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Sector Energético en Chile / 2014
BBVA | resconce

Destacados

« Alto costo de la energia en Chile. En las ultimas décadas, la economia chilena ha
tenido un significativo incremento del consumo de energia. EI pais es muy
dependiente de las importaciones y el uso de la energia es menos eficiente que en el
resto del mundo. Como consecuencia, el costo de la energia es alto en comparacion
internacional.

« Mercado de generacion electrica es poco diversificado en sus fuentes y altamente
concentrado. Gran parte de la energia electrica se genera con fuentes térmicas e
hidroeléctricas. ERNC representa apenas el 6% de la capacidad instalada. Por otra
parte, el 60% de la generacion eléctrica del SIC estd en manos de tres empresas.

« [arifas electricas con perspectivas alcistas. Las Ultimas licitaciones apuntan a alzas
relevantes de Ias tarifas electricas en 2015-2016.
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Destacados

o [nversiones en energia. Despues de mineria, el sector energético es el gque tiene
mayores montos en inversiones previstos para los proximos anos. El grueso de estas
inversiones corresponde a ERNC en cuyo desarrollo, nuestro pais esta rezagado. La
materializacion de estos proyectos presenta altos grados de incertidumbre, porque una
parte importante de ellos esta en etapas preliminares de evaluacion y estudio.

« ey 20.698 (20713). Esta ley propicia la ampliacion de la matriz energética mediante
fuentes renovables No convencionales. Pretende elevar la meta de generacion electrica
de ERNC desde un 10% para el 2024 a un 20% en el ano 2025. Las proyecciones
indican que se produciran cambios relevantes en la diversificacion de la capacidad
instalada en las proximas decadas, especialmente en el SING.

Agenda  energetica 2014-2018. Pretende reducir los costos marginales del
sistema, bajar el precio de las licitaciones de suministro a los hogares vy diversificar la
matriz energética actual, de modo que las ERNC representen el 20% en 10 anos mas.
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BBVA ‘ RESEARCH Sector Energético en Chile / 2014
Fnergia Primaria*: principales productores

vV consumidores a nivel mundial

Principales Productores 2013 Principales Consumidores 2013
(Millones de toneladas de petroleo equivalente) (Millones de toneladas de petroleo equivalente)
Fuente: British Petroleum, BBVA Research Fuente: British Petroleum, BBVA Research
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5 Australia = Nigeria ¥ Canada 5 Francia

*Energia Primaria: referido a toda energia proveniente de recursos naturales gue se encuentren disponible de forma directa o indirecta (después de atravesar un proceso

minero). Estas se pueden ser del tipo Renovables o No renovables. .
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Energia Electrica: principales generadores

vy consumidores a nivel mundial

Principales Generadores 2013 Principales Consumidores 2013
(Terawatt hora) (Terawatt hora)
Fuente: British Petroleum, BBVA Research Fuente: British Petroleum, BBVA Researc h
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Sectores manufacturero y transporte son

Cclaves en |as proyecciones de consumao
mundial

Consumo final de energia por sectores 2005 Emision de CO2 por sectores 2005
(porcenta e) (porcenta e)
Fuente: Agen nal de Energia (AIE), BBVA Researc Fuente: Agen: nal de Energia (AIE), BBVA Res
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Crecimiento del consumo de energia
estara liderado por paises no OCDE

Crecimiento en consumo de energia y PIB en Crecimiento en consumo de energia y PIB en
economias OCDE, 1980-2030 economias no OCDE, 1980-2030
(Indice 1980=1) (Indice 1980=1)

Fuente: Agencia Internacional de Energia (AIE), BBVA Researc h Fuente: Agencia Internacional de Energia (AIE), BBVA Researc h
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Perspectivas de demanda mundial:
menos petroleo vy carbon, mas ERNC vy
gas natural

Perspectivas de crecimiento de la demanda mundial
de energia primaria
(Porcentaje del total)

Fuente: World Energy Outlook 2011, Agencia Internacional de Energia (AIE)

