros/accion en efectivo. Al producirse la segunda oferta de adquisicion de
E.On sobre Endesa: la cotizacion de Endesa subi6 entre el 20 y el 27 de septiembre de 29,07 euros a 35 euros (un 20,4%), mientras la
cotizacion de E.On bajé de 100,38 a 93,12 euros (un 7,2%).

6 de octubre. ACS solicita a la CNE permiso para adquirir mas del 10% (hasta 24,99%) del capital de Iberdrola.

Noviembre. Iberdrola anuncia la compra de Scottish Power por 17.100 millones de euros en efectivo y acciones.

4 de noviembre. El Gobierno suaviza las exigencias de la CNE y E.On acepta los cambios.
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Anexo 1 (continuacion)

OPA de E.On sobre Endesa a 35 euros/accion, 26 de septiembre de 2006
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26-9-2006
27-9-2006
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29-9-2006
2-10-2006
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4-10-2006
5-10-2006
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2007. 10 de enero de 2007. El Tribunal Supremo levanta la suspension cautelar de la OPA de Gas Natural y deniega la
devolucion a Endesa del aval de 1.000 millones de euros.

1 de febrero. El consejo de Gas Natural acuerda por unanimidad la retirada de la OPA y deja via libre a E.On.

2 de febrero de 2007. Oferta de E.On a 38,75 euros/accion.

26 de marzo. E.On mejora su oferta hasta 40 euros/accion. Enel y Acciona anuncian que lanzaran una OPA a 41 euros/accion.

2 de abril. El presidente de la CNMV, Manuel Conthe, anuncia su decisién de dimitir.

10 de abril. Enel y Acciona solicitan autorizacion a la CNMV para lanzar una OPA sobre Endesa a 41,3 euros/accion. Ese
precio incluye los intereses calculados desde el 26 de marzo, cuando se anuncié la OPA, hasta el 31 de mayo. Enel
(participada en un 31% por el Estado italiano) ya controlaba un 24,97% de Endesa, y Acciona, un 21,04%.

22 de abril. Aprobacion de la integracion de Iberdrola y Scottish Power (tercera eléctrica europea, detrds de EDF y E.On). El
acuerdo de compra suscrito entre las dos compafiias establece el pago de 777 peniques (11,5 euros/accion: 52,3% en
metdlico y el resto en acciones de Iberdrola). La junta de accionistas de Iberdrola aprobé el 29 de marzo una ampliacién de

capital de 8.625 millones de euros, mediante la emisién de hasta 263,4 millones de acciones nuevas.

5 de octubre. La CNMV comunica que un 46,05% del capital de Endesa acudio a la OPA. Este porcentaje, sumado al que ya
controlaban (24,9% Enel y 21,03% Acciona), les da el control del 92,06% del capital de Endesa.
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Fuente: Datastream.
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Anexo 2
Principales compras y ventas de las eléctricas espaholas

