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Muy Sres. nuestros:

En relaciéon con el Programa de Pagarés de Hidroeléctrica del Cantabrico por un importe
méaximo de 180 millones de euros para el afio 2006, adjunto les remitimos en soporte
informatico, fichero en formato word con el Folleto Base de Pagarés, autorizandoles
para su publicacién en la pagina web de esa CNMV, de tal forma que la vigencia del
citado Folleto serd por un periodo de doce meses a contar desde el dia 20 de febrero
de 2006, fecha en que tendra lugar dicha publicacion.

Asimismo, certicamos que la informacién contenida en el citado soporte informatico
que se acompafia se corresponde exactamente con la recogida en el Folleto Base de
Pagarés registrado por esa CNMV con fecha 14 de febrero de 2006,

Sin otro particular, aprovechamos la ocasién para saludarles atentamente,

Jesus Pedn
Director de Administracién y Finanzas

Hidroeléctrica del Cantdbrico, $.A. Flaza de La Gesta, 2. 33007 Oviedo. Espaia
Reg. M. Asturias, T-1.960. F-80. H-AS-14.614. C.LF. A-33473752
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FOLLETO BASE DE PAGARES
POR UN SALDO VIVO DE
180 MILLONES DE EUROS

HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO, S.A.
2006

El presente Folleto Base de Pagarés (Anexo V del Reglamento n® 809/2004, de la
Comision Europea de 29 de abril de 2004) ha sido inscrito en los registros oficiales de
la CNMYV con fecha 14 de febrero de 2006 y se complementa con el Documento de
Registro de Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. (Anexo IV del Reglamento n°
809/2004, de la Comision Europea de 29 de abril de 2004) inscrito en los registros de
la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 14 de febrero de 2006, el
cual se incorpora por referencia.
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I. RESUMEN
Este resumen debe leerse como introduccion al Folleto Base de Pagarés.

Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la consideracion por
parte del inversor del Programa en su conjunto.

No se exige responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente por el resumen,
a no ser que dicha nota sea engafiosa, inexacta o incoherente en relacién con las
demas partes del Folleto Base de Pagarés.

El presente documento es un resumen del Folleto Base de Pagarés que ha sido
inscrito en el Registro Oficial de la Comisiébn Nacional del Mercado de Valores con
fecha 14 de febrero de 2006. Existe un folleto informativo a disposicién del publico
de forma gratuita, en la sede social del emisor, sita en Plaza de la Gesta, 2, de
Oviedo y en la CNMV.

1. CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMISION
Valores ofertados

Los valores ofrecidos son Pagarés de Empresa emitidos al descuento, representados
en anotaciones en cuenta.

Denominacioén de la emision
“Folleto Base de Pagarés de Hidroeléctrica del Cantabrico del afio 2006”.
Emisor

Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A.
CIF A33473752

Domicilio Social: Plaza de la Gesta, 2
33007 Oviedo

Rating de la emision

No ha habido evaluacidn del riesgo inherente a los presentes valores, efectuada por
Entidad calificadora alguna. No obstante, Hidroeléctrica del Cantabrico tiene
concedido para sus emisiones a corto plazo la calficaciobn de P2 (fuerte
capacidad) por Moody’s y F2 (buena calidad crediticia) por Fitch Ratings. Para las
emisiones a largo plazo, Moody’s califica a Hidroeléctrica del Cantabrico A3
(calidad crediticia medio-alta) y Fitch Ratings con BBB+ (buena calidad crediticia
con baja expectativa de riesgo crediticio).

Importe nominal

El importe maximo a emitir estara limitado por el saldo vivo maximo de Pagarés que,
en cada momento, no podra exceder de 180 millones de euros nominales.
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Nominal del valor

Los pagarés tienen un valor nominal unitario de 1.000 euros, los cuales se colocan a
través de subasta, pudiendo tener también un valor de 200.000 euros, en cuyo caso
la via de colocacion seria telefénica.

Precio de emision

El precio efectivo de emisidon sera el que resulte de acuerdo con el tipo de interés
gue se apligue en cada caso.

Precio y fecha de amortizacién

El reembolso de los pagarés se realizard por su valor nominal en la fecha de
vencimiento, al que se deducird, si procede, la retencidn sobre los rendimientos
obtenidos, no originando gastos para el tenedor. Los plazos de amortizacion se
sitian entre 3 dias habiles y 18 meses.

Opcién de amortizacion anticipada

No esta prevista la posibilidad de amortizacién anticipada de los valores.

Tipo de interés

Los valores del presente Programa se emiten al descuento, por o que el abono de
los intereses que devengan se producen en el momento de su amortizacion a su
vencimiento, sin que tengan lugar pagos peridédicos de cupones.

Periodo de suscripcion

El presente Folleto Base de Pagarés, de acuerdo a la legislacion vigente, tendra una
duracién de un afo desde la fecha de su publicaciéon en los medios reconocidos.

Procedimiento de emision

Los pagarés se emitirdn mediante subasta a la que podra acudir un numero limitado
de entidades colaboradoras o por negociacion telefénica directa, siendo en
ambos casos las peticiones minimas de 400.000 euros. El desembolso del importe
efectivo de los pagarés se realizara en la fecha de emisién.

Cotizacion

Los pagarés de la presente emision cotizaran en AIAF Mercado de Renta Fija.
Liquidez

Hidroeléctrica del Cantabrico ha formalizado con la Confederaciéon Espafiola de
Cajas de Ahorros (CECA) un contrato de compromiso de liquidez, hasta un saldo

vivo maximo en su cartera equivalente al 10% del saldo vivo nominal total del
Programa de Pagareés.
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Los precios de compra y venta estaran en funcién de las condiciones del mercado,
si bien, la Entidad de Liquidez podra decidir y modificar los precios de compra o
venta que coticen cuando lo considere oportuno. Estos precios representaran las
rentabilidades que la Entidad de Liquidez considere prudente establecer en funcion
de su percepcion de la situacidn y perspectivas de los mercados de renta fija en
general, si bien, la diferencia entre los precios de compra y venta no podra superar
el 10% en términos de TIR, con un maximo de 50 puntos basicos, también en términos
de TIR, no siendo nunca superior al 1% en términos de precio.

Régimen Fiscal

Las emisiones de pagarés amparadas en el presente programa, estan sometidas a
la legislacion general en materia fiscal, que se especifica en el folleto inscrito en la
Comision Nacional del Mercado de Valores. En el caso de residentes, las personas
juridicas no estan sometidas a retencidon, y las personas fisicas estan sujetas,
actualmente, a una retencion del 15%.

2. ASPECTOS RELEVANTES A TENER EN CUENTA

La presente emision cuenta con la garantia patrimonial de Hidroeléctrica del
Cantabrico, S.A.

