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Valencia, 14 de abril de 2011 

 

 
A la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
 
ASUNTO: Documentación relativa a la operación de fusión por absorción entre 

Iberdrola, S.A. e Iberdrola Renovables, S.A. 
 

Muy señores nuestros: 

 

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de 
julio, del Mercado de Valores, Iberdrola Renovables, S.A. (en adelante, “Iberdrola 
Renovables”) remite la documentación que se relaciona a continuación en relación con 
la operación de fusión por absorción entre Iberdrola, S.A. (“Iberdrola”) (como 
sociedad absorbente) e Iberdrola Renovables (como sociedad absorbida): 

 

(i) El proyecto común de fusión suscrito por los Consejos de Administración de 
Iberdrola e Iberdrola Renovables y depositado en los Registros Mercantiles de 
Vizcaya y Valencia los días 25 y 29 de marzo de 2011, respectivamente (Anexo

(ii) El informe del Consejo de Administración de Iberdrola Renovables sobre el 
proyecto común de fusión, aprobado y suscrito por el citado órgano el día 13 de 
abril de 2011, y al cual se acompaña como anexo el informe emitido por KPMG 
Auditores, S.L., en su condición de experto independiente único designado por el 
Registro Mercantil de Vizcaya, sobre el proyecto común de fusión, así como sobre 
el patrimonio a aportar por Iberdrola Renovables (

 
I). 

Anexo

(iii) Opinión (fairness opinion) de Credit Suisse Securities (Europe) Limited, como 
asesor financiero de Iberdrola Renovables y de su Comisión de Fusión, sobre la 
razonabilidad, desde un punto de vista financiero, de la contraprestación a recibir 
por los accionistas de Iberdrola Renovables en el marco de la fusión (

 II). 

Anexo

(iv) Opinión (fairness opinion) de Merrill Lynch Capital Markets España, S.A., S.V., 
como asesor financiero de Iberdrola Renovables y de su Comisión de Fusión, 
sobre la razonabilidad, desde un punto de vista financiero, de la contraprestación a 
recibir por los accionistas de Iberdrola Renovables en el marco de la fusión 
(

 III).  

Anexo

 

 IV).  



 

 

 

 

 

Se hace constar, a su vez, que, con ocasión de la publicación de la convocatoria de 
la Junta General de accionistas llamada a deliberar sobre la fusión, Iberdrola 
Renovables pondrá a disposición de los accionistas, obligacionistas y representantes de 
los trabajadores en el domicilio social toda la documentación requerida por el artículo 
39.1 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones Estructurales de las 
Sociedades Mercantiles.  

 

Atentamente, 

 

El Secretario del Consejo de Administración 



 

 

 

 

INFORMACIÓN IMPORTANTE 
 

Esta comunicación no constituye una oferta de compra, venta o canje ni la solicitud de 
una oferta de compra, venta o canje de valores. Las acciones de Iberdrola 
Renovables, S.A. no pueden ser ofrecidas o vendidas en los Estados Unidos de 
América, salvo si se efectúa a través de una declaración de notificación efectiva de las 
previstas en el Securities Act o al amparo de una exención válida del deber de 
notificación 

 

 



ANEXO I - PROYECTO COMÚN DE FUSIÓN 
 























































































ANEXO II - INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DE  
IBERDROLA RENOVABLES, S.A. SOBRE EL PROYECTO COMÚN DE 

FUSIÓN 
 



 

 

 

 

 

 

  

   

C
:\U

se
rs

\S
A

N
TI

\A
pp

D
at

a\
Lo

ca
l\M

ic
ro

so
ft\

W
in

do
w

s\
Te

m
po

ra
ry

 In
te

rn
et

 
Fi

le
s\

C
on

te
nt

.M
S

O
\6

17
51

8C
B.

do
c 

S
O

 

1 



 

 
        

   

2 



 

 

 

 

 

 

  

   

3 



 

 
        

   

4 



 

 

 

 

 

 

  

   

5 



 

 
        

   

6 



 

 

 

 

 

 

  

   

7 



 

 
        

   

8 



 

 

 

 

 

 

  

   

9 



 

 
        

   

10 



 

 

 

 

 

 

  

   

11 



 

 
        

   

12 



 

 

 

 

 

 

  

   

13 



 

 
        

   

14 



 

 

 

 

 

 

  

   

15 



 

 
        

   

16 



 

 

 

 

 

 

  

   

17 



 

 
        

   

18 



 

 

 

 

 

 

  

   

19 



 

 
        

   

20 



 

 

 

 

 

 

  

   

21 



 

 
        

   

22 



 

 

 

 

 

 

  

   

23 



 

 
        

   

24 



 

 

 

 

 

 

  

   

25 



 

 
        

   

26 



 

 

 

 

 

 

  

   

27 



 

 
        

   

28 



 

 

 

 

 

 

  

   

29 



 

 
        

   

30 



 

 

 

 

 

 

  

   

31 



 

 
        

   

32 



 

 

 

 

 

 

  

   

33 



 

 
        

   

34 



 

 

 

 

 

 

  

   

35 



 

 
        

   

36 



 

 

 

 

 

 

  

   

37 



 

 
        

   

38 



 

 

 

 

 

 

  

   

39 



 

 
        

   

40 



 

 

 

 

 

 

  

   

41 

 

 



ANEXO INFORME DEL EXPERTO INDEPENDIENTE SOBRE EL 

PROYECTO COMÚN DE FUSIÓN 



 
 

 

Iberdrola, S.A.  
Iberdrola Renovables, S.A.  

 
Informe de experto independiente en relación con el 

nombramiento efectuado a favor de KPMG Auditores, S.L. 
por el Registro Mercantil de la Provincia de Vizcaya para la 

elaboración de un único informe sobre el Proyecto Común de 
Fusión relativo a la fusión por absorción de Iberdrola 

Renovables, S.A. (como sociedad absorbida) por parte de 
Iberdrola, S.A. (como sociedad absorbente), así como sobre el 

patrimonio aportado por la sociedad absorbida 

KPMG Auditores, S.L. 
Este informe contiene 22 páginas 



KPIV1G Auditores S,L
Edificio Torre Europa
Paseo de la Castellana, 95
28046 Madrid

A los Consejos de Administración de:
Iberdrola, S.A.
Iberdrola Renovables, S.A.

De conformidad con lo establecido en el artículo 34 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, de
Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (en adelante "LMESM"), con fecha
23 de marzo de 2011 KPMG Auditores, S.L. fue designado como experto independiente por D.
Carlos Alonso Olarra, Registrador Mercantil de Vizcaya, correspondiente al expediente número
45/11, para la emisión de un único informe sobre el proyecto común de fusión relativo a la
fusión por absorción de Iberdrola Renovables, S.A. (en adelante "Iberdrola Renovables", la
"Sociedad Absorbida" o "IBR") por parte de Iberdrola, S.A. (en adelante "Iberdrola", la
"Sociedad Absorbente" o "IBE" y, conjuntamente con Iberdrola Renovables, las "Sociedades"),
así como sobre el patrimonio aportado a la Sociedad Absorbente por la Sociedad Absorbida que
se extingue. A tal efecto, KPMG Auditores, S.L. aceptó su designación el 23 de marzo de 2011
y emitió el 31 de marzo de 2011 su propuesta de servicios profesionales relativa a esta
operación.

1 Descripción de la operación

1.1 Identificación de las sociedades participantes en la fusión

Sociedad Absorbente

• Iberdrola, S.A.

Domicilio: calle Cardenal Gardoqui, n° 8, 48008 Bilbao.

Datos regístrales: Figura inscrita en el Registro Mercantil de Vizcaya, al tomo BI-233,
folio 156, hoja número BI-167A, inscripción 923a.

NIF: A-48010615.

Sociedad Absorbida

• Iberdrola Renovables, S.A.

Domicilio: calle Menorca, n° 19, planta 13a, 46023 Valencia.

Datos regístrales: Figura inscrita en el Registro Mercantil de Valencia, al tomo 8.919,
libro 6.205, folio 119, hoja número V-130.102.

- NIF: A-83028035.

KPMG Auditoies S.L,. sodsdad españolñ de responsabilidad Reg. Mer Madrid,T 11.961.. R 90,
limitada es una entidad afiliada a KPMG Europe LLP y firma Sec. 8, H. M -188.007 inscnp 9
miembro de la red KPMG de firmas independiente.? afiliadas N.i.F B--7B510153
a KPMG International Cooperativa ("KPMG International"),
sociedad suiza.
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1.2. Descripción general de la fusión y tipo de canje de las acciones 
Con fecha 22 de marzo de 2011, los Consejos de Administración de Iberdrola e Iberdrola 
Renovables (con la abstención, en este último caso, de los consejeros dominicales designados a 
instancia de Iberdrola) acordaron suscribir, en sus respectivas sesiones celebradas ese mismo 
día, el proyecto común de fusión de ambas compañías (en adelante el “Proyecto de Fusión”), de 
conformidad con lo dispuesto en los artículos 30, 31 y concordantes de la LMESM.  

