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Vision General del sector de Utilities Europeo

Utilities Europeas: - El status de “safe haven” del que tradicionalmente disfruta el sector de utilities europeo se ha puesto en cuestion en los
¢ Todavia un safe ultimos meses debido al incremento de la incertidumbre regulatoria en los mercados aleman e ibérico.
haven? — En Alemania se ha anunciado recientemente un acuerdo para extender la vida operativa de sus centrales nucleares

entre 8 y 14 afos a cambio de un nueva tasa sobre esta tecnologia de EUR2.3bn/afio hasta 2016 mas una
contribucién voluntaria para el fomento de las energias renovables (aprox EUR300/ano) que se incrementaria a partir
de la fecha anterior. Se espera nuevas medidas regulatorias de importancia en las proximas semanas.

— En Espaina, han confluido dos eventos que se han sumado a la presion sobre la deuda soberana en los paises
periféricos que venimos observando desde comienzos de 2010 y que también se han trasladado a la deuda
corporativa:

- La inesperada congelaciéon de la subida en las tarifas prevista para el pasado mes de Julio, contraviniendo el RD 6/2009, para
compensar el exceso de déficit tarifario de 2009 (EUR4.1bn) frente al presupuestado (EUR3.5bn) cuestiona la determinacién del Gobierno
espanol de resolver esta cuestion pendiente.

- Ademas, se anuncio la intencién de llegar a un “Pacto de Estado” sobre energia que incluia una revision completa de los costes del
sistema, con el objetivo de cerrar el déficit tarifario no mas alla de 2013, como se prevé en el RD 6/2009. Entre las medidas a tomar
podrian considerarse la imposicion de una tasa sobre la produccién nuclear e hdraulica y la revisiéon de los costes a las actividades
reguladas (transporte y distribucion), entre otros, ademas del recorte a las primas del sector renovable que se ha anunciado en las ultimas
semanas.

- Hasta la fecha, las unicas medidas en firme anunciadas han sido el acuerdo con los productores de energia edlica (donde se acordd una
reduccion en las primas del 35% para la capacidad puesta en marcha desde 2008, pero sin cambiar el floor) y con los productores de
energia termosolar, donde se retrasa la entrada de algunos proyectos que ya estaban en el pre-registro, ademas de un cap a la energia
producida. Todavia no se ha llegado a un acuerdo con los productores de solar fotovoltaica, donde se baraja un recorte del 30% en las
primas.

- La recuperacion por parte de las compaiiias eléctricas del déficit tarifario acumulado (EUR10bn reconocidos hasta 2008 y los EUR4.1bn
generados en 2009) se ha visto retrasada por el estallido de la crisis financiera, presionando las calificaciones crediticias de las utilities
domésticas ante la incertidumbre generada por el timing. La consideracion de un posible haircut sobre el volumen acumulado de déficit
tarifario hasta la fecha para evitar una subida “excesiva” de las tarifas eléctricas también ha aparecido en diversos medios de prensa.

— Por otro lado, el cumplimiento de los compromisos medioambientales a nivel EU (el compromiso '20-20-20’ para 2020)
y la directiva de 2001/80/EC, que requiere el cierre gradual de las planas mas contaminantes para 2012, implica una
necesidades de Capex para la proxima década en el sector previsiblemente muy superiores a las de los ultimos 20
afnos. De manera particular, aquellos parques de generacién mas obsoletos (i.e, Alemania, UK) se veran sujetos a
grandes necesidades de inversion/modernizacion
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La década de los
80 como origen de
la situacion actual

Transito del MLE a
LOSEN como
origen del
problema

Fracasa la
convivencia entre
generacion
liberalizada y
tarifas reguladas

Origen del Déficit Tarifario: La Década de los 80 y el MLE

El sector eléctrico espanol habia pasado por un dificii momento en la década de los 80, caracterizado por un
desmesurado programa de inversiones como resultado del Plan Energético Nacional (PEN) de finales de la década de los
70, que contemplaba previsiones de crecimiento en exceso optimistas para los hechos reales que definieron la década de
los 80: elevada inflacién, altos tipos de interés real y bajo crecimiento de la demanda. El objetivo principal era la sustitucion
del petréleo de los balances energéticos de las companias, a costa de fuertes inversiones en otras tecnologias como el
carbon (5,000MW nuevos instalados) y nuclear no sujeta a moratoria. Las inversiones en curso llegaron suponer en algunos
casos hasta el 100% de su cifra de negocio.

Las companias domésticas tuvieron que recurrir a los mercados internacionales en busca de financiacion, basicamente en
délares, divisa que experimentd una elevada apreciacion durante esos anos, unida a las sucesivas devaluaciones de la
peseta.

Por lo tanto, la situacion del sistema eléctrico espanol a finales de la década de los 80 era muy complicada, con una
gran sobrecapacidad en el sistema y niveles de apalancamiento no sostenibles. Como consecuencia de ello, se establecié
un nuevo sistema de calculo de las tarifas eléctricas, que permitié a las compafiias eléctricas sanear sus balances (el Marco
Legal Estable, MLE), que se comenzé a implantar desde 1988. Desde este periodo hasta la entrada de la Ley de
Ordenacion del Sistema Eléctrico Nacional (LOSEN), las companias eléctricas domésticas se beneficiaron de un sistema
remuneratorio claramente mas favorable, apoyado ademas en la estabilidad econémica que provocé la integracién real en
la UE y de hecho comienza la internacionalizacién de las compafias mas grandes del sector. Se reconoce también los
Derechos de Cobro asociados a la moratoria nuclear, se producen diversos swaps de activos entre las companias, y se
crea Endesa para adquirir las companias en situacion financiera mas desequilibrada. El MLE se basaba en una politica de
planificacion centralizada en el desarrollo y operacion de la industria eléctrica, y abiertamente intervencionista en el
establecimiento de los precios de la electricidad.

Por lo tanto, en 1998, fecha del comienzo de la liberalizacién del sector (Ley 54/1997), el balance de las compafiias estaba
completamente saneado, al haberse visto favorecidas de un sistema regulatorio que puede ser calificado como generoso
para el sector (por lo que los consumidores estaban sobrepagando). Ello posibilité los continuos descensos en la tarifa
eléctrica en los primeros anos desde la entrada en vigor de la liberalizacién del sector, posibilitada ademas en ese
momento por:

— Nuevas tecnologias mas eficientes, como los ciclos combinados de gas.

— Precios bajos de las materias primas: carbén, gas y petréleo.

— Elevada reserva de capacidad de generacion existente, expectativas de menores necesidades de nuevas inversiones.
— Mejores expectativas de liquidez en los mercados financieros y tipos de interés mucho mas bajos que en los ochenta.
— Mejores expectativas de estabilidad y liquidez a nivel mundial, con bajas tasas de inflacion.
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Origen del Déficit Tarifario: Inicialmente una Solucion Transitoria

Los Déficits « EI sistema eléctrico espaiol ha experimentado un significativo incremento en sus costes desde 1998 a 2009,
Tarifarios distinguiéndose los siguientes periodos:

comienzan en — En un primer periodo, hasta 2002, el incremento de los costes fue moderado debido a la reduccién de los tipos de interés que abaraté los
2000-2002 costes financieros y el fuerte incremento en la demanda eléctrica durante ese periodo.

— A partir de 2003 y especialmente de 2005 en adelante, el aumento de los costes ha sido exponencial, dado tanto el incremento de los costes
asociados a la produccion en Régimen Especial (Renovables) y de los costes asociados a la generacion en Régimen Ordinario debido al

incremento en los precios de las combustibles fésiles.

Evolucion de los costes y las tarifas

Fuente: CNE
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Origen del Déficit Tarifario: Inicialmente una Solucion Transitoria

— La evolucién observada en los costes no ha sido recogida adecuadamente en la evolucidn de las tarifas eléctricas, que desde 1983 ha
experimentado una caida en términos reales del 25% del 11% desde el inicio de la liberalizaciéon

Variacion anual de la tarifa eléctrica Variacion acumulada de la tarifa eléctrica
en términos nominales y reales (1983-2008) en términos nominales y reales (1983 = 100)
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— El disefo de la tarifa es un ejercicio de prevision, sujeto por lo tanto tanto a error si las variables estimadas difieren de las registradas
El Déficit Tarifario realmente, diferencia que en condiciones normales deberia ser absorbida por los consumidores en posteriores revisiones tarifarias. El
como opcién problema del déficit surge cuando las tarifas no son aditivas, es decir, no incluyen todos los costes.
second-best — Si el déficit generado es de gran magnitud, su recuperacion en un Unico ejercicio provocaria un incremento desmesurado de la Tarifa, por lo

que se extiende el periodo de recuperacion en varios afios, incorporandose los cotes financieros correspondientes. El déficit tarifario permite:
- Reconocer los costes reales de suministro.

