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A LA DIRECCION GENERAL DE MERCADOS PRIMARIOS DE LA
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
(DEPARTAMENTO DE INFORMES FINANCIEROS Y CONTABLES)

Julidn Martinez-Simancas Sédnchez, mayor de edad, con D.N.L atimero

en vigor, y domicilio a efectos de notificaciones en , calle L
), en nombre y representacién de IBERDROLA, S.A. (en

adelante, “Iberdrola” o la “Sociedad”), en su condicion de Secretario General y del

Consejo de Administracion de Iberdrola,

EXPONE

I Que el 12 de julio de 2010 la Sociedad recibidé de esa Direccidn General un
requerimiento de informacidn, de fecha 7 de julio de 2010, relativo a los informes
financieros anuales individuales y consolidados correspondientes al ejercicio
social finalizado el 31 de diciembre de 2009 (el “Requerimiento de
Informacién”). Se acompafia para mejor referencia una copia del Requerimiento
de Informacién como Anexo 1.

II.  Que mediante este escrito, la Sociedad procede a dar respuesta al Requerimiento
de Informacién, siguiendo para ello la misma estructura del citado requerimiento.
A tal efecto, se adjunta como Anexo 2 la contestacion a las cuestiones planteadas
en ¢l Requerimiento de Informacidn.

En virtud de lo expuesto,

SOLICITA a esa Comisién Nacional que, teniendo por presentado este escrito junto
con la documentacién anexa al mismo, se sirva admitirlo y, previos los trmites
oportunos, proceda a tener por complimentado el Requerimiento de Informacion.

B

Bilbao, a 29 de julio de 2010.

IBERDROLA, 5. A.

El Secretario General y del Consejo de Administracion
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INFORMACION SOLICITADA EN RELACION CON LOS CONTRATOS
DE CESION DE CAPACIDAD DE GENERACION DE ENERGIA
EL’ECTRICA CON LA COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD DE
MEXICO.

En primer lugar, es preciso seflalar que la denominacion exacta de los contratos
suscritos por Iberdrola con la Comisién Federal de Electricidad de México (en adelante,
“CFE”) es “Contrato de compromiso de capacidad de generacién y compraventa de
energia asociada”,

El objeto de los referidos contratos es, tal y como se explicita en los mismos, el
siguiente:

1.1

“Cldusula 2: Objeto del Contrato *

El objeto del presente Contrato es la provision de Capacidad Neta Garantizada y
la venta de la Produccion Neta de Energia asociada con dicha Capacidad Neta
Garantizada, por el Productor a la Comision de conformidad con las
Especificaciones Contractuales. Para tal efecto, el Productor deberd (a)
programar, disefiar, construir y llevar a cabo todas aquellas actividades
necesarias para poner en operacion las instalaciones de conformidad con lo
establecido en este Contrato, a fin de asegurar el suministro a la Comision de la
Capacidad Neta Garantizada a mds tardar en la Fecha Programada de
Operacion Comercial, (b) operar, ser propietario y mantener las Instalaciones de
conformidad con lo establecido en este Contrato, y (c) vender a la Comision la
Produccion Neta de Energia asociada a la Capacidad Neta Garantizada, todo lo
cual serd realizado de conformidad con los términos y condiciones del presente
Contrato.”

Descripcion de los riesgos v beneficios que mantiene Iberdrola respecto a los
activos arrendados.”

Tal y como sefiala la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (en adelante, la
“CNMV?” o la “Comisién”), la NIC 17 Arrendamientos, en su parrafo 8§ establece
que “[sle clasificard un arrendamiento como financiero cuando se transfieran
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad Por el
contrario, se clasificard un arrendamiento como operativo si no se han
transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la
propiedad.” B

A continuacion, se revisaran los ejemplos contenidos en los parrafos 10y 11 de la
NIC 17, relativos a las situaciones que harian clasificar a un arrendamiento como
financiero:

Ejemplo del contrato de la central de Tamazunchale. La redaccién del resto de los contratos es similar.
En la respuesta a este punto, se explicard qué ocurrirfa en caso de que se produjese una reduccid
en el rendimiento de los activos arrendados como consecuencia de variaciones en la demanda, gisi
se obtuviesen pérdidas por capacidad ociosa. /




10. El que un arrendamiento sea financiero u operativo dependerd de la esencia
econdmica y naturaleza de la transaccién, mds que de la mera forma del

contrato.

Ejemplos de situaciones que, por st solas o de forma conjunta, normalmente
conllevarian la clasificacion de un arrendamiento como financiero son:

 Ejemplo

~ Aplicacién al caso analizado

(a) el arrendamiento transfiere la
propiedad del activo al arrendatario
al  finalizar el  plazo  del
arrendamiento;

No.

Cumplido el plazo de los contratos (25
afios) la propiedad de las instalaciones
continda siendo de Iberdrola, que podra
utilizarlas durante el resto de su vida util
(35 afios) para comercializar la
produccién libremente, como ya lo hace
en la actualidad con los excesos de
capacidad sobre la comprometida en los
contratos con CFE en varias centrales.

(b) el arrendatario tiene la opcion de
comprar el activo a un precio que se
espera sea suficientemente inferior
al valor razonable, en el momento en
que la opcion sea ejercitable, de
modo que, al inicio del
arrendamiento, se prevea  con
razonable certeza que tal opcion
serd ejercida;

No.

El arrendatario no tiene ninguna opcién
de compra ni ningin otro tipo de
derecho sobre el activo.

(c) el plazo del arrendamiento cubre
la mayor parte de la vida econémica
del activo incluso si la propiedad no
se transfiere al final de la operacion;

En la actualidad, la vida util estimada es
de 35 afios y el contrato tiene una
duracion de 25 afios, de modo que queda
libre, adicional a la parte comprometida,
un 30% de la vida 1til estimada. No
existe  compromiso  alguno  con
posterioridad a la extincién del contrato,
teniendo capacidad para la
comercializacion a terceros.

Asimismo, hay que tener en cuenta que
en la actualidad algunas empresas
similares, que operan en los Estados
Unidos de América, estan considerando
un plazo de 40 afios de vida util.




~ Aplicacion al caso analizado

(d) al inicio del arrendamiento, el
valor presente de los pagos minimos
por el arrendamiento es al menos
equivalente a la prdctica totalidad
del valor razonable del activo objeto
de la operacidn; y

Ver 1.4.

(e) los activos arrendados son de
una naturaleza tan especializada que
solo el arrendatario tiene la
posibilidad de usarlos sin realizar en
ellos modificaciones importantes.

No.

Los ciclos combinados son una
tecnologia estandar que puede ser
utilizada por cualquier empresa. En
México existen ciclos combinados que
son propiedad de la CFE pero también
existen otros ciclos explotados por
productores independientes, como Gas
Natural-Unién Fenosa.

11. Otros indicadores de situaciones que podrian llevar, por st solas o de forma
conjunta con otras, a la clasificacion de un arrendamiento como de cardcter

financiero, son las siguientes:

Ejemplo

(a) si el arrendatario puede cancelar
el contrato de arrendamiento, y las
pérdidas sufridas por el arrendador a
causa de tal cancelacion fueran
asumidas por el arrendatario;

~_ Aplicacion al caso analizado

No.

En casos de incumplimiento de la
disponibilidad (ver posteriormente), el
arrendatario podria cancelar el contrato
y las pérdidas serfan para el
arrendador, que en este caso es
Iberdrola.

(b) las pérdidas = o ganancias
derivadas de las fluctuaciones en el
valor razonable del importe residual
recaen sobre el arrendatario (por
ejemplo en la forma de un descuento
por importe similar al valor en venta
del activo al final del arrendamiento);

y

No.

Tal y como se ha explicado
anteriormente, no existe opcién o
derecho alguno sobre el activo para el
arrendatario (la CFE) al final del
contrato.




Aplicacion al caso analizado

(¢) el arrendatario tiene la posibilidad | No.
de prorrogar el arrendamiento
durante un segundo periodo, con unos
pagos por arrendamiento que son
sustancialmente  inferiores a los
habituales del mercado.”

No_es un requisito o una condicion del contrato que la toda la capacidad de la
instalacion se dedique en exclusiva a cumplir el objeto del contrato. La capacidad
adicional de la planta puede destinarse al suministro a otros clientes. Aunque se
explicard posteriormente, parece extrafio que un mismo activo pueda ser
considerado parcialmente como arrendamiento financiero y parcialmente como
arrendamiento operativo.

En este sentido, en las bases de conclusion de la CINIIF 4, en sus parrafos 9 a 12,
respecto de las partes de un activo, se establece que “FC 12: [s]in embargo, a la
vista de los comentarios de quienes respondieron, el CINIIF decidié aclarar que
la interpretacion debia aplicarse a acuerdos en los cuales el activo subyacente
representara la partida contable separada en la NIC 16 o en la NIC 38.” Esta
afirmacién refuerza la conclusion de que, salvo que se trate de un elemento
identificable y tratado por separado, de conformidad con la NIC 16 o la NIC 38,
no podria considerarse una parte de un mismo elemento como un subyacente
separado, a efectos de esta interpretacion y de la NIC 17.

En relacion con lo solicitado en el punto 1.1 por la CNMV:

Iberdrola mantiene todos los riesgos y beneficios sobre los activos afectos a
los contratos con CFE, como se expone a continuacion:

° Iberdrola conserva el riesgo de la operacién, como se demuestra en el
siguiente cuadro:
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Puede verse que el ingreso (que en el contrato se denomina “cargo”) puede
llegar a ser cero si la disponibilidad demostrada estd por debajo del 0.4924
de la probabilidad garantizada. También se deduce del grafico que el ingreso
se reduce al 50% si la disponibilidad efectiva se queda en el 70% de la
comprometida en origen.

Que la planta esté disponible no significa que esté en funcionamiento, sino
que estd en condiciones de arrancar en el momento en el que la CFE lo
indique.

Por tanto, respondiendo a las cuestiones concretas de la Comision, no existe
relacion alguna entre la demanda y los ingresos de capacidad y los cargos de
capacidad nada tienen que ver con el factor de carga de la central de que se
trate.