3. DATOS DEL EMISOR

Sector de Actividad: El Cédigo de Actividad Econdmica de Hidroeléctrica del
Cantabrico (CNAE) es el 65, centrandose en la explotacion del negocio de
produccion, venta y utilizacidn de energia eléctrica, asi como la de otras fuentes de
energia.

4. RIESGOS DEL EMISOR
Los principales riesgos que afectan a los valores que se emiten son los siguientes:

¢ Riesgo de mercado centrado en variaciones en los tipos de interés, es decir, si se
producen subidas de tipos de interés en la zona euro, el valor de los pagarés
seria menor.

e Riesgo de variaciones a la baja en la calidad crediticia del emisor por parte de
las agencias de rating.

e Riesgo de liquidez, que se puede producir en el momento en que la entidad de
liquidez mantenga en su cartera hasta un saldo vivo maximo de 18 millones de
euros.

Respecto al emisor, los principales riesgos de actividad para cada area de negocio
se desarrollan mas en profundidad en el Documento Registro. No obstante, de una
forma sucinta los mencionaremos a continuacion:

Generacion:

e Hidraulidad.
e Coyuntura de los mercados internacionales del carbén y del gas.
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¢ Politicas medioambientales (Kioto, etc).
¢ Riesgo del tipo de cambio y del tipo de interés.

Distribucidn y transporte de electricidad:

e Riesgo del tipo de Interés.

¢ Riesgo de aprovisionamiento.

e Reconocimiento del coste de actividad.

e Desajuste en |los ingresos para cubrir las actividades reguladas por parte de la
Administracion.

Gas:

Riesgo del tipo de interés.

Riesgo de aprovisionamiento.

Precios de compra y venta del gas.

Riesgo de volumen si las ventas son mayores al volumen disponible en la red.
Problemas de suministro en origen.
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Estados financieros consolidados de Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. y
sociedades filiales que componen el grupo hc energia

Balance de Situaciéon consolidado a 31 de diciembre de los afios 2003 y 2004 segun
el Plan General de Contabilidad (cifras en millones de euros):

A CTI VO 31/12/2004]31/12/2003

IAccionistas por desembolsos no exigidos 0,1 0,1
Inmovilizado 4.368,8 4.360,1
Gastos de establecimiento 1,0 1,8
Inmovilizaciones inmateriales 1.397,2 1.453,3
Inmovilizaciones materiales 2.832,7 2.720,9
Inmovilizaciones financieras 137.,8 184,1
Fondo de comercio de consolidacion 43,8 64,0
Gastos a distribuir en varios ejercicios 0,7 0,3
Activo circulante 491,7 370,7
Existencias 65,8 64,8
Deudores 2257 192,0
Inversiones financieras temporales 79,4 4,7
Acciones de la Sociedad Dominante a C/P 4,5 0,1
Tesoreria 112,6 105,6
Ajustes por periodificacion 3,8 3,6
TOTAL 4.905,1 4.795,2

PASI VO 31/12/2004 | 31/12/2003

Fondos Propios 1.726,4 1.690,5
Socios externos 465,4 438,3
Diferencia negativa de consolidacion 0,0 0,0
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 163,1 160,7
Provision para riesgos y gastos 77,5 97,3
Acreedores a largo plazo 1.776,1 1.993,3
Deudas con entidades de crédito 1.460,1 1.892,7
Deudas con empresas del Grupo 185,0 0,0
Deudas con Sociedades Puestas en Equivalencia 8,7 0,4
Otros acreedores 120,8 97,1
Desembolsos Pendientes sobre Acciones, No exigidos 15 3,1
Acreedores a corto plazo 696,7| 415,0
Emision de Obligaciones y Otros Valores Negociables 106,4 8,5
Deudas con Entidades de Crédito 62,6 60,9
Deudas con Sociedades Puestas en Equivalencia 3,0 55
Acreedores Comerciales 297,3 235,2
Otras Deudas No Comerciales 208,8 83,3
Provisiones para Operaciones de Trafico 13,5 16,3
Ajustes por Periodificacion 5,0 5,0
TOTAL 4.905,1 4.795,2
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada correspondiente a los ejercicios
anuales 2003 y 2004 (cifras en millones de euros):

C ONCEPTO S 31/12/2004 | 31/12/2003 | % Var
Cifra de negocios 1.783,60 1.656,36] 7,7%
Coste de las Ventas 1.196,40 1.104,36] 8,3%
Margen de contribucién 587,20 552,00 6,4%
Gastos de Personal 97,71 90,24] 8,3%
Otros ingresos de explotacion -1,07 2,701 --—---
Otros gastos operativos 113,64 100,74} 12,8%
EBITDA 376,92 358,32 5,2%
Amortizaciones y provisiones 252,14 209,51] 20,3%
EBIT 124,78 148,81] -16,1%
Gastos financieros netos 81,98 90,43] -9,3%
Resultado por puesta en equivalencia 6,95 1,90] 265,8%
Amortizacién Fondo de Comercio 3,56 10,69 -66,7%
Resultados extraordinarios -30,64 1,66]-1945,8%
BAI 76,83 51,25 49,9%
Impuesto sobre beneficios 23,06 7,24] 218,5%
Atribuido a minoritarios 17,92 13,04] 37,4%
BDI 35,85 30,97] 15,8%
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Balance de Situacion consolidado a 30 de septiembre de 2004 y 2005, no auditados

(cifras en millones de euros):

A CTI VO 30/09/2005 | 30/09/2004

Accionistas por desembolsos no exigidos 0,1 0,2
Inmovilizado 4.328,7 4.342,8
Gastos de establecimiento 1,0 1,8
Inmovilizaciones inmateriales 1.337,2 1.392,3
Inmovilizaciones materiales 2.879,2 2.783,9
Inmovilizaciones financieras 111,2 164,8
Fondo de comercio de consolidacion 30,5 61,1
Gastos a distribuir en varios ejercicios 0,6 0,5
Activo circulante 803,2 391,0
Existencias 65,8 77,5
Deudores 559,8 190,5
Inversiones financieras temporales 9,6 28,8
Acciones de la Sociedad Dominante a C/P 4.8 0,0
Tesoreria 159,7 90,8
Ajustes por periodificacion 3,5 3,2
TOTAL 5.163,0 4.795,6

