HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO

INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE
HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO S.A. SOBRE LA OPA
FORMULADA POR RWE ESPANASS.L.

El Consgo de Administracion de HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO SA.,
en su reunion del dia 19 de marzo de 2001, redact6, en cumplimiento de lo previsto en d art.
20.1 del Real Decreto 1197/1991, de 26 dejulio, € informe que a continuacion se transcribe
acerca de la Oferta PUblica de Adquisicion formulada por RWE ESPANA SL. (“RWE”)
sobre e 100% del capita dela Compafiiaaun precio de 26 euros por accion (“laOfertd’).

En su apartado | dicho informe recoge la opinién del Consglo sobre dicha Oferta,
aprobada por unanimidad. En su apartado Il se transcribe la opinién individual sobre la
Oferta de los Consgeros que han querido manifestarla. Finalmente, los apartados 11, IV y V
dd informe incluyen determinadas informaciones relativas a los Consgeros en
cumplimiento de lo que establece @ precepto citado del Real Decreto 1197/1991.

I. Parecer del Consejo de Administracion sobre la Oferta de RWE.

El Consgjo de Administracion de Hidroeléctrica del Cantébrico considera adecuada
desde una perspectiva econdémico-financiera la Oferta Publica de Adquisicién
formulada por RWE sobre la totalidad de las acciones de Hidroeléctrica del Cantabrico
a 26 euros por accion, precio que, ademds, es e mas ato entre los de las ofertas
presentadas hasta la fecha.

Esta afirmacién debe entenderse sin perjuicio de que el propio Consgo pueda
pronunciarse en 10s términos que considere oportunos, en su caso y en su momento, con
respecto a cualquier otra oferta que se formule a un precio superior al menos en un 5%
al delade RWE y que también deberia extenderse al 100% del capital sin quedar sujeta
aningun minimo de aceptaciones.

La Oferta de RWE se ha producido como consecuencia y dentro del proceso de
seleccion de socios que la Compafiia ha venido desarrollando en gecucion de lo
acordado por el Consegjo de Administracion.

El Consgjo de Administracion de Hidroel éctrica del Cantabrico desea llamar la atencion
sobre algunos aspectos de la Oferta de RWE que considera de especial interés, aspectos
alos que se refiere en detalle el folleto explicativo de la Oferta, cuya lectura integra se
aconsgja
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Los objetivos de la Oferta (aumento del valor de RWE AG y de Hidroel éctrica del
Cantabrico; respeto de la tradicién e historia de ésta como Compafiia asturiana,
manteniendo su sede en Oviedo; deseo de reforzar la base accionarial de
Hidroeléctrica del Cantabrico por medio de la participacién como accionistas de
grupos industriales radicados en el Principado; posicionar a Hidroeléctrica del
Cantabrico como Compafiia relevante en € mercado eléctrico espafiol, reforzando
su estructura de capital, y garantizando y potenciando sus inversiones; crecimiento a
través de Hidroeléctrica del Cantébrico en Iberoamérica; potenciacion de
Hidroeléctrica del Cantébrico como Compafia multiservicios; refuerzo del papel del
actual equipo directivo y mantenimiento y potenciacion de la plantillaen e contexto
del crecimiento de la Compahia).

El mantenimiento de Hidroeléctrica del Cantébrico como sociedad cotizada en
Bolsa, con el compromiso de adoptar si es preciso las medidas necesarias para que
se cumplan los requisitos relativos a difusion y volumen de contratacion.

La exclusion de cualquier tipo de endeudamiento para Hidroel éctrica del Cantdbrico
como consecuencia de la Oferta.

Laintencion del Oferente de promover la modificacion de los estatutos sociales de
Hidroeléctrica del Cantabrico para suprimir las limitaciones a gercicio del derecho
de voto y los requisitos especiales para el nombramiento de nuevos Consejeros.