De acuerdo con el Proyecto de Fusión, el tipo de canje de las acciones de las sociedades 
participantes en la fusión, que ha sido determinado sobre la base del valor real de los 
patrimonios sociales de IBE e IBR, será de 0,30275322 acciones de Iberdrola, de setenta y cinco 
céntimos de euro (0,75 euros) de valor nominal cada una, por cada acción de Iberdrola 
Renovables de cincuenta céntimos de euro (0,50 euros) de valor nominal cada una, así como, en 
su caso, una compensación en efectivo en los términos del artículo 25 de la LMESM con el 
objeto de atender los denominados “picos”. 

Asimismo, para el cálculo del anterior canje se han tenido en cuenta: (i) los dividendos que las 
Sociedades tienen previsto distribuir y otras formas de retribución al accionista que se detallan 
en el apartado 1.3 de este informe, (ii) la ampliación de capital y la venta de autocartera que 
tuvo lugar en Iberdrola el pasado 14 de marzo de 2011 , y (iii) las acciones mantenidas en 
autocartera por Iberdrola Renovables (representativas, a la fecha de aprobación del Proyecto de 
Fusión, de un 0,386% aproximadamente de su capital social). 

De acuerdo con el Proyecto de Fusión, la operación consistirá en la absorción de Iberdrola 
Renovables por Iberdrola, con extinción, vía disolución sin liquidación, de la primera y 
transmisión en bloque de todo su patrimonio a la segunda, que adquirirá, por sucesión universal, 
la totalidad de los derechos y obligaciones de Iberdrola Renovables. 

El Proyecto de Fusión establece que Iberdrola atenderá el canje de las acciones de Iberdrola 
Renovables con acciones mantenidas en autocartera o de nueva emisión o con una combinación 
de ambas. En caso de que Iberdrola atienda la indicada ecuación de canje, en todo o en parte, 
con acciones de nueva emisión, IBE ampliará su capital social en el importe que resultase 
preciso mediante la emisión de acciones nuevas de setenta y cinco céntimos de euro (0,75 euros) 
de valor nominal cada una, pertenecientes a la misma y única clase y serie que las actuales 
acciones de Iberdrola, representadas mediante anotaciones en cuenta. No obstante lo anterior, el 
Proyecto de Fusión establece que, en aplicación del artículo 26 de la LMESM, no se canjearán 
en ningún caso las acciones de IBR en poder de IBE (representativas, en el momento de 
aprobación del Proyecto de Fusión de un 80% del capital social) ni las acciones mantenidas en 
autocartera por IBR (representativas a la fecha del Proyecto de Fusión de aproximadamente un 
0,386% del capital social), que serán amortizadas. 

Asimismo, conforme se indica en el Proyecto de Fusión, de efectuarse el aumento de capital 
descrito con anterioridad, la diferencia entre el valor neto contable del patrimonio recibido por 
Iberdrola en virtud de la fusión y el valor nominal de las nuevas acciones emitidas por Iberdrola 
y entregadas a los accionistas de Iberdrola Renovables, ajustada, en su caso, por la proporción 
que las acciones nuevas representen sobre el total de las acciones entregadas en canje, se 
considerará prima de emisión. Tanto el valor nominal de dichas acciones como la 
correspondiente prima de emisión quedarán enteramente desembolsados como consecuencia de 
la transmisión en bloque del patrimonio social de Iberdrola Renovables a Iberdrola, que 
adquirirá por sucesión universal la totalidad de derechos y obligaciones de IBR. 
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De conformidad con lo dispuesto en el artículo 304.2 del Texto Refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, aprobado por medio del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio 
(en adelante “LSC”), los accionistas de Iberdrola no gozarán, en caso de que el aumento de 
capital anteriormente referido tuviese lugar, de ningún derecho de preferencia para la 
suscripción de las nuevas acciones que Iberdrola emitiese en relación con la fusión. 

1.3 Dividendos que las Sociedades tienen previsto distribuir y otros 
sistemas de remuneración al accionista 

1.3.1 Iberdrola 
 En caso de resultar aprobada por la Junta General de accionistas de Iberdrola la propuesta de 

acuerdo formulada por su Consejo de Administración en su sesión de 22 de febrero de 2011 -
cuya modificación se prevé aprobar por el referido Consejo de Administración el 12 de abril de 
2011 de conformidad con el borrador de acuerdo de dicho órgano que se ha puesto a nuestra 
disposición, Iberdrola efectuará el reparto de un dividendo una vez sea efectiva la fusión y cuyo 
pago se espera realizar a lo largo del mes de julio de 2011 con cargo a los resultados del 
ejercicio 2010, de tres céntimos de euro (0,03 euros) brutos por cada acción con derecho a 
percibirlo. En este sentido, las acciones que, en su caso, sean emitidas por Iberdrola en el 
contexto del aumento de capital descrito en el apartado anterior o entregadas por Iberdrola para 
atender el canje darán derecho a sus titulares, desde la fecha en que sean emitidas o entregadas, 
según sea el caso, a participar en las ganancias sociales de Iberdrola en los mismos términos que 
el resto de acciones de Iberdrola en circulación a dicha fecha. Dichas acciones también tendrán 
derecho a recibir el mencionado dividendo de tres céntimos de euro (0,03 euros) brutos por cada 
acción. 

 De la misma forma, el Consejo de Administración de Iberdrola, en la indicada sesión del 22 de 
febrero de 2011, acordó formular una propuesta de acuerdo que será objeto de elevación a la 
Junta General de accionistas de Iberdrola consistente en un aumento de capital liberado para la 
asignación gratuita de nuevas acciones a los accionistas de dicha sociedad, en el marco del 
sistema de retribución denominado “Iberdrola Dividendo Flexible”. De acuerdo con la 
información incluida en el Proyecto de Fusión, este sistema permitirá a los accionistas de 
Iberdrola optar por recibir la totalidad o parte de su retribución en acciones liberadas de esta 
sociedad o en efectivo (en este último caso, mediante la venta de los derechos de asignación 
gratuita que les correspondan en el mercado o al amparo del compromiso de compra a precio 
fijo que asumirá IBE en el supuesto de que la mencionada propuesta sea finalmente aprobada 
por la Junta General de accionistas de dicha sociedad). En atención a la cifra de capital social a 
la fecha del Proyecto de Fusión y a las condiciones de mercado a dicha fecha, Iberdrola estimó a 
dicha fecha que el precio del compromiso de compra que asumiría respecto de los indicados 
derechos de asignación gratuita en la primera ejecución del aumento de capital liberado (de las 
dos previstas inicialmente) ascendería, al menos, a quince céntimos de euro (0,15 euros) brutos 
por derecho. De acuerdo con lo establecido en el Proyecto de Fusión, los accionistas de 
Iberdrola Renovables que pasen a serlo de Iberdrola como consecuencia de la fusión se 
beneficiarán del mencionado sistema “Iberdrola Dividendo Flexible”, ya que su primera 
ejecución tendrá lugar con posterioridad a la fusión. 
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1.3.2 Iberdrola Renovables 
En caso de resultar aprobada por la Junta General de accionistas de Iberdrola Renovables la 
propuesta de acuerdo formulada por su Consejo de Administración en su sesión de 21 de febrero 
de 2011, Iberdrola Renovables efectuará el reparto de un dividendo en efectivo con cargo a los 
resultados del ejercicio 2010 de veinticinco milésimas de euro (0,025 euros) brutos por cada 
acción con derecho a percibirlo. De acuerdo con la información incluida en el Proyecto de 
Fusión, está previsto que el pago de este dividendo se efectúe, orientativamente, el 21 de junio 
de 2011 y, en todo caso, antes de que se inscriba la fusión entre Iberdrola e Iberdrola 
Renovables en el Registro Mercantil, por lo que únicamente tendrán derecho a él los accionistas 
de Iberdrola Renovables. 

Asimismo, en caso de resultar aprobada por la Junta General de accionistas de Iberdrola 
Renovables la propuesta de acuerdo formulada por su Consejo de Administración en su sesión 
de 22 de marzo de 2011, Iberdrola Renovables efectuará una distribución extraordinaria de 
dividendo en efectivo de un euro con veinte céntimos de euro (1,20 euros) brutos por cada 
acción con derecho a percibirlo, que se prevé realizar, orientativamente, el día 21 de junio de 
2011, por lo que únicamente tendrán derecho a él los accionistas de Iberdrola Renovables. 
Igualmente está previsto que este dividendo se pague antes de que se inscriba la fusión entre 
Iberdrola e Iberdrola Renovables en el Registro Mercantil de Vizcaya. 

El dividendo extraordinario mencionado en el párrafo inmediatamente anterior está 
condicionado a que la fusión proyectada resulte aprobada por las Juntas Generales de 
accionistas de Iberdrola e Iberdrola Renovables. 