- Incrementos de Tarifa viables politica y socialmente.

- Es una solucion second best para hacer frente a un aumento importante y transitorio de los cotes subyacentes

- En los ejercicios 2001, 2002, 2005 y 2006 el precio de compra de la energia por los distribuidores fue sensiblemente mayor que el
recogido en la Tarifa.

— EI problema se agrava cuando el déficit generado deja de ser una circunstancia coyuntural (periodo 2000-2002) para pasar a
convertirse en un problema estructural que lastra de manera creciente los balances de las compaiias.
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Origen del Déficit Tarifario: Tarifa Regulada vs Mercado Liberalizado

Del coste de los - El sistema de liquidacion del Sector Eléctrico, por el que se liquidan una parte relevante de las actividades del sector,

combustibles a las se ha encontrado condicionado durante los ultimos afios por los siguientes factores:

renovables - Ingresos: tarifas reguladas por la Administracion y fijadas siguiendo criterios politicos: tarifas integrales (hasta 1 de julio de 2009) y tarifas de
acceso.

— Costes: un elevado porcentaje de los importes a liquidar corresponde a la actividad de generacion, principalmente a primas del régimen
especial (precios “subvencionados” y, hasta el 1 de julio de 2009, a generacion en régimen ordinario, cuyos precios se fijan libremente en el
mercado mayorista liberalizado (el pool eléctrico).

— EIl déficit tarifario en su origen no tuvo relacion alguna con las primas a las energias renovables, sino con los costes de generacion de
las centrales convencionales, como se puedo ver en 2008. Sin embargo, a partir de 2009 ha sido las crecientes subvenciones a las renovables
las principales causantes del déficit, con una dinamica de crecimiento insostenible para el sistema bajo el actual marco regulatorio (EUR6.1bn
en 2009 bs EUR3.4bn en 2008, superando EUR11bn en 2018)

Liquidacién Actividades y Costes Regulados de 2008 (MIl. EUR)

Fuente: CNE, BBVA Research
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« La diferencia negativa entre ingresos y costes da lugar a los “desajustes de ingresos” (también conocido como déficit
tarifario)
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Origen del Déficit Tarifario: Drivers Principales

La relacion entre « Como se desprende del grafico inferior, histéricamente el déficit tarifario ha sido consecuencia de elevados precios en el
pool-déficit se pool eléctrico (siempre que este superaba de media anual los 4 c.EUR/kWh), al no repercutirse estos precios en la tarifa
comienza a romper integral a los consumidores.

en 2009

- Esta correlacion comienza a romperse a partir de 2009, al seguirse produciendo un déficit tarifario de elevado
volumen pese al fuerte descenso en los precios de las commodities en comparacion con 2008.

Evolucién del precio medio anual de compra de energia al pool y déficit tarifario 1998-2009
Fuente: BBVA Research
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La tarifa no retine
las condiciones de
aditividad y
suficiencia

Origen del Déficit Tarifario: Las Tarifas de Acceso

« EIl 1 de julio de 2009 desaparecen las tarifas integrales, traspasandose desde esa fecha los costes de generacién (a
excepcion de las primas del régimen especial) directamente a los consumidores, y dejando este de ser un coste
liquidable del sistema.

« El resto de costes, que son repercutidos a los consumidores via tarifas de acceso y siguen liquidandose a través del
sistema de liquidacion del Sector Eléctrico, se distribuiran en 2010, segun previsiones de la CNE, de la siguiente forma:

Prevision de la CNE de Liquidacion Actividades y Costes Regulados de 2010 (MIl. EUR)

Fuente: CNE, BBVA Research
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« De acuerdo a nuestras estimaciones y con objeto de eliminar el déficit tarifario en 2013, bajo el actual marco regulatorio
(sin ningun cambio), las tarifas de acceso tendrian que subir un 64% hasta 2013 (que implicaria un incremento de la
tarifa completa en torno al 34%), lo que demuestra la insostenibilidad del sistema actual.

« La diferencia entre coste medio de acceso (el coste que habria que repercutir a los consumidores para cubrir todos los
costes) y el ingreso medio de acceso (media de las tarifas de acceso) es, segun una estimacion de la CNE para el 2010,
de 1,31 c.EUR/KWh, lo que representa un 25% sobre la tarifa media de acceso: éste es el porcentaje que habria
incrementar las tarifas medias de acceso para que desapareciese el déficit tarifario en el ejercicio 2010.
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Déficit Tarifario: Definicion

Definicion del - El “Déficit Tarifario” se puede definir como la diferencia entre:

Déficit Tarifario — a) La recaudacién por las tarifas reguladas que fija la Administracidn y que pagan los consumidores por sus

suministros regulados y por los peajes de acceso hasta el 1 de Julio de 2009 y
— b) los costes reales asociados a las actividades reguladas y al funcionamiento del sector eléctrico.

RD 6/2009y 6/2010 . | os Reales Decretos 6/2009 y 6/2010 establecen limites para limitar el incremento del déficit tarifario y definen una

establecen la senda para la progresiva suficiencia de los peajes de acceso:
suficiencia de los

peajes de acceso — A partir del 1 de Enero de 2013 los peajes de acceso seran suficientes para satisfacer la totalidad de los costes de

las actividades reguladas y se regula el periodo transitorio hasta dicha fecha.

— Se prevé la cesion de los correspondientes Derechos de Cobro del Déficit Tarifario a un Fondo de Titulizacion
(FADE).

— La cantidad asignada de derechos de cobro del Déficit Tarifario asociadas a los ejercicios 2009, 2010, 2011 y 2012
es definitiva a efectos de cesion al Fondo.

— La eventual aparicion de desviaciones coyunturales por desajustes entre los costes e ingresos reales respecto a los
que sirvieron de base para la fijacidon de los Peajes de Acceso dara lugar a que las tarifas de acceso del periodo
siguiente se modifiquen en la cuantia necesaria para su ajuste.

— Se calculara la anualidad necesaria para satisfacer los Derechos de Cobro cedidos al fondo, que seran
recuperados en quince anualidades desde la fecha de cesién de cada uno de ellos al Fondo e incluida en los peajes
de acceso como coste permanente del sistema. Esta anualidad se ira actualizando a medida que vayan teniendo
lugar nuevas cesiones de Derechos de Cobro del Déficit Tarifario al Fondo de Amortizacién (FADE).
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La Desintermediacion del Déficit Tarifario

Un proceso « Los derechos de compensacion correspondientes a los DT 2000-2002 y DT 2005 fueron desintermediados directamente
complejo, que se por las Compafnias Eléctricas y adquiridas por diversas entidades bancarias en los afios 2003 y 2006, respectivamente.
complica en el

entorno actual « Ante la magnitud del importe de déficit tarifario generado en los anos 2005 y 2006 y la evidencia de su componente

estructural, se promovié por parte de la Administracién un proceso ex-ante (el déficit ex-ante), por el que se pretendia
cubrir las previsiones anuales de déficit con subastas de derechos de cobro realizadas por la CNE, lograndose
cubrir con este procedimiento el DT 2007; el estallido de a crisis financiera en septiembre de 2008 imposibilité dar
continuidad a este sistema.

« Desde finales de 2008 se ha estado trabajando sobre una nueva estructura normativa que permitiese cumplir con los
siguientes objetivos:

— Desaparicion paulatina de los desajustes de ingresos, a lograr mediante la liberalizacion total del sector (desaparicion
de las tarifas integrales) y el paulatino incremento de las tarifas de acceso.

— Creacion de una estructura de titulizacidon que garantizase la desintermediacién de los derechos de compensacion en
los balances de las Compafias Eléctricas, aportando la garantia directa del Tesoro a los instrumentos a emitir.
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El deficit tarifario
tiene un peso
importante en el
balance de las C.
Eléctricas
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Impacto en las Compainiias Eléctricas (i)

« Los desajustes de ingresos han sido y son soportados en primera instancia por las Compainias Eléctricas, al no
cobrar en las liquidaciones todos de ingresos que les corresponden.