L os acuerdos suscritos con determinados miembros del Consegjo de Administracion
y accionistas, y, en particular, la extension a todos los accionistas en condiciones
anal ogas de la opcion de venta que incluyen (apartado 1V siguiente).

El acuerdo suscrito por €l Oferente con Inversiones |bersuizas, en cuya virtud ésta se
ha comprometido a adquirir entre e 9,25% y 12,5% del capita socia de
Hidroeléctrica del Cantdbrico al Oferente con posterioridad a la liquidacion de la
Ofertay a apoyar a Oferente, concediéndole ademas una opcion de compra de sus
acciones.

El Consgjo de Administracion desea hacer constar nuevamente su agradecimiento a
todos los empleados y directivos de la Compafiia por su actuacion alo largo del ultimo
afo, tanto en lo que respecta a la gestion ordinaria de la misma como en o que se
refiere al eficiente desarrollo del proceso de seleccidn de nuevos socios de referencia.

El Consgjo, asimismo, manifiesta su reconocimiento a la actuacion de aquellos de sus
miembros que, suscribiendo los acuerdos que se mencionan en el apartado 1V siguiente,
han contribuido a propiciar laformulacion de la Oferta de RWE.

El Consgo, finamente, quiere reiterar su confianza en que e desenlace del actual

proceso de OPAs sera positivo para el futuro de la Compafiiay desde € punto de vista
de los legitimos intereses y expectativas de sus accionistas, directivosy empleados.
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I1. Opinion individual de miembros del Consejo de Administracion.

Opinién individual de Don José Luis Alvarez Margaride:

Como Consgjero independiente, debo de hacer una valoracion positiva de la OPA
presentada por la compariia alemana RWE:

En primer término y en linea con las orientaciones del codigo de buen gobierno, las
condiciones de lareferida OPA resultan ventajosas para | os accionistas minoritarios,
cuyos intereses han de considerarse prioritarios.

En segundo término y en & contexto de la progresiva globalizacion del sector
energético, parece razonable que una compafia de las caracteristicas de HC se
integre en alguno de los grandes grupos que se estdn formando, siendo deseable que,
en este caso, aguel grupo se apoye en nuestra empresa asturiana para su desarrollo
estratégico en el mercado nacional.

Una operacion de esta naturaleza no puede ni debe analizarse como una transaccion
puramente financiera. La solvencia tecnoldgica y financiera del grupo en que se
integre HC, son elementos esenciales a ponderar.

Al margen de las consideraciones anteriores, conviene recordar que €l proceso no esta
aln cerrado, por lo que pudieran surgir en e proximo futuro otras opciones que
igualmente deberian valorarse en funcion de los intereses de los accionistas y de la
propia empresa.

En todo caso, cualquiera que sea la opcion definitiva, seria muy deseable y a mi juicio
perfectamente compatible, la confluencia de las capacidades globales del grupo en que
Se integre nuestra empresa, con las de un accionista de referencia tan importante como
Cajastur.

Opinién individual de Don Gonzalo Alvargonzélez:

Don Gonzalo Alvargonzalez desea sefidlar que su apoyo ala OPA formulada por RWE,
gue se ha concretado en la firma de los acuerdos a los que se hace referencia en €
apartado |V siguiente, es consecuencia no solo de que dicha Oferta seala mejor paralos
accionistas que deseen vender, sino de su convencimiento de que la Oferta de RWE
representa la mejor alternativa desde el punto de vista de las inversiones y crecimiento
futuros de Hidroeléctrica del Cantdbrico, las expectativas profesionales de quienes
trabajan en la Compafiia, y supone un compromiso con laregion de Asturias:

ad) Ladimensiony solvencia de RWE, y el compromiso de que de la OPA no derivara
endeudamiento alguno para Hidroeléctrica del Cantébrico, garantizan la realizacion
de importantes inversiones y e crecimiento de la Compafia a que se refiere €
folleto, posicionandola como un operador relevante en el mercado eléctrico espariol,
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haciendo de ella & vehiculo de las inversiones que € grupo RWE pretende realizar
en |beroaméricay potenciandola como empresa multiservicios.