1.4 Métodos para atender el canje de fusión por parte de Iberdrola 
1.4.1 Acciones que acudirán al canje 

De acuerdo con la información indicada en el Proyecto de Fusión, el número de acciones que 
Iberdrola deberá entregar a los actuales accionistas de Iberdrola Renovables en contraprestación 
por el patrimonio neto absorbido de ésta última a consecuencia de la fusión se estimará teniendo 
en cuenta la ecuación de canje mencionada en el apartado 1.2 anterior, además de lo siguiente: 

 el capital social de Iberdrola Renovables está integrado por un total de cuatro mil doscientas 
veinticuatro millones sesenta y cuatro mil novecientas (4.224.064.900) acciones (asumiendo 
que no se modificará hasta la inscripción registral de la fusión); y 

 en aplicación del artículo 26 de la LMESM, no se canjearán las acciones de Iberdrola 
Renovables en poder de Iberdrola (que a la fecha del Proyecto de Fusión ascendían a 
3.379.251.920 acciones, representativas de un 80% del capital social de IBR) ni las acciones 
mantenidas en autocartera por Iberdrola Renovables (que a la fecha del Proyecto de Fusión 
ascendían a 16.301.178 acciones, representativas a la fecha del Proyecto de Fusión de 
aproximadamente un 0,386% del capital social), que serán amortizadas (asumiendo, 
igualmente, que ambas cifras se mantendrán inalteradas hasta la inscripción de la fusión en 
el Registro Mercantil). 
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Por tanto, dado que el número de acciones de Iberdrola Renovables que se estima acudirán al 
canje será de ochocientos veintiocho millones quinientas once mil ochocientas dos 
(828.511.802) acciones, y considerando la ecuación de canje indicada anteriormente, Iberdrola 
debería entregar a los actuales accionistas de Iberdrola Renovables doscientos cincuenta 
millones ochocientas treinta y cuatro mil seiscientas quince acciones con ochenta y seis 
centésimas de acción (250.834.615,86) para atender el canje.  

No obstante, habida cuenta de la indivisibilidad de la acción de Iberdrola, y de la imposibilidad 
de emitir o entregar fracciones de acción, será preciso, para la adecuada realización del canje, 
que el número total de acciones de Iberdrola Renovables que acudan al canje sea múltiplo de la 
ecuación de canje. Dado que el número estimado de acciones de Iberdrola Renovables que 
acudirán al canje no es múltiplo de la ecuación de canje, las Sociedades establecerán un 
mecanismo orientado a que el número de acciones de Iberdrola a entregar a los accionistas de 
Iberdrola Renovables en virtud del canje sea un número entero. Este mecanismo se articulará a 
través de la designación de una entidad como “agente de picos” que renuncie de forma 
irrevocable a la fracción de una acción de Iberdrola que le pudiera corresponder como accionista 
de Iberdrola Renovables para que el número total de acciones de Iberdrola a entregar a los 
accionistas de Iberdrola Renovables sea un número entero, que se estima será de doscientos 
cincuenta millones ochocientas treinta y cuatro mil seiscientas quince (250.834.615) acciones. 

1.4.2 Programa de recompra de acciones de Iberdrola 
De acuerdo con la información incluida en el Proyecto de Fusión, Iberdrola atenderá el canje de 
las acciones de Iberdrola Renovables con acciones mantenidas en autocartera o de nueva 
emisión o con una combinación de ambas. En este sentido, de acuerdo con lo previsto en los 
borradores de los informes de administradores de las Sociedades sobre el Proyecto de Fusión, el 
Consejo de Administración de Iberdrola ha optado por atender el canje con acciones mantenidas 
en autocartera y, en caso de que el número de éstas no sea suficiente a dichos efectos (esto es, si 
es inferior a doscientos cincuenta millones ochocientas treinta y cuatro mil seiscientas quince 
(250.834.615) acciones), también con acciones de nueva emisión. 

A tal efecto, el Consejo de Administración acordó, en su sesión de 11 de marzo de 2011, llevar 
a cabo un programa de recompra de acciones propias de conformidad con la autorización 
conferida por la Junta General de accionistas celebrada el 26 de marzo de 2010 y al amparo de 
lo previsto en el Reglamento (CE) Nº 2.273/2003, de la Comisión de 22 de diciembre de 2003. 
Los términos del indicado programa de recompra fueron parcialmente modificados mediante 
acuerdo del Consejo de Administración de Iberdrola de 22 de marzo de 2011 para ampliar el 
número máximo de acciones a adquirir al amparo del mismo, manteniéndose inalterados el resto 
de sus términos. Se incluye a continuación un resumen del programa de recompra de acciones 
de Iberdrola: 

(i) Iberdrola podrá adquirir hasta un número máximo de doscientos cincuenta millones 
novecientas mil (250.900.000) acciones, representativas de hasta un 4,30937% de su capital 
social antes de la fusión. 

(ii) Las acciones se comprarán a precio de mercado de conformidad con las condiciones de 
precio y volumen establecidas en el artículo 5 del Reglamento (CE) Nº 2.273/2003, de la 
Comisión de 22 de diciembre de 2003. 
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(iii) El programa de recompra permanecerá vigente hasta que se produzca el referido canje, el 
cual se estima que tendrá lugar no más tarde del 31 de julio de 2011. No obstante lo 
anterior, Iberdrola se reserva el derecho a finalizar el mencionado programa de recompra en 
el supuesto de que, con anterioridad a su fecha límite de vigencia, Iberdrola hubiera 
adquirido las acciones necesarias para atender el canje o decidiera ampliar capital para tal 
fin. 

Al cierre de la sesión bursátil correspondiente al 8 de abril de 2011 1, Iberdrola ha adquirido bajo 
el programa de recompra un total de cincuenta y dos millones ochocientas setenta y cuatro mil 
seiscientas (52.874.600) acciones propias. No obstante, dado que el indicado programa de 
recompra permanecerá en vigor, en principio, hasta que se produzca efectivamente el canje de 
acciones de Iberdrola Renovables por acciones de Iberdrola, el Proyecto de Fusión indica que 
Iberdrola, en atención a las condiciones de mercado vigentes en cada momento, continuará 
adquiriendo acciones propias hasta alcanzar un número de éstas tal que le permita atender a la 
mencionada ecuación de canje. 

1.4.3 Aumento de capital de Iberdrola 
De acuerdo con la información incluida en los borradores de los informes de administradores de 
las Sociedades sobre el Proyecto de Fusión, en caso de que Iberdrola deba atender parcialmente 
la ecuación de canje con acciones de nueva emisión, IBE ampliará su capital social mediante la 
emisión de nuevas acciones de setenta y cinco céntimos de euro (0,75 euros) de valor nominal 
cada una, pertenecientes a la misma y única clase y serie que las actuales acciones de Iberdrola, 
representadas mediante anotaciones en cuenta, sin que exista, de conformidad con lo dispuesto 
en el artículo 304.2 de la LSC, derecho de suscripción preferente para sus accionistas. Por tanto, 
teniendo en cuenta: (i) el número de acciones de Iberdrola precisas para atender a la ecuación de 
canje (es decir, doscientos cincuenta millones ochocientas treinta y cuatro mil seiscientas quince 
(250.834.615) acciones), y (ii) el total de acciones adquiridas por Iberdrola bajo el programa de 
recompra al cierre de la sesión bursátil correspondiente al 8 de abril de 2011 (esto es, cincuenta 
y dos millones ochocientas setenta y cuatro mil seiscientas (52.874.600) acciones); el número 
máximo de acciones nuevas que, en su caso, sería preciso emitir por parte de Iberdrola para 
atender totalmente la ecuación de canje sería, a dicha fecha, de ciento noventa y siete millones 
novecientas sesenta mil quince (197.960.015) acciones. De acuerdo con la información 
contenida en el borrador de informe del Consejo de Administración de Iberdrola sobre el 
Proyecto de Fusión, la correspondiente propuesta de acuerdo relativa al aumento de capital al 
que se hace referencia en este párrafo preverá expresamente la posibilidad de su suscripción 
incompleta. 

                                                      
1  Fecha seleccionada como referencia, de acuerdo con los borradores de los informes de 

administradores de las Sociedades sobre el Proyecto de Fusión, al ser la última fecha disponible en 
relación con la cual se ha remitido a la Comisión Nacional del Mercado de Valores una 
comunicación de hecho relevante publicando las operaciones efectuadas por Iberdrola bajo el 
Programa de Recompra. 
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En todo caso, como se ha descrito anteriormente, en aplicación del artículo 26 de la LMESM, 
no se canjearán las acciones de Iberdrola Renovables en poder de Iberdrola (que a la fecha del 
Proyecto de Fusión ascendían a 3.379.251.920 acciones, representativas de un 80% del capital 
social de IBR) ni las acciones mantenidas en autocartera por Iberdrola Renovables (que a la 
fecha del Proyecto de Fusión ascendían a 16.301.178 acciones), que serán amortizadas 
(asumiendo, igualmente, que ambas cifras se mantendrán inalteradas hasta la inscripción de la 
fusión en el Registro Mercantil). 

