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1. Evolucion de los negocios

Analisis del periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012

El beneficio neto del primer semestre de 2012 disminuye en un 6,7% respecto al del
mismo periodo del afio anterior al contar con una menor aportacion de plusvalias por
venta de activos vy se sitlia en 767 millones de euros.

En términos recurrentes, es decir, ajustando las plusvalias/minusvalias de [as
desinversiones de aclivos realizadas tanto en el primer semesire de 2012 como en el
primer semestre de 2011, el beneficio neto creceria en un 24,3%. Dicho crecimiento
se fundamenta en la positiva evolucién del EBITDA en un contexto macroeconsmico
exigente y en la disciplina financiera reflejada en la progresiva normalizacion del ratio
de endeudamiento y disminucion del gasto financiero.

El EBITDA consolidado del periodo alcanza los 2.559 millones de euros y aumenta
un 7,3% respecto al del mismo periodo del afio anterior, apoyado en la diversificacion
y contribucion creciente del ambito internacional y en el equilibrio aportado por el
perfii de negocio de GAS NATURAL FENOSA permitiendo neutralizar el
comportamiento de los negocios en Espafia afectado por las desinversiones
realizadas en 2011 y los impactos estimados por el Real Decreto-ley 13/2012,

Homaogeneizado por las desinversiones realizadas durante el afio 2011 y 2012, el
EBITDA creceria un 10,0%.

Los resultados obtenidos en el contexto mencionado ponen en valor los fundamentos
del modelo de negocio de GAS NATURAL FENOSA, basado en un adecuado
equilibrio entre los negocios regulados y liberalizados en los mercados gasista y
eléctrico, con una contribucién creciente y diversificada de la presencia internacional.

E} 13 de junio de 2012 finaliza la operacién de scrip dividend con un grado de
aceptacion del 18,2% por los accionistas de GAS NATURAL FENOSA. Las nuevas
acciones cotizan ya desde el 29 de junio de 2012.

GAS NATURAL FENOSA inicia la construccién de la central hidroeléctrica de Torito
(Costa Rica) de 50 MW de pofencia instalada cuya entrada en operacion esta
prevista en 2014.

GAS NATURAL FENOSA inicia la tramitacién administrativa para la construccion de
un almacén subterraneo de gas natural en el Bages (Barcelona).