ELE Empresa comprada Porcentaje Millones de Empresa vendida  Porcentaje Millones
euros de euros
Red Eléctrica de
13-9-2004 | SNET 3 121 20-9-2007 Espaia 2,00% %
Activos inmobiliarios
17-6-2004 | Endesa Italia 34,3 817 en Palma de
25-7-2006 Mallorca 240
21-3-2002 | Endesa Italia 57 126,9 6-7-2006 Endesa Brasil 2,70% $50
18-12-2001 | Auna 2 148,75 12-5-2005 | Nueva Niunsa SL 93,9
19-7-2000 | Distribuidora Brasil Coelce 2,27 11,16 1-2-2005 | Endesa Italia 533 159
29-5-2000 | Energias de Aragén 19,9 6-5-2004 | Aguas de Barcelona 11,64 238
8-4-1999 | Enersis 32 4-3-2004 | Netco Redes 50,55 50,55
15-1-1999 | Repsol 3,64 494 15-7-2003 | Made 100 120
1-10-1998 | RWE 0,42 115 18-6-2003 | REE 7 102,5
29-7-1998 | Comeesa 57 22,84 27-3-2003 | Repsol 3,01 93,5
17-6-1998 | Unién Fenosa 7,16 245,66 26-7-2002 | Arch Coal Inc 2,52 13,2 Plusv.
29-12-1997 | Cia de Inver. Los Almendros 0,37 13-9-2001 | Viesgo 100 2147
29-12-1997 | Cia de Inver. Luz y Fuerza 05 13-10-2000 | Transelec 1076 U$
29-12-1997 | Cia de Inver. Chispa Uno 1,12 9-6-2000 | Electricidad Caracas 170
29-12-1997 | Cia de Inver. Chispa Dos 1,54 15-4-1999 | Airtel 8,14 892
7-11-1997 | Enersis 3 23-3-1999 | Cepsa 7,9
14-10-1997 | NQF Gas 49 19-1-1999 | Antena 3 36 54,6
13-10-1997 | Euskaltel 10 84 28-10-1997 | REE 49,01 372,62
1691007 | Distbuidora de electicidad| 5 5 515 U$ 2921996 | Union Fenosa 25
e Bogota Codensen
16-7-1997 | Retevision 18 216
31-1-1997 | Cepsa 2,3 47
29-11-1996 | Fecsa 75 357
29-11-1996 | Sevillana 75 829
IBE Empresa comprada Porcentaje Millones IBE Empresa vendida Porcentaje Millones
de euros de euros
7-3-2008 GAMESA 4,63% 321 31-1-2008 Galp Energia 3,83% 478,17
24-6-2007 Energy East 100% 6.400 13-12-2007 Iberdrola Renovables 20,00% 4.447
22-4-2007 Scottish Power 100% 17.100 21-6-2007 GAMESA 2,00%
11-4-2007 CPV Wind Ventures 100,00% 4-10-2005 Cementos Portland 8,06% 150
MREC Partners y Midwest renewable
18-10-2006 Energy Projects 100,00% 30 27-10-2004 Pridesa y Ondagua 100,00% 315
10-7-2006 Perfect Wind 100,00% 52 18-6-2003 Red Eléctrica de Espafia 7,00% 102,5
5-7-2006 GAMESA 11,00% 445 3-4-2002 Participaciones gasistas en Brasil 156
27-4-2006 EDP 3,80% 332 3-10-2001 Portland Valderribas 8,06 150
9-1-2006 Naturener Edlica 100,00% 26 26-10-2000 Ridesa y Ondagua 25 315
23-12-2005 Grupo Rokas 25,90% 88 13-9-2001 Varias operadoras brasilefias
20-9-2005 MVV ETENERGY POLSKA 100,00% 30-8-2000 Inversora Eléctrica Andina (Chile) 25 10U$
12-5-2005 Grupo Rokas 3,00% 18-7-2000 Compafiia Brasilefia TBS 100 800U$
5-1-2005 EDP 0,70% 17-6-1999 Red Electrica Espafiola 7 102,5
29-12-2004 GAMESA 6,00% 148,3 2-4-1998 Participaciones gasistas en Brasil 156
22-12-2001 Grupo Rokas 49,9 88 12-9-1997 Varias operadoras brasilefias
4-1-2001 Energias de Portugal Hasta 5,7 29-8-1996 COmpaET'a Chiena Inversora 2 10U$
ectrica Andina
28-12-2000 Gamesa 6 148,3 17-7-1996 Compafiia Brasilea TBS 100 800U$
25-3-1998 Gas Natural México 13,25 159 21-12-1991 Hidroeléctrica de Catalufia 30
28-6-1997 Media Park 29,19 90
10-6-1997 Alternativas Energéticas Solares 50 1
6-12-1996 Pridesa 75
3-10-1996 Eni Power 10
16-2-1996 Sociedad brasilea Celpe 79,62
6-10-1995 Brasilea Coelba 313 68
14-7-1995 ESSAL 51 93,5 U$
30-5-1995 Repsol 35 505
30-7-1994 Empresa Eléctrica de Guatemala 80 520U%
Varias operadoras brasilefias junto
29-1-1994 con Telefonica
15-12-1993 Cosern 78 555,3
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Anexo 2 (continuacion)

