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Madrid, 30 de Junio de 1999

Adjunto les remitimos el discurso que efectud el Presidente de ests Compafia el dia

de ayer con motivo de la celebracién de la Junta General de Accionistas.




DISCURSO JUUNTA DE ACCIONISTAS
29 de Junio de 1999

Sefioras y Sefiores accionistas:
A continuacién voy a hacer un breve andlisis sobre la marcha e la compafiia.
Mi primera reflexion hoy aqui s ¢l convencimiento de nuestro importante

y positivo desarrollo y el cumplimiento de las estrategias trazalas que en su dia

proyectamos y compartimos con Vdes., con sus primeros resultados.




1. UNA MIRADA A LA ECONOMIA

El afio 1998 internacionalmente quedé marcado por la crisis asidtica, cuyo
inicio sembro la inquietud en los mercados, aunque posteriormente 1.0 se cumplieron los
graves pronosticos que la acompafiaron. El tema determinante del afio fue la integracion
de los paises que cumplian los requisitos de convergencia en la Union Europea, v Espafia
uno de eflos, vivid un 1998 aparte de con altas tasas de crecimiento, con un balance
general claramente positivo, v sobre todo una estabilidad econémica practicamente

desconocida.

No es una novedad para nadie decir que estos afios estan siendo afios muy
positivos desde una optica econémica. Espafia ingresé con los deberes bien hechos en la
Unién Europa, vy ha seguido cumpliendo con todo rigor las distintas variables de
convergencia y el Programa de Estabilidad que comre de 1998 al ufio 2002, recoge la
consolidacion de esta la fase expansiva en 1997 y 1998, y proye:ta un horizonte de

continuado desarrollo.

Un breve repaso a algunas cifras ilustran este cuadio. El PIB crecio el
3,8%, fuertemnente impulsado por la demanda interna, basicamente por la inversion en
construccion y bienes de equipo. Se produjo un fuerte empujon del consumo privado,
también un 3,8%, v un bajo crecimiento del consumo pablico como consecuencia de las
exigencias presupuestarias. La Gnica nota menos optimista en este unalisis lo constituye
el sector exterior, ¢con un deterioro a lo largo del afio de la balinza comercial, casi

compensado por el crecimiento especialmente brillante del turismo.

Un dato muy importante fue la creacion de empleo, londe quizas lo mas
espectacular fue el aumenio de afiliaciones a la Seguridad Social en mimero de casi
800.000 personas. Los precios crecieron a un bajo nivel historico, mejorando incluso las

previsiones del Gobierno,



En los primeros meses de 1999 la economia espafiola ha seguido
creciendo a un ritmo muy alto, 3,5% del PIB, v superior a la de los paises de su entormo,
annque también con una ligera desaceleracién. El ligero crecimientd de la inflacion ha

sido reconducido, y las condiciones generales siguen siendo claramenie muy favorables.

Estamos viviendo unos afios donde el desarrollo de las empresas se
produce en un clima especialmente positivo, a lo largo de un ciclo qne esta teniendo una
duracion inusitada, y con sintomas claros de sepuir esta send: de crecimiento y
estabilidad.




2, UN COMENTARIO SOBRE LA FUSION

Nuestros negocios, como Vdes. pueden comprobar en el informe que les hemos
entregado, han crecido, ayudados sin duda por un clima tan favoratle, pero sobre todo
cumpliendo las previsiones que en su dia formulamos, primero con una esirategia

diversificadora, v después con la fusion, es decir con la creacién del instrumento Gnico

para llevar adelante nuestros proyectos.

Se han cumplido va dos afios de la fusion de las dos compaiiias que dieron
lugar a Acciona, aunque 1998 ha sido su primer ejercicio completc, y la ocasién de la

Junta General me permite hacer ante Vdes. un ligero recorrido de estos dos afios, de lo

que se ha hecho en este tiempo. Y para ello en las principales magnitudes economicas,
voy a utilizar ¢l balance y la cuenta de resultados proforma agregados a 31/12/96,

comparandolo con la documentacion que hoy entregamos a Vdes. En este periodo:

- Los fondos propios pasan de 81,448 a 99.033 millones de pesetas con
un incremento de 17,585 millones y porcentaje superior al 21%.

- La cifra_de negocio pasa de 321.292 millones a 409.366 con un
incremento superior al 27%.