La OPA de RWE se considera asimismo una muy buena alternativa para quienes
trabajan en Hidroeléctrica del Cantabrico, dado el sefillado compromiso de una
empresa como RWE con € crecimiento de la Compafiia y su voluntad, recogida
también en €l folleto explicativo de la Oferta, de mantener y potenciar la plantilla de
Hidroel éctrica del Cantabrico.

Al apoyar la Oferta de RWE se ha tenido igualmente muy en cuenta su compromiso,
recogido también en el folleto, de respetar la vinculacion con Asturias de la
Compafiia y de mantener su sede social efectiva en Oviedo, desde el
convencimiento de que una apuesta inversora tan importante de una gran empresa
como RWE (nimero uno en Alemania en produccion de electricidad, en suministro
de aguas y en tratamiento de residuos, y nimero dos en ventas de gas) puede ser de
extraordinaria relevancia y muy positiva para e futuro socia y econémico de
Asturias.

Finalmente, el Sr. Alvargonzélez, al firmar los acuerdos mencionados, ha valorado muy
positivamente el deseo de RWE de reforzar la base accionarial de Hidroeléctrica del
Cantébrico por medio de la participacién como accionistas de grupos radicados en €l
Principado, seguin se hace constar en el folleto explicativo de la Oferta.

Opinién individual de Nortefia Patrimonial, S.L., representada por D. Manuel Menéndez

Menéndez; Asturiana de Administracion de Vaores Mobiliario, S.L., representada por

D. Jame Reinares; Administradora Valtenas, S.L., representada por D. Mario Efrén

Garciay Adygesinval, S.L., representada por D. Victor Roza:

1

La Oferta formulada por RWE ofrece al accionista de Hidroeléctrica del
Cantébrico la posibilidad de no vender sus acciones, asegurarse un precio
minimo de ventay esperar la oportunidad de venderlas a un precio superior.

En efecto, mediante la opcion concedida a todos |os accionistas que la acepten y
gue, en consecuencia, no se adhieran ala OPA, RWE se obliga a comprar sus
acciones dentro de un afio, y durante un plazo de 6 meses al precio de 26 euros
mas un tipo de interés anua del 4,546% (menos dividendos percibidos). En
consecuencia € accionista de Hidroeléctrica del Cantdbrico que no acepte la
OPA de RWE pero si la opcion, tiene la posibilidad de vender sus acciones en
Bolsa 0 a otros oferentes si en este proceso de OPAs competidoras o en otro
momento posterior, reciben ofertas superiores por sus acciones de Hidroel éctrica
del Cantabrico.

Esta posicion es, por otra parte, coincidente con la decision ya adoptada por
varios Consgeros, que, como se recoge en Folleto de la Ofertade RWE y en €
apartado 1V de este mismo informe, se han comprometido ya a no vender en la
OPA de RWE y adherirse ala opcién de venta con un total de 5.626.445
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acciones representativas de un 4,98% del capital social de Hidroeléctrica del
Cantéabrico.

En este sentido, los Consgjeros que suscriben esta opinion desean asimismo
[lamar la atencidn de los accionistas sobre €l hecho de que, tanto la oferta de
Adygesinva como la de RWE, contienen referencias a posibles ofertas de
adquisicion posteriores al proceso de liquidacion, esto es, una posible oferta de
exclusion en € folleto de Adygesinval y una posible oferta obligatoria previa a
cambio de estatutos por parte de RWE, las cuales, por el propio mecanismo legal
de autorizacién de precio, no deberian ser, en ningun caso, inferiores a la oferta
presentada por RWE.