Millones Millones
UNF Empresa comprada Porcentaje  de euros Empresa vendida Porcentaje de euros
7-12-2006 Mina de carbén Sudéfrica 100% 136 15-2-2008 France Telecom Espafia S.A. 2,51% 197,34
2-8-2006 Cepsa 4,99% 23-1-2008 Meralco 250
30-5-2006 Enel Unidn Fenosa Energias Renovables 30% 718 29-11-2007 APPLUS 100% 240,6
12-2-2004 Parque Edlico Gallego de Coriscada 56 9 6-11-2007 Red Eléctrica Espafiola 2,00% 105
15-9-2004 Planta_de licuefaccién de Oméan 7,36 27-7-2005 Auna 14,82 1.186
18-12-2001 Auna 2 148,70 11-12-2004 Infraestructuras de Gas 15
25-7-2001 Unién Fenosa Generacion 25 604 28-4-2004 Cambridge Water 100 £514
28-12-2000 Epsa 64,3 225 3-4-2004 Netco Redes 19,45 19,45
Empresa de Distribucion Sur y Empresa de
17-8-1999 Distribucion Norte 100 G 18-12-2003 Nueva Generadora del Sur 25 29,25
4.200 Unién Fenosa Energias
27-4-1999 Meralco 477 Pesos fili- 18-12-2003 Especiales 80 168
14-3-2003 Unién Fenosa Gas 50 465
7-1-2002 Transportadora de Electricidad 69 61,96
29-6-1999 Unién Fenosa Generacién 25 565
15-4-1999 Airtel 8,14 892

1 de marzo de 2006. La CNMV comunica resultado positivo de la OPA formulada por ACS sobre un 10% de Unién Fenosa.
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Anexo 4
Concepto de rentabilidad ponderada para los accionistas o TIR de los accionistas

El mejor modo de comprender el concepto de rentabilidad ponderada es con un ejemplo.

La Tabla muestra una empresa que fundé Pepe en diciembre de 2004. Desembolsé 100 millones de euros
por 1 millén de acciones. El precio de la accién era 100 euros/accidn.

En diciembre de 2005, el precio de la accion habia subido un 30% (era 130 euros/accidn) y Juan comprd
un millon de acciones por 130 millones de euros.

En diciembre de 2006, el precio de cada accidon seguia en 130 euros/accion.

Preguntas:

1. ¢Cudl ha sido la rentabilidad de Pepe?
2. ¢Cudl ha sido la rentabilidad de Juan?
3. ¢Cuadl ha sido la rentabilidad de la empresa?

La Tabla contiene los calculos relevantes.

Linea 2004 2005 2006 | Media |
1 Precio de la accién (euros) 100 130 130
2 Rentabilidad anual 30% 0% | 14,02% |

NUmero de acciones (millones)

3 Pepe 1 1 1
4 Juan 1 1
5 Total 1 2 2

Capitalizacién (millones de euros)

6 Pepe 100 130 130
7 Juan 130 130
8 Total 100 260 260

Flujo de fondos (millones de euros) TIR
9 Pepe -100 0 130 | 14,02%
10 Juan -130 130 0%
11 Empresa -100 -130 260 8,85%

Dos lineas contestan a la pregunta 1: la2 y la 9. Pepe tuvo una rentabilidad de su inversién del 30%
en 2005 y del 0% en 2006. La rentabilidad media de los dos afios es 1,3 -1 = 14,02%.

La pregunta 2 se contesta con la linea 10. Juan invirtié 130 millones de euros en 2005 y su inversion
tuvo el mismo valor un afio mas tarde. Por consiguiente, su rentabilidad fue 0%.

La pregunta 3 se contesta con la linea 11, que contiene los flujos relevantes para los dos accionistas:
inversion de 100 millones de euros en 2004, inversion de 130 millones de euros en 2005 y valor de 260
millones en 2006. La tasa interna de estos flujos es 8,85%. A este niUmero le denominamos rentabilidad
ponderada para los accionistas. Ponderada porque es un intermedio entre la rentabilidad que obtuvo Pepey la
que obtuvo Juan.

La rentabilidad que se obtiene de las bases de datos es la de Pepe. Pero esa rentabilidad no
considera las rentabilidades de otros accionistas que se incorporaron posteriormente a la empresa. Dicho
de otro modo: 14,02% es una buena descripcion de la rentabilidad de Pepe, pero no de la “rentabilidad
para los accionistas”, porque olvida a Juan. 8,85% es una descripcién mejor de lo sucedido y es también
igual a la rentabilidad que habria tenido un unico accionista (la que habria tenido Pepe si él también
hubiera suscrito la ampliacion de 2005).
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