lLas desinversiones realizadas, la solidez y equilibrio del perfil de negocio, asi como
una estricta disciplina inversora y financiera, han permitido normalizar el nivel de
endeudamiento, situandose en el 53,3% al 30 de junio de 2012, especialmenie
eficiente al estar caracterizado por ura estructura, coste y vencimientos ajustados al
perfit de los negocios de GAS NATURAL FENOSA.
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Principales magnitudes econémicas
2012 2011 %
Importe neto de [a cifra de negocios 12,439 10.208 218
EBITDA 2559 2.386 7.3
Resultado de explotacion 1.582 1.698 (5.8)
Resultado atribuible a accionistas de la soc. dominante 767 822 (6,7)
Inversiones 551 520 6,0
Deuda financiera neta {a 30/06} 16.939 16.949 [N}
Principales magnifudes fisicas
Distribucion de gas y electricidad:
2012 2011 %
Distribucion de gas (GWh): 207.754 202.976 24
Europa: 108.028 109.644 {1.5)
Ventas de gas a faiifa 1.926 1.801 69
ATR 106.102 107.843 (1,6)
Latinoamérica: 99.726 93.332 6.9
Ventas de gas a tarifa 58.960 54.301 8,6
ATR 40.766 39.031 4,4
Distribucién de electricidad (GWh): 27.404 27.654 (0.9
Europa: 18.621 18.567 03
Ventas de electricidad a tarifa 1.268 1.223 3,7
ATR 17.353 17.344 0,1
Latincamérica: 8.783 0.087 (3,3)
Ventas de electricidad a tarifa 8.321 8.622 (3,5
ATR 462 465 {0.6)
Puntos de suministro de distribucion de gas, en 11.509 11.498 0.1
miles {a 30/06);
Europa 5.524 5736 3,7
Latinoamérica 5.985 5.762 37
Puntos de suministro de distribucién de electricidad, 8.221 8.057 2,0
en miles {a 30/08):
Europa 4.586 4,548 0,8
Latinoamérica 3.635 3.509 3.8
TIEPI en Espafia {minutos) 15 20 (26,0)
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Negocios energéticos:
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2012 2011 %
Energia eléctrica producida (GWH): 27.890 28,799 (3.2)
Espafia; 18.721 19.250 2,7
Hidraulica 782 2.363 {66,9)
Nuclear 2.081 2.020 3,0
Carhdn 3.816 1.305 200,1
Fueldleo — gas - (2) -
Ciclos comhinados 10.554 12.315 (14,3)
Renovables 1.388 1.249 1A
Internacional: 9.169 0.549 4.0}
Hidraulica 43 42 24
Ciclos combinados 8.274 8.544 (3,2}
Fuel 852 963 {11,5)
Gapacidad de generacién eléctrica (MW): 15.445 16.443 (6,1}
Espafia: 12.804 13.811 {7.3}
Hidraulica 1.905 1.868 2,0
Nuclear 603 595 1,3
Caribon 2.048 2.048 -
Fueldleo — gas 157 617 (74,6}
Ciclos combinados 6.998 7.733 (9.5)
Renovables 1.083 a50 15,1
Internacional: 2.641 2.632 0,3
Hidraulica 22 22 -
Ciclos combinados 2.298 2.289 0.4
Fuel 321 321 -
Suminlstro de gas (GWh): 173.406 153.410 13,0
Espafia 126.920 121.083 4,0
Resto 47.486 32.327 46,9
Uni6n Fenosa Gasg):
Comerclalizacion de gas en Espafia (GWh) 29.61% 27.592 7,3
Comercializacion de gas Internacional {GWh) 14.898 12.473 19,4
Transporte de gas — EMPL (GWh) 66.203 62,972 5.1

{1} Magnitudes al 100%.
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Analisis de resultados consolidado

Impotte neto de la cifra de neyocios

Para el periodo de seis meses terminado el 30 de junio
2012 Y%sitotal 2011 %sitotal % 2012/2011
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Distribucién de gas 2.169 174  2.035 19,8 6.6
Espafa 631 51 625 6,1 1.0
Latinoamérica 1.377 1.1 1.285 12,6 7.2
Resto 161 1,3 125 1,2 288

Distribucion de electricidad 1.779 14,3  1.759 17,2 1,1
Espafia 424 3.4 466 4.6 {9,0)
Latincamérica 1.230 9,9 1.191 1,7 3.3
Reslo 125 1,0 102 1,0 22,5

Electricidad 3.453 27,8  3.347 328 3.2
Espafia 2.989 24,0 2.844 279 5,1
Lafinoamérica 399 32 442 43 (9,7}
Resto 65 0,5 61 0,6 6,6

Gas 6.588 §30  4.651 456 41,6
{nfraestruciuras 153 1,2 139 14 101
Aprovisionamiento y comercializacién £5.800 466  4.075 39,8 423
Unian Fenosa Gas 635 5,1 A37 4.3 453

Otras actividades 288 2.3 311 30 {7.4)

Ajustes de consolidacién {1.838) {14,8) (1.898) (18,8) {3,2)