La CFE no tiene la capacidad o derecho de operar el activo, ni de dirigir a
otros para que lo operen, puesto que ésta capacidad es exclusiva de
Iberdrola, siendo precisamente la forma en que Iberdrola opera el activo la
que le permite tener la eficiencia suficiente para producir los beneficios
econdémicos deseados, los cuales no son transferidos a la CFE.

El acceso fisico al activo esta reservado a Iberdrola, que es el titular de las
plantas. El mantenimiento, la programacion de la central y la designacion de
los terceros que prestan el servicio son responsabilidad de Iberdrola.

Iberdrola es responsable del desmantelamiento de las instalaciones al final de
su vida util.

El contrato establece un cargo fijo de capacidad por el cual se garantiza la
disponibilidad de la planta para la producciéon de un cierto nimero de MW,
por lo que el precio por MW —que es la unidad de producto entregado— seria
fijo. En los casos en que Iberdrola no cumpla con la totalidad de la
disponibilidad por causas atribuibles a la Sociedad (por ejemplo, como
consecuencia de un dafio a un transformador o turbina, resultado de un
mantenimiento inadecuado), se penalizard a Iberdrola con un importe
equivalente al tiempo en que su planta no estuvo disponible para la
produccion de los MWs garantizados.

Por otra parte, el cargo de energia representa un traspaso del costo de los
insumos que Iberdrola adquiere para producir los MWs garantizados. La
unién de estos dos cargos nos permite concluir que el precio que Iberdrola
estd ofreciendo es un precio por MW, ya que el cargo/ingreso fijo de
capacidad representa el costo fijo de producir un MW y el cargo/ingreso de
energfa representa un traspaso del cargo/ingreso variable estandar de
produccion.

Existe un riesgo tecnolégico. La eleccion del tecndlogo (GE, Alstom,
Siemens, etc.) es del productor, lo que tiene a su vez otros efectos, dado que
Iberdrola tiene que cumplir con la Capacidad Neta Garantizada, tal y como

se describe en el Objeto del Contrato. En caso contrario, ademds de un //é@ '

penalidad, Iberdrola ve reducido para toda la vida del contrato el limi

%
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méximo del ingreso por capacidad, lo que disminuye de entrada esos
ingresos por capacidad.

Las centrales tienen una degradacion de potencia, por lo que la eleccion de la
tecnologia concreta supone un riesgo que no se traslada al arrendatario.

Adicionalmente, debe ponderarse que el productor adquiere un compromiso
de 25 afios y que los problemas que pueden presentarse en esos 25 afios por
parte de la tecnologia o del tecndlogo (insolvencia, disponibilidad de
repuestos, etc.) no son trasladables al arrendatario.

El productor oferta la disponibilidad de la totalidad del plazo del contrato
(25 aflos), lo que da lugar a los Promedios de Disponibilidad Garantizada.
Un riesgo que impacta de forma muy importante en los ingresos y que no es
trasladable al arrendatario surge de las indisponibilidades por averias, de que
los mantenimientos —a lo largo de 25 afios— no coincidan con los
planificados con antelacién o de la modificacion de la duracion de los
mismos.

Los problemas de indisponibilidad pueden generar un incumplimiento del
contrato. En este supuesto, el arrendatario puede rescindir el contrato y las
pérdidas sufridas por el arrendador a causa de tal cancelacion serén asumidas
por éste.

Iberdrola se compromete durante 25 afios a facturar energia con un consumo
unitario garantizado de gas por KWh y a facturar cargos por seguros y gastos
de operacion y mantenimiento también garantizados. El hecho de que estos
consumos unitarios de gas o gastos de operacion y mantenimiento (incluidos
los seguros) sean peores o mejores en los 25 afios de duracion del contrato es
un riesgo que no se traslada al arrendatario.

Las instalaciones pueden tener mayor capacidad que la sometida al contrato.
Dicha capacidad adicional puede ser comercializada a terceros, lo cual se
denomina “Comercializacién de Capacidad Adicional”.

De la misma forma que existe un riesgo de reduccion de la potencia por
degradacién y, consecuentemente, de los cargos de capacidad, la potencia
demostrada por las centrales puede ser superior a la Capacidad Neta
Garantizada, lo que genera una Capacidad Adicional que puede
comercializarse a- terceros privados a través del régimen de
Autoabastecimiento previsto en la Ley del Servicio Publico de Energia
Eléctrica (“LSPEE”) y el Reglamento que desarrolla dicha Ley.

Los activos pueden disefiarse o no con esta Capacidad Adicional. En el caso
de México, las pruebas aportan capacidades mayores a las previstas, lo cual
nunca supone un riesgo adicional, sino una oportunidad, ya que no implica
inversion adicional significativa ni costes de operaciéon y mantenimiento
incrementales.




Iberdrola ya estd comercializando energia en régimen de autoabastecimiento
desde los moédulos 1 y 2 de Monterrey y ha iniciado trdmites para otras
instalaciones.

Por lo tanto, no existe “Capacidad Ociosa” ante disminuciones de demanda,
como sugiere la Comision en su escrito, ya que toda la Capacidad Adicional
puede comercializarse en régimen de autoabastecimiento.

e En las instalaciones de Iberdrola pueden construirse otros activos que,
aprovechando las instalaciones comunes, pueden proporcionar
comercializacién de energia en régimen de autoabastecimiento. En la central
de Monterrey de Dulces Nombres existen otros dos mddulos —el tres y
cuatro— con 500 MW en total en esta modalidad.

1.2 Vida atil asignada a los activos afectos a dichos contratos, asi como el gasto

1.3

por amortizacion imputado a los estados consolidados del resultado
correspondiente a los ejercicios 2009 y 2008.

El promedio de vida util estimada por Iberdrola para las centrales de ciclo
combinado, tal y como se describe en la nota 4(h) de la memoria consolidada, es
de 35 afios. Téngase en cuenta que los activos afectos a dichos contratos no son
solo la propia central, sino también otros activos como la obra civil o las
instalaciones de distribucion para evacuar la energia de la central.

El gasto por amortizacién imputado a los estados consolidados del resultado
correspondientes a los ejercicios 2009 y 2008 ha sido de 45.274 y 42.485 millones
de euros, respectivamente, que se corresponden con 63,12 y 62,50 millones de
délares americanos. Las variaciones se deben a las variaciones del tipo de cambio
medio Euro-Délar ya que la moneda funcional del negocio en México es el dblar
de los Estados Unidos de América.

Inclusion en los contratos de cesion de capacidad de cliusulas que posibiliten
a la Comision Federal de Electricidad de México adquirir la propiedad de los
activos _arrendados a la finalizacion del plazo de arrendamiento, o a
prorrogar la duracion del mismo. Descripcion, en su caso, de las condiciones
en las que se realizaria la transaccion.

Los contratos de cesion de capacidad no prevén la posibilidad de que la CFE
adquiera el activo ni de que se amplie la vigencia del contrato a su finalizacién.

Como ya se ha sefialado, las centrales de ciclo combinado tienen una vida util de,
al menos, 35 afios, e Iberdrola recupera el uso pleno de las mismas cuando termina
el contrato sin que tenga compromiso alguno de volver a contratar con la CFE.

En el periodo comprendido entre los 25 y los 35 afios, y teniendo en cuenta el
marco legal actual, Iberdrola comercializaria la energia eléctrica en régimen de
autoabastecimiento, regulado en la Ley del Servicio Publico de Energia Eléctrica
(“LSPEE”) y en el Reglamento de dicha Ley. El grupo formado por Iberdrola y
sus sociedades dependientes (en adelante, el “Grupo Iberdrola”) tiene en
Meéxico, en estos momentos, casi 800 MW operativos bajo esta modalidad.




1.4 Total de ingresos a percibir por cada uno de los contratos de cesion de
capacidad v valor razonable de los activos afectos a cada contrato.

31.12.2009

Valor Amortizacion
(miles Euros) Bruto Acumulada | Valor neto
Monterrey [ y II 252.882 (72.174) 180.708
Altamira IIT y IV 585.906 (116.839) 469.067
La Laguna 333.389 (52.232) 281.157
Altamira V 540.658 (51.650) 489.008
Tamazunchale 481.524 (35.750) 445.774

2.194.359 (328.645)| 1.865.714

Los datos del cuadro anterior muestran, en su Valor Bruto, el coste de
construccién de las unidades dedicadas a proveer capacidad a la CFE (incluidos
los costes de construccién de la capacidad adicional descrita en apartados
anteriores).

Estos valores coinciden aproximadamente con el valor presente de los ingresos de
cada uno de los contratos, descontados a la tasa de rentabilidad exigida por
Iberdrola para este tipo de proyectos. La creacion de valor esperada de cada uno
de los proyectos se basa precisamente en el valor que se pueda extraer de los
excesos de capacidad por encima de la garantizada a la CFE durante la vida del
contrato y de la colocacién de esa capacidad al final del mismo, durante el 30% de
vida pendiente en ese momento.

Son esos dos conceptos —valor de la sobrecapacidad y venta en mercado del
ultimo 30% de la vida de la planta— los que afiadidos al valor de construccion
representarian el valor razonable de las instalaciones afectas a los contratos.

1.5 Otra informacion relevante para la comprension de los factores que llevaron
a clasificar estos contratos como arrendamientos operativos.

Existen referencias de otras compafiias que, con contratos similares a los que nos
ocupan, han alcanzado conclusiones similares. Asi, Gas Natural-Unién Fenosa
seflala en las cuentas anuales del ejercicio 2009, en la nota “3.4.19
Reconocimiento de ingresos y gastos y liquidaciones por actividades reguladas”
(pégina 119):

“GAS NATURAL mantiene contratos de cesion de capacidad de generacidn
de energia eléctrica sin opcién de compra de sus centrales de ciclo
combinado en México y Puerto Rico. De acuerdo a estos contratos, GAS
NATURAL obtiene ingresos fijos por la disponibilidad y operacion de las
centrales de ciclo combinado en el periodo de vigencia de los contratos.
Lstos contratos se clasifican como arrendamientos operativos, por lo que los
ingresos fijos se reconocen de forma lineal en cada ejercicio del periodo del
conmirato, con independencia del calendario de facturacion acordado.”
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2.1

INFORMACION SOLICITADA EN RELACION CON LAS INVERSIONES
INMOBILIARIAS.