« La Administracion reconoce a las Companias Eléctricas, por los desajustes de ingresos soportados durante el afio
natural, un derecho de compensacion (DC), consistente en unos derechos de cobro con las siguientes caracteristicas

basicas:

— Reconocimiento de una rentabilidad financiera por el saldo pendiente de cobro.

— Recuperacion de “forma lineal” (cuotas mensuales, calculadas con sistema francés) y en un plazo determinado (15 afios, excepto los
anteriores a 2003, que fueron a 7 afos).

— Inclusion de las cuotas como coste del sistema de liquidacion del Sector Eléctrico.
— Una vez regulados explicitamente, posibilidad de desintermediacion via adquisicion por terceros, ajenos al Sector Eléctrico.

« Los derechos de compensacion regulados hasta la fecha se encuentran en la siguiente situacion:

DT 2000-2002

DT 2005

DT 2006

DT 2007

DT 2008

DT 2009

(*) DC reconocido a efectos de titulizacion a 31/12/2009, resto de importe deberia incrementar déficit del afno 2010

Fuente: BBVA Research

Importe Inicial DC a 31/12/2008 Situacién actual

EUR Mii EUR Mil
1.522 419 Desintermediado
3.830 3.497 Desintermediado
2.271 2.082 EN BALANCE DE C. ELECTRICAS
1.224 1.208 Cubierto con Subasta CNE
4.136 4136 EN BALANCE DE C. ELECTRICAS
4.616 3.500 (¥) EN BALANCE DE C. ELECTRICAS
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El deficit tarifario
tiene un peso
importante en el
balance de las C.
Eléctricas

(*) DC reconocido a
efectos de
titulizacion a
31/12/2009, resto
de importe deberia
incrementar déficit
del aino 2010

Impacto en las Companias Eléctricas (ii)

- Desde el punto de vista de la contabilidad de las empresas eléctricas, los déficits tarifarios se clasifican en el balance
de las empresas eléctricas como un activo (derecho de cobro), al no cobrar en las liquidaciones todos de
ingresos que les corresponden, al que la legislaciéon reconoce una rentabilidad igual al Euribor, sin margen.

- Para IBE, el déficit representa el 13,6% de su deuda financiera neta a finales de 1H10 (0,67x EBITDA), para Enel es el
12,5% de su deuda neta (0.5x EBITDA) y 7,6% y 0.3x EBITDA para Gas Natural. El impacto sobre el balance de las
companias es significativo, como puede observarse en las dos Tablas que siguen:

Déficit tarifario acumulado en el sistema eléctrico espainol por los principales jugadores

Déficit % del déficitf Deuda bruta Déficitf Deuda neta con| Deuda neta sin

tarifario a total a ajustada a tarifario a| déficit tarifario a| déficit tarifario a

Billones Eur 31-03-10 31-03-10 31-12-09 31-12-09 31-12-09 31-12-09

Enel 7 51,85% 74,6 6,9 70,6 63,7

Endesa 7 51,85% 22,6 6,9 20,7 13,8

Iberdrola 3,8 28.15% 31,6 3,6 304 26,8

Gas Natural Fenosa 1.4 10,37% 23 1,3 22.4 21,1

EDP (via HC Energia) 0,6 4,44% 19,5 0,5 17.3 16,8
Otros 0,7 5,19% 0,4
Total: 13,5 100,00% 12,6

Fuente: Moody’s
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Impacto en las Compaiias Eléctricas (iii)

Impacto del déficit tarifario en la métrica 2009 de las compaiias

FFO / DEUDA NEETA |RCF/DEUDA NETA
Con déficit Sin déficit| Con déficit| Sin déficit Rating y|  Perspectivas de e
e . L e . L outlook| Moody’s parael |Con déficit tarifario
tarifario tarifario tarifario tarifario .
actuales rating actual

Enel 16,10% 17,80% 11,70% 12,90% A2* Negativo Para estabilizar el rating, Enel debe demostrar que
puede alcanzar un ratio RCF/deuda neta de aprox.
15%, FFO/deuda neta de al menos el 20% y
FFOlintereses de mas de 4x

Endesa 25,50% 38,20% -6,90% -10,30% A3 Negativo RCF/deuda neta entorno al 15%, FFO/deuda neta de
al menos el 20% y FFO/intereses de mas de 4x

Iberdrola 16,30% 18,50% 11,50% 13,00% A3 Negativo Esperamos que Iberdrola demuestre su capacidad
para alcanzar ratios a medio plazo de RCF/deuda
neta 14%, FFO/deuda neta del 20% y FFO/intereses
de 4,5x

Gas Natural 13,00% 13,80% 9,70% 10,20% Baa2 Estable RCF/deuda tendiendo hacia > 10% y/o FFO/cobertura

Fenosa de intereses >3x

EDP 15,50% 16,00% 12,60% 12,90% A3* Estable RCF/deuda neta de doble digito bajo y FFO/deuda
neta entorno a 15%

Fuente: Moody’s
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Déficit Tarifario: Objetivos del RD 6/2009

Eliminacion del « De acuerdo a las cifras publicadas en 1H10, el déficit tarifario acumulado por las compaiiias eléctricas domésticas
Déficit Tarifario en asciende a EUR14,6bn (incluyendo 2009 y provisional 1H10), distribuidos de la siguiente manera: Endesa/Enel
2013: RD 6/2009 (EUR7,7bn), IBE (EUR4,4bn), Gas natural (EUR1,6bn) y EDP (EURO,7bn).
D. neta FFO FFO| Apalan.|Margen
Compaiiia Rating EBITDA| Interés bruto D. neta neto EBIT
Iberdrola A3 Neg/A- 4.3x 4.7x 18% 50% 18%
Endesa A3 Neg/A- 2.4x 6.4x 30% 47% 20%
EDP* A3/A-Neg 4.2x 4.6x 17% 58%|  16%
Media rango A 3.0x 5.9x 26% 53% 17%
Gas Natural Baa2/BBB+Neg 5.4x 4.5x 14% 63% 16%
Media rango BBB 4.2x 4.4x 18% 60% 13%

Fuente: datos compaiiia, CreditSights
Nota: Compaiiias con el ratio mas bajo de Moody's o S&P

Las compaiiias con asterisco (*) se benefician de una subida de rating porque se percibe apoyo estatal

« Desde 2006, dada la elevada magnitud del déficit tarifario alcanzado, el Gobierno ha adoptado diversas medidas (pago
por las companias de los derechos de emision de CO2, inicialmente gratuitos, eliminacién de incentivos por capacidad,
en especial a las centrales nucleares...) para contenerlo e incluso eliminarlo totalmente, con un éxito limitado, al seguir
las tarifas en la practica casi congeladas.

- En vista de la dificultad para las empresas eléctricas de titulizar el déficit tarifario acumulado en los mercados financieros,
el Gobierno aprobé6 el Real Decreto-Ley 6/2009, donde se proponia eliminar el déficit tarifario en 2013 y se
reconocian explicitamente los EUR10bn acumulados de déficit hasta 2008.

— La senda de reduccion del déficit aprobada es: EUR3.5bn (2009), EUR3bn (2010), EUR2bn (2011) y EUR1bn (2012). EIl objetivo de 2009 ya
se ha incumplido y el los siete primeros meses de 2010 ya se acumulado un déficit de EUR2,585m.

— Bajo del RD 6/2009 se elevo la tarifa eléctrica satisfecha por los usuarios, dando caracter mensual al pago de los recibos, hasta entonces
bimensual; y se obliga a la Administracion a elevar automéaticamente la tarifa si el afio precedente el déficit tarifario era mayor al previsto.

— Se concedié ademas el aval expreso del Estado a los bonos de titulizacion que se emitan para que las companias eléctricas puedan
cobrar los “déficits tarifarios” —tanto el ya acumulado como los nuevos que se produzcan hasta 2012 inclusive.

— Queda claro ademas que el derecho de recuperacion del défict es un deber bien establecido y desarrollado legalmente, por lo que la
posibilidad de un haircut sobre éste es una posibilidad mas que remota.
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El Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico (FADE): Cronograma

Cronograma de « Principales pasos dados hasta la fecha en el proceso de titulizacion:

FADE « Abril de 2009: Publicacién del Real Decreto-ley 6/2009, de 30 de abril, por el que se sientan las bases para (i) el

reconocimiento explicito de los derechos de compensacion de las Companias Eléctricas; y (ii) la creacion del Fondo de
Titulizacion del Déficit del Sector Eléctrico (FTDSE) y el proceso de titulizacion.