Total 12439 100,0 10205 100,0 219

El importe neto de la cifra de negocios hasta el 30 de junio de 2012 asciende a
12.439 millones de euros y registra un aumento del 21,89% respecto al del mismo
periodo del afio anterior, principalments por el crecimiento de |a actividad mayorista
en su conjunto de gas tanto en el apartado de Aprovisionamiento y comercializacién
como de Unidn Fenosa Gas.
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EBITDA !
Para el periodo de seis meses ferminado el 30 de junio
2012 Y%sitotal 2011 %sftotal % 201212011
Distribucion de gas a07 at,5 803 33,7 0,6
Espafia 451 17,6 462 16,4 (2,4)
Latinoamérica 310 12,1 302 12,7 28
Resto 46 1,8 39 1,6 17,9
Distribucion de electricidad 506 19,8 5M 21,0 1,0
Espafia 308 12,0 349 14,6 (11,7}
Latinoamérica 181 7.1 137 57 32,1
Resio 17 a7 15 0,6 13,3
Electricidad 582 22,7 591 24,8 {1,5)
Espafia 451 17,6 460 19,3 (2,0)
[ atinoamérica 125 49 124 52 0,8
Rasto 6 0,2 7 0,3 {14,3)
Gas 646 25,2 424 17,8 52,4
Infraestruciuras 110 4.3 82 3.4 34,1
Aprovisionamiento y comercializacion 363 14,2 205 8,6 76,2
Unién Fenosa Gas 173 6,8 136 57 27,2
Ofras actividades 18 0,7 67 2.8 (73,1)
Total 2.569 100,0 2.386 160,0 7.3
{1) EBITDA = Bencficio de explotacién + Amortizaciones + Provisiones operativas - Otros
Resulfados

El EBITDA consolidado del primer semestre de 2012 alcanza los 2.559 millones de
euros con un aumento del 7,3% con respecto al del primer semestre de 2011, en un
entorno macroecondmico, energético y financlero muy exigente, gracias al adecuadoe
equilibrio entre los negocios regulados y liberalizados en los mercados gasista y
eléctrico, con una contribucién creciente y diversificada de la presencia internacional
y que han compensado la contribucion al EBITDA de las desinversiones realizadas
durante 2011, asi coma el impacto estimado del Real Decreto-ley 13/2012.

| as actividades reguladas de distribucion de gas y electricidad, en Esparfia (29,7%) e
internacional (21,6%), representan en su conjunto un 51,3% del EBITDA de GAS

NATURAL FENOSA.

La actividad de Gas aumenta un 52,4% y alcanza el 25,2% del EBITDA consolidado.
Por ultimo, la actividad de electricidad disminuye su peso sobre el total y representa
un 22,7% del EBITDA consolidado.

El EBITDA de las actividades internacionales de GAS NATURAL FENOSA
representa un 42,2% del total consolidado frente a un 34,4% en el primer semestre

de 2011.
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Resultado de explotacion

Para el periodo de seis meses terminado el 30 de junio
2012 %hsltotal 2011 %shHotal % 2012/2011

Distribucion de gas 530 36,7 589 34,7 (1,5)
Espafia 308 19,8 321 18,9 {4.0)
l.alinoamérica 240 15,2 241 14,2 (0.4}
Resto 32 2.0 27 1,6 18,5

Distribucion de eleciricidad 205 18,68 301 17.7 {2,0)
Espafia 108 12,5 246 14,4 (19,2)
Latinoamérica . 83 52 44 2,6 88,6
Resto 14 09 12 0,7 16,7

Electricidad 219 13,8 244 144 (10,2}
Espafia 144 g1 162 9,58 {11,1)
l.atinoamérica 72 4.5 77 4,5 6.5}
Resio 3 0.2 5 03 {40,0)

Gas 496 314 293 17,3 69,3
Infraestructuras 71 4,5 52 31 36,5
Aprovisionamiento y comercializacion 329 208 181 10,7 81,8
Unién Fenosa Gas o6 6,1 60 3,5 60,0

Qtras actividades {8) {0,5) 271 16,0 {103,0)

Total 1.662  100,0  1.693 100,0 (6,8)

Las dotaciones a amortizaciones aumentan un 2,4% mientras que las provisiones
aumentan en 21 millones de euros hasta los 107 millones de euros en el primer
semestre de 2012. Unos resultados procedentes de la enajenacion de inmovilizados
de 20 millones de euros (267 millones de euros en el primer semestre de 2011}
sithan el beneficio operativo en 1.582 millones de euros, un 6,8% inferior al del
mismo periodo del afio anterior.

Homogeneizado por las plusvalias/minusvalias de las desinversiones realizadas el
EBITDA aumentaria en un 10,0%.