2009 12.132 millones de tep 2035 16.961 millones de tep
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(Gas natural es uno de los combustibles

menos contaminantes v lidera el
consumo promedio a nivel mundial

Emision de CO2 por tonelada de consumo Crecimiento promedio del consumo de combustibles
(toneladas) (Variacion % a/a)
Fuente: Banco Mundial, BBVA Research Fuente: British Petroleum, BBVA Research
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Sector Energético en Chile / 2014

El gas no convencional que toma fuerza:
Shale Gas o Gas de Esquisto, tiene a EE.UU.
como lider en la explotacion

Ranking paises con mayores reservas de Shale Gas

2013
lones g pis e
1 China 1.115
2 Argentina 802
3 Algeria 707
4 Estados Unidos 665
5 Canada 573
6 México 545
7 Australia 437
8 Sudafrica 390
9 Rusia 285
10 Brasil 245
Total Mundial 7.299

Fuente: U.S. Energy Information Administration (EIA)

Participacion de Shale Gas sobre el total de la

produccion de Gas

(miles de millones de pies cubicos)
Fuente: EIA, BBVA Researcl h

China
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0 20 40 60 80
Shale Gas ®Otros
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Produccién de Gas natural segun fuente 1990-2040

(Billones de pies cubicos)
Fuente: EIA, BBVA Research

History 2012 Projections

Shale gas

Tight gas

Lower 48 onshore conventional

Lower 48 offshore
Coalbed methane

2000 2010 2020 2030 2040

Sector Energético en Chile / 2014

Mas aun, el Shale gas se posiciona como
a principal fuente con la que Estados
Jnidos afrontara su futura oferta de gas
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Sector Energético en Chile / 2014

Chile: fuerte crecimiento del consumo de
energia primaria y de la generacion

electrica

Consumo mundial de energia primaria
(Indice 1985=1)

Fuente: British Petroleum, BBVA Researc| h
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Generacion de energia eléctrica
(Indice 1985=1)

Fuente: British Petroleumn, BBVA Researc| hO
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e: alto uso de energia, en linea

Chi

COnN

Sector Energético en Chile / 2014

crecimiento del producto

PIB por unidad de uso de energia

(Indice 1980=100)

Fuente: Banco Mundial, BBVA Research
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Fuente: Banco Mundial, BBVA Research

1990 1995 2000

—Miembros OCDE

2005 2010

Chile — Latam y Caribe

Pagina 15



BBVA | weseanc

Chile: alta dependencia de
importacion de energia prin

Importaciones netas de energia primaria

80
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(porcentaje del uso de energia)
Fuente: Banco Mundial, BBVA Research
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°recio de |la electricidad para Ia
industria entre los mas caros del

Mundo

Precio de la electricidad para la industria 2014
(US$/KWh)

Fuente: World Economic Forum, BBVA Research
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FGA tiene baja participacion relativa en el
PIB, aungue muestra mayor crecimiento
que la economia en su conjunto

Participacion del sector EGA en el PIB 2013

PIB y Generacion y distribucion de EGA
(Porcentaje) (Variacion porcentual a/a)
Fuente: Banco Central de Chile, BBVA Research

Fuente: Banco Central de Chile, BBVA Research
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Funcionamiento del mercado
electrico
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Sector Energético en Chile / 2014

SIC concentra el /8% de la capacidad

iNstalada

Sistema Eléctrico: Capacidad Instalada 2008 - 2013

(Potencia neta total MW, porcentaje)
Fuente: CNE, BBVA Research

Arica y Parinacota
Tarapaca
Antofagasta

Atacama
Coquimbo
Valparaiso

Region Metropolitana
Libertador General
Bernardo O'Higgins
Maule

Bio Bio

Araucania

Los Rios

Los Lagos

Magallanes

2008

Sisterma Interconectado del

Norte Grande (SING)
27,47%

3602 MW

Sistema Interconectado
Central (SIC)

9385 MW

Sistema de Aysén
0,36%
47.8 MW
Sistema de Magallanes
0,61%

79,6 MW

Arica y Parinacota
Tarapaca
Antofagasta

Atacama
Coquimbo
Valparaiso

Region Metropolitana

Libertador General
Bernardo O'Higgins
Maule

Bio Bio

Araucania

Los Rios

Los Lagos

Magallanes

2013

Sistema Interconectado del
Norte Grande (SING)
21,20%

3759 MW

Sistema Interconectado
Central (SIC)