- Septiembre de 2009: Eleccion de la Sociedad Gestora de Titulizacion: TdA.

« Abril de 2010: Publicacion del Real Decreto 437/2010, de 9 de abril, con el que se completa el desarrollo normativo
necesario para proceder a la titulizacion.

« Junio de 2010: Nombramiento de las entidades financieras colocadoras de la primera emisién: BBVA, Santander, BNPP,
Deutsche Bank y Goldman Sachs; nombramiento del despacho de abogados para completar la documentacién de la
titulizacion.

« Agosto-Septiembre 2010: Nombramiento del Comité de Seguimiento del FTDSE, cierre de la documentacion de la
titulizacion, aprobacion del folleto de emision por la CNMV, proveedor de la linea de liquidez (ICO), rating provisional
otorgado por las agencias, road show y marketing.

« Principales hitos pendientes:

La Catalogacién « Catalogacion por el BCE de los bonos a emitir (Ultima semana de Septiembre).

por el ECB como — Este es un punto clave, porque si se clasifican como grupo V (ABS), ademas del elevado haicurt aplicado (superior al 20%), desde Marzo de
principal hito 2010 se exige a los nuevos ABS dos calificaciones AAA, por lo que no seria papel elegible como descuento ante el ECB. Los precedentes
pendiente previos como el FROB (en grupo Il) o los GGBs (grupo Ill) nos hace ser positivos al respecto.

+ Publicacién de la Orden Ministerial que regula el aval del Tesoro.

Aun esta pendiente de definir la fecha en la que se pretende salir con la primera
emision (previsiblemente para la segunda-tercera semana de Octubre), que en
principio se estima que alcance un volumen estimado de EUR3bn.
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FADE: ;Una Soluciéon Factible? (1)

Contexto de « A nuestro juicio, la mejora en las condiciones de mercado ocurridas en los ultimos doce meses hacen factible que la
Mercado mas emision inaugural del FTDSE pueda ser a lo largo de 4Q10. ¢ En qué basamos nuestra argumentacion?

favorable para .. . . L. »

FADE — Menor presién por el lado de las necesidades de financiacion del Tesoro, que ya ha emitido un 70% de los

EUR97bn que tenia previstos en 2010, sin ningun cluster de vencimientos pendientes relevante.

Estrategia de Financiacién en cada pais en 2010 (Mil. EUR)

* Hasta el 31 de agosto
Fuente: Expansion

Alemanial 149.000 231.000
Francia| 149.000 198.000
ltalia | 185.000 275.000
Espafia 58.000 99.000
Holanda |""42:000 52.000
Bélgica [729:200 38.000
Austria [16:000 23.000
Portugal [12:000 22.000
Irlanda | 16:800 23.000
Finlandia |7:000 14.000
Grecia |118:000 18.000

Importe emitido * Total: 679.000 = Total Previsto Total 933.000
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FADE: ;Una Soluciéon Factible? (Il)

Contexto de Resultados de la Subasta
Mercado mas

favorable para Ratio de cobertura| Interés
FADE Plazo Importe en MIl. EUR en veces en %

10 Afos 2.723 2,32 4,164

30 Arios 1.276,9 2,10 5,081

Fuente: Expansion

— Menor presion por el lado de “papel competidor” como por ejemplo el FROB o los GGBs, que también gozan de
la garantia explicita del Estado:

- Las necesidades de recapitalizacion del sistema financiero espanol son mucho mas limitadas de lo que estimaba hace apenas unos meses,
apenas de EUR2bn de acuerdo al pero escenario del stress test. EIl FROB acaba de conseguir EUR3bn adicionales de funding via

Menor presion de financiacion bancaria a los EUR12bn que ya disponia.
papel competidor - La reapertura del mercado de covered bonds a nombres domésticos Tier 2 implica una menor necesidad de captacion de funding via
(FROB, GGBs) GGBs.

— Los niveles de yield en los govies de los paises “core” esta reactivando un cierto “hunt-for-yield” por parte de los
inversores de crédito, como hemos visto en los recientes niveles de sobre subscripcion de las ultimas emisiones de
corporates (FT, TEF, Atlantia) que favorece la colocacion de papel.

— Mejor performance de la deuda publica espanola una vez pasado Julio (el mes de mayor concentracién de
vencimientos), que ha convergido en CDS y cash con lItalia, desmarcandose asi del resto de periféricos (Grecia,
Irlanda, Portugal) que siguen sujetos a una presion significativa.
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FADE: Referencias de Pricing

Entre el ICO (floor)

El limite inferior (floor) de pricing de la deuda emitida por el FTDSE vendria dado por la deuda emitida por el ICO,
y los GGBs (cap)

agencia estatal (mismo rating que el Reino de Espafia), con una presencia destacada con volumenes significativos en los
mercados de credito.

El limite superior (cap) vendria a nuestro juicio determinado por los GGBs (deuda senior unsecured con el aval del

Estado), por su link con el sector financiero doméstico y en particular con el sector de cajas, muy presionado tanto desde
el punto de vista de funding/capitalizacién como de rating.

El bono de EUR3bn emitido por el FROB en 2009 también constituiria una referencia valida, aunque la liquidez de

FADE sera sensiblemente mayor a la del FROB, donde no prevemos nuevas emisiones de deuda en los préximos
meses.

Riesgo sector eléctrico (fundamentalmente regulatorio) vs riesgo sector financiero (funding, capitalizacion, ratings, ...).
Comparativa: GGBs vs ICO vs Espaia
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La Moratoria
Nuclear como
Precedente de
FADE

Derechos de
Cobro cedidos a
un Fondo de
Titulizacion

Cargo especifico
en la Tarifa,
recuperacion

en 25 ainos

La Moratoria Nuclear: Un Precedente Previo

La Ley de Ordenacién del Sistema Eléctrico Nacional (LOSEN), decreté en 1994 la paralizacién definitiva de cinco
centrales nucleares en Espafia que se empezaron a construir en la década de los 80, al rescindirse el Estrado los
permisos de manera unilateral. Esta normativa también fij6 en EUR4,383m la compensacién que deberian recibir los
titulares de las centrales por inversiones realizadas y costes de financiacion.

El RD 2202/1995 emplazaba a la Direccion General de Politica Energética y Minas, dependiente de Industria, a
calcular las anualidades necesarias para satisfacer las compensaciones establecidas, correspondientes a las
desinversiones y enajenaciones, asi como gastos incurridos en el desmantelamiento y cierre de las centrales paralizadas.

El cesionario de todos los derechos de compensacion fue el Fondo de Titulizacion de Activos Resultantes de la
Moratoria Nuclear. Las eléctricas cedieron los derechos de cobro al Fondo de Titulizacion, constituido en 1996, por
EUR4,278m. Las companiias recibieron esta cantidad de una sola vez, lo que les permitié liquidar esta deuda. El Fondo
de Titulizacion se financiaba via los consumidores mediante un porcentaje de la tarifa eléctrica que no podia superar
el 3,54% de los costes totales (hasta 2006 se mantuvo en torno al 1.72%) e inicialmente el pasivo acumulado se
pretendia recuperar en un plazo de 25 anos a partir de 1995 (i.e, hasta 2020).

En Abril de 2006 entré en vigor el RD 470/2006 que modificé el porcentaje sobre la tarifa eléctrica correspondiente a
la moratoria nuclear con destino especifico, que quedd reducido a un 0,33% sobre el total, dado que la combinacion
de un incremento mayor que el previsto en la demanda eléctrica y la reduccion en los tipos de interés a raiz de la
adopcion del Euro produjeron una fuerte aceleracion de la amortizacién del derecho de compensacién. Por lo tanto, se
redijo en cinco anos, hasta el 2015, el plazo maximo previsto de amortizacion completa de los costes derivados por la
moratoria nuclear.

Podemos ver que hay evidentes similitudes entre la solucion que se adoptd en su momento para la moratoria nuclear y
la disefiada para la titulizacidén del déficit tarifarlo. En ambos casos, la financiacidn se ha realizado (o se realizara en el
caso de FADE) mediante la afectacion de un porcentaje de la tarifa eléctrica con la condicion de coste con destino
especifico.