Resultado financierg

El coste de la deuda financiera neta en el primer semestre de 2012 es de 388
millones de euros, inferior al del mismo periodo del gjercicio anterior debido a un
doble efecto de menor deuda neta y de menor coste de la deuda. Tanto la reduccidn
de la deuda bruta como el incremento de tesoreria son consecuencia de los cobros
por fa titulizacién del déficit de tarifa y por la generacién de caja de los propios
negocios de la compafiia.

Impueste sobre beneficios

GAS NATURAL FENOSA tributa en Espaiia en el régimen de consolidacion fiscal,
teniendo la consideracion de sujeio pasivo el grupo fiscal, delerminando su base
imponible por la agregacion de las bases impenibles de las sociedades integrantes
del grupo. El resto de sociedades residentes en Espafia que no forman parte del
régimen especial tributan de forma independiente y las no residentes fributan en
cada uno de los paises en que operan, aplicandose el tipo de gravamen vigente en &l
impuesto sobre sociedades (o impuesto equivalente) sobre los beneficios del

periodo.
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El gasto por impuesto sobre las ganancias se reconoce en base a la mejor
estimacién de la tasa efectiva prevista para todo el ejercicio anual. La tasa efectiva
del primer semestre de 2012 ha ascendido al 24,9%, similar a la registrada en el
mismo periodo de! afio anterior. La diferencia entre la tasa impositiva tedrica y la tasa
efectiva corresponde fundamentalmente a la aplicacion de deducciones fiscales
principalmente por la reinversion de beneficios extraordinarios.

Intereses minoritarios

Las principales partidas que componen este capltulo corresponden a los resultados
de la participacion de los minoritarios en EMPL, a las sociedades participadas en
Colombia, a las sociedades de distribucién de gas en Brasil y a las sociedades de
distribucion y generacion elécfrica en Panama.

El resultado atribuide a los intereses minoritarios en el ejercicio 2012 asciende a 103
millones de euros, cifra 13 millones de euros superior a la del afio anterior.

Inversiones

El desglose de las inversiones por naturaleza es el siguiente:

2012 2011 Yo
Inversiones materiales 4486 483 {3,9)
tnversiones en activos intangibles 89 55 61,8
Inversiones financieras 16 2 -
Total inversiones 551 520 6,0

Las inversiones materiales e intangibles del periodo alcanzan los 535 millones de
euros, con un aumento del 3,3% respecto a las del mismo periodo del afio anterior.

En 2008 el instituto Costarricense de Electricidad (ICE) adjudicé a GAS NATURAL
FENOSA la construccion y explotacion de la Central Hidraulica de Torito (50 MW por
un periodo de 20 afios. En el primer semestre de 2012 se han invertido 15 millones
de euros gue, por aplicacién de la CINIIF 12 "Acuerdos de concesién de servicios”,
son considerados inversion financiera.




El detalle por actividades de las inversiones materiales e inmateriales es el siguiente:

Para el periodo de seis meses terminado
¢l 30 de junio

2012 2011 %
Distribucién de gas: 190 173 9,8
Espafia 108 108 -
Latinoamérica 65 50 ac,0
Resto 17 15 13,3
Distribucion de electricidad 169 154 9,7
Espafia 121 102 18,6
Latinoamérica 44 47 6.4)
Resto 4 5 (20,0)
Electricidad: 112 118 5,1)
Espaiia 80 84 (14,9)
Lalinoamérica 3z 24 333
Resto - - -
Gas 24 24 -
Infrasstructuras 14 14 -
Aprovisionamiento y comercializacion 7 6 16,7
Unidn Fenosa Gas 3 4 (25,00
Otras actividades 40 49 (18,4)
Total inversiones materiales ¢ inmateriales 535 518 3.3

GAS NATURAL FENOSA destina el 67,1% de sus inversiones a las actividades
reguladas de distribucion de gas y electricidad, lo que permite afianzar fa contribucion
de dichas actividades al EBITDA consolidado.

En el ambito geogréafico, Esparfia sigue siendo el principal destinatario de la inversion
con el 65,4% de las inversiones consolidadas.