- Los_beuneficios después de impuestos pasan de 8.2:31 millones a 15.202

con un incremento de cerca 7.000 millones y en porcentaje superior al

84%.

Podria seguirles dando cifras o ratios pero creo que estas tres magnitudes
fundamentales, y muy especialmente la de beneficios, que en definiti/a es la que defing la
marcha de nuestra sociedad, son suficientemenie expresivas como para justificar las

bondades de aquella fusién y encarar con optimismo €l futuro,



3. UNA REFERENCIA A NUESTROS NEGOCIOS

Pero los nimeros no son toda la histona, maxime cuanco nuestros nuevos
negocios planteados hace algunos afios, aunque empiezan a aporar resultados estan
todavia lejos de su velocidad de crucero. Por ello me gustaria hacer ahora una corta
referencia a la evolucion de los principales negocios aunque tienen Vdes. amplia

informacién sobre ellos en el Informe Anual.

Necso-Entrecanales  Cubiertas, 8.A. canaliza las actividades de

Ingenieriz v Construccion, y en 1998 su produccién superd los 356.000 millones de
pesetas de los que el 64% corresponden a Obra Civil. El afio pasady hemos inaugurado
varias obras de enorme dificultad e importancia que han sido un claro exponente de
muestra capacidad técnica, ¢l puente de Ting Kau vy la estacidn de Kow Loon, ambas en

Hong Kong, vy las Torres de Kuala Lumpur.

Seguimos trabajando en mas de treinta paises, en obras de toda naturaleza, y en Espafia
hemos tenido una actividad especialmente importante con obras «le gran importancia
como varios tramos de autovias, dos presas, gasoductos, ferrocarriles y tres tramos del

Metropolitano de Madnd.

Las referencias del Presidente del Gobierno a un nuevo y ambicioso plan
de ejecucion de infracstructuras que llegara hasta el afio 2007 con una inversién superior
a los 16 billones de pesetas, alienta nuestras mejores esperanzas d: crecimiento en los

proximos afios.

En emergia continuamos incrementando nuestres instalaciones de
cogeneracion y eolica que representaran deniro de tres afios una rotencia instalada de
alrededor de 200 M.W. Esperamos entonces una contribucion a los beneficios de

Acciona superior a los cuatro mil millones.



Seguimos con el decidido proposito de incrementar nuestra posic On en este campo,
tanto dentro de Espafia como internacionalmente, por la cap:citacion técnica y

experiencia de nuestros equipos.

En servicios aeroportuarios, actividad también reciente, nos hemos
convertido en el primer operador privado de handling espafiol, estamos ya siendo
internacionales, de momento en Europa, pero persiguiendo todas las oportunidades,
especialmente en América, en las que podemos volcar muestrcs conocimientos y
expetiencia, porgue en poco tiempo hemos conseguido crear un equipo muy bien
cualificado. También en un perdodo no superior a tres afios esperamos una contribucion a
la generacion de resultados del orden de 7.000 millones lo que da id:a de la importancia
que esta actividad esti adquiriendo en nuestra organizacién. Nuestra posicion con la
experiencia recogida en estos afios es optima para el fituro esquema aeroportuario y la
liberalizacion de los servicios commespondientes.

En el tono mas coloquial que me permite esta comumicacion a Vdes. entro

en ¢} comentario de nuestra presencia en el sector vitivinicola a travis principalmente de

nuestros vinos de Ribera del Duero y de Rioja. A veces puede hiber dudas, v algin
comentario hemos recogido en este sentido, respecto a la idoneicad en una empresa
como la muestra, de participar en el negocio del vino. Mi respuesta es absolutamente
positiva y ereo que ante todo conocemos el negocio y tenemos las personas que lo Hevan
eficazmente; en segundo lugar, crece y esta en camino de convertirse en uno de los
grandes de nuestro pais, y por tltimo gana dinero y va a ganar mucho mas. Si este afio
1998 aporta del orden de 800 millones, en el horizonte que vengo utilizando como

referencia, tres afios, va a aportar una cifia tres veces superior. En conjunto a lo largo

de nueve afios hermos invertido unos dos mil millones, y cualquiera puede hacer calculos
sobre el valor de este negocio hoy, v mas todavia, en el corto plazo de los repetidos tres

afios.