En los dos casos, se definio un largo periodo temporal (25 afios para la moratoria nuclear, 15 afios para el déficit
tarifario), para evitar que los cargos especificos no gravasen en exceso el coste de la energia eléctrica para los usuarios
finales.
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FADE: Diagrama de Estructura

¢ Qué es FADE? Estructura de FADE

Fuente: FADE
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Limite Maximo de

Emision: EUR25bn

Los Derechos de
Cobro cedidos
deberan ser
amortizados en 15
anos

FADE: Caracteristicas Principales (i)

« El Fondo de Amortizacion del Déficit Tarifario (FADE) es una solucion similar a la tomada en su momento para los
Derechos de Cobro o pendientes de la moratoria nuclear, con la siguientes caracteristicas especificas:

Objetivo del Fondo: Financiar y amortizar el importe acumulado de una deuda del sistema publico de liquidaciones
eléctrico con las compafias generadoras (Cedentes del Fondo), Con cargo a la tarifa de acceso eléctrica que
pagan todos los consumidores y que fija regularmente el Gobierno.

Limite maximo de Emisién: EUR25bn (EUR14.67bn ya reconocidos por Ley, correspondientes a los ya generados
a cierre de 2008, EUR3.5bn correspondientes al limite de déficit tarifario reconocido para 2009 y EU3bn como déficit
maximo reconocido para el ejercicio 2010), denominados exclusivamente en Euros y sin subordinaciéon entre
los Bonos de las diferentes series.

- El limite de salvo vivo (EUR25bn) es sensiblemente superior a los Derechos de Cobro reconocidos hasta 2013 para evitar posibles
problemas de refinanciacion de los bonos. Seria equivalente a efectps practicos a una sobrecolateralizacion (OC).

El Fondo debera adquirir los Derechos de Cobro del déficit tarifario cuyo compromiso de cesidén le haya sido
comunicado en el plazo maximo de un aino desde su fecha de comunicacion (i.e, hasta el 7 de Julio de 2011),
siempre que no concurran circunstancias excepcionales en los mercados financieros:

- Los Derechos de Cobro ya cedidos incluyen el déficit peninsular generado hasta 2010 y los extrapeninsulares de 2001 a 2008.

- Transcurrido un afio desde la comunicacién de la cesidn, los cedentes podran resolver el compromiso de cesion de los derechos de
cobro no adquiridos por el Fondo.

- Los posibles déficits generados de 2010 a 2012 seran reconocidos cada afo por la Orden Ministerial por las que se fijan las tarifas
de acceso para el afio siguiente, momento a partir del cual podran cederse al Fondo.

- Cualquier desviacion por exceso entre el déficit tarifario real y el cedido al fondo en los ejercicios a partir de 2009 se considerara
como coste liquidable en el ejercicio en curso.

Fecha de Vencimiento Legal del Fondo: 23 afos desde la Fecha de Constitucién del Fondo, no pudiéndose
aplazar al pago de intereses o principal de los bonos con posterioridad a esa fecha,

Los Derechos de Cobro cedidos al Fondo deberan ser amortizados en quince afnos desde su Fecha de
Cesion, de acuerdo al RD 437/2010. Los EUR10bn de déficit generados a 31 de Diciembre de 2008 se
recuperaran entre ocho (extrapeninsular 2001-2002) a quince afos (resto) a partir de su fecha de reconocimiento en
la OM correspondiente.
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Aval del Estado:
Incondicional e
Irrevocable, por
EUR13.5bn

FADE: Caracteristicas Principales (ii)

- Garantia especifica, incondicional e irrevocable por parte del Reino de Espaia (cubriendo inicialmente EUR13.5bn), con cargos a los PGE
de 2010, sin perjuicio de que las emisiones puedan realizarse con posterioridad):

— De caracteristicas similares al Aval otorgado para el FROB o los GGBs, cubriendo tanto el pago de intereses como en el reembolso del
principal.
— Ratings alineados con el garante (Reino de Espafia, AAA/AA/AA+).

— Se procedera a su ejecucion si los recursos disponibles del fondo, incluyendo la linea de crédito otorgada, no son suficientes para hacer
frente a los pagos correspondientes.

— Pago de los intereses y el principal pendiente en los Bonos y las posibles refinanciaciones rankean senior en el orden de prelaciéon que la
devolucion al Estado de cualquier desembolso realizado en virtud de la ejecucion del Aval.

— La Sociedad Gestora del Fondo debera comunicar a la Direccion General del Tesoro la imposibilidad de hacer frente a los pagos de las
obligaciones resultantes del Bono avalado con una antelacion del al menos quince dias. El incumplimiento por parte de la Sociedad Gestora
del preaviso no afectara a la efectividad del Aval.

— La ampliacién del aval del Estado al resto del programa (EUR25bn) debera ser aprobada por Orden Ministerial e incluida en los
correspondientes PGE.

— Podrian llegar a realizarse Emisiones de Series de Bonos que no llegasen a contar con el Aval del Estado.

- Las obligaciones de pago de FADE se financiaran via un cargo adicional en las tarifas de acceso a pagar por todos los consumidores
del sistema y reconocido como un coste permanente del sistema (transporte, distribucion, subsidios a renovables, déficits tarifarios pasados y ya
desintermediados, FADE, etc).

— El tipo de interés de referencia para el calculo del cargo adicional a incluir en las tarifas de acceso sera como minimo de 30bp superior al

coste medio de la deuda emitida por FADE y susceptibles de ser revisados por la Comisién d& Seguimiento del Fondo a su discrecion para
matchear assets/liabilities en caso de ser necesario.

« Por lo tanto, la anualidad calculada por la CNE incluira tanto la parte proporcional del principal amortizable de los
Derechos de Cobro del Déficit Tarifario que corresponda hasta su extincion (quince afnos) como los costes
financieros (intereses) equivalentes al interés medio ponderado de los bonos emitidos mas un diferencial de 30bp.
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Provisién de linea
de liquidez por el
ICO de EUR2bn

Cubre impagos
tanto de Cupén
como de Principal

FADE: Caracteristicas Principales (iii)

« FADE sera gestionado por un programa de Titulizacién de Activos, TdA.

« Operativa Supervisada por una Comisién Interministerial, que decidira las condiciones, plazo y timing de emision de
FADE.

« Linea de Liquidez adicional provista por el ICO (AAA/AA/AA+), de EUR2bn:

Cubre eventuales desfases de tesoreria entre ingresos y pagos del fondo, para hacer frente al pago del principal e
intereses de los Bonos, siempre que no haya otros recursos disponibles, sin contar el Aval del Estado.

Provision de Liquidez similar a la facilitada en las cédulas multicedentes, pero cubriendo impagos tanto de cupdn
como de principal.

La linea de liquidez en las cédulas solo cubre impago de cupdn (a no ser que haya Fondo de Reserva), y
normalmente esta limitada a un 6-7% del volumen emitido.

La devolucion de las cantidades dispuestas de la linea liquidez rankean senior al repago del principal de los bonos
(como en las cedulas).

Efectiva hasta 24 meses anteriores a la fecha de vencimiento final de los bonos emitido por FADE con vencimiento
mas lejano.

« EIl Déficit sera pagado siguiendo un esquema LIFO (last-in-first-out, siendo devuelto por lo tanto en
primer lugar el déficit generado en los ultimos ejercicios) y sera devuelto a las compafias eléctricas de
acuerdo a sus cuotas relativas, siguiendo el esquema anterior. El déficit no-peninsular (Endesa) sera el
ultimo en ser repagado.
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FADE: Caracteristicas Principales (iv)

Puede Adquirir + FADE se define como un Fondo abierto (como CADES) a la adquisicion de los Derechos de Cobro generados por
Derechos de Cobro potenciales Deficits Tarifarios en el futuro (generados del 2010 al 2012). El Fondo podra realizar adquisiciones de
sucesivos Derechos de Cobro en un plazo maximo de hasta cinco afios desde la fecha de constitucion de éste. FADE es

hasta cinco anos R ! ; ,
por tanto un Fondo de Titulizacion abierto tanto por su activo como por su pasivo.

después de

Constitucion + Plazo maximo de emision de quince afios y minimo de un afo. Bonos hard bullet como instrumento principal de
emision de deuda, pudiéndose optar también por FRNs (hasta dos afios de vencimiento), bonos cupdn cero (vencimiento
a un afno) o bonos con principal amortizable y ampliaciones de series preexistentes. Se define un plazo de emision
maximo de veinte afios desde la fecha de la primera emision del Fondo y un plazo maximo de vencimiento de 21 afos
desde la anterior fecha.