En Latinoamérica, México, Brasil, y Colombia siguen siendo los principales focos de

inversion en la region.

] ]
9 L
“teogeane?®




Analisis de resultados por segmentos

Distribucion gas Espaiia

El negocio en Esparia incluye la actividad retribuida de distribucion de gas, los ATR
(servicios de acceso de terceros a la red) y el transporte secundario, asf como las
actividades no retribuidas de distribucién (alquiler de contadores, acometidas a

clientes, etc.).

En el marco del plan de actuaciones aprobado por la Comisién Nacional de la
Competencia (CNC) en relacion con el proceso de compra de Unién Fenosa el 30 de
junio de 2011 se cerrd la venta de 304.458 puntos de suministro de gas natural con
un consumo de 1.43% GWh en la Comunidad de Madrid que fueron adquiridos por el
Grupo Madrilefia Red de Gas. La comparativa entre perfodos presenta importantes
variaciones originadas por esta venta de activos.

° e
LR P L

Resultados

2012 2011 %
Importe neto de fa cifra de negocios : 631 625 1,0
Aprovisionamientos {11} (7) 57,1
(Gastos de personal, neto (36) (35) {5,3)
Otros gastos/ingrasos {133) (118) 12,7
EBITDA 451 462 (2,4)
Dotacian a la amortizacién (141) (141) -
Dotacitn a provisiones (2) - -
Beneficios de explofacién R 308 321 {4,0}

E! importe neto de la cifra de negocios de la actividad de distribucion de gas alcanza
los 631 millones de euros y el EBITDA se sitGa en los 451 millones de euros.

Aislando el efecto de la desinversion de activos en la Comunidad de Madrid y de
ingresos no recurrentes que se produjeron en el semestre del afio anterior, el imporfe
neto de la cifra de negocios crecerfa en un 6% respecto al mismo periodo del afio
anterior y el EBITDA en un 4,6%.
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Principales magnitudes

Las principales magnitudes en la actividad de distribucion de gas en Espafia han sido
las siguientes:

2012 2011 Vs
Ventas — ATR {GWh) 105.518 107.340 (1,7}
Red de distribucion (Km} 45.785 44.557 2,8
Incremento de puntos de suministro, en miles 31 36 {13,9)
Puntos de suministro, en miles {(a 30/06) 5.081 5.310 (4,3

Sin considerar la desinversién realizada, las ventas de [a actividad reguiada de gas
en Espafia, que agrupan los servicios de acceso de terceros a la red (ATR) de
distribucién de gas y de transporte secundario, incrementa ligeramente en un 0,1%
(+143 GWh) respecto al mismo perfodo del afio anterior.

GAS NATURAL FENOSA continfia con la expansion de su red de distribucién y del
nimero de puntos de suministro. La baja actividad en el mercado de nueva
consiruccién sigue condicionando el incremento de puntos de suministro que se
pretende compensar, en el proximo semestre, con un mayor humero de conexiones
en el mercado de la finca habitada. En este sentido, el nivel de captaciones, aln no
conectadas, estd evolucionando con crecimienios del 3% respecto al primer

semestre del afio anterior.

En términos homogéneos, la red de distribuci6n se incrementa en 1.261 km,
incluyendo la gasificacion de 35 nuevos municipios.

Con fecha 31 de diciembre de 2011 se public Ia Orden [ET/3587/2011 por la que se
establecen los peajes y canones asociados al acceso de terceros a las instalaciones
gasistas y la retribucién de las actividades reguladas para el afio 2012. Esta orden
mantiene el sistema de calculo de Ta retribucién de distribucion de acuerdo a la
modificacion del afio anterior con la actualizacién de la retribucion para 2012 con el
IPH real de octubre de 2011. La retribucién reconocida a GAS NATURAL FENOSA
para el ejercicio 2012 en las actividades de distribucion y transporte asciende a 1.119

millones de euros.