Métodos e hipétesis significativas aplicados en la determinacion del valor
razonable de las inversiones inmobiliarias, incluvendo una declaracion que
indique si la determinacion _del valor razonable fue hecha a partir de
evidencias del mercado (parrafo 75 (d)).

Los activos inmobiliarios del Grupo Iberdrola, como sefiala la Comision, tienen un
valor en libros en los ejercicios 2009 y 2008 de 387.802 y 438.750 miles de euros,
respectivamente, lo que supone el 0,8% y el 1,0%, respectivamente, del total de
los activos materiales (Propiedades de Inversiéon + Propiedades, Planta y Equipo)
del grupo a dichas fechas.

El parrafo 75 (d) de la NIC 40 Inversiones Inmobiliarias establece:
“75 La entidad revelard: ..../...

(d) Los métodos e hipdtesis significativas aplicados en la determinacion del
valor razonable de las propiedades de inversion, incluyendo una
declaracion que indique si la determinacion del valor razonable fue hecha a
partir de evidencias del mercado o se tuvieron en cuenta otros factores de
peso (que deben ser revelados por la entidad) por causa de la naturaleza de
las propiedades y la falta de datos comparables de mercado.”

Segtn la nota 6, pagina 20, de la Memoria Consolidada de Iberdrola Inmobiliaria
correspondiente al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2009, “[e]n general,
para la determinacion del valor razonable se consideran los valores de referencia
de las tasaciones realizadas por expertos independientes de acuerdo con las
Declaraciones del Método Tasacién-Valoracion de Bienes y Guia de
Observaciones publicado por la Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS)
de Gran Bretafia, mediante aplicacién de la metodologia de flujos de caja
descontados, si bien cuando resulta posible se emplea como contraste el método
de valoracion por comparables que refleja la realidad del mercado y los precios,
a los que actualmente, se estdn cerrando las operaciones de activos de similares
caracteristicas a los de referencia.”

Adicionalmente, y tal y como recoge el Informe de Experto Externo (CBRE
Richard Ellis (CBRE Valuation Advisory, S.L.), los inmuebles se han valorado de
forma individual, considerando su valor por separado y no como parte de una
cartera de propiedades.” Asimismo, se han tenido en cuenta las Normas
Internacionales de Contabilidad y la definicién de Valor Razonable.

El método de descuento de flujos de caja se basa en una prediccién de los posibles
ingresos netos que generard la propiedad durante un periodo de tiempo y
considerando un valor residual de la misma al final del periodo. Los flujos se
descuentan a una tasa interna de retorno “objetivo” considerada adecuada a cada
activo para generar su Valor Actual. Esta tasa se ajusta para reflejar el riesgo que
entrafia la inversion, asf como las hip6tesis adoptadas. Las hipotesis sobre las que




2.2

2.3

observacion de transacciones entre partes, de la estimacion de la prima de riesgo
sobre el bono a 10 afios, etc.

Informacién adicional relativa a los informes de valoradores externos que
han determinado el valor razonable que figura en la memoria consolidada,
indicando el nombre del tasador que presté el servicio y la fecha a la que se
refieren las citadas valoraciones, v si contiene algin tipo de limitacién.

El informe del valorador externo que ha intervenido en la determinacion del valor
razonable de las inversiones inmobiliarias se ha efectuado con fecha de valoracion
30 de junio de 2009. Las propiedades han sido valoradas por un valorador
cualificado para los efectos de la valoracion, de acuerdo con los Estdndares de
Valoraciéon y Tasacion de la RICS. El nombre del valorador que realizé las
valoraciones de las Inversiones Inmobiliarias es CBRE Richard Ellis (CBRE
Valuation Advisory, S.L.).

A 31 de diciembre de 2009 se realizaron actualizaciones internas para la
aplicacion de la valoracion de CBRE al cierre contable, que fueron revisadas por
el auditor externo de Iberdrola Inmobiliaria (PricewaterhouseCoopers). La
conclusion que se obtuvo establecia que ni la situacién econémica ni la del sector
inmobiliario habfan sufrido modificaciones que afectaran a las tasaciones
realizadas por Iberdrola Inmobiliaria, por lo que dichas tasaciones podian aplicarse
a los efectos del cierre de ejercicio.

La unica limitacién que aparece en el informe del experto externo es que los
efectos de la valoracién son de uso estrictamente para efectos de contabilidad.
Cuando hablamos de valoraciones diferentes en cuanto a su uso, nos referimos al
tipo de valoraciones respecto a la responsabilidad que tiene el valorador frente a
terceras partes y la finalidad del informe.

Para ello podemos distinguimos dos dmbitos de valoracién:

e Valoraciones con responsabilidad frente al cliente: aquéllas realizadas para
uso contable, informacion de los érganos de decision de la compaiiia y para
fines informativos.

e Valoraciones con responsabilidad frente a terceras partes, que engloban las
realizadas con finalidad financiera o societaria (fusiones, salida a Bolsa, etc)
y para aplicacion en compraventas.

La limitacion del informe.se refiere a que nos encontramos ante una valoracion del
primer tipo. '

Informacion sobre las salidas, bajas o reducciones que figuran en la nota 9 de
la memoria consolidada por valor de 58.120 miles € netos de amortizaciones vy
deterioros, asi como el beneficio 0 pérdida obtenidos como resultado de esta

operacion.

Los retiros/salidas de Inversiones Inmobiliarias que figuran en la Nota 9, pagina
75, de la memoria consolidada, se corresponden con el coste de ventas de las

propiedades vendidas a lo largo del ejercicio 2009, que han consistido en la venta <& 4™
de dos torres de oficinas (una en Barcelona y otra en Portugal), dos local Vo
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3.1

comerciales y cuatro naves industriales. El beneficio neto obtenido en la
enajenacion de las mencionadas inversiones ha ascendido a 21.588 miles de euros.

PROMOCIONES INMOBILIARIAS — EXISTENCIAS.

Fuentes de informacion y principales inputs empleados por la compaiiia para
realizar las estimaciones del valor neto realizable, de acuerdo con los parrafos
28-33 de la NIC 2 Existencias, con el fin de verificar si éste es superior a su
coste, para las cuentas anuales correspondientes a los ejercicios 2009 v 2008.

En la Nota 4, apartado f, en la pagina 9 de la Memoria Consolidada de Iberdrola
Inmobiliaria se manifiesta:

“El grupo valora sus existencias a coste de adquisicion, que incluye tanto el
coste de adquisicion de los terrenos y solares, como los costes de su
urbanizacion y los costes de construccion de las promociones inmobiliarias
incurridos hasta el cierre del ejercicio, entre los que se incluyen los costes
correspondientes a los departamentos de arquitectura y construccion, ast
como los gastos financieros en la medida en que tales gastos corresponden
al periodo del planeamiento urbanistico, urbanizacion o construccion y
otros costes directos e indirectos imputables a los mismos. Los gastos
comerciales se cargan a la cuenta de resultados del ejercicio en que se
incurren.

No obstante, dicho coste de adquisicicn se contrasta con el valor neto
realizable de las existencias.

Hasta el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2008, el grupo realizaba
correcciones valorativas de sus existencias, cuando las existencias estaban
registradas por un precio de coste superior a su valor de mercado, tomando
como valores de referencia de los correspondientes activos los de las
tasaciones de un experto independiente.

A partir del 1 de enero de 2009, el grupo realiza correcciones valorativas de
los edificios terminados, promociones en curso y suelos con licencia, hasta
su valor neto de realizacion, tomando como valores netos de realizacion los
de las tasaciones de un experto independiente, donde se considera el precio
de venta estimado en el curso normal del negocio por la Sociedad
actualizado con una tasa de descuento, menos los costes estimados
necesarios para llevarla a cabo, asi como en el caso de las existencias en
curso, los costes estimados necesarios para completar su construccion.

Cuando el valor neto realizable de dichas existencias sea inferior a su coste,
se efectuan las oportunas correcciones valorativas, reconociéndose como un
gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias. Si las circunstancias que causan
la correccion de valor dejan de existir, el importe de la correccion es objeto
de reversion y se reconoce como ingreso en la cuenta de pérdidas y
ganancias.”

De acuerdo con los criterios descritos en las notas 4.d y 6 de la Memoria -
Consolidada de Iberdrola Inmobiliaria, al 31 de diciembre de 2009 el Grupo ha,@@hﬁ\é
calculado a efectos de provisién como valor razonable, el valor neto realizable

Anexo 2 - pagina

\\




3.2

los Edificios Terminados, Obra en Curso y Suelos con Licencia, y el valor de
mercado para los Suelos sin Licencia, tomando como valores de referencia en
ambos casos, las tasaciones realizadas por expertos independientes al 30 de junio
de 2009, ya que en opinién de los Consejeros no se han producido, desde
entonces, modificaciones de caracter significativo de los hechos y circunstancias a
considerar en la determinacion del valor de estos activos.

La metodologia seguida para el calculo del valor, se describe en funcién del tipo
de activo:

e  Terrenos y Solares: método residual, que requiere deducir los costes de la
promocién propuesta del valor total de la promocion, afiadiendo el margen
de beneficio que un promotor requeriria considerando el riesgo que conlleva
la promocion. La cifra neta o “residual” representa el valor que se ofreceria
por dicha propiedad. Para el célculo de las principales variables del modelo
la empresa de valoracidn aplica su conocimiento del mercado y su contraste
con parametros estdndares del sector.

e Obras en curso: método residual ya descrito.
e  Producto terminado (unidades pendientes de venta): una doble metodologia:

o  Descuento de flujo de caja, en el que partiendo de los precios de venta
del producto residual se descuentan los gastos necesarios para su venta.

o  Chequeo del valor resultante con la situacion del mercado para
inmuebles de esas caracteristicas.

Criterio para calcular el valor recuperable de estos activos. Descripcion del
método _de valoracién v las principales hipdtesis empleadas para determinar
el valor neto realizable de las existencias, incluyendo los factores especificos
de la compaiiia_que justifican las diferencias positivas entre el valor neto
realizable vy el valor razonable. Resumen de las evidencias objetivas, asi como
de los documentos soporte empleados, que sustentan los factores especificos
contemplados.