PASI VO 30/09/2005 | 30/09/2004

Fondos Propios 1.832,0 1.696,4
Socios externos 476,1 453,3
Diferencia negativa de consolidacion 0,0 0,0
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 164,0 162,2
Provision para riesgos y gastos 76,6 83,3
Acreedores a largo plazo 1.126,9 1.654,3
Deudas con entidades de crédito 341,1 1.543,8
Deudas con empresas del Grupo 659,6 0,2
Deudas con Sociedades Puestas en Equivalencia 0,0 0,0
Otros acreedores 124,9 109,5
Desembolsos Pendientes sobre Acciones, No exigidos 1.4 0,8
Acreedores a corto plazo 1.487,4 746,0
Emisidn de Obligaciones y Otros Valores Negociables 101,2 101,8
Deudas con Entidades de Crédito 82,9 197,5
Deudas con Sociedades Puestas en Equivalencia 0,0 0,0
Acreedores Comerciales 408,1 342,9
Otras Deudas No Comerciales 848,2 84,0
Provisiones para Operaciones de Trafico 41,0 13,4
Ajustes por Periodificacion 6,0 6,4
TOTAL 5.163,0 4.795,6
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Cuentas de Pérdidas y Ganancias consolidada correspondientes a los primeros
nueve meses de los afios 2004 y 2005, no auditados (cifras en millones de euros):

C ONCEPTO S 30/09/2005 | 30/09/2004 | % Var.
Cifra de negocios 1.896,64 1.280,32] 48,1%
Coste de las Ventas 1.318,85 862,80 52,9%
Margen de contribucién 577,79 417,52] 38,4%
Gastos de Personal 76,60 61,30] 25,0%
Otros ingresos de explotaciéon 6,04 -0,03] ------
Otros gastos operativos 104,20 77,82 33,9%
EBITDA 403,02 278,37 44,8%
Amortizaciones y provisiones 199,34 184,920 7,8%
EBIT 203,68 93,45| 118,0%
Gastos financieros netos 50,44 59,63| -15,4%
Resultado por puesta en equivalencia 2,75 5,26| -47,7%
Amortizacion Fondo de Comercio 1,84 3,67 -49,9%
Resultados extraordinarios -20,47 -3,50] 484,7%
BAI 174,62 31,91 447,2%
Impuesto sobre beneficios 57,18 13,48] 324,2%
Atribuido a minoritarios 11,86 12,59 -5,8%
BDI 105,58 5,84] 1707,9%
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1l. FACTORES DE RIESGO

Los principales riesgos de los valores que se emiten son los siguientes:

Riesgo de mercado centrado en variaciones en los tipos de interés, es decir, si se
producen subidas de tipos de interés en la zona euro, el valor de los pagarés
seria menor.

Riesgo de variaciones en la calidad crediticia del emisor.

La calidad crediticia del emisor se puede ver empeorada como consecuencia
de un incremento del endeudamiento, mayores riesgos de negocio 0 por un
empeoramiento de los ratios financieros, lo que representaria una reduccién en
la capacidad del emisor para hacer frente a los compromisos de su deuda.

Riesgo de liquidez.

Con objeto de minorar el riesgo de liquidez, se ha firmado un contrato de liquidez
con CECA, cuyo objetivo principal es que la cotizaciobn de los precios de
compraventa ofrecidos por la entidad de liquidez refleje en cada momento la
situacion de liquidez existente en el mercado. En cualquier caso, se puede
producir este riesgo en el momento en que la entidad encargada de dar liquidez
al valor alcance un saldo vivo maximo de 18 millones de euros o que se
produjeran cambios en el entorno legal que afectaran de forma sustancial a la
compra o venta de los pagarés o a la operativa de las entidades de crédito.
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1. FOLLETO BASE DE PAGARES

1.

3.1

3.2

PERSONAS RESPONSABLES

DON JESUS PEON CADAVIECO, actuando como apoderado en virtud de los
acuerdos adoptados por la Comision Ejecutiva, érgano delegado del Consejo
de Administracion, celebrada el 2 de noviembre de 2005, y en nombre y
representacion de la sociedad emisora Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. (en
adelante también Hidroeléctrica del Cantabrico), con domicilio social en
Oviedo, Plaza de la Gesta, 2, con codédigo postal 33007, asume la
responsabilidad de las informaciones contenidas en este Folleto Base de
Pagarés.

DON JESUS PEON CADAVIEDO declara gue, a su entender, las informaciones
contenidas en esta Nota de Valores son conformes a la realidad y no se omite
ningun hecho que por su naturaleza pudiera alterar a su alcance.

FACTORES DE RIESGO

Ver apartado |l

INFORMACION FUNDAMENTAL

Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en Oferta

No existe ninguna persona con conflicto de interés por parte del Emisor ni por
parte de la entidad de liquidez (Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro,
CECA).

Motivo de la Oferta y destino de los ingresos

Los fondos provenientes de las emisiones de pagarés que se hagan al amparo
de este Folleto Base de Pagarés se destinaran a atender las necesidades
generales de tesoreria de la emisora.

La prevision de colocaciones de pagarés en el afio 2006 es de 250.000.000
euros, sin que en ningun momento el saldo vivo maximo supere el limite de 180
millones de euros.

No es posible anticipar una estimacidn del coste a que resultaran para el
emisor dada la previsible variabilidad de los tipos aplicables en cada caso.

La estimacidon de los costes asociados al programa derivados de las
comisiones por agencia y liquidez, los gastos de publicidad y otros de gestidn
(CNMV, AIAF, SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S. A., etc.) de los valores se
detallan a continuacion:
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4.1

4.2

€

CNMV: Registro del Programa 7.200
CNMV: Supervision admision en AlAF* 2.500
AIAF: Estudio documentacion y registro 10.500
AIAF: Tramitacion y admisién a negociacién* 2.500
IBERCLEAR: Inclusién y Mantenimiento del Programa* 1.000
Agencia de pagos, liquidez, publicidad y otros 13.000
TOTAL 36.700

* Estimacion calculada en base a la prevision de emisiones bajo el programa.

La suma de los gastos anuales del programa supone aproximadamente el
0,02% del nominal maximo registrado.

El tipo de interés efectivo sera el tipo de interés de actualizacion que iguale el
importe liquido recibido por el emisor en la emision, deducidos los gastos que
le sean imputables, al nominal de los Pagarés a su vencimiento.

El importe neto de los ingresos no se puede prever por la propia naturaleza de
los valores.

INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A OFERTARSE
Descripcion del tipo y la clase de los valores

Los pagarés son valores emitidos al descuento, que representan una deuda
para su Emisor, devengan intereses y son reembolsables a vencimiento.

El valor nominal de los pagarés a emitir sera de mil euros para cada uno de los
pagarés emitidos por el sistema de subastas. Los pagarés emitidos a través del
sistema de negociacion telefénica directa tendran un nominal de doscientos
mil euros.

Para cada pagaré se asignara un codigo ISIN.

Legislacion de valores

Los valores se emiten de conformidad con la legislaciéon espafiola que resulte
aplicable al emisor o a los mismos. En particular, se emiten de conformidad
con la Ley 24/1988 de 28 de julio y de acuerdo con aquellas otras normativas
que las han desarrollado.