77,96%
13826,4 MW

Sisterma de Aysén
0,28%
50,2 MW

Sisterma de Magallanes
0,56%
99,4757 MW
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Y se constituye como el principal
proveedor de energia a clientes regulados®

Venta de energia a clientes SING Venta de energia a clientes SIC
(% del total) (% del total)
Fuente: Systep, BBVA Research Fuente: Systep, BBVA Research
100% A - 1.400 100% A - 4.400
90% - I I I I I I I I I I I I I 90% A - 4.300
80% - [ 1350 80% 1 - 4.200
0, - 0, u -
70% L 1300 70% 4.100
60% - 60% A - 4.000
50% - 1.250 50% - - 3.900
40% 1 L 200 40% - 3.800
30% 1 ' 30% A - 3.700
20% A - 1.150 20% A - 3.600
0, u
10% 10% - - 3.500
0% T T T T T T T T T T T T 1100
) o ™ ™ ™ < < < < < < < < O% T T T T T T T T T T T T 3400
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S 883532 ¢8 58535358 T LTS %oazoLnYION
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< 0 Z w o = = " < 2 806 2 o0 g ¢ = < 5§ 3~ 2
i [ — j —
SING Libres SING Regulados Total SING (GWh, eje der.) SIC Libres ™= S|C Regulados Total SIC (GWh, eje der)

*Son considerados clientes regulados aquellos usuarios finales cuya potencia conectada es inferior a 2000 Kw. Dada la condicion de monopolio natural del mercado, la Ley
establece regulacion de precios. Para suministros a usuarios finales cuya potencia conectada es superior a 2000 K, se asume que tienen capacidad negociadora vy la capacidad
de proveerse de electricidad de otras formas, por tanto la Ley dispone libertad de precios.
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Matriz de generacion electrica
concentrada en energia termica e

hidroelectrica

Generacion eléctrica Chile 1940-2010
(Porcentaje de participacion)

Fuente: Central Energia, BBVA Research

100% A . . |
90% A I

80% -

70% -

60% -
50% -
40% -
30% A
20% A

10% A

O% T T T T T T T 1
1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Hidroeléctrica B Termoeléctrica W Otras

Capacidad Instalada en SIC segun tipo de central
2013

(Porcentaje de la potencia neta total)
Fuente: CNE, BBVA Research

B Termoeléctrica ®Hidroeléctrica = Otros

*Otros” contempla principalmente energia Solar y Edlica
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Mayor diversificacion de la matriz
energetica en el SIC

Composicion matriz energética SING 2013 Composicion matriz energética SIC 2013
(Porcentaje del total) (Porcentaje del total)
Fuente: CNE, BBVA Research Fuente: CNE, BBVA Research
1,05%
0,47%

4,06% 0.64% 0.71%

4

<

38,34% 18,52%

16,63%
Hidraulica Embalse 5 Gas Natural
Carbon GasNatural Fuel Oil Nro. 6 mHidraulica Pasada = Mini hidraulica pasada+Eélica+Biomase
= Petréleo Diesel Petr6leo Diesel + Fuel Oil = Cogeneracion Petréleo Diesel = Carbon
®Hidraulica Pasada = Solar B Carbdn - Petcoke = Biomasa-Petréleo N°6

= Petcoke+Biogas+Solar
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Concentracion: 60% de la generacion
electrica en el SIC en manos de 3
empresas

Participacion en generacién eléctrica en el SIC Produccion por empresas en el SIC 2013
(Porcentaje) (Porcentaje)
Fuente: Comision Nacional de Energia, BBVA Researc| h Fuente: Comision Nacional de Energia, BBVA Researc| h

40% 1

35% -
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10%
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Sector Energético en Chile / 2014