Y entro en el gran tema que acabo de usar como término de
comparacion, Airtel. Airtel de verdad ha cambiado la dimension y «l valor de Acciona.
Hace cinco afios empezamos a preocuparnos de nuestra presencia en la inminemte
liberalizacion del mercado de telecomunicaciones con la salida a concurso del primer

operador privado de telefonia movil.

Las valoraciones de la compafiia segiin los distinios apalistas pueden
situarse enire 2,3 billones y 3 billones, con lo que el incremento ie valor de nuestro
paquete es realmente espectacular. La sociedad sigue temienlo uma trayectoria
espléndida, hoy con mas de 3 millones de clientes, para cerrar el afio posiblemente en del

orden de 4 millones, y beneficios esperados por encima de los 25.000 millones.

Ademas tenemos un papel predominante en el paquete de control que

representa el 56% del capital, v nuestro interés s seguir en este paquete de control.

No quisiera ser exhaustivo en este recorrido de nuestros negocios sino
mas bien dar unas pinceladas v por ello no entro en otras activdades de servicios,
financiero, ocio y medio ambiente y otras participadas que siguen tzniendo una marcha

positiva y ayudando a 1a definicién global de lo que hoy es Acciona.




4. UNAS CIFRAS DEL EJERCICIO 1998

Algunas cifras he ido citando a lo largo de esta exposicion, y por ellas se ve que
presentamos un ejercicio con mejora en todas las magnitudes y aumjue log incrementos
sean de los importantes niveles ya citados, quiero hacer hincapié en ilgo de lo que ya he
hablado, nuestras participadas mas jovenes, que aunque a efectos de valor ya estan

aportando, a efectos de resultados todavia contribuyen en muy pequefia medida.

En la carta que abre este Informe Anunal digo que vemos los proximos
tres afios con crecimientos anuales acumulativos de resultados de explotacion del orden
de mas del 20%. Es una afirmacion valiente pero ponderada. Estos crecimientos nos los
van a dar nuestros nuevos negocios, con 1o que los beneficios, va de por si brillantes de
1998, son sdlo un punto de partida para lo que confiamos en ir contando a nuestros

accionistas como metas conseguidas en proximos ejercicios.

Nuestro balance tiene una solidez cada vez mayor, v por los comentarios
que les he hecho, pueden ustedes juzgar del valor patrimonial ¢e Acciona, que en
algunos momentos, bien es cierto especialmente brilantes del me-cado, ha llegado a

alcanzar una capitalizacion superior a los 700.000 millones.

Vuelvan por un momento, Sres. accionistas, la mirada atris, y piensen en muestras dos

compafifas y en sus valores respectivos, para medir la enormidad dvl camino recormmido.

Con ello nuestra evolucion va cumpliendo con brillantez las cxigencias que nos
impusimos;
- In¢remento de valor de la Compafiia.
- Capacidad creciemte de generacién de resultados.
- Presencia reforzada en los negocios tradicionales de construccion,
promocion inmobiliaria, ingenieria y sobre tolo concesiones de

infraestructuras.



Participacion en las nuevas tecnologias o en actividades procedentes
de la hberalizacion de sectores (ielecomunicaciones, servicios
liberalizados, energia)

Desarrallo de nuestra actividad de Investigacion v Desarrollo para ser
mas compehtivos,

Formacién continuada del personal.



5. UNA REFERENCIA A LA ACCION

El accionista ha tenido un afio particularmente positivo, en el que la
accion desde principios de 1998 hasta hoy ha experimentado un incremenio de valor
superior al 91%, mas del doble del lbex. Es una accion liquida, que hoy tiene un
consenso de potencial de revalorizacion, v que figura en las reconendaciones de los
principales analistas. Uno de ellos dice “Acciona sigue siendo el vslor de construccion

con mayor potencial de revalorizacion™.

En el afio se procedio a la vemia de 625,258 acciones de la autocartera en
el mercado, lo que produjo un importante beneficio y permitio a la Sociedad participar
via resultados del incremento patrimonial de su valor, y se produjo también una
amortizacion de 245,260 acciones. Cada accion de 1.000 pesetan se convirtid en 6
acciones de 167 pesetas, 1o que obligd a una pequefia ampliacion de capital.

Todas estas operaciones repercutieron en beneficio del accionista, y el afio culmina con

la inclusion de nuestro valor en el Thex.