Asimismo, de efectuarse el aumento de capital descrito en este apartado, la diferencia entre el 
valor neto contable del patrimonio recibido por Iberdrola en virtud de la fusión y el valor 
nominal de las nuevas acciones emitidas en su caso por Iberdrola, ajustada, en su caso, por la 
proporción que las acciones nuevas emitidas representen sobre el total de las acciones 
entregadas en canje, se considerará prima de emisión. Tanto el valor nominal de las nuevas 
acciones como la prima de emisión correspondiente serán íntegramente desembolsados como 
consecuencia de la transmisión en bloque del patrimonio de Iberdrola Renovables a Iberdrola. 
El aumento comportará una modificación de la cifra del capital social de IBE y del número de 
acciones en que está dividido. 

1.5 Derechos que vayan a otorgarse en la Sociedad Absorbente a quienes 
tengan derechos especiales o prestaciones accesorias 
De acuerdo con lo indicado en el Proyecto de Fusión, no existen en Iberdrola Renovables 
prestaciones accesorias, acciones especiales ni derechos especiales distintos de las acciones. 
Asimismo, las acciones de Iberdrola que se entreguen a los accionistas de Iberdrola Renovables 
en virtud de la fusión no otorgarán a sus titulares derecho especial alguno. 

1.6 Patrimonio de la Sociedad Absorbida que se transmite a la Sociedad 
Absorbente 
De acuerdo con el Proyecto de Fusión, como consecuencia de la fusión por absorción de 
Iberdrola Renovables por Iberdrola, aquélla se disolverá sin liquidación y verá todos sus activos 
y pasivos transmitidos en bloque al patrimonio de Iberdrola. Cabe reseñar, asimismo, que a la 
fecha de formulación y suscripción del mencionado Proyecto de Fusión, Iberdrola Renovables 
se encontraba inmersa en un proceso de implementación de una nueva estructura societaria y de 
gobierno del grupo de sus sociedades dependientes que incluía la creación de una o varias 
sociedades filiales cabeceras de negocio que asumirían la gestión y dirección efectiva de los 
negocios de energías renovables en España y en el resto del mundo que continúa en marcha a la 
fecha del Proyecto de Fusión. 

A los efectos de lo dispuesto en el artículo 31.9ª de la LMESM, los activos y pasivos 
transmitidos por Iberdrola Renovables a Iberdrola se registrarán en la contabilidad de Iberdrola 
por el importe que correspondería a los mismos, una vez realizada la operación, en las cuentas 
anuales consolidadas del grupo a la fecha de efectos contables de la fusión, esto es, a 1 de enero 
de 2011. A 1 de enero de 2011, las principales categorías de activos y pasivos de IBR, así como 
su valoración conforme al criterio indicado en el párrafo anterior, eran las siguientes: 



Iberdrola, S.A. 

Iberdrola Renovables, S.A. 

Informe de experto independiente

 

8 

 Valor neto contable 
(Miles de euros) 

ACTIVO NO CORRIENTE 12.301.611 
Inmovilizado intangible 9.162 
Inmovilizado material 81.758 
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 12.185.860 
Inversiones financieras a largo plazo 9.517 
Activos por impuesto diferido 15.314 
Deudores, empresas del grupo a largo plazo - 
ACTIVO CORRIENTE 5.002.182 
Existencias 574.796 
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 630.297 
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 3.745.698 
Inversiones financieras a corto plazo 50.905 
Periodificaciones a corto plazo 486 
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes - 

 
TOTAL ACTIVO A TRANSMITIR

 
17.303.793 

 
PASIVO NO CORRIENTE 

 
4.783.148 

Provisiones a largo plazo 10.845 
Deudas a largo plazo 1.947 
Deudas empresas del grupo y asociadas a largo plazo 4.599.978 
Pasivos por impuesto diferido 170.378 
PASIVO CORRIENTE 1.149.256 
Deudas a corto plazo 48.924 
Deudas empresas del grupo y asociadas a corto plazo 658.889 
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 440.572 
Periodificaciones a corto plazo 871 

 
TOTAL PASIVO A ASUMIR

 
5.932.404 

 
VALOR NETO DEL PATRIMONIO A 
TRANSMITIR 

 
 

11.371.389 

1.7 Fecha de efectos contables y de participación en las ganancias sociales 
de las nuevas acciones  

1.7.1 Fecha de efectos contables 
De acuerdo con la información incluida en el Proyecto de Fusión, se establece el día 1 de enero 
de 2011 como fecha a partir de la cual las operaciones de Iberdrola Renovables se considerarán 
realizadas a efectos contables por cuenta de Iberdrola. 
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1.7.2 Fecha de participación en las ganancias sociales de las nuevas acciones 
Asimismo, las acciones que sean entregadas para atender el canje -bien sean acciones 
procedentes de la autocartera de Iberdrola que ya se encontrasen en circulación o bien sean 
nuevas acciones emitidas por Iberdrola en el contexto del aumento de capital que, en su caso, se 
apruebe de acuerdo con lo indicado en el apartado 1.4 de este informe- darán derecho a sus 
titulares, desde la fecha en que sean entregadas o emitidas, a participar en las ganancias sociales 
de Iberdrola en los mismos términos que el resto de acciones de Iberdrola en circulación a dicha 
fecha. A su vez, como se ha indicado anteriormente, dichas acciones tendrán derecho a recibir el 
dividendo que, con cargo al beneficio del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010, 
Iberdrola prevé distribuir una vez sea efectiva la fusión y que, orientativamente, se espera hacer 
efectivo a lo largo del mes de julio de 2011. Asimismo, las mencionadas acciones también se 
beneficiarán de la ejecución del sistema “Iberdrola Dividendo Flexible” referido en el apartado 
1.3 de este informe. 

1.8 Balances de fusión  
De acuerdo con el Proyecto de Fusión, se considerarán como balances de fusión, a los efectos 
previstos en el artículo 36.1 de la LMESM, los cerrados por las Sociedades a 31 de diciembre de 
2010, que forman parte de sus respectivas cuentas anuales a dicha fecha. Asimismo, no se ha 
producido ninguna de las circunstancias previstas en el artículo 36.2 de la LMESM que obligue 
a modificar las valoraciones contenidas en los referidos balances de IBE e IBR. 

Los mencionados balances anuales a 31 de diciembre de 2010 de IBE e IBR han sido 
formulados por los respectivos Consejos de Administración los días 22 (Iberdrola) y 21 de 
febrero de 2011 (Iberdrola Renovables), auditados por parte de Ernst & Young, S.L. y serán 
sometidos a la aprobación de las Juntas Generales de accionistas de cada una de las Sociedades, 
con carácter previo a la adopción del propio acuerdo de fusión. 

2 Métodos de valoración seguidos para la determinación del 
tipo de canje 
A continuación se incluye la descripción de los métodos de valoración seguidos por los 
Administradores de Iberdrola e Iberdrola Renovables para la determinación del tipo de canje de 
las acciones, de conformidad con la información facilitada por las Sociedades. 

 Métodos de valoración empleados por los Administradores de 
Iberdrola e Iberdrola Renovables 
De acuerdo con la información incluida en el Proyecto de Fusión, Iberdrola contrató los 
servicios de HSBC Bank Plc (en adelante “HSBC”) y Citigroup Global Markets Limited, 
Sucursal en España (en adelante “Citi”) como asesores financieros en relación con el proceso de 
fusión. En ejecución de dicho contrato, a petición del Consejo de Administración de Iberdrola, y 
para su exclusiva utilización, HSBC y Citi emitieron sendas “fairness opinions” a dicho 
Consejo con fecha 22 de marzo de 2011 en el sentido de que el referido tipo de canje es 
razonable desde un punto de vista financiero para Iberdrola, sobre la base del análisis y al 
amparo de las consideraciones habituales incluidas en ambas “fairness opinions”.  
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Por otro lado, Iberdrola Renovables contrató los servicios de Credit Suisse Securities (Europe) 
Limited (en adelante “CS”) y Merrill Lynch Capital Markets España, S.A., S.V. (en adelante 
“BofA ML”) como asesores financieros en relación con el proceso de fusión. En ejecución de 
dicho contrato, a petición del Consejo de Administración de Iberdrola Renovables, y para su 
exclusiva utilización, CS y BofA ML emitieron sendas “fairness opinions” a dicho Consejo con 
fecha 22 de marzo de 2011 en relación con la contraprestación a recibir por los accionistas de 
Iberdrola Renovables distintos de su accionista mayoritario (esto es, Iberdrola) en el marco de la 
fusión prevista, que incluiría la relación de canje acordada. De conformidad con dichas 
“fairness opinions”, la contraprestación a recibir es razonable desde un punto de vista financiero 
para los accionistas de Iberdrola Renovables distintos de Iberdrola. 