Oferta de energia: mayor participacion
de lena y carbon en desmedro de

petroleo

Oferta Energia Primaria 2007

(Porcentaje)
Fuente : Comision Nacionall de Energia, BBVA Researc h

Petroleo Crudo m Gas Natural
B Carbon B Hidroelectricidad
Lenay otros

Oferta Energia Primaria 2012

(Porcentaje)
Fuente - Comision Nacionall de Energia, BBVA Researc h

Petroleo Crudo W Gas Natural
mCarbon m Hidroelectricidad
Lenay otros
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En 2008-2012 el consumo de energia ha
estado liderado por los sectores comercial

vV residencial
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0,0

Consumo Energético por Sector
(Promedio Variacion Porcentual)

Fuente: Comision Nacional de Energia, BBVA Research
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Consumo energetico de la industria del
cobre: se esperan aumentos relevantes

Consumo Energético Industrial del Cobre

25000

20000

15000

10000

5000

(GWh, porcentaje )

Fuente: Cochilco, BBVA Research
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[ Consumo sector minero (GWh)

— Participacién en el consumo del pais

45%
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35%

30%

25%

20%

Sector Energético en Chile / 2014

Proyeccion del consumo maximo de energia por

parte del cobre
(TeraWatt)

Fuente: Cochilco, BBVA Research
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Mineria del cobre intensiva en uso de

electricidad, principalmente a traves del
SING

Consumo nacional de energia en la mineria del cobre
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Fuente: Cochilco, BBVA Research
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Sector Energético en Chile / 2014

Consumo nacional de electricidad en la mineria del

cobre segun Sistema Interconectado
(Porcentaje)

Fuente: Cochilco, BBVA Research
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| a capacidad instalada ha estado
creciendo en SIC-SING...

Capacidad instalada y Demanda maxima SIC Capacidad instalada y Demanda maxima SING
(MegaWatts) (MegaWatts)
Fuente: Comision Nacional de Energia, BBVA Research Fuente: Comision Nacional de Energia, BBVA Research
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.. Y tambien en el

Capacidad instalada y Demanda maxima Aysén
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Fuente: Comision Nacional de Energia, BBVA Research

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

M Capacidad instalada @ Demanda méaxima

2010
2011
2012
2013

Sector Energético en Chile / 2014

resto del pais

Capacidad instalada y Demanda maxima Magallanes
(MegaWatts)

Fuente: Comision Nacional de Energia, BBVA Research
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35% de la inversion a materializar en

2014-2018 corresponde a energia. Altos
grados de incertidumbre

Inversion a materializar total entre 2014 y 2018 por Inversién a materializar total en el sector Energia

sectores segun etapa actual
(Porcentaj e) (Milliones de USD)
Fuente: CBC, BBVA Res Fuente: CBC, BBVA Research
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I Paradojicamente la mayor concentracion termo en
el SING ha permitido contener mas los costos de
generacion en los ultimos anos gue en un sistema
mas diversificado como el SIC

Costo Marginal energia por sistema*

(USD/I\/IWh)
Fuente: Comision Nacional de Energia, BBVA Research
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Favorables precios en gas y carbon, sumado a

mayor escasez relativa de agua, explican
diferencias en evolucion de precio regulados de
energia en SING vy SIC

Precio Medio mercado SIC y SING Estado de volumenes de agua en embalses para

generacion

($/KWh) %)
Fuente: Comision Nacional de Energia, BBVA Researc h ¢}
Fuente: DGA, Gobierno de Chile
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as de

Evolucién de los precios de la electricidad en Chile

(indice promedio 2009=100)
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20714: Proyeccion del Costo Marginal
del SIC

Proyeccion del Costo marginal del SIC
(USD/MWh)

Fuente: CDEC-SIC, BBVA Research

Proyeccion de costo marginal SIC
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Licitaciones: efecto en |as tarifas electricas

1. En el Sistema Interconectado Central (SIC) el resultado del agregado de las 3 licitaciones (actualizados
a febrero del 2009) es de 82,6 US$/MWh, siendo para enero del 2009 77.0 US$/MWh. Por otra parte, la
ultima licitacion, con fecha noviembre del 2013, indica que el valor de ésta se encontrara entre 128
US$/MWh v 129 US$/MWh:; lo cual corresponde a un alza promedio del 60%.