Las medidas aprobadas en el Real Decreto-ley 13/2012 de 30 de marzo, por el que
se trasponen las directivas en materia de mercados interiores de electricidad y gas,
constituyen el primer paso de la reforma de los sectores elécirico y del gas. Las
medidas inciden en las causas del déficit gasista y van encaminadas a la resolucion
de un déficit que tiene carcter coyuntural debido, basicaments, a la caida de la
demanda por la crisis econémica. Su implementacion permitird mantener el equilibrio
financiero del sistema con subidas moderadas de pegjes. Estas medidas no tienen
impacto en el afio 2012 en los ingresos de la actividad de distribucion de gas.

10
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Disfribucién gas Latinoameérica

Corresponde a la actividad de distribucion de gas en Argentina, Brasil, Colombia y
México.

o 2012 2011 Yo
Importe neto de la cifra de negocios 1.3¥7 1.285 7.2
Aprovisionamientos {901) {829} 8,7
Gastos de personal, neto (61 (45} 13,3
Otros gastos/ingresos {115) (109) 5,5
EBITDA 310 302 2,6
Dotacion a la amortizacion {58} {56) 3,6
Dotacién a provisiones {12) (5} 140,0
Beneficios de explotacion 240 241 {0,4)

E! EBITDA alcanza los 310 millones de euros, cont un aumento del 2,6% respecto al
del mismo periodo del afio anterior, viéndose favorecido por la apreciacion de la
moneda local en Colombia (+9,9%) vy Argentina (+2,4%) v resultando un efecto
negativo en tipo de cambio como consecuencia de la devaluacién de las monedas
locales en Brasil (-5,7%) y México (-3,1%).

El importe neto de la cifra de negocios asciende a 1.377 millones de euros y registra
un aumento del 7,2%, con un volumen de ventas un 6,9% superior al del mismo

periodo del afio anterior.

La aportacién de Brasil representa un 49,4% del EBITDA con un volumen de ventas
un 20,8% superior respecto al del mismo perfodo del afio anterior y un 5,1% en el
margen de energla principalmente por actualizacion del Indice General de Precios de

Mercado.

El crecimiento del EBITDA de Colombia asciende al 12,3%, considerando el efecto
del Impuesto al Patrimonio reconocido en los resuitados del primer semestre del afio
2011 y que no es de aplicacion en el presente ejercicio.

El EBITDA de México representa un 18,4% del conjunto del negocio y el margen de
energia experimenta un crecimiento del 11,3% (en moneda local) respecto al del
mismo periodo del afio anterior. l.a factura promedio para el cliente residencial se
reducira aproximadamente en un 45% y permitira un fuerte desarrollo del gas natural
en la zona de los Bajios, con uh mercado potencial de 400.000 clientes.

11
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Principales magnitudes

A continuacion se muestran las principalas magnitudes fisicas del negocio da
distribucion de gas en Latinoamérica:

2012 2011 %
Ventas actividad de gas (GWh}: 99.726 93.332 6,9
Ventas de gas a larifa 58.960 54.301 8,6
ATR 40.766 39.031 4.4
Red de distribucion (Kim) 66.413 64.987 22
Incremento de puntos de suministro, en miles 103 o7 6,2
Puntos de suministro, en miles (a 30/06) 5.985 5762 3,9

Las principales magnitudes fisicas por paises en 2012 son las siguientes:

Argentina Brasil Colombia México Total
VVentas aciividad. de gas (GWh): 37.965 20.282 8.528 23,851 9.726
Incremento vs. 1811 (%} 3.1 20,8 (0,7} 1,1 6,0
Red de distribucion 25.406 6.180 19.632 17.195 66.413
Incremento vs 30/06/2011 (km} 283 136 428 599 1.426
Puntos de suministre, en miles {a& 30/06} 1.607 853 2.346 1.279 5.985
Incremento vs. 30/06/2011, en miles 34 27 112 50 223

En los seis primeros meses del afio 2012 la cifra de puntos de suministro de
distribucién de gas alcanza los 5.985.000 clientes. Se mantienen las elevadas tasas
de crecimiento respecto al mismo periodo del afio anterior con un incremento de
223.000 puntos de suministro, principalmente en Colombia con un aumento de
112.473. En Argentina se ha alcanzado la cifra de 1,5 millones de clientes.