La Sociedad, en funcidn a la resoluciéon a la consulta 7 recogida en el BOICAC
8072009, ha seguido el criterio de utilizar como valor razonable de los suelos
finalistas con proyectos de ejecucion y licencia y obra en curso, el valor neto
realizable. El célculo del mismo ha sido realizado por CBRE como tasador
independiente no vinculado al Grupo Iberdrola y con base en las Normas RICS y
NIIFS. El valor por el que estaban registrados estos activos a 31 de diciembre de
2009 era de 420 millones de euros, aproximadamente.

El valor neto realizable ha sido utilizado como se ha indicado, considerando que
existen factores especificos de la Sociedad, fundamentalmente basados en su
capacidad financiera, capacidad econdmica y capacidad de gestion, que le
permiten tomar decisiones sobre el precio de venta y los costes de construccion y
comercializacion, lo cual le facilita la toma de decisiones diferentes a las de la
generalidad del sector en estos momentos.
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La Sociedad ha provisionado, en su caso, dichas existencias hasta el valor neto
realizable, sin que haya supuesto ninguna reversién de provisiones dotadas en
ejercicios anteriores.

Asimismo, como se ha indicado en el apartado 3.1 anterior, el método de
valoracion seguido por CBRE para este tipo de activos ha sido el método residual.
Las hipétesis del valorador se basan en su conocimiento del mercado y en su
contraste con pardmetros estandares del sector.

En relacién con el resto de existencias, suelos no finalistas o sin proyectos ni
licencias, se ha utilizado en la valoracion, como valor razonable del mismo, el
valor de mercado. Dicho valor ha sido calculado aplicando el mencionado método
residual en funcién de las hipbtesis consideradas adecuadas por el valorador
independiente.

La Compafifa ha provisionado, en su caso, dichas existencias hasta el valor de
mercado, sin que haya supuesto ninguna reversion de provisiones dotadas en
gjercicios anteriores.

Metodologia aplicada para el reconocimiento de los ingresos procedentes de
Ia venta de inmuebles, asi como el importe recogido en los estados
consolidados del resultado correspondientes a 2009 v 2008,

Seglin se recoge en la Nota 4, letra n) de la memoria consolidada de Iberdrola
Inmobiliaria, los ingresos y gastos se imputan en funcién del devengo.
Concretamente, los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestacion
cobrada o a cobrar y representan los importes a cobrar por los bienes entregados y
los servicios prestados en el marco ordinario de la actividad, menos descuentos, el
Impuesto sobre el Valor Afladido y otros impuestos relacionados con las ventas.

Por lo que se refiere a las ventas de viviendas, el Grupo Iberdrola sigue el criterio
de reconocer el beneficio por las ventas de viviendas en el momento en que se
produce el traspaso legal de la propiedad al comprador, que coincide con el
momento de entrega de llaves o elevacion a escritura publica del contrato de
compraventa.

Las ventas de terrenos y propiedades de inversion se registran en el momento en
que los bienes son transmitidos y se traspasa la titularidad.

El importe neto de la cifra de negocios recogido en los Estados Financieros
Consolidados por ventas de promociones y suelos durante el ejercicio 2009 y 2008
ha sido respectivamente de: 44.504 y 90.953 miles de euros respectivamente, lo
que representa el 0,2% y el 0,4% de la cifra de negocios del Grupo Iberdrola en
dichos ejercicios.




4.1

INVERSIONES CONTABILIZADAS POR _EL._METODO DE LA
PARTICIPACION — GAMESA,

Método para evaluar si existe un deterioro del valor en libros de la
participacion en Gamesa. Explicaciéon de la metodologia aplicada v las
hipétesis clave tomadas en consideracién para calcular el valor recuperable
de dicha inversion, asi como explicar las fuentes de informacién empleadas.

La participacion de Iberdrola en Gamesa Corporacién Tecnoldgica, S.A.
(“Gamesa”) al cierre de 2009 se corresponde con un 14,1% (34,3 millones de
acciones sobre un total de 243,3 millones de acciones), siendo el coste
consolidado de 435,1 millones de euros (12,70 €/accién) y el coste individual de
636,5 millones de euros (18,50 €/accion). Dicha participacion se consolida por el
método de la participacion, al existir influencia significativa, en la medida en
que Iberdrola a 31 de diciembre de 2009 tenia designados tres Consejeros del
total de diez que componen el Consejo de Administracién de Gamesa.

La cotizaciéon a 30 de diciembre de 2009 se sittia en 11,80 €/accion, siendo la
media del Gltimo trimestre de 12,90 €/accidn, frente a 14,90 €/accion del trimestre
anterior. Esta caida de la cotizacion durante el afio 2009 supone un posible indicio
de deterioro.

El valor recuperable de la inversién se ha obtenido mediante el valor actual
de los flujos de efectivo que se espera sean generados por Gamesa, procedentes
de su actividad ordinaria (fundamentada en la fabricacién de aerogeneradores). El
valor de los fondos propios ha resultado ser de 4.545 millones de euros,
correspondientes a 18,70 €/accidn, sobre un total de 243,3 millones de acciones.
El valor de la participacion de Iberdrola (14,1%) en dichos flujos supondria 640,8
millones de euros, el cual excede tanto del coste consolidado como del coste
individual registrado en las cuentas consolidadas a 31 de diciembre de 2009.
Consecuentemente, se ha estimado que no existe deterioro del valor en libros de
dicha participacion.

Las hipétesis clave utilizadas para la estimacion del valor recuperable de Gamesa
son:

° Tasa de descuento después de impuestos del 9,0%.

° Flujos de efectivo hasta el afio 2015 y valor terminal con tasa de
crecimiento (g) del 1,7%.

° Ventas de aerogeneradores (MW), que experimentardn un crecimiento
anual en el periodo comprendido entre 2010 y 2012 del 13% (partiendo de
3.100 MW estimados en 2009, con una caida en 2010 y posterior
recuperacion en 2012), para crecer después al 4%, alcanzando un
crecimiento en cinco afios —hasta 2014— del 9%.

° Margen en la venta de aerogeneradores (EBIT / Ventas) del 11%
(partiendo del 7% estimado para 2009).

® Cartera de parques de 22.959 MW en diferentes estadios (“practicamente Q\A \
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seguros”,
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probables”, “posibles™), siendo el valor crefble de dicha carterdy
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de 5.964 MW (2.180 “practicamente seguros” con una probabilidad del
85% + 8.131 “probables” con una probabilidad del 35% + 12.648
“posibles” con una probabilidad del 10%), con un valor unitario de 110
€/MW.

Las fuentes de informacién en las que se ha basado dicha estimacion son:

o La tasa de descuento después de impuestos (9,0%) se ha estimado
internamente y coincide con la media de la tasa de descuento después de
impuestos de los informes de analistas (9,0%).

o La tasa de crecimiento (g) se ha obtenido de la media de la tasa de
crecimiento de los informes de analistas (1,7%).

° Las ventas de aerogeneradores durante el periodo comprendido entre 2010
y 2012 expresadas en MW se corresponden con previsiones internas,
ajustadas a la baja sobre las estimaciones anteriores a la recesion del
mercado. Por lo tanto, las previsiones son inferiores a las realizadas por la
empresa en octubre de 2008 sobre la situacion de la misma a partir del afio
2010 (cuota 2011 >16%, que sobre un mercado estimado en 36.000 MW
suponia >5.600 MW en dicho afio).

° El crecimiento en cinco afios a 2014 de las principales casas de andlisis se
sitila en un rango de 9%-18% (BTM 18%, MAKE 14%, EER 9% y GWEC
17%), mientras que a un plazo mayor tan sélo hay informacion de una
firma (EER 4% para 2012-2020).

e El margen en la venta de aerogeneradores (EBIT / Ventas) del 11% se ha
obtenido de las perspectivas a dicha fecha comunicadas en octubre de 2008
(Business plan 2009-2011) y reafirmadas en febrero de 2009.

® La cartera de parques de 22.959 MW se corresponde con la comunicada en
el tercer trimestre de 2009.

° La credibilidad de la cartera de parques (credibilidad establecida en
funcidn de la probabilidad de éxito asociada a cada categoria de desarrollo,
resultando un 85% para los “practicamente seguros”, un 35% para los
“probables” y un 10% para los “posibles”) se ha obtenido de informes de
analistas y contrastado con informacion interna del negocio.

e El valor unitario de la cartera creible de parques (110 €/MW) se encuentra
dentro del rango bajo que utilizan los analistas para la valoracion de dicha
cartera (100-300 €/MW).

5. INFORMACION SOLICITADA EN RELACION CON EL DEFICIT DE
TARIFA.

El 21 de abril de 2010, con posterioridad a la formulacion de cuentas del ejercicio 2009
del Grupo Iberdrola, se publicé en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto




importe de los activos de las eléctricas susceptibles de traspasar al fondo de titulizacion.
El detalle de los derechos de cobro reconocidos a Iberdrola en el RD 437/2010 asciende
a 1.225, 1.448, y 745 millones € para los gjercicios 2009, 2008 y 2006, respectivamente,
esto es, un total de 3.418 millones €.

5.1 Informacién, en su caso, sobre las correcciones durante el ejercicio 2010 al
importe activado por el déficit de tarifa generado en los afios 2006, 2008 v
2009 como consecuencia de la publicacion del RD 437/2010,

En primer lugar, hay que sefialar que segin establece el Real Decreto-Ley 6/2010,
de 9 de abril, de medidas para el impulso de la recuperacién econdémica y el
empleo (el “RD-L 6/2010”) en sus articulos 21 y 22:

“Las empresas tendrdn derecho a recuperar las aportaciones por este concepto
(se refiere al desajuste de ingresos)_en las 14 liquidaciones correspondientes al
periodo en que se modifiquen las tarifas de acceso para el reconocimiento de
dicho desajuste temporal. Las cantidades aportadas por este concepto serdn
devueltas reconociéndose un tipo de interés en condiciones equivalentes a las
del mercado que se fijard en la orden por la que se aprueban los peajes”.
[Enfasis afiadido]

En segundo lugar, la referencia al RD 437/2010 es inexacta, ya que —como dice el
articulo 1 de dicho Real Decreto— dicha norma soélo “(...) tiene por objeto
desarrollar la regulacion del proceso de ftitulizacion del déficit del sistema
eléctrico”. Por lo tanto, su objeto no es establecer la cuantia maxima del déficit
que han financiado las empresas y que tienen derecho a recuperar junto con
intereses, tal y como establece el RD-1 6/2010.