El presente Folleto Base de Pagarés se ha elaborado siguiendo los modelos
previstos en el Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comisién, de 29 de abril de
2004, relativo a la aplicaciéon de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 4 de noviembre de 2003 en cuanto a la informacién
contenida en los folletos. Dicha Directiva ha sido incorporada parcialmente al
derecho espafiol mediante la ORDEN EHA/3537/2005, de 10 de noviembre.
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4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

Representacion de los valores

Los valores estaran representados mediante anotaciones en cuenta,
gestionadas por la Sociedad de Gestibn de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidaciéon de Valores, IBERCLEAR, sita en c/Pedro Teixeira,
ne 8, 12 planta, 28020 Madrid y seran al portador.

Divisa de la emision
Los pagarés estaran denominados en Euros.
Orden de prelacion

La presente emision de pagarés realizada por Hidroeléctrica del Cantabrico,
S.A. no tendra garantias reales ni de terceros. El capital y los intereses de los
valores estaran garantizados por el total del patrimonio de Hidroeléctrica del
Cantabrico, S.A.

Los inversores se sittan a efectos de la prelacion debida en caso de
situaciones concursales del emisor por detrds de los acreedores con privilegio
gue a la fecha tenga Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A., conforme con la
catalogacion y orden de prelacidn de créditos establecidos por la Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal, y la normativa que la desarrolla.

Descripcion de los derechos vinculados a los valores y procedimiento para el
ejercicio de los mismos

Conforme con la legislacidn vigente, los valores detallados en el Folleto Base
de Pagarés careceran para el inversor que los adquiera de cualquier derecho
politico presente y/o futuro sobre Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A.

Los derechos econémicos y financieros para el inversor asociados a la
adquisicion y tenencia de los pagarés, seran los derivados de las condiciones
de tipo de interés, rendimientos y precios de amortizacidn con que se emitan y
que se encuentran descritos en los epigrafes 4.7 y 4.8 siguientes.

Tipo de interés nominal y disposiciones relativas a los intereses pagaderos

Los pagarés se emiten al descuento y a los tipos ofertados. El interés nominal se
fijara en las subastas como consecuencia de la adjudicacion de los pagarés a
las ofertas mas competitivas segun orden creciente de tipo ofertado (de
menor a mayor) dentro de cada plazo y por adjudicacién directa para los
pagarés colocados mediante negociacion telefénica.

El interés nominal se calcula de acuerdo con las siguientes formulas:

Para pagarés con plazos de vencimiento inferiores o iguales a 365 dias:

i 365x(N — E)
Exn
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4.7.1

Para pagarés con un plazo de vencimiento superior a 365 dias:

365/n
| :(gj a

i= Tipo de interés nominal anual en tanto por uno (que sera interés simple
para plazos iguales o inferiores a un afo, e interés compuesto para plazos
superiores a un ano).

Donde,

N = Nominal
E = Efectivo del pagaré

n= Numero de dias entre la fecha de emisidon (inclusive) y la fecha de
vencimiento o amortizacion (exclusive).

El importe efectivo sera el que resulte en funcién del tipo de interés que se
aplique y del plazo de vencimiento, en cada caso, de acuerdo con las
siguientes férmulas. La compra de estos pagarés estara libre de gastos para el
suscriptor.

Para pagarés con un plazo de vencimiento inferior o igual al 365 dias:

E_ 365xN
I.n+365

Para pagarés con un plazo de vencimiento superior a 365 dias:

N
E=—
(1+i)n/365

Donde i, N, Ey n han sido ya definidas anteriormente.
Fechas de devengo y pago de los intereses

Los pagarés se reembolsaran en su Fecha de Vencimiento por su valor
nominal. En caso de no producirse el pago del valor nominal en la
correspondiente Fecha de Vencimiento, el inversor lo pondra en conocimiento
de Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A., bien directamente por fax (al n® 98 527
59 33) o por carta (Direccion de Financiacion Corporativa, Plaza de la Gesta,
2, 33007 Oviedo), bien a través de la entidad depositaria de los valores.

El Emisor se compromete a pagar al propietario legitimo, a través del Agente
de pagos, Caja de Asturias, que actuara a través de la CECA como entidad
participante en la Sociedad de Gestibn de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S. A., el importe nominal de cada
Pagaré en la Fecha de Vencimiento del mismo.
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4.7.2

4.7.3

4.7.4

4.7.5

4.7.6

4.8

Para el pago, el Emisor debera poner a disposicion del Agente, antes de las
10:30 horas de la mafana del dia de la Fecha de Vencimiento, o el dia habil
inmediatamente posterior si aquél fuera inhabil, valor esa misma fecha, un
importe suficiente para atender la totalidad del pago.

El Agente efectuara las retenciones sobre los rendimientos del capital
mobiliario que correspondan en cada momento en relacién con los Pagarés
amortizados.

Si por causas imputables a Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. se produjera un
retraso en el pago a los inversores del importe nominal de los pagarés,
Hidroeléctrica del Cantabrico deberad abonar intereses de demora al tipo de
interés legal vigente, que se devengara desde la fecha en que hubiere debido
efectuarse el pago del mencionado importe hasta el dia de su abono
efectivo.

A efectos de este Folleto Base de Pagarés se entendera por dia habil cualquier
dia de la semana en que puedan realizarse transacciones de acuerdo con el
calendario TARGET (Transeuropean Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer System) y no sean sdbados, domingos y los dias festivos, fijados
como tales para Oviedo o Madrid.

Descripcion del subyacente e informacion histérica del mismo

No aplicable.

Descripciéon de cualquier episodio de distorsibn de mercado del subyacente
No aplicable.

Normas de ajuste del subyacente

No aplicable.

Agente de calculo

No aplicable.

Descripcion de instrumentos derivados implicitos

No aplicable.

Fecha de vencimiento y precio de amortizacion

Precio de reembolso: el reembolso de los pagarés se efectuara, a su
vencimiento, por su valor nominal menos, en su caso, la retencion fiscal
correspondiente. Se realizara libre de gastos para el tenedor por parte del

emisor sin perjuicio de las comisiones que puedan cobrar las entidades
financieras por este servicio.
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4.9

4.10

411

Los valores seran emitidos a plazos de entre 3 dias habiles y 18 meses, ambos
inclusive, a eleccion del Emisor.

Este programa no contempla la posibilidad de cancelacion anticipada de los
pagarés que se emitan.

Indicacion del rendimiento para el inversor y método de calculo

Tasa Anual Equivalente y Tasa Interna de Rentabilidad brutas previstas: Debido
a la multitud de tipos de emision que pueden producirse, no es posible
predeterminar el rendimiento resultante para el tomador, que estara en
relacién con el tipo nominal aplicado en cada caso.