Las ventas de la actividad de gas en Latinoamérica, que consideran las ventas de
gas y los servicios de acceso de terceros a la red (ATR), ascienden a 99.728 GWh
con un incremento del 8,9% respecto a las ventas registradas en el mismo periodo
del afio anterior.,

La red de distribucion de gas se inctementa en 1.428 km en los Gitimos 12 meses,
alcanzando los 66.413 kildmetros a finales de junio de 2012, lo que representa un
crecimiento del 2,2%.

Los aspectos mas relevantes en relacion con fa actividad en el drea durante el
periodo considerado han sido:

e En Argentina, el incremento neto de clientes doméstico/comercial se reduce un
1,9% respecto al misme semestre del afio anterior por la baja actividad comercial.
Las ventas de gas y ATR se incrementan un 3,1% por efecto climatico,

12
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continuando con una fuerte contencién de gastos ante un escenario de alta
inflacién que alcanza niveles del 23%.

La evolucion del negocio en Brasil es muy satisfactoria, con un crecimiento en el
incramento neto de cientes doméstico/comercial del 22,1% y de un 20,8% en las
ventas de gas y ATR, especialmente en el sector doméstico/comercial, gas natural
vehicular (GNV) y generacion eléctrica. El despacho de generacién eléctrica en el
primer semestre de 2012 ha aumentado un 68% respecto al mismo semestre del
afio anterior, periodo en el que el nivel de ventas alcanzd cotas significativas, Las
reservas de agua se sitdian en junio de 2012 en el 72,5%, por debajo de la media

historica (85,2%).

En Colombia el incremento neto de clientes doméstico/comercial se eleva un 8,8%
y la venta de aparatos un 24,2% pasando de 17.282 a 21.465 aparatos respecto al
mismo semestre del afio anterior, reflejandose en un crecimiento de las ventas en

ese mercado del 3,5%.

En México, las puestas en servicio se elevan un 32,6% respecto al mismo
semestre del afio anterior, mostrando mejoras significativas en la zona Centro
{Metrogas y Toluca) y Norte (Monterrey, Nuevo Laredo y Sattilio}. En relacion a las
ventas de gas v ATR, cabe destacar el significative avance en los mercados
doméstico/comercial (+6,6%) y ATR (+3,2%) respecto al mismo semestre de! afio

anterior.

Distribucion gas resto (ltalia}

El negocio en MHalia incluye la distribucién regulada de gas, asf como la

comercializacién a clientes minoristas.

Resultados

2012 2641 Yo
Importe neto de la cifra de negocios 161 125 28,8
Aprovisionarientos (93) (67) 38,8
Gastos de personal, neto @) {7) 14,3
Otros gastos/ingresos (146 (12} 16,7
EBITDA 48 39 i7,9
Dotacién a la amortizacion (12) (11) 9,1
Dotacidn a provisiones 2) (1) -
Beneficios de explotacion 32 27 18,6

Las operaciones de distribucidon y comercializacion de gas en ltalia representan una
contribucion al EBITDA de 46 millones de euros, con un aumento del 17,9% respecto

al del afio anferior,

L.a mejora del EBITDA respecto al mismo periodo del afio anierior esté asociada al
incremento de [a tarifa de venta de gas relativa al primer trimestre del afio en el
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mercado minorista v a los maycres volimenes de gas distribuidos debido a las
condiciones climaticas.

Principales magnitudes

GAS NATURAL FENOSA en ltalia alcanza la cifra de 443.494 puntos de suministro
en el negocio de distribucién de gas, un 4,0% superior a la cifra al 30 de junio de
2011.
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2012 2011 %

Ventas actividad de gas (GWh): 2.510 2304 8.9
Ventas de gas a tarifa 1.926 1.801 59
ATR 584 503 16,1
Red de distribucién (Km) 6.788 6.344 7.0
Puntos de suministro, en miles (a 30/06) 443 428 4,0
Comercializacion minorista de gas (GWh) 1.908 1.803 58

La actividad de distribucién de gas alcanza los 2.510 GWh, con un aumento del 8,9%
respecto al mismo periodo del afiv anterior, resultado del aumento de la red de
distribucion y a unas condiciones climatoldgicas favorables.