« La generacién de ingresos por el sistema eléctrico espafiol esta afectada por multiples factores regulatorios,
estructurales, operativos, técnicos, econémicos y en general por el nivel de demanda eléctrica.

+ Riesgo de refinanciacion, en caso de que no se puedan emitir nuevos Bonos dadas unas condiciones de mercado
concretas para refinanciar bonos anteriores que vencen y que los cobros generados por los Derechos de Cobro cedidos
no sena suficientes para atender dichos vencimientos.

« Los riesgos anteriores se mitigaran por la existencia en su caso del Aval del Estado y de la Linea de Crédito.

« La existencia de retrasos en el pago de intereses o en el reembolso del principal a los titulares de los bonos devengaran
intereses de mora a su favor (EONIA) en el caso de las Series que cuenten con Aval del Estado.

« Orden de Prelacion de Pagos del Fondo:
— Pago de intereses devengados por cada serie previamente a la devolucién del importe por disposicion del Aval con esta finalidad.
— Pago del principal de los bonos de todas las series previamente a la devolucion de importe por disposiciéon del Aval con esta finalidad.

— La linea de crédito otorgada no se empleara en ningun caso para rembolsar al Estado los importes satisfechos a los titulares de los bonos
por la disposicion del Aval para el pago de los intereses y principal de los bonos.
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FADE: Caracteristicas Principales (v)

Los Cedentes + Los cedentes (las compaiiias eléctricas) no asumen responsabilidad alguna derivada del impago de los
son eximidos Derechos de Cobo del Déficit Tarifario. El Fondo de Titulizacion asumira el riesgo inherente de compra de los mismos.
de cualquier No hay riesgo de claw-back.

responsabilidad - En ningun caso el importe total de los pasivos del Fondo (saldo nominal pendiente de pago, importe dispuesto en la linea

de crédito y el resto de pasivos) podra ser superior a los activos de éste (Derechos de Cobro cedidos).
« Payment Acceleration solo en caso de liquidacion anticipada o extincién del Fondo o bajo los dos siguientes supuestos:
— En caso de quiebra de la Sociedad Gestora y no encontrarse sustituto valido en los siguientes cuatro meses.
— Si la totalidad de los titulares de los Bonos manifiestan su interés en la amortizacion total de los bonos.

« Hasta la desaparicion del déficit de tarifa ex_ante, los peajes de acceso podran revisarse semestralmente (y
trimestralmente en circunstancias excepcionales).

— Todos los costes regulados y entre ellos los costes permanentes del sistema se recuperaran a través de las tarifas
de acceso.

« Los Derechos de Cobro deben ser recuperados en un plazo maximo de quince anos, por lo que si asumimos un
tipo de interés medio del 3.3% durante 15 afios y teniendo en cuenta los EUR17.6bn de Derechos de Cobro que el Fondo
en un principio asumira, el monto total que deberan pagar los consumidores seria de c.EUR26bn. Los costes totales
previstos en la Tarifa para 2010 ascienden a EUR34.1bn (EUR16bn ligados a las tarifas de acceso y EUR18bn asociados
a los costes de energia), por lo que la amortizacion completa del déficit tarifario se traduciria en un incremento anual del
5.1% en las tarifas, son considerar ningun recorte de costes, manteniendo constantes los subsidios a las renovables
respecto al nivel de 2010 y sin considerar tampoco variaciones en los costes de la energia.
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FADE: Derechos de Cobro Reconocidos por RD 437/2010

Hidroeléctirca del EON Gas Natural
Articulo |Derecho de Cobro Endesa Iberdrola Elcogas Cantabrico Generacion EON Espana Fenosa Total
Ap 1(i) a) |Peninsular 2006 882.904.313,65 702.941.327,56 48.441.082,29 106.474.815,88 220.003.575,51| 1.960.765.114,89
Ap 1(i) b) |Peninsular 2008 1.751.541.396,23 1.388.620.114,69 75.757.338,31 241.154.250,35 509.279.699,61| 3.966.352.799,18
Ap 1(i) c) |Extrapeninsular 2001-2002 127.318.580,18 127.318.580,18
Ap 1(i) d) |Extrapeninsular 2003-2005 443.553.470,38 443.553.470,38
Ap 1(i) e) |Extrapeninsular 2006 777.632.174,18 777.632.174,18
Ap 1(i)f) |Extrapeninsular 2007 361.514.261,40 361.514.261,40
Ap 1(i) g) |Extrapeninsular 2008 487.304.787,16 487.304.787,16
Ap 1(ii) |Peninsular 2009 1.545.600.000,00 1.225.350.000,00 2.372.650,15| 212.800.000,00| 33.757.774,79 480.119.575,06| 3.500.000.000,00
Ap 1(iii) |Peninsular 2010 1.324.800.000,00 1.050.300.000,00 182.400.000,00 30.000.000,00 412.500.000,00] 3.000.000.000,00
Ap 1(iii) |Peninsular2011* 883.200.000,00 700.200.000,00 121.600.000,00 20.000.000,00 275.000.000,00( 2.000.000.000,00
Ap 1(iii) |Peninsular2012** 441.600.000,00 350.100.000,00 60.800.000,00 10.000.000,00 137.500.000,00{ 1.000.000.000,00
Total (EUR) 9.026.968.983,18 5.417.511.442,25| 126.571.070,75| 925.229.066,23( 33.757.774,79 60.000.000,00| 2.034.402.850,18| 17.624.441.187,38

* Conforme al articulo 4 del RD 432/2010, son titulares iniciales de los Derechos de Cobro Extrapeninsulares, Endesa S.A y las empresas del grupo empresarial (Union Eléctrica de Canarias Generacion, Gas y Electricidad
Generacion, y Endesa Generacion)

** De acuerdo con la descripcion normativa anterior, hasta la correspondiente aprobacién de la Orden que determine los Peajes para el afio 2011 y 2012, respectivamente no se podran ceder al Fondo, los Derechos de Cobro Déficit

2011 y Derechos de Cobro Déficit 2012. (A efectos informativos, se incluyen en el cuadro los importes maximos de dichos Derechos de Cobro)

fuente “FADE”

« Los Déficits maximos estimados para 2011 y 2012 no se podran ceder al Fondo hasta que se publique la Orden
Ministerial que determine los peajes de acceso para ambos ejercicios.

« Las desviaciones entre el déficit tarifario real y el estimado para los ejercicios comprendidos entre el 2009-2012 seran
satisfechos mediante subidas de las tarifas de acceso con caracter inmediato en el ejercicio siguiente.
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FADE: Analisis de Comparables

Analisis comparativo entre FADE y productos similares

FADE CADES FROB GGB

Activo Coste permanente del sistema eléctrico CRDS Valor preferido de los bancos Balance ordinario
reestructurados bancos

Pasivo Hard Bullets en todos los vencimientos disponibles | Hard bullets Hard bullets Hard bullets

Bonos con un perfil de amortizacion Capital proporcionado por el

predeterminado Estado y el Fondo de Garantia

FRN de Depdsitos

Bonos a corto plazo (1 afio) emitidos con

descuento
Garantias Linea de crédito Ninguna Ninguna Ninguna
adicionales Cobertura de riesgo tipo de interés automatico

Posibilidad de aumentar el interés reconocido en
los derechos

Financiacion de ultimo recurso del sistema
eléctrico por parte de las utilities

Principal riesgo Reino de Espanfia Republica de Reino de Esparfa Reino de Espafa
crediticio Francia
Vida 21 afnos maximo Sin definir 7 anos max 5 afos max
fuente “FADE”
Catalogacion por - A falta de la catalogacion oficial de la deuda emitida por FADE por el ECB, entendemos que hay argumentos
ECB todavia suficientes para que ésta se clasifique como grupo Il (ICO/FROB) o lll (GGBs), y no como ABS (V).

pendiente — La decision final a este respecto se anunciara en la ultima semana de Septiembre, de acuerdo a la Direccion General del Tesoro.

FADE no es deuda ° Pese alas similitudes evidentes entre FADE y CADES, en el sentido de que la finalidad de ambas es financiar un déficit y
publica las analogias en su mecanismo de funding, hay diferencias importantes:

— FADE cuenta con el aval explicito del Estado.

— A diferencia de la deuda emitida por CADES (deuda publica al ser su origen el déficit de la Seguridad Social de la Republica Francesa), la
deuda de FADE no es deuda publica; el déficit que financia es de origen privado.