La columna que se denomina TIR, tasa interna de rentabilidad (o retorno) del
cuadro del punto 4.7, en este caso coincide con el TAE, tasa anual
equivalente. Los valores que aparecen en esta columna representan el tipo de
interés anual al que se descuentan las generaciones de fondos producidas,
asumiendo que los fondos retirados se reinvierten a ese mismo tipo de interés,
para resultar un valor actualizado neto (VAN) nulo.

Dada la sencillez de las operaciones de un Folleto Base de Pagarés, las
férmulas de la TIR pueden ser simplificadas concluyendo:

. 365/n 365/n
14| ™ _l14[N=E ~1+TIR
365 E

dado el TIR en tanto por uno.

Donde n, i, Ny E han sido ya definidos anteriormente.

Representacion de los tenedores de los valores

El régimen de emisibn de Pagarés no requiere de representacion de sindicato.

Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales se emiten
los valores

Con fundamento en lo establecido en el articulo 282 de la Ley de Sociedades
Andnimas, 319 del Reglamento del Registro Mercantil y demas disposiciones
aplicables, y dentro del plazo maximo de cinco afos, la Junta General
celebrada el 28 de abrii de 2005 acorddé conceder al Consejo de
Administracion las facultades necesarias para la emision de pagarés de
empresa, en cuanto sea preciso, y con sujecion a la legislacion vigente, por un
importe que, junto con los otros valores que creen deuda anteriormente en
circulacion, no sea superior, en el momento de cada emisidn, al capital social
desembolsado mas las reservas que figuren en el dltimo Balance aprobado y
las cuentas de Regularizaciéon y Actualizacion de Balances cuando hayan sido
aceptadas por el Ministerio de Economia y Hacienda.
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4.13

4.14

La emisidn de los pagarés a que se refiere este folleto se ejecuta conforme al
acuerdo adoptado el 2 de noviembre de 2005 por la Comisibn Ejecutiva,
organo delegado permanente del Consejo de Administracidn, para poner en
circulacion un Folleto Base de Pagarés de hasta un saldo vivo maximo de 180
millones de euros.

Fecha de emision

Al tratarse de un Folleto Base de Pagarés de tipo continuo, los valores podran
emitirse y suscribirse cualquier dia desde su publicacién en la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores, hasta la duracibn maxima de un afio. No
obstante, el emisor se reserva la posibilidad de no emitir nuevos valores cuando
por previsiones de tesoreria no precise fondos.

En cuanto quede publicado el presente Folleto Base de Pagarés, quedara
cancelado el anterior Programa de Pagarés.

Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores

Segun la legislacion vigente, no existen restricciones particulares, ni de
caracter general a la libre transmisibilidad de los valores que se prevé emitir.

Fiscalidad de los valores

En general, estos pagarés seran considerados como rendimientos de capital
mobiliario de caracter implicito en los regimenes del Impuesto de Sociedades y
del IRPF.

Suscriptores residentes en Espafia

De conformidad con lo dispuesto en el RDL 3/2004, en la actualidad estan
sujetos a retencidn los pagarés cuyos tenedores sean sujetos pasivos del
Impuesto sobre la renta de las personas fisicas al tipo de retencidén del 15% y se
aplicara sobre la diferencia positiva entre el importe obtenido en la
transmisidbn, amortizacién o reembolso y el de adquisicibn o suscripcion. El
importe de la retencién serd deducible de la cuota correspondiente al
Impuestos sobre la Renta de las Personas Fisicas.

Los pagarés cuyos tenedores sean sujetos pasivos del Impuesto sobre
Sociedades estaran exentos de retencidn segun el articulo 59.q del R.D.
1.777/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto
de Sociedades.

Suscriptores no residentes en Espafa

En el supuesto de que los tenedores sean personas fisicas o juridicas no
residentes en Espafa, la tributacidn por los intereses producidos vendra
determinada por el RDL 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de No Residentes, sin perjuicio
de lo dispuesto en los Convenios para evitar la doble imposicion en el caso de
que éstos resulten aplicables.
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5.1.1

512

5.1.3

Conforme al articulo 14 del RDL 5/2004, los rendimientos derivados de los
pagarés estaran exentos de tributacidn en Espafia cuando sean obtenidos, sin
mediacidon de establecimiento permanente, por personas fisicas o juridicas
residentes en otros estados miembros de la Unidbn Europea y siempre que no se
obtengan a través de paises o territorios calificados como paraisos fiscales en
el Real Decreto 1080/1991, de 5 de julio.

En el caso de que los intereses sean obtenidos por residentes en un pais con el
que Espafia tenga suscrito un Convenio para evitar la Doble Imposicién, seran
aplicables las normas y tipos de gravamen reducidos establecidos en los
Mmismos.

En los supuestos en los que exista tributacion en Espafia, se practicara una
retencion al tipo vigente, actualmente el 15%, salvo que por aplicaciéon de un
Convenio para evitar la Doble Imposiciéon dicho tipo resulte inferior.

CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

Descripcion de la Oferta Pablica

El presente Programa se formaliza con el objeto de proceder a sucesivas
emisiones de pagarés de empresa que constituiran un conjunto de valores
homogéneos en el marco de un Folleto Base de Pagarés por un saldo vivo de
180.000.000 de euros, denominado “Folleto Base de Pagarés de Hidroeléctrica
del Cantabrico, S.A. Afio 2006”.

Condiciones a las que esta sujeta la Oferta

La presente oferta no esta sujeta a ninguna condicion.

Importe de la Oferta

El importe de la Oferta sera de (180.000.000) ciento ochenta millones de euros
de saldo vivo maximo.

Este importe se entiende como saldo maximo vivo de lo emitido en el Folleto
Base de Pagarés en cada momento.

Plazo de la Oferta Publica y descripcion del proceso de solicitud
La vigencia del Programa es de un afio desde su publicacion.
Los mecanismos de emisidon seran los dos siguientes:

Sistema de subastas

Cuando Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. desee convocar una subasta de
pagarés, lo comunicara directamente a cada una de las entidades
colaboradoras, antes de las 15h del dia habil anterior a la fecha que haya
elegido para su Celebracion, indicando, entre otros, los siguientes datos:
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¢ Lafecha de celebracion de |la subasta.
e Lafecha de emisidbn de los pagarés

e La duracién del plazo de vencimiento, o en su caso, de los plazos de
vencimiento, expresados en dias, que desee sacar a subasta.

¢ Lafecha o fechas de vencimiento solicitadas.

Las entidades colaboradoras que deseen participar en la subasta deberan
presentar sus ofertas antes de las 12:00 horas del dia de Celebracion sefalado
en la convocatoria, pudiendo presentar un maximo de cuatro ofertas por
cada plazo de vencimiento subastado.