Métodos de valoración empleados por el Consejo de Administración de Iberdrola 

El Consejo de Administración de Iberdrola llevó a cabo diversos análisis de valoración de 
Iberdrola e Iberdrola Renovables, los cuales se detallan a continuación.  

El tipo de canje se ha determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de 
Iberdrola e Iberdrola Renovables. Para ello se han tomado en consideración métodos y criterios 
de valoración generalmente aceptados que se han considerado adecuados, así como los 
respectivos estados financieros anuales consolidados cerrados y auditados a 31 de diciembre de 
2010 para Iberdrola e Iberdrola Renovables. 

Por parte del Consejo de Administración de Iberdrola, el criterio utilizado para determinar el 
valor real de los patrimonios de Iberdrola e Iberdrola Renovables a efectos de determinar el tipo 
de canje arriba mencionado, ha sido la cotización de mercado de una y otra compañía el día 
anterior al anuncio de la operación (esto es, el 7 de marzo de 2011), si bien ajustando la 
ecuación de canje por el impacto técnico en la capitalización de Iberdrola de la ampliación de 
capital realizada en relación con la entrada de Qatar Holding Luxembourg II S.àR.L. (“Qatar 
Holding”) en el accionariado de la compañía (la ampliación se realizó a un descuento del 
4,784% al precio de cotización de la acción de Iberdrola al cierre de la sesión bursátil 
correspondiente al 10 de marzo de 2011 y del 5,5% al precio de cotización de la acción de 
Iberdrola al cierre de la sesión bursátil correspondiente al 11 de marzo de 2011) y las 
negociaciones finales mantenidas entre Iberdrola y la Comisión de Fusión de Iberdrola 
Renovables. 

La utilización como criterio de valoración de la cotización bursátil se justifica al ser el criterio 
más comúnmente aplicado en fusiones de sociedades cotizadas cuando, como es el caso, se trata 
de valores con un grado de liquidez apreciable. La valoración con referencia a la cotización es, 
además, el método que se suele considerar como preferente para determinar el valor real en el 
caso de valores cotizados (por ejemplo, en el artículo 504.2 de la LSC, a efectos de determinar 
el valor razonable de las acciones a emitir en aumentos de capital con supresión del derecho de 
suscripción preferente, se presume que el mismo es el que resulte de la cotización bursátil 
“salvo que se justifique lo contrario”). 



Iberdrola, S.A. 

Iberdrola Renovables, S.A. 

Informe de experto independiente

 

11 

De este modo, si se utilizara como referencia de valoración de Iberdrola su precio de cotización 
al cierre de la sesión bursátil del 7 de marzo de 2011, ajustado por la ampliación de capital a 
descuento efectuada para dar entrada en el accionariado a Qatar Holding, según se ha expuesto 
anteriormente, la contraprestación ofrecida a los accionistas de Iberdrola Renovables, expresada 
en términos de la ecuación de canje, equivaldría a un tipo de canje de 0,50453215 acciones de 
Iberdrola por cada acción de Iberdrola Renovables. Este tipo de canje, representa una prima del 
17,6% sobre la media de cotización de Iberdrola Renovables durante los seis (6) meses 
anteriores a la fecha de anuncio de la fusión. 

No obstante lo anterior, al haberse tomado en consideración para la valoración de las compañías 
el reparto de un dividendo extraordinario de un euro con veinte céntimos de euro (1,20 euros) 
por acción de Iberdrola Renovables, entre otros extremos (que, en caso de ser aprobado por la 
Junta General de accionistas de Iberdrola Renovables, será distribuido con anterioridad a la 
realización del canje de las acciones de Iberdrola Renovables por las de Iberdrola, la ecuación 
de canje finalmente acordada entre Iberdrola e Iberdrola Renovables ha sido de 0,30275322 
acciones de Iberdrola por cada acción de Iberdrola Renovables. 

Ahora bien, si es razonable partir sin más de la cotización de Iberdrola Renovables al tiempo del 
anuncio de la operación –dos euros con setecientas siete milésimas de euro (2,707 euros) a 7 de 
marzo de 2011-, la cotización de Iberdrola debe ser ajustada a la baja por el impacto en la 
capitalización de Iberdrola de la ampliación de capital realizada en relación con la entrada en el 
accionariado de Qatar Holding (la ampliación se realizó a un descuento del 4,784% al precio de 
cotización de la acción de Iberdrola al cierre de la sesión bursátil correspondiente al 10 de 
marzo de 2011 y del 5,5% al precio de cotización de la acción de Iberdrola al cierre de la sesión 
bursátil correspondiente al 11 de marzo de 2011). A efectos de cuantificar el impacto de la 
ampliación de capital a descuento, se estableció un precio de cotización ajustado de cinco euros 
con novecientas cuarenta y siete milésimas de euro (5,947 euros), calculado como la media 
ponderada de las acciones existentes a precio de cotización y de las acciones ofrecidas al nuevo 
inversor a su precio de adquisición. 

Como resultado de todo lo expuesto anteriormente, la ecuación de canje (calculada sobre la 
cotización de Iberdrola Renovables el 7 de marzo de 2011 y el precio de cotización ajustado de 
Iberdrola a esa misma fecha) resulta en 0,45517964 acciones de Iberdrola por cada acción de 
Iberdrola Renovables. 

A la hora de analizar la ecuación de canje, también se ha analizado la evolución histórica de la 
ecuación de canje a precios de mercado desde la salida a bolsa de Iberdrola Renovables y que es 
la siguiente: 

 Ecuación de Canje 
Media del mes anterior al 7 de marzo de 2011 0,4346 
Media de los tres meses anteriores 0,4457  
Media de los seis meses anteriores 0,4344  
Media de los doce meses anteriores 0,4654  
Media desde OPS de Iberdrola Renovables 0,4941  
OPS de Iberdrola Renovables 0,4858  

Fuente: Factset. 
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Otras Referencias de Valoración 

(a) Precios Objetivo de Analistas 

Adicionalmente, se han revisado y analizado los precios objetivo de informes de analistas 
financieros (“research”) para las acciones de Iberdrola Renovables e Iberdrola al tiempo 
de anuncio de la operación. Dichos precios objetivo reflejan las estimaciones de 
cotización futura de las acciones de Iberdrola Renovables e Iberdrola y resultan en las 
siguientes ecuaciones de canje: 

   
Ecuación de Canje 

Implícita 
Media   0,4971  
Mediana   0,5031  

Fuente: Factset, 7 de marzo de 2011. 

Además, se ha revisado la evolución histórica de la ecuación de canje calculada en base a 
la media de los precios objetivo de los analistas financieros para las acciones de Iberdrola 
Renovables e Iberdrola: 

 Ecuación de Canje  
Media del mes anterior al 7 de marzo de 2011 0,4945 
Media de los tres meses anteriores 0,5065 
Media de los seis meses anteriores 0,5162 
Media de los doce meses anteriores 0,5284 
Media desde OPS de Iberdrola Renovables 0,5102 
OPS de Iberdrola Renovables 0,5223 

Fuente: Factset. 

Es importante tener en cuenta que los precios objetivo publicados por los analistas 
financieros no reflejan necesariamente los precios actuales de cotización de las acciones 
de Iberdrola Renovables e Iberdrola. Dichas estimaciones están sujetas a incertidumbres, 
como la futura evolución financiera de las compañías o las condiciones generales del 
mercado. 

(b) Comparables Cotizados 

Como metodología de valoración para contrastar la ecuación de canje utilizada en la 
operación, también se han analizado las valoraciones relativas (múltiplos de cotización) 
de las compañías comparables a Iberdrola Renovables que se encuentran cotizadas en la 
actualidad. 

Las compañías analizadas para este estudio han sido: EDP Renovàveis, Enel Green 
Power, Acciona y EDF Energies Nouvelles. Debido al especial posicionamiento de 
Iberdrola Renovables, como compañía líder en su sector, el análisis de las valoraciones 
relativas de las compañías comparables indica que salvo en el caso de EDF Energies 
Nouvelles, la valoración por múltiplos resulta en valoraciones de Iberdrola Renovables 
inferiores al precio de cotización de mercado. 
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  Ecuación de Canje 
Implícita 

Mínimo: Media Comparables  0,42145228 

Máximo: EDF Energies Nouvelles  0,47556725 

Fuente: Factset, 7 de marzo de 2011. 

(c) Transacciones Precedentes 

De cara a analizar la razonabilidad de la ecuación de canje ofrecida, también se han 
analizado las primas implícitas ofrecidas en transacciones similares a la contemplada en 
esta operación. 

De cara a determinar las transacciones precedentes comparables, se ha utilizado como 
criterio de selección la existencia de un accionista mayoritario que haya realizado una 
oferta para excluir la compañía objetivo de bolsa, resultando en el siguiente universo de 
transacciones: 

 Prima % (6 meses) 
Media Operaciones (1) 14%  
Media Incluyendo Operaciones (1) y Otras Operaciones (2)  17%  
(1) Operaciones: Carrefour / Centros Comerciales Carrefour, Hisusa / Agbar, Nefinsa / Uralita, Telefónica / Telefónica Móviles, 

Unicrédito / B. Austria, Prudencial / Egg, Benetton / Autostrade. 