— Provision de linea de liquidez en FADE.
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FADE es
auténomo e
independiente de
posibles cambios
regulatorios en el
sector

La Moratoria
Nuclear como
precedente
positivo

FADE como
alternativa de
valor vs
FROB/GGBs

FADE vs Sector Eléctrico Espanol: Conclusiones

Aunque los derechos de cobro asignado a FADE tienen su origen en el déficit tarifario acumulado por el sistema eléctrico espanol, la
definicion, marco legal, calculo de las anualidades y periodo de actividad del Fondo estan claramente definidos, y son auténomos e
independientes de potenciales medidas regulatorias adicionales que se pudiesen tomar sobre el sector durante la
existencia legal del Fondo, siempre que no afecten directamente a la operativa de FADE.

La recuperacion de los derechos se cobro asociados a la moratoria nuclear, que finalizara en 2015, constituye un
precedente positivo:

— El Fondo de Titulizacion creado ad-hoc para la amortizacion de los derechos de cobro asociados a la moratoria nuclear no ha
tenido ningun problema para cumplir sus obligaciones de pago desde su constitucion en 1996 y de hecho la amortizacién
completa de estos derechos tendra lugar cinco afios antes de lo inicialmente estimado. A diferencia de FADE, no contaba con
el Aval del Estado.

— Desde 1996 han tenido lugar sucesivos e importantes cambios sobre el marco regulatorio del sector eléctrico espafiol que en
ningun caso han afectado al funcionamiento del Fondo, que se ha financiado, al igual que FADE, via un cargo especifico en
los pejes de acceso y por lo tanto como un coste permanente del sistema.

La congelacién de los peajes de acceso que se acaba de anunciar para el mes de Octubre ha suscitado dudas sobre la financiacion
de FADE, aunque las ultimas noticias apuntan a una subida de las tarifas en torno al 2% en términos globales, ligada al aumento en
los costes de la energia (la parte de la tarifa eléctrica no liberalizada).

En cualquier caso, el célculo de la anualidad necesaria ya esta fijado, asi como su inclusién como un cargo especifico en los peajes
de acceso, por lo que abren varias opciones:

— Se aprovechara para la inclusién del nuevo cargo especifico el hueco dejado por la moratoria nuclear en la tarifa, cuyo cargo
especifico ha disminuido sensiblemente en la tarifa desde 20086.

— Se procedera a una reduccion de los costes del sistema englobados dentro de los peajes de acceso, principalmente los
referidos a las subvenciones a las energias renovables.

— La inclusién de posibles medidas impositivas sobre la generaciéon hidraulica y nuclear afectaria directamente a los
resultados operativos de las utilities domésticas, pero NO a los tenedores de bonos de FADE, en tanto que el cargo
especifico creado en las tarifas de acceso no sufriria cambio alguno al respecto.

FADE es por tanto una via mas defensiva de tomar exposicion al sector eléctrico espainol con un riesgo asimilable al del
garante (Reino de Espana), con un subyacente (la propia tarifa eléctrica) de muy bajo riesgo y unas caracteristicas especificas
ademas del Aval del Estado, como la provision de una linea de liquidez, que no estan presentes en otros instrumentos de deuda que
también cuentan con el aval del Estado (GGBs).
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El Pacto de Estado sobre Energia: ; Hasta donde puede llegar?

Déficit Tarifario mas + El “Pacto de Estado” al que PSOE y PP aspiraban alcanzar y presentar entre Septiembre y Octubre de 2010 incluia una
alla de 2013? potencial revision de todos los costes del sistema, tanto de actividades liberalizadas como reguladas.

« Las potenciales medidas mas perjudiciales para el Sector seria la inclusion de una posible tasa impositiva sobre los
“windfall” profits de la produccion nuclear e hidraulica, pero ...

— La situacién del parque nuclear espafiol y aleman son muy diferentes en lo que se refiere a vida operativa.

— Problemas legales y de gestidn de la produccion hidraulica en caso de imponer una tasa impositiva sobre esta
tecnologia.

« Nuestro escenario central considera exclusivamente una reduccién en las primas a las renovables y la
persistencia de un déficit tarifario moderado y decreciente mas alla de 2013. Recordamos que FADE es un Fondo
Abierto (como CADES), que puede adquirir nuevos Derechos de Cobro en un plazo de hasta cinco afnos.

Posible recorte de gastos y déficit tarifario pendiente

Mil. Eur 2010 e 2011 e 2012 e 2013 e
Déficit tarifario 4.043 4.187 4.916 5.294
Recorte de gastos regionales 735 2917 3.442 3.555
Renovables 499 1.996 2.523 2.612
Edlica 1 4 12
Transmision 35 153 166 181
Distribucién 113 471 490 510
Derechos de desconexion 23 80 70 70
Plan de eficiencia 39 154 154 154
Otros 27 62 39 27
Déficit tarifario a distribuir 3.307 1.271 1.473 1.739
Impacto para las Utilities 3.422 1.746 1.975 2.248
% EBITDA Espana (IBE, ELE, GAS EDP) 27% 14% 15% 17%
% EBITDA Grupo (IBE, ELE, GAS EDP) 15% 7% 8% 9%

10% cut in Transmission 10% in Distribution
20% cut in Disconection rights
50% cut in Efficiency plan 2004-2014
10% cut in other costs
Fuente: Estimaciones de BBVA Research
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Anexo: Criterios de Elegibilidad y Haircuts aplicados por el ECB

Categoria | Categoria ll Categoria lll Categoria IV Categoria V
Instrumentos de deuda Instrumentos de deuda Covered bankbonds Instrumentos de deuda Valores garantizados
del gobierno central de gobiernos locales y tradicionales de Entidades de crédito

regionales (sin garantizar)
Instrumentos de deuda Jumbo covered bank Instrumentos de deuda
emitidos por bancos bonds 3 emitidos por emisores
centrales? corporativos y otros*

Instrumentos de deuda
de agencias*

Instrumentos de deuda
supranacionales

1) En general, la clasificacién del emisor determina la categoria de liquidez. Sin embargo, todos los valores garantizados se incluyen en la categoria V con independencia de la clasificacién
del emisor, y los Jumbo covered bank bonds se incluyen en la categoria Il, mientras que los covered bankbonds tradicionales y otros instrumentos de deuda emitidos por entidades de
crédito se incluyen en las categorias lll y IV.

2) Los certificados de deuda emitidos por el BCE y los instrumentos de deuda emitidos por los bancos centrales antes de la adopcion del euro en sus respectivos Estados Miembros se
incluyen en la categoria de liquidez I.

3) Solo los instrumentos con un volumen de emisién de al menos 1 billén de euros, para los cuales al menos tres creadores de mercado den precios bid & ask habitualmente, pertenecen a
esta clase de activos de Jumbo covered bank bonds.

4) Solo los activos comerciales emitidos por emisores que hayan sido clasificados como agencias por parte del BCE se incluyen en la categoria de liquidez Il. Los activos comerciales
emitidos por otras agencias se incluyen en la categoria de liquidez IIl.

Fuente: BCE y BBVA Research
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ECB
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A 0 0 () AYAYA A

Category | Category Il Category lll Category IV Category V
Vida residua Cupén Cupén Cupén Cupén Cupén
(afios) p p p p p

fijo cero fijo cero fijo cero fijo cero fijo cero
0-1 0,5 0,5 1,0 1,0 1,5 1,5 6,5 6,5
1-3 1,5 1,5 2,5 2,5 3,0 3,0 8,5 9,0
3-5 2,5 3,0 3.5 4,0 5,0 55 11,0 11,5 16.0
5-7 3,0 3,5 4,5 5,0 6,5 75 12,5 13,5 ’
7-10 4,0 4,5 55 6,5 8,5 9,5 14,0 15,5
>10 55 8,5 7.5 12,0 11,0 16,5 17,0 22,5
(1) Los activos con rating inferior a A- y hasta BBB- tienen un recorte adicional del 5% sobre el haircut correspondiente a su categoria.
(2) A los activos de la categoria V con precio tedrico se les aplica un haircut adicional del 5%.