A lavistadelo anterior, se recomiendaexpresamente alos Sres. Accionistas:

No acudir ala OPA de RWE, pero si aceptar la opcidn de venta formulada por RWE
atodos los accionistas de Hidroeléctrica del Cantébrico, a 26 euros mas intereses a
tipo anual del 4'546% (menos dividendos percibidos) de forma tal que los Sres.
Accionistas (i) se aseguren la posibilidad de vender sus acciones, a menos, a dicho
precio y (ii) puedan beneficiarse de cuaquier oferta publica que les sea formulada o
de cuaquier precio superior de cotizacion en Bolsa de dichas acciones.

. RWE reconoce a Ibersuizas € cobro de una comisién por avenirse a adquirir y
mantener una participacion de entre e 9,25% vy € 12.5% durante un plazo que no se
prevé superior a afo, lo cua podriatener como objetivo contravenir las restricciones
de voto recogidas en los estatutos de Hidroeléctrica del Cantabrico y que, mientras
los accionistas en Junta Genera no se expresen de otro modo, todos |os Consgeros
gue suscriben se consideran obligados a defender.

Pese a que tanto Ibersuizas como RWE justifican su acuerdo en aras de un
supuesto interés estratégico del primero en Hidroeléctrica del Cantabrico, los
planes empresariales de |bersuizas respecto a Hidroeléctrica del Cantabrico no
figuran en & Folleto de RWE. Sin embargo, en e Contrato que figura como
Anexo 6 a mismo si se hace constar literalmente el compromiso de RWE de
“procurar que HIDROCANTABRICO trate a Ibersuizas como un potencial socio
tecnoldgico y a cooperar con lbersuizas desde la Fecha de Eficacia para
proveer a lbersuizas con toda la informacion que esta ultima razonablemente
solicite”. A mayor abundamiento resulta especialmente preocupante que en €l
mismo Contrato, RWE e |bersuizas se obliguen “ a hacer todo lo posible para
analizar y, en la medida de lo posible, cooperar en ....la eventual combinacion
de negocios. A tal efecto las partes acuerdan intercambiarse toda la
informacion no restringida relacionada con los negocios de las
telecomunicaciones y energias renovables de Hidrocantabrico e Ibersuizas”.
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Opinién individual de Don Pedro de Silva Cienfuegos-Jovellanos:

I- El consgjero opinante reitera el criterio manifestado en anteriores OPA: la identidad
de la Compariia y su vinculacion regional son elementos de valor de la misma 'y por
tanto de sus accionistas; y considera compatible la defensa de esos factores con el
objetivo de que HC amplie su escala, en el plano societario, sectorial y territorial.

I1- Reitera asimismo que no importan tanto los compromisos que se asuman cuanto la
fiabilidad de quien los asume. Y que alaluz de lo sucedido en el Ultimo afio el agente
que ofrece esa fiabilidad es Cajastur, por sus vinculos estructurales con la Region. Por
ello, como también se dijo, sblo una posicion relevante de esta entidad en HC
garantizara la efectividad de |os compromisos sobre el futuro de ésta.

I11- Bajo esta dptica, y si laposicion que en HC tenga Cajastur esla“variable de cierre”,
la OPA formulada por RWE no es equiparable ala de Adygesinval (Cgjastur y EDP), de
la que es competidora, pues en ésta Cagjastur asume posicién de control. ESo no
significa que se reste crédito ni valor a las manifestaciones publicas de RWE,
ofreciendo un papel societario significativo a Cagjastur si triunfa su propia OPA, si bien
ese compromiso no aparece reflgjado en €l folleto de la oferta.

IV- Lagran potencia financiera e industrial de RWE esta fuerade duda. Esa potencia, y
su acreditada experiencia en el sector, permitirian un fuerte despliegue de la Compariia.
Al propio tiempo cabe suponer que esa misma potencia financiera, y € tamafio y
personalidad corporativa de RWE, acabasen diluyendo los factores de vinculacion
regiona de HC, y su identidad corporativa, aun manteniendo los formales y simbdlicos.
Ese doble fendbmeno constituye la caray la cruz de la oferta.