(2) Otras Operaciones: Telefónica / Terra, DT / T-Online, FT / Wanadoo y FT / Orange. 

Se observa que la media de las primas ofrecidas en operaciones precedentes comparables 
se sitúa en el rango de 14-17% sobre la cotización media de los seis (6) meses anteriores 
al anuncio de la operación, según el resultado de aplicar las medias aritméticas de las 
primas ofrecidas sobre la cotización media en los seis (6) meses anteriores al anuncio 
(precio no afectado por rumores o filtraciones) de las operaciones mencionadas.En 
definitiva, de acuerdo con la información recibida de Iberdrola, a la vista de los anteriores 
fundamentos y consideraciones económicas, el Consejo de Administración de Iberdrola 
consideró que el tipo de canje propuesto en el Proyecto de Fusión está debidamente 
justificado y resulta equitativo para Iberdrola. 

 Métodos de valoración empleados por el Consejo de Administración de 
Iberdrola Renovables  
El Consejo de Administración de Iberdrola Renovables, con el asesoramiento de CS y BofA 
ML, llevó a cabo diversos análisis de valoración de Iberdrola Renovables e Iberdrola, los cuales 
se detallan a continuación. 

El tipo de canje se ha determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de 
Iberdrola Renovables e Iberdrola. Para ello se han tomado en consideración métodos y criterios 
de valoración generalmente aceptados que se han considerado adecuados, así como los 
respectivos estados financieros anuales consolidados cerrados y auditados a 31 de diciembre de 
2010 para Iberdrola Renovables e Iberdrola. 
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El criterio utilizado por parte del Consejo de Administración de Iberdrola Renovables, para 
determinar el valor real de los patrimonios de Iberdrola Renovables e Iberdrola ha sido la 
cotización de mercado de una y otra compañía. 

Ahora bien, si es razonable partir de la cotización de Iberdrola Renovables al tiempo del 
anuncio de la operación - dos euros con setecientas siete milésimas de euro (2,707 euros) a 7 de 
marzo de 2011 (último día de cotización completo antes de la comunicación al mercado de la 
Fusión como propuesta por parte de Iberdrola a Iberdrola Renovables)-, la cotización de 
Iberdrola debe ser ajustada por el impacto en la capitalización derivado de la toma de 
participación de Qatar Holding Luxembourg II S.à r.l. (“Qatar Holding”) en el accionariado de 
la compañía a través de una ampliación de capital con exclusión del derecho de suscripción 
preferente y la compra de acciones en autocartera (transacciones realizadas a un descuento del 
4,784% sobre el precio de cotización de la acción de Iberdrola al cierre de la sesión bursátil 
correspondiente al 10 de marzo de 2011 y del 5,5% al precio de cotización de la acción de 
Iberdrola al cierre de la sesión bursátil correspondiente al 11 de marzo de 2011). A efectos de 
cuantificar el impacto de la toma de participación de Qatar Holding, se ha establecido un precio 
de cotización ajustado de Iberdrola el 7 de marzo de 2011 de cinco euros con novecientas 
cuarenta y siete milésimas de euro (5,947 euros), calculado como la media ponderada de las 
acciones existentes previas a la ampliación de capital y venta de autocartera con el precio de 
cotización de Iberdrola al tiempo del anuncio de la operación en esa misma fecha y de las 
acciones ofrecidas al nuevo inversor con el precio de adquisición. 

La utilización del criterio de cotización bursátil (corregida en el caso de Iberdrola) se justifica al 
ser el criterio más comúnmente aplicado en fusiones de sociedades cotizadas cuando, como es el 
caso, se trata de valores con un grado de liquidez apreciable. La valoración con referencia a la 
cotización es, además, el método que se suele considerar como preferente para determinar el 
valor real en el caso de valores cotizados (por ejemplo, en el artículo 504.2 de la Ley de 
Sociedades de Capital, a efectos de determinar el valor razonable de las acciones a emitir en 
aumentos de capital con supresión del derecho de suscripción preferente, se presume que el 
mismo es el que resulte de la cotización bursátil “salvo que se justifique lo contrario”). 

Para el cálculo de la contraprestación ofrecida y de la prima implícita se ha tenido en cuenta 
tanto el tipo de canje como los dividendos y otros sistemas de remuneración al accionista a los 
que tendrá derecho cada accionista de Iberdrola Renovables. Del mismo modo, para el cálculo 
de la contraprestación ofrecida y de la prima implícita se ha tenido en cuenta la valoración de 
Iberdrola (aplicada al tipo de canje) e Iberdrola Renovables en cada momento del tiempo.  

De este modo, si se utilizara como referencia de valoración de Iberdrola su precio de cotización 
al cierre de la sesión bursátil del 7 de marzo de 2011, ajustado por la ampliación de capital y 
venta de autocartera a descuento efectuada para dar entrada en el accionariado a Qatar Holding, 
según se ha expuesto anteriormente, la contraprestación ofrecida a los accionistas de Iberdrola 
Renovables, representa una prima del 11,8% sobre el precio de Iberdrola Renovables de ese 
mismo día.  

También se ha analizado la evolución histórica de la contraprestación ofrecida y la prima 
implícita de acuerdo a la evolución de los precios de mercado, ponderados por el volumen 
negociado, en diferentes periodos desde la salida a Bolsa de Iberdrola Renovables y que es el 
siguiente: 
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Periodo Prima Implícita 
Precio de cierre a 7.03.2011 11,8% 
Media mes anterior a 7.03.2011 14,0% 
Media Tres meses anteriores a 7.03.2011 13,6% 
Media Seis meses anteriores a 7.03.2011 16,5% 
Media Desde OPS de Iberdrola Renovables (5,2%) 
 

Del mismo modo, el Consejo de Administración de Iberdrola Renovables, a través de su 
Comisión de Fusión, también ha analizado otros métodos de valoración para la determinación 
del valor real de los patrimonios de Iberdrola e Iberdrola Renovables, entre los que se 
encuentras los siguientes:  

i) Precios objetivo de analistas de renta variable 

Los precios objetivo reflejan las estimaciones de cotización futura de las acciones y se 
han revisado y analizado los precios objetivo de analistas de renta variable que cubren 
tanto las acciones de Iberdrola Renovables como las de Iberdrola y que no se encuentran 
afectados por el anuncio de la Fusión.  

ii) Múltiplos de compañías cotizadas comparables  

Otro de los métodos utilizados para valorar los patrimonios de Iberdrola Renovables e 
Iberdrola ha consistido en el análisis de las valoraciones relativas (múltiplos de 
cotización) de una selección de compañías cotizadas comparables, tanto a Iberdrola 
Renovables como a Iberdrola. Los principales múltiplos de cotización que se han tomado 
en consideración para la realización de este análisis, entre otros, han sido el Valor del 
Negocio sobre EBITDA y Valor del Negocio sobre Capital Invertido. 

iii) Transacciones precedentes 

Como referencia adicional, se han analizado transacciones precedentes en las cuales un 
accionista mayoritario hubiera adquirido una participación minoritaria pero significativa 
en una sociedad filial, siendo ambas cotizadas.  

En definitiva, de acuerdo con la información recibida de Iberdrola Renovables, a la vista de los 
anteriores fundamentos y consideraciones económicas, el Consejo de Administración de 
Iberdrola Renovables considera que el tipo de canje propuesto en el Proyecto Común de Fusión 
está suficientemente justificado y resulta equitativo para los accionistas de Iberdrola Renovables 
distintos de su accionista mayoritario (esto es, Iberdrola), toda vez que ha sido calculado a partir 
de una contraprestación razonable desde un punto de vista financiero para dichos accionistas. 
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Ecuación de canje resultante 

La ecuación de canje que los Consejos de Administración de las Sociedades han acordado, 
resultante del valor real de los patrimonios sociales de Iberdrola e Iberdrola Renovables, es de 
0,30275322 acciones de Iberdrola, de setenta y cinco céntimos de euro (0,75 euros) de valor 
nominal cada una, por cada acción de Iberdrola Renovables, de cincuenta céntimos de euro 
(0,50euros) de valor nominal cada, una vez tenidos en consideración los dividendos y otros 
sistemas de remuneración al accionista previstos por Iberdrola e Iberdrola Renovables tal y 
como se describen en la sección 1.3 de este informe.  

3 Alcance y procedimientos empleados en nuestro trabajo 
Los análisis y comprobaciones efectuados han tenido como objeto exclusivamente cumplir con 
los requisitos mencionados en el artículo 34 de la LMESM, y de acuerdo con nuestra carta de 
encargo de fecha 31 de marzo de 2011. Los procedimientos empleados en la realización de 
nuestro trabajo han sido los siguientes: 

3.1 Obtención y análisis de la siguiente información: 
 Instancia de solicitud de nombramiento de experto independiente presentado en el Registro 

Mercantil de Vizcaya por las Sociedades, así como designación de KPMG Auditores, S.L. 
como experto independiente con fecha 23 de marzo de 2011. 