En tercer lugar, el RD 437/2010 sefiala en su articulo 4a) que los derechos de
cobro que se reflejan lo son a 31 de diciembre de 2008 y que “[llas cantidades
indicadas en este pdrrafo son definitivas a efectos de la cesion. Cualquier
diferencia que pueda surgir entre los importes anteriores y los que puedan
resultar de las liquidaciones definitivas correspondientes a esos periodos se
considerard ingreso o coste liquidable del ejercicio en curso” [énfasis afiadido].
Es decir, no son las cantidades definitivas sino sélo a efectos de la cesion.
Respecto al ejercicio 2009, la letra b) dice “[l]Jos importes definitivos pendientes
de cobro de cada uno de los titulares iniciales serdn aprobados por resolucién de
la Direccion General de Politica Energética y Minas tras las liquidaciones
definitivas correspondientes a dicho periodo”.

Sentadas las bases anteriores, el activo corriente en libros de Iberdrola a 31 de
diciembre 2009 por el déficit de ingresos asciende efectivamente a 3.903 ME€. Sin
embargo, se debe considerar que adicionalmente existen otros saldos relacionados
con el déficit de ingresos en libros de Iberdrola.

De una manera esquematica, los saldos se presentan a continuacion:




~ MillonesdeBuros
~ Grupo

Toerdrola, S.A. | Toerdrola | Grupo.
| Q@eneracién | Iberdrola

Déficit 2006 917 (309) 609
e Cuenta a cobrar 972 972
e Cuenta a pagar (estimacion

liquidacién definitiva 2006) (53) (53)
e Cuenta a pagar por detraccién

derechos (309) (309)
Déficit 2008 1.375 . 1.375
e Cuenta a cobrar 1.416 1.416
e Cuenta a pagar (estimacion

liquidacion definitiva 2008) (41) (41)
Déficit 2009 . 1.248 87) 1.162
e Cuenta a cobrar —estimacion déficit

2009 a financiar- , 1515 1515
e (Cuenta a pagar (total estimacién

déficit a financiar menos pagos (266) (266)

realizados en 2009)
o (Cuenta 'a pagar por detraccién

derechos ler semestre 2009 ®7) ®7)

(A)Nota 11 d. Incluyen intereses

(B) Estimacion del importe pendiente de pago a la CNE

Como sefiala la Comisién en su escrito, segin el RD 437/2010 los importes
reconocidos por déficits a efectos de su cesion (saldos a 31 de diciembre de 2008)

que afectan a Iberdrola son:

Derechos de Cobro 2006 Iberdrola, S.A.

744.958.745

Derechos de Cobro 2008 Iberdrola, S.A.

1.448.054.901

Respecto de los derechos de cobro 2009, el RD 437/2010 dispone, como se ha

sefialado mas arriba:




cobro se recuperaran en un plazo mdximo de 15 afios a contar desde el 1
de enero de 2010.

Esta_cantidad _es definitiva _a_efectos _de_cesion. Cualquier diferencia
positiva que pudiera surgir entre el importe anterior y el resultante de las
14 liquidaciones correspondientes a dicho periodo, se tendrd en cuenta a
la hora de establecer el déficit ex ante del periodo siguiente, que deberd
ser minorado en dicha cantidad.

Cualquier diferencia que pueda surgir entre el importe de las catorce
liguidaciones y el importe resultante de la liquidacién definitiva
correspondiente a 2009 se considerard ingreso o coste liquidable del
ejercicio en curso.”

“Los titulares iniciales y los importes de los derechos de cobro definidos
en el pdrrafo ii del apartado 1 del articulo 2, a fecha 31 de diciembre de
2009, son los siguientes:

Euros
Iberdrola, SA. 1.225.350.000,00
v

Las cantidades indicadas en este pdrrafo son definitivas a efectos de la
cesion. Los importes definitivos pendientes de cobro de cada uno de los
titulares iniciales, serdn aprobados por resolucion de la Direccion
General de Politica Energética y Minas tras las liquidaciones definitivas
correspondientes a dicho periodo. Cualquier diferencia, positiva o
negativa, entre los importes anteriores y los que resulten de las
liguidaciones definitivas, se considerard ingreso o coste liquidable del
ejercicio en curso.” [Enfasis afiadido]

Por tanto, los saldos reconocidos en el RD 437/2010 ascienden a:

e 745 + 1.448 =2.193 M€ a 31 de diciembre 2008 por los déficits 2006 y
2008.

e 1.225 M€ a 31 de diciembre de 2009 por el déficit 2009.

Se debe considerar que la segunda cantidad es definitiva “a efectos de cesion”.
Las diferencias en el déficit finalmente financiado también seran reconocidas y
liquidadas.

A efectos de determinar los saldos a 31 de diciembre de 2009 para los déficits
2006 y 2008 que reflejan las cuentas de Iberdrola, s6lo hay que aplicar el sistema
de calculo establecido en el propio RD 437/2010 en su articulo 9:

“Articulo 9. Procedimiento para el cdlculo del importe pendiente de cobro
de los derechos de cobro cedidos al Fondo. -




La Comisién Nacional de Energia comunicard a la Direccion General de
Politica Energética y Minas y a la Sociedad Gestora el importe pendiente
de cobro a 31 de diciembre, respecto de cada uno de los derechos de
cobro cedidos al término de cada ejercicio, que deberd ser aprobado
mediante resolucion de la citada Direccion General antes del 31 de enero
del ejercicio siguiente.

1

La Comision Nacional de Energia comunicard a la Direccién
General de Politica Energética y Minas el importe pendiente de
cobro a 31 de diciembre, respecto de cada uno de los derechos de
cobro no cedidos al término de cada ejercicio, que deberd ser
aprobado mediante resolucion de la citada Direccion General
antes del 31 de enero del ejercicio siguiente.

Para el cdlculo del importe pendiente de cobro a 31 de diciembre
del ario inmediatamente precedente al afio en curso de cada uno de
los derechos de cobro reconocidos y no cedidos, se aplicardn las
siguientes reglas:

(a) Se tomard como importe inicial el ultimo importe
pendiente de cobro reconocido del derecho a 31 de
diciembre fijado en la resolucion de la Direccion General
de Politica Energética y Minas.

(b) Dicha cantidad se incrementard con los intereses anuales
reconocidos, resultantes de la aplicacién del tipo de
interés correspondiente conforme a lo dispuesto en el
apartado 2 del articulo 2.

(c) De la cantidad resultante de la operacion descrita en la
letra b anterior, se deducird el importe de la anualidad
reconocida en la disposicion por la que se establecen las
tarifas de acceso.

El tipo de interés de actualizacion que devengardn los importes
pendientes de cobro reconocidos en el pdrrafo i del apartado 1, a
partir del 31 de diciembre de 2008 y en el pdrrafo ii del apartado
1, a partir del 31 de diciembre de 2009, hasta que, en su caso, sean
cedidos al Fondo de Titulizacion, serd el siguiente:

(a) «Derechos de Cobro peninsular 2006»: El tipo de interés,
conforme a lo establecido en el Real Decreto 485/2009,
de 3 de abril, es el EURIBOR a tres meses de la media de
las cotizaciones del mes de noviembre del afio anterior a
la fecha de la actualizacion.

(b) «Derechos de Cobro peninsular 2008»: El tipo de interés
serd el EURIBOR a tres meses de la media de las
cotizaciones del mes de noviembre del afio anterior a la
fecha de la actualizacion.”
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Aplicando esta metodologia:

31.12.2008 Euribor 3m medio nov08 Intereses 2009
Déficit 2006 744.958.745 i 32.012.109
Déficit 2008 1.448.054.901 62.225.312

31.12.2008 Intereses Cobros 31.12.2009
Déficit 2006 744.958.745 32.012.109 -63.223.194 713.747.659
Déficit 2008 1.448.054.901 62.225.312 -91.403.465 1.418.876.749

Situacion a 31 diciembre de 2009:

Millones de €uros ,
En cuentas | Reconocido | Exceso
IBERDROLA | BOE (Defecto)
Déficit 2006 664 714 50
- Cuenta a cobrar 972
- Cuenta a pagar por derechos (309)
Déficit 2008 1.416 1.419 3
Déficit 2009 1.428 1.225 N/A
- Cuenta a cobrar 1.515
- Cuenta a pagar por derechos (87)

Los saldos registrados no muestran riesgo de recuperabilidad a 31 de
diciembre de 2009 y, por tanto, no se ha realizado ninguna correccion
durante el ejercicio 2010:

e Se debe considerar la cuenta a pagar por derechos, que minora la cuenta a
cobrar por déficit. A este respecto, el Real Decreto 485/2009, de 3 de
abril, por el que se regula la puesta en marcha del suministro de ltimo
recurso en el sector de la energia eléctrica, indica:

“Disposicion adicional octava. Déficit de actividades reguladas en
2006.

1. Se reconoce la existencia de un déficit de ingresos en las ~
liguidaciones de las actividades reguladas del sector eléctrico
generado en 20006, incluyendo la minoracién de la retribucion
para 2006 de la actividad de produccion de energia eléctrica
en el importe equzvalente al valor de los derechos de emision




6.1

asciende a un valor a 31 de diciembre de 2006, de
2.258.543.500,63 euros.

Esta cuantia se recuperard a través de la tarifa eléctrica
durante un periodo de quince afios a contar desde el 1 de enero
de 2007. El importe pendiente de pago devengard intereses de
actualizacion cada afio desde el 31 de diciembre de 2006.”

e El déficit publicado en el RD 437/2010 para 2009 es el titulizable y
esta basado en los 3.500 M€ de déficit maximo considerado en el
RD-L 6/2009. No obstante, los importes definitivos seran aprobados
tras las liquidaciones definitivas correspondientes a 2009. El importe
registrado en cuentas responde a la mejor estimacion del déficit
sectorial a 31 de diciembre de 2009. La diferencia con el importe
titulizable debera ser incorporada, segiin indica el RD 437/2010, a los
costes liquidables de 2010.