V- La OPA de RWE, aunque anuncia estrategia expansiva, no contiene compromisos
concretos de inversiéon, salvo determinados proyectos en curso. No obstante es obvio
que el gran interés de RWE por una pequefia Compafiia como HC presupone una
estrategia de despliegue industrial y comercial, que por tanto es previsible se llevase a
cabo.

VI- El precio ofertado a accionista supera en dos euros a fijado como referencia
cuando e Consgero decidid iniciar la busqueda de nuevos socios. Resulta pues
claramente satisfactorio, y se sitlia en la parte alta de la banda en la que parece situarse
el vaor rea de la Comparfiia, aunque no deba descartarse otro mayor por razones
estratégicas o de oportunidad. En todo caso el accionista que contemple la posibilidad
de vender deberia valorar detenidamente las aternativas que la oferta contiene: 1a venta
o laopcidn de venta en las condiciones que € referente otorga.

VII- La OPA presentada insiste en la voluntad de hacer descansar la gestion sobre la
actual estructura directiva, y no contempla nuevos gjustes de empleo. La propia politica
expansiva que RWE anuncia hace improbables tales gjustes adicionales.

VIII- Un reforzamiento del papel de HC, considerada la Compafiia eléctrica méas
agresiva del mercado espafiol, deberia mejorar la competencia, y beneficiar a
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consumidor. Ahora bien, esa agresividad ha venido impuesta por |a propia necesidad de
captar cuota para crecer. No esfacil valorar, en cambio, como afectard a medio plazo a
marco genera de competencia un proceso de concentracién en grandes unidades como
el que se desarrolla

IX- La OPA de RWE omite toda mencién a las participaciones de HC en empresas de
cable. Como esto contrasta con el fuerte potencial de crecimiento que sin duda tienen
dichas empresas —hasta €l punto de ser uno de los principal es activos de la Compafiia- €l
silencio abre un abanico de conjeturas sobre |os planes de RWE al respecto.

I11. Inexistencia de acuerdos entre la Compafia vy el oferente.

No existe acuerdo alguno entre la Compariiay RWE en relacién con la Oferta.

IV. Acuerdos entre el oferente vy miembros del érgano de administraciéon de
Hidroeléctrica del Cantabrico.

El Oferente ha suscrito dos tipos de acuerdos con accionistas y consgeros de
Hidroeléctrica del Cantabrico en relacién con la Oferta:

Acuerdo con SA. TudelaVeguin, D. Elias Masaveu Alonso del Campo, D. Gonzalo
Alvargonzdlez Figaredo, D. José Francisco Cosmen Adelaida, D. Demetrio
Carceller Arcey D. Javier Ribas (en cuanto titulares, respectivamente, de 5.662.113,
326.852, 300, 19.525, 300 y 300 acciones), todos ellos miembros del Consgjo, en
cuya virtud los mismos se han comprometido a apoyar la Oferta, a apoyar tras su
liquidacion la modificacion de los estatutos sociales y € nombramiento y cese de
consgjeros en los términos que proponga RWE, a vender sus acciones en la Oferta, a
no renunciar a sus cargos en e Consgo durante cierto plazo (a cuyo efecto se
obligan a mantener la titularidad de 300 acciones hasta que les releve de ello €
Oferente), y a no aceptar ninguna otra oferta salvo que, aprobada por la CNMV, su
precio sea superior a menos en un 5% a de la de RWE y se trate de una oferta en
efectivo, dirigida a 100% del capital y no condicionada a ningin minimo de
aceptaciones, en cuyo caso sus obligaciones quedaran autométi camente extinguidas.