Dichas ofertas indicaran:

El importe nominal de los pagarés que esté dispuesta a descontar la Entidad
licitadora al plazo de vencimiento solicitado, dentro de los fijados por la
Emisora; el importe de la solicitud debera ser como minimo de 400.000 euros
para cada plazo y precio ofertado.

El tipo de interés para el descuento de los pagarés, que vendra expresado en
tanto por ciento, con un maximo de tres decimales y en base al afio de 365
dias.

El nimero de pagarés y el importe nominal individual de los mismos.

El emisor procedera a la clasificacion de todas las ofertas validas presentadas,
confeccionando, para cada plazo, un listado con todas ellas, ordenadas de
menor a mayor tipo de interés ofertado. Seguidamente se iniciara el proceso
de adjudicacion, que sera independiente para cada plazo.

A la vista de las ofertas recibidas, la Emisora podra libremente rechazar las
ofertas presentadas o bien aceptar una o varias de ellas. En todo caso, el
emisor no podra emitr mas pagarés que la demanda ofrecida por las
Entidades colaboradoras. De decidirse por la aceptacion de una o varias
ofertas, debera aceptarlas en su totalidad para cada plazo por orden
creciente de tipos de interés, de menor a mayor. Se exceptlia de esta regla la
oferta menos ventajosa aceptada en cada plazo, que la Emisora podra
admitir parcialmente, fijAndose el volumen admitido en base a las
necesidades de fondos de la compafia, quedando obligada la Entidad
licitadora a aceptar la adjudicacién asi reducida.

Si en esta ultima situacion hubiera varias ofertas con idéntico tipo de interés, la
distribuciéon entre ellas se realizara a prorrata, en funcibn de las sumas
ofertadas a este tipo de interés. Si como consecuencia de este prorrateo
surgieran fracciones inferiores a 1.000 euros, éstas seran acumuladas en
unidades de 1.000, adjudicandose por sorteo entre las Entidades
Adjudicatarias a dicho tipo de interés.
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5.14

5.1.5

5.1.6

El resultado del proceso de adjudicacién sera comunicado por el Emisor a las
entidades adjudicatarias antes de las 17:00 horas del mismo dia de
celebracion de la subasta. El resultado de cada subasta estara disponible para
el publico en el domicilio del emisor.

Sistema de negociacion telefénica directa

El emisor podra recibir peticiones por parte de los inversores cualquier dia entre
las 9:00 y las 17:00 horas. La fecha de emision de los pagarés suscritos mediante
este sistema sera como minimo el dia habil siguiente a su contratacion si ésta
se realiza antes de las 14:00 horas y como minimo el segundo dia habil
siguiente si se suscriben con posterioridad a dicha hora.

El emisor acudira al método de colocacion directa en funcién de la demanda
de los valores, de las condiciones del mercado y de sus necesidades de
financiacion, sin quedar establecida, en principio, una periodicidad fija.

El inversor que desee suscribir pagarés de Hidroeléctrica del Cantabrico
debera ponerse en contacto con su Direccion Financiera, directamente o a
través de cualquier intermediario financiero para que éste medie en la
operacion, indicando el importe que esta dispuesto a suscribir, el plazo y el tipo
de interés. Hidroeléctrica del Cantabrico, en funcion de las condiciones del
mercado, de sus necesidades financieras, del tipo ofertado y de las debidas
condiciones de seguridad y solvencia que a juicio del emisor reina el inversor,
podréa atender o no esta peticion de suscripcion.

El importe minimo por plazo y precio sera de 400.000 euros nominales. Las
cotizaciones se realizaran directamente al emisor. Una vez aceptadas por éste,
se concretaran todos los aspectos de la misma, primero telefébnicamente y
posteriormente mediante cruce de fax o correo electronico, seflalando los
siguientes extremos: importe nominal, fecha de emision, fecha de vencimiento,
tipo de interés nominal, importe efectivo y nimero de pagarés a emitir.

Método de prorrateo

No existe posibiidad de prorrateo, salvo en el caso indicado en el apartado
anterior.

Detalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud

La cantidad minima es de 400.000 € y la maxima hasta el saldo vivo maximo
autorizado.

Método y plazos para el pago de los valores y para la entrega de los mismos

Todas las Entidades Adjudicatarias de las subastas y los inversores que
suscriban pagarés en negociacion telefénica pondran a disposicién del
Agente (Caja de Asturias), en la fecha de emisién de los pagarés, los fondos
gue les corresponda entregar.
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El importe recibido por el Agente sera entregado por éste a la Emisora en la
fecha de emision.

No se emitiran resguardos provisionales negociables. Se emitiran los
correspondientes justificantes de suscripcion. Las entidades colaboradoras
deberan emitir y entregar a los suscriptores finales los correspondientes
justificantes de titularidad.

Forma de representacion. Los valores estaran representados mediante
anotaciones en cuenta. La entidad encargada del registro contable y de la
compensacion y liquidacion de los valores es la Sociedad de Gestion de los
Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacibn de Valores, S.A.
(IBERCLEAR), junto con sus entidades participantes, cuyo domicilio es C/Pedro
Teixeira, 8 — 28020 Madrid.

Publicaciéon de los resultados de la Oferta

Con objeto de informar sobre los volimenes y precios operados en las distintas
colocaciones de pagarés, estara a disposicion del publico en las oficinas
centrales de Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A. en la Plaza de la Gesta n° 2,
de Oviedo, de 9:00 a 14:00 horas, el tipo de interés nominal por plazos de
emision, fijado en cada momento.

A la CNMV se le comunicaradn los resultados de la oferta con caracter
trimestral.

5.1.8 Procedimiento para el ejercicio de cualquier derecho preferente de compra

5.2

No aplicable.

Plan de colocacioén y adjudicacion

5.2.1 Categorias de inversores a los que se ofertan los valores

Los valores emitidos por el procedimiento de subasta se ofrecen a su
suscripcibn a un numero limitado de entidades, que denominaremos en
adelante entidades colaboradoras.

Los valores emitidos por el procedimiento de negociacion telefénica se
ofrecen a inversores cualificados.

Las entidades Colaboradoras del Folleto Base de Pagarés son las que podran
suscribir valores por el procedimiento de subastas y que son, actualmente, las
siguientes:

Caja de Asturias

Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
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5.2.2

5.3

53.1

5.4

54.1

Banco Santander Central Hispano, S.A.

Banco de Sabadell, S.A.

Credit Agricole Indosuez, Sucursal en Espafia
Bankinter, S.A.

Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona “La Caixa”

Este grupo de entidades puede ser modificado, a criterio de la entidad
emisora, a lo largo del desarrollo del programa, con el fin de mejorar en lo
posible las condiciones econdmicas de las ofertas, en cuyo caso dicha
modificacion sera previamente comunicada a la C.N.M.V. y podréa ser siempre
consultada en el domicilio social de esta sociedad emisora.

El resto de entidades o los inversores particulares podran adquirir pagarés
emitidos por subasta a través de las entidades anteriores.

Contra la entrega del importe efectivo, el suscriptor recibira un certificado de
adquisicion de los mismos emitido por la entidad emisora.

Notificacién a los solicitantes de la cantidad asignada
Descrito en el apartado 5.1.3.
Precios

Precio al que se ofertaran los valores o el método para determinarlo. Gastos
para el suscriptor

La suscripcidon de los valores estara libre de gastos para los suscriptores por
parte del emisor, sin perjuicio de los gastos que puedan cobrar las entidades
colaboradoras, definidas en el apartado 5.2.1. Asimismo, Hidroeléctrica del
Cantabrico no cargara gasto alguno en la amortizacién de los mismos.

Los valores emitidos por el presente programa estan representados por
anotaciones en cuenta. Las entidades participantes en la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.
A. podran establecer, de acuerdo con la legislacidon vigente, las comisiones y
gastos repercutibles a los tenedores de los pagarés en concepto de
administracion de valores que libremente determinen y que en su momento
hayan sido comunicados al Banco de Espafia y a la CNMV. La primera
inscripcion de los pagarés en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S. A. estarda libre de gastos
para el suscriptor.

Colocacién y Aseguramiento

Entidades coordinadoras y participantes en la colocacion
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Las entidades colaboradoras de este programa se relacionan en el apartado
5.2.1.

No existe entidad directora en las emisiones de pagarés del presente Folleto
Base de Pagarés.

5.4.2 Agente de Pagos y Entidades Depositarias

El agente de pagos de este Programa sera Caja de Ahorros de Asturias, que
actuara a través de la CECA como entidad participante de la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores,
S.A.

No hay una entidad depositaria de los valores designada por el emisor. Cada
suscriptor designara en qué entidad deposita los valores.

5.4.3 Entidades Aseguradoras y procedimiento

Las emisiones al amparo de este Folleto Base de Pagarés no estan aseguradas
por ninguna entidad.

5.4.4 Fecha del acuerdo de aseguramiento

6.1

No aplicable.
ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION
Solicitudes de admisidn a cotizacion

Entre los acuerdos adoptados por la Comision Ejecutiva de Hidroeléctrica del
Cantabrico, 6érgano delegado permanente del Consejo de Administracion con
todas las facultades de éste, el dia 2 de noviembre de 2005, figura el de
solicitar la admision a cotizacién en el Mercado AIAF de Renta Fija de los
pagarés emitidos al amparo del presente programa de 180 millones de euros,
acogiéndonos al reglamento de dicho Mercado.

Por tanto, se solicitara la admision a cotizacién en el Mercado AIAF de Renta
Fija de los pagarés emitidos al amparo del presente programa. La sociedad se
compromete a cumplir todos los requisitos para la admisidon a negociacion en
el Mercado AIAF de las emisiones de pagarés que se realicen, dentro del plazo
de siete dias naturales contado a partir de la fecha de emision de los pagarés
y, en cualquier caso, antes del vencimiento de los pagarés. En caso de
incumplimiento del plazo se haran publicos los motivos del retraso mediante
anuncio en un periddico de difusibn nacional o en el Boletin Diario de
Operaciones de AIAF Mercado de Renta Fija, sin perjuicio de la
responsabilidad contractual del emisor.

La sociedad conoce y acepta cumplir los requisitos y condiciones que se
exigen para la admision, permanencia y exclusion de los valores en este
mercado AIAF.
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6.2

Hidroeléctrica del Cantabrico solicitara la inclusibn en el registro contable
gestionado por la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores (IBERCLEAR) y, en su caso, otro
depositario central de valores de la presente emisidn, de forma que se efectue
la compensacion y liguidacién de los valores de acuerdo con las normas de
funcionamiento que respecto a los valores admitidos a cotizacion en el
Mercado AIAF de Renta Fija, que tenga establecidas o puedan ser aprobadas
en un futuro.

Mercados regulados en los que estan admitidos a cotizacion valores de la
misma clase

La informacidén sobre los pagarés que Hidroeléctrica del Cantabrico tiene
admitidos a negociacion en AIAF, correspondientes al Programa de Pagarés
registrado con fecha 18 de enero de 2004 por un saldo vivo maximo de
180.000.000 euros es la siguiente:
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Cod.Isin

ES0506025370
ES0506025396
ES0506025412
ES0506025453
ES0506025461
ES0506025461
ES0506025479
ES0506025479
ES0506025370
ES0506025370
ES0506025487
ES0506025495
ES0506025479
ES0506025370
ES0506025461
ES0506025412

Cod.Aiaf

00174383
00177438
00179144
00187533
00189401
00189401
00192322
00192322
00193925
00193925
00197635
00197636
00192322
00193925
00199355
00199356

hc energia

Fecha emision

15/03/2005
15/04/2005
29/04/2005
15/07/2005
01/08/2005
01/08/2005
30/08/2005
30/08/2005
15/03/2005
15/03/2005
17/10/2005
17/10/2005
30/08/2005
15/03/2005
01/08/2005
29/04/2005

Fecha vto. Activo

15/03/2006
17/04/2006
28/04/2006
16/01/2006
30/01/2006
30/01/2006
28/02/2006
28/02/2006
15/03/2006
15/03/2006
17/07/2006
16/10/2006
28/02/2006
15/03/2006
30/01/2006
28/04/2006

PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE

Mes

© © 00 0o N N O b W

[ U =
B P R B OO O

2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005

Vol.nominal

13.000,00
6.000,00
3.000,00
6.000,00
1.000,00
1.000,00

18.000,00
2.000,00

12.000,00
1.500,00

12.000,00

18.000,00
1.000,00
2.430,00

850,00

13.200,00

Frec.cotiz.

9,52
9,52
4,55
9,52
4,76
4,35
8,70
4,55
9,09
4,76
9,52
9,52
4,55
4,55
4,55
4,55

Ultima Fecha Prec.Maximo

16/03/2005
18/04/2005
02/05/2005
18/07/2005
29/07/2005
02/08/2005
31/08/2005
01/09/2005
16/09/2005
18/10/2005
18/10/2005
18/10/2005
18/11/2005
07/11/2005
01/11/2005
01/11/2005

O O O O OO0 OO O o o o o o oo

Prec.Minimo

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

TIR Maxima TIR Minima

2,360
2,330
2,270
2,165
2,180
2,170
2,210
2,196
2,210
2,266
2,370
2,440
2,403
2,358
2,230
2,350

2,340
2,315
2,270
2,150
2,180
2,170
2,189
2,196
2,189
2,266
2,352
2,422
2,403
2,358
2,230
2,350
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6.3 Entidades de liquidez

Se ha establecido un mecanismo de liquidez para el inversor en general para
los pagarés amparados por el presente folleto, en base al cual el emisor ha
formalizado con la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA) un
contrato de compromiso de liquidez, cuyas condiciones basicas son las
siguientes:

La liquidez que la entidad ofrecer& a los titulares de los referidos pagarés, solo
se hara extensiva a los emitidos al amparo de este programa, hasta un importe
maximo en cartera de la entidad equivalente al 10% del saldo vivo nominal
total del Folleto Base de Pagarés.