 Proyecto de Fusión formulado y suscrito por los Consejos de Administración de las 
Sociedades de fecha 22 de marzo de 2011. 

 Métodos de valoración de las Sociedades empleados por los Administradores de Iberdrola e 
Iberdrola Renovables, junto con los valores a los que conducen dichos métodos, que han 
servido de base para la determinación y/o evaluación de la ecuación de canje por los 
respectivos Consejos de Administración, así como su documentación soporte. 

 Número de acciones de Iberdrola Renovables que acudirán al canje, número de acciones de 
Iberdrola necesarias para atender el canje, desglosando entre acciones de autocartera y 
nuevas acciones a emitir (en su caso) con detalle de su tipo de emisión, importe de la 
ampliación de capital a efectuar en su caso por Iberdrola (detallando capital social y prima 
de emisión, en su caso) y detalle del patrimonio a aportar por la Sociedad Absorbida. 

 Presentaciones internas de Iberdrola realizadas a su Consejo de Administración en relación 
con la operación de fusión prevista, de fechas 8 y 22 de marzo de 2011. 

 Informe de actividades y conclusiones de la Comisión de Fusión de Iberdrola Renovables, 
de fecha 22 de marzo de 2011. 

 Opiniones de razonabilidad (“fairness opinions”) emitidas por HSBC y Citi, asesores 
financieros de Iberdrola, ambas de fecha 22 de marzo de 2011. 

 Opiniones de razonabilidad (“fairness opinions”) emitidas por CS y BofA ML, asesores 
financieros de Iberdrola Renovables, ambas de fecha 22 de marzo de 2011. 

 Presentaciones de Iberdrola e Iberdrola Renovables a los analistas bursátiles, con ocasión 
del “Investor’s day” de fecha 2 de marzo de 2011. 
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 Proyecciones financieras consolidadas de Iberdrola para el periodo comprendido entre 1 de 
enero de 2011 y 31 de diciembre de 2018 (antes de las posibles sinergias derivadas de la 
fusión), preparadas por la Dirección de Iberdrola junto con las principales hipótesis 
utilizadas en su determinación. Dichas proyecciones financieras constan de balances de 
situación, cuentas de pérdidas y ganancias y estados de origen y aplicación de fondos  para 
cada uno de los ejercicios proyectados. 

 Proyecciones financieras consolidadas de Iberdrola Renovables para el periodo 
comprendido entre 1 de enero de 2011 y 31 de diciembre de 2018 (antes de las posibles 
sinergias derivadas de la fusión), preparadas por la Dirección de Iberdrola Renovables junto 
con las principales hipótesis utilizadas en su determinación. Dichas proyecciones financieras 
constan de balances de situación, cuentas de pérdidas y ganancias y estados de origen y 
aplicación de fondos  para cada uno de los ejercicios proyectados. 

 Hechos relevantes (principalmente, los de fechas 8 de marzo, 14 de marzo y 22 de marzo de 
2011) remitidos a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en relación con 
los términos de la fusión prevista.  

 Hechos relevantes remitidos a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) los 
días 14, 21 y 28 de marzo, así como 4 y 11 de abril de 2011 en relación con el programa de 
recompra referido en el párrafo 1.4.2 anterior. 

 Cuentas anuales auditadas, individuales y consolidadas, en su caso, de Iberdrola e Iberdrola 
Renovables correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2009 y 2010. 

 Otra información financiera y de gestión de Iberdrola e Iberdrola Renovables a 31 de 
diciembre de 2010. 

 Número de acciones propias de Iberdrola Renovables en autocartera a la fecha del Proyecto 
de Fusión. 

 Información, oral y/o escrita, obtenida de los asesores financieros externos relativa al 
alcance y resultados de su trabajo. 

 Información bursátil relativa a la cotización de las acciones de Iberdrola e Iberdrola 
Renovables. 

 Informes de analistas bursátiles relativos a Iberdrola e Iberdrola Renovables. 

 Información bursátil relativa a cotizaciones de compañías cotizadas comparables a Iberdrola 
e Iberdrola Renovables. 

 Información pública, en su caso, relativa a transacciones precedentes en que un accionista 
mayoritario haya realizado una oferta para excluir de cotización la compañía objetivo. 

 Otra información considerada de utilidad para la realización de nuestro trabajo. 
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3.2 Análisis, con la información disponible, de cada uno de los documentos y/o presentaciones de 
valoración facilitados por las Sociedades. 

3.3 Análisis y contraste de las metodologías de valoración empleadas por los Consejos de 
Administración de Iberdrola e Iberdrola Renovables (con el asesoramiento financiero de HSBC 
y Citi en el caso de Iberdrola y de CS y BofA ML en el caso de Iberdrola Renovables). 

3.4 Análisis de si el patrimonio aportado por Iberdrola Renovables es, por lo menos, igual al 
aumento de capital más la prima de emisión, en su caso, que se prevé por Iberdrola. 

3.5 Mantenimiento de conversaciones y reuniones con la Dirección de las Sociedades, así como con 
sus asesores, con el propósito de recabar otra información que se ha considerado de utilidad para 
la realización de nuestro trabajo. 

3.6 Otros procedimientos que, en su caso, se hayan considerado razonables. 

3.7 Obtención de una carta firmada por los Administradores o Directivos con facultades 
representativas suficientes para representar a cada una de las Sociedades en las gestiones 
relacionadas con el proceso de fusión de las mismas en la que nos confirman, entre otros 
aspectos, que se nos ha facilitado toda la información necesaria, así como toda aquélla que 
hayamos podido requerir, para la elaboración de nuestro informe de experto independiente, que 
las proyecciones financieras facilitadas representan su opinión más fundamentada relativa a las 
operaciones de la Sociedad de acuerdo con las presentes circunstancias y su esperado desarrollo 
y que las metodologías de valoración efectuadas, los valores a los que éstas conducen, así como 
la ecuación de canje resultante representan su opinión más fundamentada de los valores de las 
Sociedades y de la ecuación de canje considerando las presentes circunstancias y su esperada 
evolución a futuro. 

La información necesaria para la realización de nuestro trabajo nos ha sido facilitada por la 
Dirección de las Sociedades, directamente o, en algunos casos, a través de sus asesores 
financieros o bien ha sido obtenida de fuentes públicas. 

En este sentido es importante mencionar que no hemos realizado ninguna verificación 
independiente, auditoría, due diligence, revisión o evaluación de la situación contable, fiscal, 
legal, laboral o medioambiental de las Sociedades. Por lo tanto, el alcance de nuestro trabajo no 
constituye una opinión de auditoría ni cualquier otro tipo de opinión o confirmación en lo que se 
refiere a los estados financieros de las Sociedades. 

Asimismo hemos asumido la integridad y exactitud de dicha información, así como que la 
misma refleja las mejores estimaciones de la Dirección de las Sociedades acerca de las 
perspectivas de sus negocios desde el punto de vista operativo y financiero, aspectos que nos 
han sido confirmados por escrito por las Direcciones de ambas compañías. 

En relación con la información obtenida de fuentes públicas, no ha constituido parte de nuestro 
trabajo el contraste de dicha información con evidencias externas a las Sociedades, sin perjuicio 
de que, en la medida de lo posible, hemos comprobado que la información presentada es 
consistente con otros datos obtenidos durante el curso de nuestro trabajo. 

No tenemos la obligación de actualizar nuestro informe por causa de hechos que pudieran 
ocurrir con posterioridad a la fecha de emisión del mismo. 
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El alcance de nuestro trabajo no ha incluido la revisión de la operación ni del Proyecto de 
Fusión desde un punto de vista legal. 

Hemos asumido que todas las autorizaciones y registros que, en su caso, resulten pertinentes en 
España y en las demás jurisdicciones en que estén presentes las Sociedades para la efectividad 
de la fusión proyectada y que afecten de forma significativa a nuestro análisis se obtendrán sin 
ningún efecto adverso para dichas Sociedades o para los beneficios esperados de la fusión. 

El alcance de nuestro trabajo no deberá considerarse, en el contexto de esta transacción ni en 
ningún otro contexto, como una “fairness opinion” ni como una opinión sobre el valor actual o 
futuro, o recomendación de inversión en cualquiera de las Sociedades. 

4 Dificultades especiales de valoración 
4.1 Nuestro trabajo es de naturaleza independiente y por tanto, no supone ninguna recomendación a 

la Dirección de las Sociedades, a los accionistas de las mismas o a terceros en relación con la 
posición que deberían tomar en relación con la operación de fusión prevista u otras 
transacciones de acciones de dichas compañías. 