INFORMACION SOLICITADA EN RELACION CON LOS CONTRATOS
DE ADQUISICION Y VENTA DE ELEMENTOS NO FINANCIEROS.

Estimacion _del beneficio o pérdida en relacion con los contratos de
adquisicion v venta de elementos no financieros obtenido durante el ejercicio
2009 como consecuencia de la venta de energia v gas llevada a cabo durante el
mes anterior a la fecha de suministro,

Dado que la finalidad de estos contratos no es la de obtener un margen adicional
aprovechando las fluctuaciones de precios en los mercados en el corto plazo sino
la de ajustar las cantidades objeto de entrega, tanto de gas como de
electricidad, nuestros sistemas no generan el dato que solicita la Comisién de
manera automatica y exigen el tratamiento de multitud de transacciones.

A la vista de lo costoso de compilar todos los datos, hemos extraido un mes de
cada una de las cuatro estaciones del aflo. De todos modos, si fuera requerido por
la Comisién, se elaboraria la informacion del ejercicio completo. De acuerdo con
nuestros andlisis, el efecto no seria significativo ni diferente del presentado.

La politica contable de Iberdrola considera que los contratos de compra y venta en
el mes anterior al momento de entrega son de uso propio y no operaciones que
busquen un beneficio por las fluctuaciones de precios en el corto plazo (trading).
Los datos que presentamos a continuacion demuestran esta hipotesis:

Compras Electricidad Ventas Electricidad ‘

Minimo Precio medio Posible
(compras, | venta - Pregio | margen

Mes | Total Pme Mes | Total Pme ventas) | medio compra | obtenido ~

GWh | GWh | % | GBP/MWh GWh | GWh | % | GBP/MWh GWh GBP/MW MGBP

Enero 2009

Abril 2009

Julio 2009
Octubre

289 1 3.060 | 9% 59,88 409 | 2.822 | 14% 58,08 289 -1,80
278 | 2.093 | 13% 35,19 373 | 2.257 | 17% 32,60 278 -2,59
214 | 2.247 [ 10% 32,87 161 | 21457 | 7% 29,56 161 -3,31
1565 |5.621| 3% 36,60 232 15,900 | 4% 35,50 155 -1,10

-0,6
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Compras Gas

Ventas Gas

SR

Mes
MThs

Total
MThs

%

Pme
p/Ths

Mes
MThs

Total
MThs

%

Pme
p/Ths

Minimo
(compras,
ventas)

MThs

Precio med
venta - Prec
medio comp;

p/Ths

a

obtenido

Posible
margen

MGBP

Energ 2009
Abril 2009

Julio 2009
Octubre
2009

17,6
8.4
141

2776
2478
196,1

16,5 | 203,7

6%
3%
7%

8%

59,80
28,90
21,50

25,50

371
24,0
29,0

13,8

140,5
116,3
132,6

77,2

26%
21%
22%

18%

60,10
29,70
23,90

24,80

17,6
8,4
14,1

13,8

0,30
0,80
2,40

-0,70

0,1
0.1
0,3

-0,1

7.

—

Como se ve en los resultados presentados en el cuadro anterior, los efectos no
son significativos y en todo caso aleatorios en su signo, lo que es de esperar de
una operativa tendente a ajustar cantidades y no precios.

En consecuencia, considerar el “balancing” como una operativa que queda fuera
de la calificacién de “uso propio” no tendria un efecto significativo en el Estado
Consolidado de Resultados de Iberdrola. El impacto en la cuenta de resultados,
en su caso, corresponderia a operaciones de venta abiertas a 31 de diciembre de
cada ejercicio, cuyo vencimiento, por corresponder al citado mes de
“balancing”, se produce en el mes siguiente.

Adicionalmente a lo anterior, los mecanismos de control interno del Grupo
Iberdrola sobre la operativa actualmente en vigor en el Grupo Iberdrola aseguran
que se cumple la prohibicion, fuera del periodo del mes anterior a la entrega, de
que cualquier transaccion de venta se incorpore a los “libros de uso propio” de
compra. Esas transacciones se valoran a valor de mercado aplicindoles un
tratamiento de “cobertura todo en uno” (all in one hedge).

INFORMACION SOLICITADA EN RELACION CON IMPUESTOS

DIFERIDOS.

En cuanto a las operaciones corporativas que generaron una diferencia negativa de
consolidacién y el consiguiente activo por impuesto diferido, y que se mantiene al 31 de
diciembre de 2009, los motivos que justifican el registro de un mayor impuesto diferido
de 12.612 miles € en 2009 son los que se resumen a continuacion.

El impuesto diferido activo se corresponde con el efecto fiscal de las diferencias de
fusion generadas en la fusion entre Iberduero e Hidroeléctrica Ibérica y aflorado en la
sociedad Iberdrola Generacién, S.A.U.

Dicha operacion se acogi6 al Régimen Especial de Fusiones y por tanto fue realizada en

un marco de neutralidad fiscal. En la conversion a IFRS de los saldos del balance de
Iberdrola Generacion, S.A.U. la diferencia de fusidén se asigna como menor valg
activos generando previamente el impuesto diferido activo correspondiente.




El movimiento habitual de este impuesto diferido activo es de reduccion del saldo con
cargo a resultados en funcion de la amortizacién de los activos materiales asignados
(centrales hidroeléctricas y nucleares).

En el ejercicio 2009 se ha procedido a corregir errores en el desglose de los saldos
iniciales (14.884 miles € en los impuestos diferidos asignables a diferencias negativas
de consolidacién) entre lineas de impuestos diferidos activos con un impacto de cero
euros en el total del saldo del balance consolidado. Sin esa correccidon, el movimiento
hubiera sido de un descenso de 2.272 miles €, en linea con la amortizacién en funcién
de la vida 1til de los activos asignados.

Los importes se entienden no significativos. El tnico efecto de esta correccion es
una reclasificacion entre las lineas del movimiento de diferidos pero sin impacto en
la presentacion en balance.

Durante los ejercicios 2006 y 2007 se presentaron en los movimientos de esta partida
variaciones por diferencias de conversién. Sin perjuicio de lo anterior, no existen
importes en monedas diferentes al euro. Los movimientos reflejados en 2006 y 2007 en
esta columna (diferencias de conversion) se corresponden con el descenso de los tipos
impositivos en Espafia (del 35% al que se calculd inicialmente el impuesto diferido al
posterior del 30% aprobado en Espafia). El impacto de dicha reduccién se registrd
contra mayor valor de activos (recordando que la afloraciéon de dicho impuesto fue
contra menor valor de activos en la fusion) y al no existir una columna apropiada para
reflejar este movimiento tan singular se prefirié utilizar aquella que, por materialidad,
causaria menos distorsion al lector de los estados financieros.

En cuanto a la estimacién del periodo en el que se espera que reviertan los citados
activos por impuestos diferidos. hay que tener en cuenta que la reversion de este activo
por impuesto diferido se producird a lo largo de la vida util de las centrales a las que se
ha asignado como menor valor de inmovilizado. La vida util restante de los diferentes
elementos asignados varia entre 55 y 17 afios por lo que la estimacién es que el ultimo
elemento de inmovilizado finalice su amortizacién en torno a 2065 y en consecuencia,
sera cuando el activo por impuesto diferido llegue a valor cero.

8. INFORMACION SOLICITADA EN RELACION LOS INVESTMENT TAX
CREDIT (ATCQC).

Como se describe en la nota 3 (d) de la memoria consolidada en relacién con las
principales caracteristicas de la regulacion sectorial en Estados Unidos de América, una
de las principales novedades del ejercicio 2009 fue la aprobacién por parte del Congreso
de dicho pafs de una ley que autoriza a las empresas elegibles para los Production Tax
Credit (“PTC?) a recibir a cambio Investment Tax Credit (“ITC”) o, alternativamente,
para las empresas elegibles para el PTC o el ITC a recibir una subvencion en efectivo
equivalente al 30% de la inversién subvencionable en una instalaciéon, para los
proyectos que inicien su construccion no mas tarde del 31 de diciembre 2010 y que sean
puestos en servicio antes del 1 de enero de 2013 en el caso de las instalaciones edlicas.

En cuanto al volumen de ITC cobrados en el gjercicio 2009, desde el mes de septiembre
de 2009, Iberdrola Renovables ha resultado beneficiaria de un paquete de ayudas en =
forma de ITC, por un total de 577 millones de ddlares, otorgadas por el Departamentopz &2+ S o




renovables impulsado desde la administracion norteamericana. El Grupo Iberdrola
reinvertird los fondos de estimulo integramente en proyectos de energias renovables en
los Estados Unidos de América.

Estos 577 millones de dolares (414 millones de euros) fueron cobrados en su totalidad
en el ejercicio 2009.

El movimiento de la cuenta de ingresos a distribuir dentro de las cuentas consolidadas
de Iberdrola del ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2009 se resume en el siguiente
cuadro:

Derechos Otros
Subvenciones de ingresos
Miles de euros de capital (*) ITC  emisiéon  diferidos Total
Saldo a 31 diciembre de
2008 2.864.219 0 1.734 221.580 3.087.533
Diferencias de conversién 85.605 (12.849) - (2.141) 70.615
Adiciones 607.749  414.002 282315 44374 1.348.440
Salidas/bajas (8.841) (391) (291)  (9.523)
Traspaso a resultados (85.966)  (15.345) (281.084) (49.148) (431.543)

Saldo a 31 diciembre de

2009 3.462.766  385.808 2.574 214.374 4.065.522

(*) Incluye las transferencias de activos procedentes de clientes.