La entidad como creador de mercado cotizar& precios de compra y venta de
los pagarés de la emision aqui referenciados, una vez admitidos a negociacion
en el Mercado AIAF. Los precios ofrecidos por la entidad seran vinculantes
para importes nominales de hasta 800.000 euros por operacion.

La cotizacidn de precios de venta estara sujeta a la disponibilidad del papel
en el mercado, comprometiéndose la entidad a actuar con la maxima
diligencia e interés para localizar pagarés con los que corresponder a la
demanda de clientes y/o del Mercado, bien en su propia cartera o en la de
otras Entidades, bien acudiendo al Emisor para que facilite el papel, si bien, el
Emisor no se compromete a emitir pagarés siempre que la entidad asi lo
solicite.

Los precios de compra y de venta estan en funcién de las condiciones de
mercado si bien, la entidad podra decidir los precios de compra o venta que
cotice y cambiar ambos cuando lo considere oportuno. Estos precios
representaran las rentabilidades que la entidad considere prudente establecer
en funcién de su percepcién de la situacion y perspectivas de los mercados
de Renta Fija en general, si bien, la diferencia entre los precios de compra y
venta no podra superar el 10% en términos de TIR, con un maximo de 50 puntos
basicos, también en términos de TIR, no siendo nunca superior al 1% en
términos de precio.

La Entidad de liquidez se obliga asimismo a cotizar y hacer difusiébn diaria de
precios, al menos, por alguno de los métodos siguientes:

Servicio REUTER (las p&aginas que sean creadas por la Entidad para la
cotizacion de los distintos pagarés de empresa).

Sistemma SECA (Sistema Estandarizado de cotizaciones AIAF) por medio de su
pantalla REUTER, siempre y cuando la emisora obtenga para los valores la
admision a negociacion en el Mercado de Renta Fija AIAF.”

Asimismo, y sin perjuicio de los métodos anteriores, la Entidad podra utilizar

cualquier otro medio publicitario para dar difusibn a la cotizacion de los
pagarés.
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7.1

7.2

7.3

7.4

7.5

La entidad no garantiza, ni avala, ni establece pacto de recompra, ni asume
responsabilidad alguna en este documento respecto del buen fin de los
pagarés. Asimismo, no asume, ni realiza ningun juicio sobre la solvencia del
emisor.

La entidad queda exonerada de su responsabilidad de liquidez ante cambios
en el actual entorno legal que puedan afectar de forma sustancial a la
compra o venta de los pagarés por parte de la entidad, o que afecten
sustancialmente a la operativa habitual de las Entidades de Crédito.

Una vez resuelto definitivamente el contrato, se mantendra por la entidad la
liquidez para los pagarés emitidos con anterioridad y hasta el vencimiento de
los mismos.

En cualquier caso la resolucibn o vencimiento del contrato debera
comunicarse por la entidad a HidroCantabrico con un mes de antelaciéon a la
fecha que se pretenda sea efectiva, con la finalidad de que pueda formalizar
un nuevo contrato de liquidez.

En todo caso, la CECA nunca cesara en sus funciones hasta que haya sido
designada una nueva entidad como sustituta, y esta nueva entidad hubiera
aceptado el compromiso.

INFORMACION ADICIONAL

Personas y entidades asesoras en la emision

No aplicable.

Informacién del Folleto Base de Pagarés revisada por los auditores

No aplicable.

Otras informaciones aportadas por terceros

No aplicable.

Vigencia de las informaciones aportadas por terceros

No aplicable.

Ratings

Con fecha 23 de junio de 2005, Moody’s Investors Service Limited confirmoé la
asignacion de la callificacion de Prime-2 (P-2) a la deuda de Hidroeléctrica del
Cantabrico a corto plazo, entre la que se encontraria el papel comercial
emitido al amparo de este Folleto Base de Pagarés. La calificacién refleja una
fuerte capacidad por parte de HC de devolver puntualmente sus

compromisos de deuda emitida a corto plazo. A largo plazo, Moody’s Investors
Service Limited, mejoré la calificacion desde Baal a A3 con perspectiva
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estable a la deuda de Hidroeléctrica del Cantabrico. La calificacion A3 refleja
una calidad crediticia a largo plazo medio-alta.

Las calificaciones posibles de Moody’s de la deuda a corto plazo, de orden de
mayor a menor grado de capacidad por parte del emisor a devolver
puntualmente a los compromisos de deuda a corto plazo son las siguientes:

Calificacion Significado

Prime-1 (P-1) Capacidad superior

Prime-2 (P-2) Fuerte capacidad

Prime-3 (P-3) Capacidad aceptable

Not Prime (NP) No tienen las caracteristicas de

ninguna de las categorias anteriores.

Por su parte, Fitch Ratings confirmé el 12 de agosto de 2005 la calificacion de
F2 a la deuda de Hidroeléctrica del Cantabrico a corto plazo, entre la que se
encontraria el papel comercial emitido al amparo del presente Folleto Base de
Pagarés. Esta calificacion de Buena Calidad Crediticia refleja una capacidad
satisfactoria para atender puntualmente los compromisos financieros. A largo
plazo, Fitch Ratings también confirmd la calificaciéon de BBB+ con perspectiva
estable para la deuda de HidroCantabrico. Esta calificacion indica una buena
calidad crediticia con una baja expectativa de riesgo crediticio.

Las calificaciones posibles de Fitch Ratings para la deuda a corto plazo de
orden de mayor a menor capacidad por parte del emisor de devolver
puntualmente los compromisos de deuda a corto plazo son las siguientes:

Calificacién Significado

F1 La mas elevada calidad crediticia

F2 Buena calidad crediticia

F3 Adecuada calidad crediticia

B Especulativa, minima para atender los
Compromisos financieros

C Alto riesgo de impago

D Impago

Este Folleto Base de Pagarés esta visado en todas sus paginas y firmado en
Oviedo, a 3 de Febrero de 2006.

JesUs Pe6n Cadavieco
Hidroeléctrica del Cantabrico, S.A.
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