4.2 Debemos mencionar que todo trabajo de valoración lleva implícitos, además de factores 
objetivos, otros factores subjetivos que implican juicio y que, por lo tanto, los valores 
resultantes constituyen, principalmente, un punto de referencia para las partes implicadas en una 
transacción, por lo que no es posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de 
acuerdo con las conclusiones de nuestro trabajo. Además, debe tenerse en consideración que en 
el contexto de un mercado abierto, pueden existir precios diferentes para un negocio en 
particular debido a, entre otros, factores subjetivos como el poder de negociación entre las 
partes o a distintas percepciones de las perspectivas futuras del negocio. 

4.3 En trabajos de esta naturaleza, el alcance de nuestro análisis de la ecuación de canje se basa 
fundamentalmente en el análisis del valor relativo de las Sociedades y de sus acciones. Por lo 
tanto, dicho trabajo no constituye necesariamente una opinión sobre los valores absolutos 
utilizados para determinar la ecuación de canje mencionada anteriormente, ni debe considerarse 
como tal. Los valores de Iberdrola e Iberdrola Renovables han sido calculados aplicando los 
diversos métodos de valoración anteriormente resumidos con el fin de determinar o evaluar 
dicha ecuación de canje, por lo que podrían variar, ya que dependen de los métodos específicos 
considerados y su aplicación por parte de los Administradores de las sociedades que se 
fusionan. 

4.4 Nuestro trabajo no tiene por objeto analizar la conveniencia de las estrategias de negocio 
actuales o pasadas de las Sociedades ni las razones de la operación en relación con otras 
estrategias de negocio o transacciones por las que hubieran podido optar las Sociedades, ni 
analizar la decisión de negocio de las Sociedades para proceder con la mencionada operación de 
fusión. 

4.5 Algunos de los métodos de valoración mencionados en el apartado 2 anterior más, en su caso, 
otros que hubieran podido utilizarse como contraste de los anteriores, se basan total o 
parcialmente en información financiera a futuro. Generalmente, podrá haber discrepancias entre 
los resultados proyectados y los que se produzcan realmente y tales diferencias podrán ser 
materiales. 
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4.6 Tal y como se ha mencionado anteriormente, de acuerdo con el Proyecto de Fusión, como 
consecuencia de la fusión por absorción de Iberdrola Renovables por Iberdrola, aquélla se 
disolverá sin liquidación y verá todos sus activos y pasivos transmitidos en bloque al patrimonio 
de Iberdrola. Asimismo, según se indica en el Proyecto de Fusión, a los efectos de lo dispuesto 
en el artículo 31.9ª de la LMESM, los activos y pasivos transmitidos por Iberdrola Renovables a 
Iberdrola se registrarán en la contabilidad de Iberdrola por el importe que correspondería a los 
mismos, una vez realizada la operación, en las cuentas anuales consolidadas del grupo a la fecha 
de efectos contables de la fusión, esto es, a 1 de enero de 2011. Según el Proyecto de Fusión, en 
dicha fecha el valor neto contable correspondiente a dichos activos y pasivos asciende a un 
importe de 11.371.389 miles de euros. Es importante resaltar que, tal y como se ha indicado, 
con anterioridad a la fecha de efectividad de la fusión, Iberdrola Renovables repartirá unos 
dividendos cuyo importe total ascenderá –en caso de ser aprobados por su Junta General de 
accionistas- a 5.154.511 miles de euros, una vez descontada su autocartera. 

4.7 Es importante mencionar que los dividendos indicados en los apartados 1.3.1 y 1.3.2 de este 
informe están pendientes de aprobación por las Juntas Generales de Accionistas de Iberdrola e 
Iberdrola Renovables, respectivamente. 

5 Conclusión 
De acuerdo con las bases de información utilizadas y procedimientos aplicados y sujeto a las 
dificultades especiales de valoración sobre las conclusiones de nuestro trabajo mencionadas en 
el apartado 4 anterior, todo ello descrito en los apartados anteriores, y con el objetivo exclusivo 
de cumplir con lo requerido en el nombramiento de experto independiente, consideramos que: 

 El tipo de canje propuesto por los Consejos de Administración de las sociedades 
participantes en la fusión está justificado, y los criterios de valoración utilizados por dichos 
Consejos de Administración y los rangos de valores a los que conducen son razonables. 

 Tal y como se ha mencionado anteriormente, de acuerdo con el Proyecto de Fusión, como 
consecuencia de la fusión, Iberdrola Renovables trasmitirá en bloque todos sus activos y 
pasivos a su valor contable a 1 de enero de 2011. Según el Proyecto de Fusión, en dicha 
fecha el valor neto contable correspondiente a la totalidad de dichos activos y pasivos 
asciende a un importe de 11.371.389 miles de euros. Como se ha indicado, con anterioridad 
a la fecha de efectividad de la fusión, Iberdrola Renovables repartirá unos dividendos cuyo 
importe total, sujeto a la aprobación de la Junta General de accionistas de Iberdrola 
Renovables ascenderá a 5.154.511 miles de euros, una vez descontada su autocartera. Si se 
dedujera dicho importe sin ningún otro ajuste adicional del valor del patrimonio neto 
contable antes indicado, dicho patrimonio ascendería a 6.216.878 miles de euros. 
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Teniendo en cuenta, tal y como se ha mencionado anteriormente, que: 

(i) el número de acciones de Iberdrola precisas para atender la ecuación de canje 
ascendería a doscientos cincuenta millones ochocientas treinta y cuatro mil seiscientas 
quince (250.834.615) acciones; 

(ii) el total de acciones adquiridas por Iberdrola bajo el programa de recompra al cierre de 
la sesión bursátil correspondiente al 8 de abril de 2011 asciende a cincuenta y dos 
millones ochocientas setenta y cuatro mil seiscientas (52.874.600) acciones; 

(iii) consecuentemente, a la fecha de emisión de este informe, el número máximo de 
acciones nuevas que, en su caso, sería preciso emitir por parte de Iberdrola para atender 
–junto con las acciones referidas en el inciso (ii) anterior- la ecuación de canje sería de 
ciento noventa y siete millones novecientas sesenta mil quince (197.960.015) acciones 
y, en consecuencia, el importe nominal máximo de la ampliación de capital ascendería a 
ciento cuarenta y ocho millones cuatrocientos setenta mil once euros con veinticinco 
céntimos de euro (148.470.011,25 euros); y que 

(iv) el valor asignado a la parte proporcional del patrimonio de Iberdrola Renovables 
correspondiente a las acciones referidas en el inciso (iii) anterior asciende, a la fecha de 
emisión de este informe, a 1.767.058 miles de euros, o a 966.073 miles de euros en caso 
de considerar los dividendos que, sujeto a la aprobación de la Junta General de 
accionistas, Iberdrola Renovables tiene previsto distribuir, 

el valor correspondiente a la parte del patrimonio aportado por la sociedad que se extingue, 
esto es Iberdrola Renovables, referido en el inciso (iv) anterior será igual, por lo menos, al 
aumento del capital que efectúe, en su caso, la sociedad absorbente, esto es, Iberdrola (y ello 
incluso en el supuesto de que la Junta General de accionistas de Iberdrola Renovables 
apruebe la distribución de los referidos dividendos). 

A su vez, se debe tener en cuenta que (i) se ha previsto la suscripción incompleta del 
indicado aumento de capital, y que (ii) de acuerdo con la información recibida, el programa 
de recompra de acciones de Iberdrola mencionado en el apartado 1.4.2 anterior 
previsiblemente reducirá el número máximo de acciones que sea preciso emitir mediante el 
referido aumento de capital para atender la ecuación de canje en una proporción que no es 
posible determinar a la fecha de este informe. En ese supuesto, el valor de la parte del 
patrimonio aportado por la sociedad que se extingue, esto es Iberdrola Renovables, que, de 
acuerdo con lo previsto en este informe correspondería a las acciones que finalmente se 
emitan por Iberdrola será igual, por lo menos, al aumento del capital que se efectúe por la 
sociedad absorbente, esto es, Iberdrola. 

*   *   *   *   * 
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Nuestra conclusión debe interpretarse en el contexto del alcance y procedimientos empleados en 
nuestro trabajo, sin que de la misma pueda derivarse ninguna responsabilidad adicional a la 
relacionada con la razonabilidad del tipo de canje propuesto y los criterios de valoración del 
patrimonio a aportar propuestos por las sociedades intervinientes en la fusión. 

Este informe y la información en él contenida han sido preparados estrictamente para dar 
cumplimiento a lo requerido en el nombramiento de experto independiente relativo a los 
requisitos establecidos en el artículo 34 de la LMESM, por lo que no debe ser utilizado para 
ninguna otra finalidad. 

 
Ana Martínez Ramón  
Socio 
 
KPMG Auditores, S.L. 

 

11 de abril de 2011 



ANEXO III - FAIRNESS OPINION DE CREDIT SUISSE SECURITIES 
(EUROPE) LIMITED 

 















 

ANEXO IV - FAIRNESS OPINION DE MERRILL LYNCH CAPITAL 
MARKETS ESPAÑA, S.A., S.V. 
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