Respecto a la politica contable seguida por el Grupo Iberdrola para imputar al estado
consolidado del resultado el importe registrado como ingreso diferido por ITC,
Iberdrola interpreta que, de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad niimero
20 Contabilizacion de las Subvenciones del Gobierno e Informacion a Revelar sobre
Ayudas Gubernamentales, y en concreto en sus parrafos 20 a 24 en los que se define el
tratamiento contable de las subvenciones relacionadas con los activos:

e Las subvenciones relacionadas con actives que, como define la norma, “son
subvenciones del gobierno cuya concesion implica que la entidad beneficiaria
debe_comprar, construir_o_adquirir de cualquier otra forma activos fijos.
Pueden también establecerse condiciones adicionales restringiendo el tipo o
emplazamiento de los activos, o bien los periodos durante los cuales han de ser
adquiridos o mantenidos”.

° La NIC 20 en el parrafo 24, que permite que “las subvenciones del gobierno
relacionadas con activos, incluyendo las de cardcter no monetario a valor
razonable, deben presentarse, en el estado de situacidn financiera, bien
reconociéndolas como partidas de ingresos diferidos, bien como deducciones
del importe en libros de los activos con los que se relacionan.”, Iberdrola ha
optado por la primera de las alternativas, como describe en la nota 2 (a) de las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2009, registrando las subvenciones en
el epigrafe “Ingresos Diferidos”.

El epigrafe “Ingresos diferidos”, como se describe en la nota 4 (p), recoge,
asimismo, el efectivo recibido en forma de ITC como consecuencia de la puesta
en marcha de instalaciones edlicas.




En esa misma nota se afiade que este epigrafe “(...) incluye también cualquier
subvencion no reintegrable cuyo objetivo es la financiacion de bienes de
inmovilizado material” y al referirse a las instalaciones recibidas de clientes que
incluye “fanto el efectivo recibido como el valor razonable de las instalaciones
recibidas (...).”

La politica contable del Grupo Iberdrola para imputar a resultados cualquier
subvencién no revocable es que sean imputadas a la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias Consolidada a medida que se amortizan los bienes a los que estin
afectas y por la linea de amortizaciones de la cuenta de resultados.

Es cierto que en la nota 4 (b) no queda explicitada esta politica, salvo para el caso de las
instalaciones cedidas, que “se contabilizan con abono al epigrafe “Ingresos diferidos”
del Estado Consolidado de Situacion Financiera para, posteriormente, registrarlos en
el epigrafe “Amortizaciones y provisiones” del Estado Consolidado del Resultado a
medida que se amortizan las instalaciones asi financiadas.”

No obstante, del movimiento de las cuentas de ingresos a distribuir presentado mas
arriba y del andlisis de la nota 32 sobre amortizaciones y provisiones, se puede
comprobar que —en dicha nota— las amortizaciones se ven minoradas en 101.311 miles
de euros (85.966+15.345) como consecuencia de “Subvenciones de capital transferidas
al resultado”, que coincide con la suma de la imputacién a resultados de ITC y del resto
de subvenciones de capital.

COMERCIALIZACION DE ULTIMO RECURSO.,

Tras la puesta en marcha del suministro de ultimo recurso (“SUR”) resulta casi
imposible diferenciarlo del anterior suministro a tarifa. El SUR se impone a empresas
determinadas —antes distribuidores, ahora comercializadores de ultimo recurso—; el
precio esté fijado administrativamente, también se denomina tarifa; tienen derecho a él
una generalidad de usuarios (todos los de menos de 10 kW); los contratos son de
adhesién (de hecho ha existido una subrogacion automética); las condiciones de
suministro son las mismas (derechos y obligaciones similares: requisitos para el corte,
informacién, suministros especiales, etc.); los comercializadores tienen que comprar la
energia obligatoriamente en algunos mercados, al igual que antes los distribuidores; vy,
por ultimo, tienen el mismo derecho al principio de suficiencia tarifaria.

De ahi que todo lo que se pueda razonar respecto a su naturaleza de actividad libre o
regulada deba enmarcarse dentro de la deficiente y confusa técnica legislativa adoptada,
que ha pretendido compaginar la obligacién de la Directiva de prestacion de un servicio
universal con la desaparicién del anterior régimen de suministro generalizado a tarifa,
vetado por la propia norma comunitaria. En este sentido, conviene tener en cuenta las
siguientes consideraciones:

La Ley del Sector Eléctrico no define el SUR como actividad libre.

e  El articulo 11 de la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico
(“LSE”), en su apartado 3, se limita a indicar que la actividad de
comercializacién se ejercerd libremente “sin perjuicio de lo establecido .- -
para el suministro de ltimo recurso”. A sensu contrario el SUR estari '@Ae\«iﬂ_
reglamentado. S) N
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e  FEl articulo 16 de la LSE no aporta nada diferente al respecto. Asi, establece
que la retribucién de la actividad de comercializacion serd la que libremente
se pacte por las partes “sin perjuicio de lo establecido para el suministro de
ultimo recurso”.

Es decir, los dos principales preceptos de la LSE guardan un extrafio silencio
sobre la naturaleza de la actividad de comercializacion de ultimo recurso, en orden
a conceptuar una actividad como regulada o liberalizada —el relativo al
funcionamiento del sistema y el correspondiente a la retribucion de las
actividades—. Hay que recordar que tampoco la LSE calific6 nunca el
suministro a tarifa como regulado.

Sin embargo, se impone a las comercializadoras de wltimo recurso (“CUR”) la
separacion de cuentas de manera similar a las empresas que realicen actividades
reguladas. Preambulo de la Ley 17/2007, de 4 de julio, por la que se modifica la
Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico, para adaptarla a lo
dispuesto en la Directiva 2003/54/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
26 de junio de 2003, sobre normas comunes para el mercado interior de la
electricidad (la “Ley 17/20077): “[e]sta actividad se realizard por las empresas
comercializadoras a las que se imponga tal obligacion, quienes deberdn llevar a
cabo la actividad con separacion de cuentas, diferenciada de la actividad de
suministro libre”. [Enfasis afiadido]

Al igual que los anteriores suministros a tarifa, las CUR también tienen la
obligacion de suministro y su objeto social es de hecho exclusivo

La actividad sélo podra ser realizada por los comercializadores que determine el
Gobierno, asumiendo, ademés, la obligacion de ejercer dicha actividad (articulo 9
L.SE). Esta obligacién de unos pocos es propia del servicio universal (vid.
Exposicion de Motivos de la Ley 17/2007) tal y como se conceptiia en Derecho
comunitario: los Estados deben elegir, en garantia de los consumidores, a aquellos
prestadores que puedan garantizar la prestacion adecuada de un Servicio de Interés
Econémico General siempre cargada de obligaciones de servicio piblico.

A lo largo del texto del Real Decreto 485/2009, de 3 de abril, por el que se regula
la puesta en marcha del suministro de dltimo recurso en el sector de la energia
eléctrica (el “RD 485/2009”), el Gobierno entiende que la actividad de CUR sera
realizada por una empresa que tendra precisamente como objeto el ejercicio
de la misma, sin dedicarse a la comercializacion libre. Asi, el articulo 7.4 del
RD 485/2009sefiala: “[l]as empresas comercializadoras de ultimo recurso
deberdn rvemitir a la Direccion General de Politica Energética y Minas la
prevision de sus respectivas curvas de carga correspondientes al periodo de
cdlculo de coste de la energia en las condiciones que se establezcan por orden del
Ministro de Industria, Turismo y Comercio.” También el modelo de carta que
figura como Anexo al RD 485/2009 para enviar a los consumidores con derecho a
Tarifa de Ultimo Recurso (“TUR?™), distingue claramente entre las CUR y la
contratacion del suministro con una empresa comercializadora a precio libre,

comercializadoras disponibles.

s
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Por otra parte, las CUR deben atender el suministro de aquellos consumidores que,
sin tener derecho a acogerse a la tarifa de Gltimo recurso, carezcan de un contrato
de suministro en vigor con un comercializador y continlen consumiendo
electricidad. En estas situaciones la CUR si comercializard energia, pero con las
siguientes caracteristicas:

° Transitoriedad (articulo 3.2 del RD 485/2009 “[tlransiforiamente carezcan
de un contrato de suministro.”).

e  Precio disuasorio (articulo 3.2 del RD 485/2009 “[e]ste precio evolucionard
en el tiempo de forma que incentive la firma del correspondiente contrato.”).

e  Resolucion contractual automatica en plazo determinado legalmente.
Las referencias a mercado libre son imprecisas y necesitan ser interpretadas

Segtn lo sefialado anteriormente (objeto social cuasi exclusivo y eleccidon para
garantizar un servicio universal), la manifestacion de la Exposicién de Motivos
del RD 485/2009, sobre la consideracion como actividad libre es mas politica
que juridica y no viene recogida en la Ley del Sector Eléctrico, que es el tnico
texto que puede definir la naturaleza de la actividad.

De otra parte el articulo 5 del RD 485/2009, sobre régimen juridico de los
consumidores acogidos a tarifa de tltimo recurso, sefiala que: “A4 todos los efectos,
los consumidores acogidos a la tarifa de ultimo recurso serdn considerados como
consumidores en el mercado liberalizado”. Este articulo en nada modifica lo
expuesto, ya que se estd refiriendo al hecho de que el consumidor tiene la
posibilidad de elegir la CUR que desee. Desde luego resulta imposible definir a
un cliente como “liberalizado” ya que ninguna otra CUR puede ofrecerle
condiciones diferentes a las legalmente establecidas.

De hecho un cliente de ultimo recurso no puede ser suministrado a
comercializacion libre o al menos es mas que previsible que, si se diera el
caso, intervenga la Administracién.

Por ultimo, la Orden ITC/1659/2009, de 22 de junio, por la que se establece el
mecanismo de traspaso de clientes del mercado a tarifa al suministro de ultimo
recurso de energia eléctrica y el procedimiento de céalculo y estructura de las
tarifas de tltimo recurso de energia eléctrica, indica, en su Disposicién transitoria
tercera:

“Valores iniciales a aplicar en el cdlculo la tarifa de ultimo recurso a partir
de 1 de julio de 2009.

1. El valor del margen de comercializacion fijo, MCF, definido en el
articulo 8.2, para cada las tarifas de ultimo recurso a partir de 1 de julio
de 2009 serd de 4 Euros/kW y afio. La Direccién General de Politica
Energética y Minas podrd revisar el margen de comercializacion MCF,
cuando revise el coste de produccion de energia.”