La retribucion al accionista comparada con el ejercicio anterior mejora un
16% por dividendo, ademds de un incremento en la participacion por la reduccién de
autocartera. Hablar de valores pasados y escoger el término tempcral de comparacidn
stempre resulta arbitrario, © al menos poco representativo, porque cada accionista sabe
cuando adquirié sus acciones, o qué valor historico tienen y tiene su juicio formado.
Piensen sin embargo en el momento en que se anuncia la fusion, - en términos redondos
dos afios y medio -, y vean el valor histérico de la accion multiplicado por alrededor de 4

veces. Creo que es una magnitud que habla por si sola.
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Lo que aseguro a Vdes., es que nuestra filosofia sigue siendo capitalizar y

hacer cada vez mag sélida la compafiia, pero en paralelo distribuir crecientemente los

resultados, en un equilibrio de mejora patrimonial y de mejora cle rentabilidad, que
asegure un futuro brillante y ofrezca un presente rentable. Nuesira preocupacion es
trabajar para ello, con la seguridad de que los mercados reconocsn siempre, aunque
pueda haber naturalmente oscilaciones temporales, una trayectoria bien definida y

conseguida.

Por otra parte se han realizado las inversiones necesarias en € quipos y programas
informaticos para paliar los problemas que puedan derivarse del peso al afio 2000, asi

como para la adaptacion al eureo.
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6. UNA MIRADA AL FUTURO

&Y ¢como miramos al futuro?

Bastante sobre ello les he ido diciendo al hilo de mi intarvencion.

Muestros negocios van bien y son negocios de crecimiento, capaces de
una gran dinamica mterior, y también de adquirir niicleos que complementen o den més

dimensidn a la actividad actual.

Por otro lado queremos ser mas miernacionales, mas globales, pero

implanténdonos, estando presentes en los paises en los que queremos actuar y en

miestros propios negocios. Y un ejemplo que sirve a ambas finalidade:s, que los negocios
crezcan, y hacerlo en otros pafses, es nuestro reciente acuerdo con le compaiiia Elektrim
v en Polonia, mercado muy similar a Espafia con unos 40 millones de habitantes v con un

enorme potencial de desarrollo,

Al vamos a trabajar en el campo de la construccion, hemos lanzado una
oferta publica de adquisicién por el 25% de una de las compafiias lilderes en el mercado
polaco, pais que en el campo de las infraestructuras tiene, como no se les ocultara a

Vdes., un claro e importante camino que recorrer.

Elektrim nos abre también la puerta al negocio de tel:fonia fija y mévil v
al mercado de la energia. Nuestra participacion aqui se concreta en la toma de un
paquete de obligaciones convertibles por un importe de ciento cuarenia millones de $
que daran lugar en el momento de la conversion a una participacion en la compafila del
orden del 10%,

En defimitiva y aun a costa de repetir algo que he dicao anies y creo que

es muy bueno retterarlo hoy aqui queremos ser:
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- Mas en los negocios que hemos definido.

- Mas globales con presencia fisica en mas paises.

- Ser industriales evolucionando en nuestros sectores clasicos,
construyendo y participando. Es decir viviendo mis el mundo de lag
concesiones.

- Ser industriales en sectores de vanguardia con oportunidades de

grandes crecimientos y consiguientes rentabilidades,

Esta filosofia no ha variado respecto a la que expusimos a Vdes. con
motive de la fusion, lo que si ha hecho es ejercitarse. No es un planteamiento de
propositos, si es una guia permanente que se va haciendo realidacl, cubriendo etapas,
avanzando cada vez mas en su desarrollo, No miramos hacia atras, pero nos sentimos
satisfechos del camino recorrido, v pensamos en el que queda por delante, en seguir
abriendo oportunidades, en conseguir cada afio, en esta ocasion de la Junta, traer a Vdes.
mejores cifras, nuevos negocios, vy que sigan sintiendo la satisfaccicm, y por qué no, el

orgullo, de participar en una compafiia con objetivos cada vez mas arabiciosos.

Termino, agradeciendo a todos Vdes. su presencie v su confianza, v
reiterandoles nuestro propdsito de una Acciona cada vez mayor y mejor. Gracias también
a todos los que trabajan aqui, en mas de treinta paises, en casi 100 :mpresas, y que mis
palabras representen el resumen agradecido y confiado del trabajo de un afio con sus

dificuitades, pero sobre todo con sus retos y oportunidades.

Buenos dias y muchas gracias.
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