2. El precio al gue se adjudicaran los contratos de suministro debido a la modificacion del modelo de fijacion
tarifaria, representa cerca del 60% de la tarifa final a clientes, de ahi el impacto en las cuentas. La
diferencia estd compuesta por el valor de la distribucion (15% a 20%), el pago de las lineas de transmision

troncal y subtroncal (8%) vy el IVA (19%).

3. Esta alza en el precio de las licitaciones se traducira en un aumento del 7% en las cuentas eléctricas para
los hogares en el 2015 y un alza del 15% para el 2016, debido principalmente a la escasa oferta de energia

a precios competitivos, como son las centrales hidroeléctricas y a carbon.
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. Energias Renovables No
Convencionales (ERNC)
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Capacidad instalada de ERNC apenas
supera 8,7%

Capacidad instalada ERNC en Chile Agosto 2014
(Porcentaje)

Fuente: Centro de Energias Renovables (CER), BBVA Research

= Convencional ®Eolica m Bjo-energia

® Mini-Hidro © Solar-PV
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-uerte apuesta por
mundial: Chile estar

Fuentes de energia renovables a nivel mundial
(2004)
(Porcentaje del total)

Fuente: EIA 2006, BBVA Research

F Hidroeléctrica M Biomasa B Eolica
H Geotérmica = Solar ® Maremotriz
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as ERNC a nivel

[a rezagado

Fuentes de energia renovables a nivel mundial
(2030)
(Porcentaje del total)

Fuente: EIA 2006, BBVA Research

H Hidroeléctrica M Biomasa B Folica
B Geotérmica = Solar B Maremotriz Pagina 42



BBVA | weseanc

-RNC

Cronologia del proceso normativo del mercado de

Ley General de
Servicios
Eléctricos (LGSE)
1981
Reglamento
Eléctrico
1997
1981 1997

Ley
19.674
2000

ERNC en Chile
(Porcentaje del total)

Fuente: CNE, BBVA Research
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Proceso hormativo del mercado de

Ley 20.018
(Ley Corta 1)
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Norma Técnica de
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Suministro (NTSCS)

2006

Ley 19.940
(Ley Corta I)
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Ley 20.698: 20% de ERNC en 2025

Ley N°© 20.257 (2008)

Obligatoriedad en la participacion de las ERNC

La Ley 20.257 obliga a las empresas generadoras de energia que efectuen retiros de energia de los sistemas
eléctricos con capacidad instalada superior a 200 MW para comercializarla con distribuidores eléctricos o
consumidores finales, a que una cantidad de energia equivalente al 10% de sus retiros haya sido inyectada a esos
sistemas por medios de generacion renovables no convencionales. Dicha ley se encuentra orientada a que el
generador eléctrico, inyecte ya sea por si o por un tercero, energia limpia a los sistemas eléctricos (Extracto
ANESCO CHILE A.G.)

Ley N° 20.698 (2013) - PL 20-25
Ampliacion de la matriz energética

Propicia la ampliacion de la matriz energética mediante fuentes renovables no convencionales. Pretende elevar la
meta de generacion eléctrica de ERNC desde un 10% para el 2024 a un 20% en el aino 2025 (PL 20-25), de
manera escalonada. Junto con ello, se establece que el Ministerio de Energia debe efectuar licitaciones publicas
para la provision de bloques anuales de energia provenientes de los medios de generacion ya mencionados.
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Fn 2025 practicamente toda la energia
estara afecta a algunas de las leyes de
fomento a las renovables

Cuota Ley 20.257 versus 20.698 Evolucion de energia afecta a Ley 20.257 y 20.698
(Porcentaje) (GWh)
Fuente: Centro de Energias Renovables (CER), BBVA Research Fuente: Ministerio de Energia, BBVA Research
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Mas del 60% de los proyectos de energia
en carpeta corresponden a ERNC

Proyectos de Inversion en Energia Eléctrica
(Millones de US$)

Fuente: CBC, BBVA Research
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-stado de |os proyectos ERNC