Acuerdos suscritos, de un lado, entre el Oferente y D. Gonzalo Alvargonzélez
Figaredo en su propio hombre y en representacion de varias personas fisicas y
juridicas (entre ellas Alvargonzdlez S.A.) titulares, en total, de 1.105.522 acciones
de Hidroeléctrica del Cantébrico y, de otro, entre e Oferente y D. Demetrio
Carceller Arce actuando en representacion de varias personas juridicas (entre ellas
Disa Corporacién Petrolifera S.A. y Naviera Petrogas S.A.) titulares, en total, de
4.520.923 acciones de Hidroeléctrica del Cantébrico. En virtud de los mismos, las
citadas personas fisicas y juridicas se han comprometido a apoyar la Oferta, a
apoyar tras su liquidacion la modificacién de los estatutos socides y e
nombramiento y cese de Consgjeros en |os términos que proponga RWE, ano
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apoyar ninguna otra oferta y a no aceptar la Oferta manteniendo sus acciones
durante un afio. Asimismo, estos acuerdos incluyen la concesion a RWE de una
opcion de compra sobre € nimero de acciones necesario para que RWE supere €l
50% del capital y la concesion por RWE de una opcion de venta, gjercitable dentro
de los seis meses siguientes a la modificacion de los estatutos sociales de
Hidroeléctrica del Cantébrico o, en todo caso, a transcurso de un afio desde la
liquidacion de la Oferta. El precio de gjercicio de la opcion, tanto en la de compra
como en la de venta, serd el precio de la Oferta mas un interés del 4,546% (Euribor
a un ano vigente a 5 de febrero de 2001) menos dividendos brutos percibidos. Los
compromisos contraidos en estos acuerdos quedarian automaticamente extinguidos
s fuese aprobada por la CNMV una OPA competidora posterior ala de RWE o una
mejorade laofertainicial.

El contenido completo de los acuerdos, cuyos aspectos més destacables son los que
acaban de sefidarse, se describe en € folleto explicativo de la Oferta, a cuyos
anexos han quedado incorporados.

Al margen de ello, no existe acuerdo alguno entre RWE y los miembros del Consgjo
0 entidades con ellos relacionadas.

V. Intencion de aceptar la Oferta por parte de los miembros del Consejo titulares
de acciones de la Compaiiia.

TXU Europe Group Plc. y Logicalform Ltd. (sociedades pertenecientes a Grupo TXU
que son titulares de acciones de HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO) y Energy
N°30 Ltd. (perteneciente también a mismo TXU y también titular de acciones) se
comprometi6 irrevocablemente a vender a ADY GESINVAL sus acciones en € contrato
suscrito e dia 25 de enero de 2001 con dicha sociedad, acciones que en total
representan un 19,2% del capital, por o que manifiestan su intencion de no aceptar la
Ofertade RWE.

Nortefia Patrimonial S.L., Asturiana de Administracion de Vaores Mobiliario S.L.,
Administradora Vatenas S.L. y Adygesinval S.L., sociedades filiales de la Cga de
Ahorros de Asturias que forman parte del Consejo de Hidroel éctricadel Cantébrico, y la
propia Caja de Ahorros de Asturias han manifestado su decision de no vender a RWE
las acciones de Hidroel éctrica del Cantabrico, de modo coherente con los compromisos
adquiridos en relacion con la OPA formulada por Adygesinval.

Los Sres. Cosmen, Masaveu y Ribas, y la SA. Tudela Veguin, tienen intencién de
vender sus acciones a RWE, con excepcion de las 300 estatutariamente precisas para ser
Consgjero, en cumplimiento del acuerdo que se describe en el apartado 1V anterior. Los
Sres. Carceller y Alvargonzdlez manifiestan, de conformidad con el acuerdo a que han
llegado con el Oferente, descrito en el apartado |V anterior, su intencién de no aceptar
la Oferta.
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El Sr. Alvarez Margaride y e Sr. Fanjul manifiestan no haber tomado aln ninguna
decision sobre la aceptacion de la oferta.

El Sr. de Silva manifiesta su voluntad de no vender sus acciones.

Oviedo, 19 de marzo de 2001
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