Y en su articulo 8:




Articulo 8. Determinacion de la tarifa de ultimo recurso.

1. La tarifa de ultimo recurso para cada tipo de consumidor se determinard
a partir de la tarifa de acceso asociado a su punto de suministro.

2. El término de potencia de la tarifa de ultimo recurso serd el término de
potencia de la tarifa de acceso mds el margen de comercializacion fijo,
calculado de acuerdo con la siguiente formula: TPU = TPA + MCF

Siendo:

TPU Término de potencia de la tarifa de ultimo recurso.

TPA Término de potencia de la tarifa de acceso.

MCF Margen de comercializacion fijo, expresado en Euros/kW y ario.

3. El término de energia de la tarifa de ultimo recurso serd igual a la suma
del término de energia de la correspondiente tarifa de acceso y el coste
estimado de la energia, calculados de acuerdo con el contenido de la
presente orden, de acuerdo con la siguiente formula: TEUp = TEAp +
Cep.”

En consecuencia, es evidente que dado que la regulacion establece un “margen de
comercializacién fijo” —incluso establece el importe del mismo “4 Euros/kW”— es
obvio el caracter de comisionista de la actividad y soporta el argumento de
Iberdrola sobre la consideracion de la Comercializacion de Ultimo Recurso como
una actividad regulada.

El anterior suministro a tarifa, donde el distribuidor recibia un ingreso regulado
independiente de la cantidad de energia comprada y vendida y del coste de la
misma, y la actual de SUR en donde se le asegura al comercializador un importe
fijo por cliente, sin soportar el mayor/menor consumo ni, a priori, €l mayor/menor
coste de la energia no supone una diferencia significativa respecto al sistema
regulado anterior.

Iberdrola obtuvo informes juridicos que avalaban su posicién de considerar la
comercializacidn de ultimo recurso como una actividad regulada.

Es cierto que la determinacion del nivel de riesgo de negocio que obliga a una
separacion contable de las cifras de ventas y aprovisionamientos tiene cierto grado
de subjetividad y no esta tasado concretamente en ninguna norma. Por ello, aun no
estando conforme con la interpretacién de la Comisioén y con objeto de mantener
la homogeneidad y comparabilidad de la informacion financiera con el resto de
empresas del sector solicitada por la CNMYV se procederd a registrar brutas las
compras y ventas a partir del cierre del ejercicio 2010.

En cualquier caso, y a efectos informativos, como se ha solicitado:

) El cierre 2009 en Iberdrola Consolidado contempla un neteo de L
aprov1510namlentos y cifra de negocios de 1.733 ME para reflejar 10 Qa -

ingresos regulados de la actividad en Cifra de Negocios.
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° Si no se hiciera dicho neteo, es decir, si las ventas y compras de energia de
Iberdrola Comercializadora de Ultimo Recurso se consolidaran en los
estados financieros del Grupo, se pondria de manifiesto otra relacién
intragrupo que deberia ser eliminada en el proceso de consolidacion.

En concreto, las compras de energia al pool realizadas por la CUR que
coincidieran horariamente con ventas de energia al pool realizadas por
generadoras del Grupo deberian ser eliminadas, al tratase de facto de una
transaccion entre diferentes sociedades del Grupo a través del mercado
(interpretacion ya considerada en el pasado para compras y ventas en mismo
tramo horario realizadas al pool por la generacién y la comercializacion libre del
Grupo).

La eliminacién de ventas y compras en el consolidado ascenderia a 400 ME.

Por tanto, el efecto de no netear el margen de la CUR seria, a nivel consolidado
para diciembre 2009, un aumento de Cifra de Negocios y Aprovisionamientos de
1.333 ME.

El estado consolidado del resultado correspondiente al ejercicio 2009 separando
las compras y ventas de la comercializacion de ultimo recurso seria el que se
muestra a continuacién donde la tnica diferencia respecto al presentado en las
cuentas anuales consolidadas 2009 es:

Millones de euros

2009
Importe neto de la cifra de

negocios 24.559 1.333  25.892

Aprovisionamientos (13.771) (1.333) (15.104)

10.788 - 10.788

Millones

de euros

2009

Importe neto de la cifra de negocios 25.892
Aprovisionamientos (15.104)
10.788
Gastos de personal (2.161)
Gastos de personal activados 459
Servicios exteriores (2.2006)
Otros ingresos de explotacion 618
(3.290)
Tributos (683)
6.815
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Millones

de euros
2009

Amortizaciones y provisiones (2.306)
BENEFICIO DE EXPLOTACION 4.509
Resultado de sociedades por el método de

participacion - neto de impuestos 33
Ingreso financiero 1.360
Gasto financiero (2.470)
Beneficios en enajenacion de activos no corrientes 241
Pérdidas en enajenacion de activos no corrientes (16)
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 3.657
Impuesto sobre Sociedades (719)
BENEFICIO NETO DEL EJERCICIO 2.938
Accionistas minoritarios (114)
BENEFICIO NETO ATRIBUIDO A LA

SOCIEDAD DOMINANTE 2.824

10. TEST DE DETERIORO.

10.1 Periodo sobre el cual la direccion ha provectado los flujos de efectivo para
calcular el valor recuperable de las unidades generadoras de efectivo.

La informacion adicional solicitada sobre los test de deterioro de las unidades
generadoras de efectivo, descritos en la nota 8 de la memoria consolidada, hace
referencia al periodo de proyeccion de los flujos de efectivo futuros y la tasa de
crecimiento empleada para extrapolar dichas proyecciones mas alld del periodo

contemplado.

. . _ . .  Segmento .

__ Unidad Generadorade Efectivo ~ Negocio ~~ N°aflos g
Generacion y Vida util
comercializacion de energia eléctrica Scottish Power 0%
y gas en Reino Unido 10
Transporte y distribucién de energia
eléctrica en Reino Unido Scottish Power 10 2,2%
Produccion de energia renovable en
Reino Unido Renovables Vida util

Actividades no reguladas en Estados
Unidos Renovables Vida util




nidad Generadora de Efectivo

Actividades reguladas en Estados

Unidos Iberdrola USA 10 1,5%

Actividades en Canada Scottish Power Vida util 0%
Estructura 'y

Actividades corporativas ajustes 20 0%

El periodo de proyeccion:

o En activos de generacion se corresponde con la vida 1itil remanente de los
mismos (las vidas ttiles de los activos més relevantes a estos efectos son:
ciclos combinados 35 afios y parques eblicos 20 afios),

o Para la distribucién y comercializacion de electricidad y gas se utilizan
10 afios.

o Las actividades corporativas recogen la parte del precio asignado en la
compra de Scottish Power a la deducibilidad fiscal del fondo de
comercio durante 20 afios.

Se considera mas apropiado para los negocios en cuestién (con inversiones de
largo periodo de maduracion) utilizar estos periodos que la alternativa de 5 afios
mas una tasa de crecimiento, dado que en los negocios de generacién se disponen
para algunos casos de contratos a largo plazo y para el resto existen curvas de
precios estimadas para dichos perfodos y utilizadas para la operativa habitual del
negocio (contratos, coberturas, etc.), y en los negocios de distribucion los
periodos regulatorios son amplios (habitualmente 5 afios) y existen planes de
inversién para el periodo proyectado.

10.2 Tasa de crecimiento empleada para extrapolar dichas proyecciones mas alla
del periodo cubierto por los presupuestos o previsiones mas recientes.

La tasa de crecimiento empleada para extrapolar las proyecciones es nula para
los activos de generacion (dado que se proyecta su vida util remanente) y también
para la actividad de comercializacion de electricidad y gas, mientras que para la
distribucién de electricidad y gas se utiliza el 1,5% en Estados Unidos y el 2,2%
en el Reino Unido. Dichas tasas de crecimiento estdn basadas en las expectativas
de crecimiento del mercado y la inflacion.

10.3 Teniendo en cuenta lo anterior, deberan explicar como han calculado las
tasas de descuento incluidas en Ja nota 8 de la memoria consolidada.

Las tasas de descuento antes de impuestos utilizadas sobre los flujos de efectivo
de las operaciones estan basadas en:

e el valor temporal del dinero o tasa libre de riesgo de ese mercado, mas

e  los riesgos especificos del activo o prima de riesgo del activo/negocio en
cuestion.

Y
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Segmento / Negocio

Renovables

Produccién de energia renovable en Espafia
Produccion de energia renovable en Reino Unido
Produccidn de energia renovable en Grecia

Otras actividades en Estados Unidos

Produccién de energia renovable en Estados Unidos

Scottish Power

Transporte y distribucion de energfa eléctrica en Reino Unido
Generacion y comercializacion de energia eléctrica y gas en Reino Unido
Actividades en Canada

Iberdrola USA
Distribucion de electricidad y gas en Estados Unidos

Latinoamérica

Distribucién de gas en México

Distribucion de energia eléctrica en Brasil
Generacion de energia eléctrica en Brasil
Distribucion de energia eléctrica en Guatemala

EUR
GBP
EUR
usb
uUsD

GBP
GBP
usb

USD

USDh
R$ BRL
R$ BRL

QTzZ

Tasa

6,89%
6,98%
7,88%
7,89%
8,61%

6,60%
7,43%
7,89%

6,31%

9,20%
11,91%
12,59%
14,91%

e La tasa libre de riesgo se corresponde con las emisiones del Tesoro a 10 afios en
el mercado en cuestién, con profundidad y solvencia suficientes (como por

ejemplo la zona EURO, Reino Unido y Estados Unidos).

o En el caso de paises con economias y/o monedas donde no existe la
suficiente profundidad y solvencia, se estima un Riesgo Pais y un Riesgo

Divisa, de forma que el conjunto de todos estos componentes (tasa libre
riesgo + riesgo pais + riesgo divisa) se asimila al coste de financiacion

sin el spread de riesgo del activo en cuestion.

e La prima de riesgo del activo se corresponde con los riesgos especificos del
activo en cuestion, para cuyo calculo se toman en consideraciéon las betas
desapalancadas (business risk index) estimadas con base en empresas
comparables (peer groups) que realicen dicha actividad principal.

* * *® * *

Anexo 2 - pagina 32