A o 0 g € e BBB BBB

Category | Category Il Category lli Category IV Category V
Vida residual Cupén Cupén Cupén Cupén Cupén
(afios) p P p P p

fijo cero fijo cero fijo cero fijo cero fijo cero
0-1 55 55 6.0 6,0 8,0 8,0 15,0 15,0
1-3 6,5 6,5 10,5 11,5 18,0 19,5 27,5 29,5
3-5 7,5 8,0 15,5 17,0 255 28,0 36,5 39,5 )
No elegible

5-7 8,0 8,5 18,0 20,5 28,0 31,5 38,5 43,0
7-10 9,0 9,5 19,5 22,5 29,0 33,5 39,0 44,5
>10 10,5 13,5 20,0 29,0 29,5 38,0 39,5 46,0

Fuente: Afi a partir de BCE
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INFORMACION IMPORTANTE

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por BBVA Global Markets
Research, S.A. (en adelante "BBVA Global Markets Research").

En los préximos tres meses, BBVA Global Markets Research o cualquiera de las Sociedades del Grupo BBVA, espera recibir o intentara obtener
compensacion por servicios de banca de inversiones de la/s Compaiiia/s objeto del presente informe.

"BBVA Global Markets Research esta sometida al c6digo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de
conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de
Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esté disponible para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo®

SISTEMA DE RECOMENDACIONES
Analisis de Crédito

1. Cartera/Portafolio: El periodo al que se refiere la recomendacién de portafolio es 1 mes a no ser que se indique lo contrario. Las recomendaciones en relacion con
ponderaciones o pesos relativos para la cartera objetivo por sectores y por ratings son relativas al mercado de referencia bonos de renta fija privada y hacen referencia
al seguimiento del indice ML. Se establecen 3 categorias o tipos de recomendacién que a la vez se concretan en pesos numéricos respecto a una cartera neutral de ML
indices (EXOO): Sobreponderar.- expectativas de revalorizacion de este sector/tipo de rating superior a la media del indice; Neutral.- expectativas de revalorizacién de
este sector/tipo de rating igual al indice. Infraponderar.- evolucion estimada peor que la media del indice.

2. Emisor: El periodo al que se refiere la recomendacion lo establecemos entre tres meses y seis meses. Las recomendaciones son relativas a emisores de renta fija
privada. Las recomendaciones se basan en la perspectiva de evolucion de los factores fundamentales (entre estos la estimacion futura de rating tanto por Moody's
como S&P, ratios fundamentales...) y técnicos, y por lo tanto del impacto de estos en los diferenciales respecto Euribor o USDL y los niveles de CDS. Establecemos
tres categorias o tipos de recomendacion: Sobreponderar.- expectativas de una evolucion de estrechamiento de los niveles respecto Euribor o USDL de los bonos de
este emisor (en su conjunto tanto en EUR como en USD) superior al mercado (spread respecto Euribor medio del indice del sector al que pertenece) en al menos un
5%; Neutral.- evolucion de los diferenciales de los bonos similar al mercado de renta fija privada (+/-5%); Infraponderar.- evolucion estimada de los diferenciales peor
que el mercado en al menos un 5% por debajo de la de Mercado (expectativas de ampliacién de los niveles de diferenciales). Excepcionalmente por razones
especificas podremos utilizar otra recomendacion: S/R.- Sin recomendacion.

3. Estrategias de bonos (entradas valor absoluto): El periodo al que se refiere la recomendacion lo establecemos en el plazo fijado por la estrategia (normalmente un
mes salvo que se especifique lo contrario). Las recomendaciones son relativas a bonos de emisores de renta fija privada tanto EUR como USD. Las recomendaciones
se basan en la perspectiva de evolucion de los factores fundamentales (entre estos la estimacion futura de rating tanto por Moody’s como S&P, ratios fundamentales...)
y técnicos, y por lo tanto del impacto de estos diferenciales de los bonos (spreads sobre Euribor o USDL) y los niveles de CDS. Establecemos tres categorias o tipos de
recomendacion: Comprar.- expectativas de una evolucion de estrechamiento de los niveles respecto Euribor o USDL de los bonos de este emisor (en su conjunto tanto
en EUR como en USD) superior al mercado (spread respecto Euribor medio del indice del sector al que pertenece) en al menos un 5%; Neutral.- evolucion de los
diferenciales de los bonos similar al mercado de renta fija privada (+/-5%); vender.- evolucion estimada de los diferenciales peor que el mercado en al menos un 5% por
debajo de la de Mercado (expectativas de ampliacion de los niveles de diferenciales). Excepcionalmente por razones especificas podremos utilizar otra recomendacion:
S/R.- Sin recomendacion.
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4. Switches bonos y entre bono/CDS:
A. switches entre bonos de un mismo emisor de una misma moneda B. switches entre bonos de un mismo emisor pero de distinta moneda.
C. switches entre bonos de distintos emisores en una misma moneda, D. switches entre bonos de distintos emisores y en distintas monedas.

E. recomendaciones de base- diferencial bono cash y CDS.

El periodo al que se refiere la recomendacion lo establecemos en el horizonte temporal al que planteamos la estrategia. Las recomendaciones son relativas a emisores
de renta fija privada y pueden ser de tipo A., B., C. D. y/o E.

5. Valor relativo bonos o CDS versus indices iBoxx tanto en formato funded como unfunded (global o sectorial iBoxx Corporate, iBoxx Corporate Telecom).
Recomendacion de compra o venta bono o compra o venta proteccion versus posicionamiento largo o corto en indices globales y sectoriales.

6. Estrategias dentro de indices o CDOs , jugando con los distintos tramos de estos y/o con la subordinacion estructural.

iBoxx® es una marca registrada de iBoxx Limited cuyo uso se le ha autorizado a las siguientes companias: ABN AMRO Bank NV, Barclays Capital, Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria S.A.,Deutsche Bank AG London, Dresdner Bank AG London Branch, Merrill Lynch and Societe Generale SA (a las que nos referiremos como "las
Partes"). iBoxx® no aprueba, refrenda ni recomienda a las Partes ni a sus productos derivados financieros.

Los productos derivados financieros de las Partes provienen de fuentes que éstas consideran fidedignas. No obstante, iBoxx Limited asi como sus empleados,
proveedores, subcontratados y agentes (a los que nos referiremos como “Asociados iBoxx”) no garantizan la veracidad, integridad o correccion de los productos
derivados financieros de las Partes o de otra informacion suministrada en relacién con dichos derivados financieros de las Partes.

Ni iBoxx Limited ni ninguno de los Asociados iBoxx formula o asume declaracion o garantia alguna, expresa o implicita, en virtud de disposiciones legales o de otro tipo,
con respecto a la situacion, calidad satisfactoria, comportamiento o aptitud para un fin especifico con respecto a los productos derivados financieros de las Partes, a los
datos contenidos en ellos o con respecto al uso por parte de una persona, fisica o juridica, de los derivados financieros de las Partes o de la informacién en ellos
contenida. Quedan excluidas todo tipo de declaraciones y garantias salvo aquellas que expresamente no puedan quedar excluidas por imperativo legal.

iBoxx Limited y los Asociados iBoxx no tendran que responder frente a terceras personas, fisicas o juridicas, de las pérdidas, dafios, gastos, costes o demas
responsabilidades derivadas, independientemente de si éstas se deben o no a una actuacién negligente por parte de iBoxx Limited o de cualquiera de los Asociados
iBoxx, que surja en relacién con el uso de los productos derivados financieros de las Partes.

“Yo, Agustin Martin, certifico por la presente que las opiniones que se expresan en este informe de andlisis reflejan fielmente mis opiniones personales. Certifico
ademas que no he recibido, no recibo ni recibiré, directa o indirectamente, remuneracion alguna a cambio de dar una recomendacion determinada en este informe.”.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por BBVA Global Markets
Research S.A., con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA
Global Markets Research S.A. no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de realizacion o
cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser
adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del
presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y
especializado que pueda ser necesario.El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes
que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por BBVA Global Markets Research S.A. por lo que no se ofrece
ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA Global Markets Research S.A. no asume responsabilidad alguna por
cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los
valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la
inversion inicial.Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son
adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer
aportaciones adicionales para cubrir |la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben
ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no
existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA Global Markets Research S.A.o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en
cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones
en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida
permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA Global Markets Research S.A. u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA Global Markets Research S.A. o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean
inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en
ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA Global Markets Research S.A. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and Markets Act
2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucioén, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades. En particular el
presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que
tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth
entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento de
estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los resultados obtenidos en el
ejercicio econdémico por BBVA Global Markets Research S.A. y por el Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, pero aquellos no
reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.BBVA Global Markets Research y el resto de entidades del
Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers, Inc., no estan sujetas a las normas de revelacion
previstas para dichos miembro
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