Estado de proyectos ERNC en Chile Diciembre 2013 Estado de proyectos ERNC en Chile Agosto 2014

(MW) (MW)
Fuente: Centro de Energias Renovables (CER), BBVA Research Fuente: Centro de Energias Renovables (CER), BBVA Research
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Nuevo elemento que potencia ERNC:
Agenda Energetica

Sector Energético en Chile / 2014

Agenda energética: 7 pilares

1. Nuevo Rol del
Estado

Potenciar ENAP
y Ministerio de
Energia

2. Reduccion de
precios

Rol del
GNL, ampliacién
terminal
Quinterosy
construccion
tercer terminal;
nueva
tarificacion
distribucién gas
por red

3. Desarrollo de
recursos
energéticos
propios

Solar en norte y
subsidio a
paneles en

viviendas, mejor

ar uso de
lefia, planificacio
n
hidroeléctricas, e

4. Mejoras en
conectividad

Estudio para un
nuevo marco
regulatorio para
el 2° semestre y
conexion del SIC
y el SING

5. Eficiencia
energética

Creacion del
“encargado de
energia” en cada
sector, nuevo
etiquetado
artefactos
eléctricosy
campanas
educativas

6. Impulso a la
inversion en
infraestructura
energética

Nuevas unidades
en el Ministerio
de Energiay
licitacion de
nuevos terrenos
para ERNC

7. Participacion
ciudadanay
ordenamiento
territorial

Evitar conflictos
sociales por
nuevos

proyectos con
Ordenamiento y
Comisiones
Regionales que
entreguen reglas
claras
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V. Escenarios Energeticos Chile 2030



20712-2030: Capacidad Instalada SIC

Capacidad instalada al 2012 para el escenario Capacidad instalada al 2030 para el escenario
Mercado-SIC Mercado-SIC
(Porcentaje) (Porcentaje)
Fuente: Comité técnico de la Plataforma Escenarios Energéticos 2030, BBVA Research Fuente: Comité técnico de la Plataforma Escenarios Energéticos 2030, BBVA Research
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20712-2030: Capacidad Instalada
SING

Capacidad instalada al 2012 para el escenario Capacidad instalada al 2030 para el escenario
Mercado-SING Mercado-SING
(porcentaje) (porcentaje)
Fuente: Comité técnico de la Plataforma Escenarios Energéticos 2030, BBVA Research Fuente: Comité técnico de la Plataforma Escenarios Energeticos 2030, BBVA Research

mCarbon mBiomasa mGeotérmica
m Carbdn mBiomasa m Diésel mGNL mHidro Solar-PV WEolica
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2030: Generacion electrica SIC-SING

Generacion Eléctrica para el escenario Mercado-SIC Generacion Eléctrica para el escenario Mercado-SING
2030 2030
(porcentaje) (porcentaje)
Fuente: Comité técnico de la Plataforma Escenarios Energeticos 2030, BBVA Research Fuente: Comité técnico de la Plataforma Escenarios Energéticos 2030, BBVA Research
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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 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha
de emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA 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 suscripcion 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 gue tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a gue el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya gue no han sido
tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por 1o 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 gue se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por 10 gue no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA 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 evolucion pasada de los valores o instrumentos
0 los resultados historicos de las inversiones, No garantizan la evolucion 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 (highyieldsecurities)
pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos 10s 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 vy riesgos gue incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado
secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualguier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualguiera de
los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, 0 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 10s mismos O a sus accionistas, directivos o empleados vy
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.
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AVISO LEGAL

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA 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 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 ninguin modo, forma o medio (i) redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA.
Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aguellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que
su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. EI incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a () personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a
las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de
2005, (en su version enmendada, en lo sucesivo, la “orden” o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo
49(2)@) a (d) de la orden o (i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion
(seguin el significado del articulo 271 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas
relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas gue no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las gue hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

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

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los
ingresos obtenidos en el gjercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la
actividad de banca de inversiones, aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca
de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA vy no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

‘BBVA esta sometido al codigo 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 Codigo de
Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espana y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco
de Espana con el numero 0182.