La red de distribucion al 30 de junio de 2012 es de 6.788 km con un incremento de
444 km en los Ultimos doce meses. Al aumento de la red ha contribuido la
adquisicion del grupo Favellato Retl, realizada el 22 de diclembre de 2011, que ha
afiadido 324 km.

Distribucion electricidad Espaiia

El negocio en Espafia incluye la aclividad regulada de distribucién de electricidad y
las actuaciones de servicios de red con los clientes, principalmente los derechos de
conexién y enganche, medida de los consumos y ofras actuaciones asociadas al
acceso de terceros a la red de distribucién del ambito de GAS NATURAL FENOSA.

Resultados

2012 2011 %
Imporie heto de la cifra de negocios 424 466 (9,0}
Aprovisionamientos - - -
Gastos de personal, neto {50) (59) (15,3)
Oiros gastos/ingresos (66) {58) 18,8
EBITDA 308 348 (11,7
Dotacion a la amortizacion (111} (108) 4,7
Dotacidn a provisiones 1 2 (80,00
Beneficios de explotacion 198 245 (19,2)
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El Real Decretoey 13/2012, de 30 de marzo de 2012, por el que, entre ofras, se
adoptan medidas para la correccion de los desajustes entre los costes e ingresos de
los sectores eléctrico y gasistas, establece una minoracién de los ingresos regulados
asociados a la actividad de distribucién y gestibn comercial del acceso. Dicha
minoracién supone, para las distribuidoras de electricidad de GAS NATURAL
FENOSA, aproximadamente de 110 millones de euros respecto a los valores para el
afio 2012 recogidos en la Orden IET/3586/2011 (B.O.E. de fecha 31/12/2011).

En este escenario, el importe neto de la cifra de negocios registra una disminucion
del 9,0% respecto al del mismo perfodo del ario antefior.

El EBITDA del primer semestre de 2012 presenta una reduccién del 11,7% respecto
al del afio anterior como consecuencia del impacto hegativo estimado por el Real

Decreto-ley comentado.

Principaies magnifudes

2012 211 %

Ventas actividad de elsctricidad (GWh): 17.353 17.344 0,1
Vanta de electricidad a tarifa - - .
ATR 17.353 17.344 0,1
Puntos de sumihisiro, en miles fa 30/06) 3.760 3,733 0,7
TIEP] (minutos) 15 20 {25,0

Aunque la energia suministrada registra valores similares a los del mismo periodo del
afio anterior, la demanda de electricidad homogeneizada estaria cayendo del orden
del 0,5% y en linea con el comportamiento registrado a nivel nacional. Los puntos de
suministro aumentan el 0,7% y se sitian en 3.760.196.

Ef buen comportamiento de las instalaciones, como consecuencia del proceso
inversor llevado a cabo en los Ultimos afios y los planes permanentes de
mantenimiento de las instalaciones, conjuntamente con un semestre favorable desde
la perspectiva climatolégica, ha permitido que no se hayan generado incidencias
relevantes en las instalaciones. En este contexto, el TIEPI {Tiempo de Interrupcion
Equivalente de la Potencia Instalada) registra una mejora del 25% respecto al mismo
perfodo del afio anterior, y se sitlia en 15 minufos frente a los 20 minutos del ario
anterior que ya habia sido un valor muy favorable.

El perfil evolutivo de los indicadores de calidad de servicio y, asimismo, el de los
pardmetros asociados a la eficiencia energética de la red, ponen de manifiesio el
acierto de los planes inversores que se estaban llevando a cabo, la acertada
arquitectura de la red implaniada y la alta dedicacién de recursos, humanos y
econdmicos, en las actuaciones de operacién y mantenimiento de las instalaciones.
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Distribucion electricidad Latinoamérica

Corresponde a la actividad regulada de distribucién de electricidad en Colombia,
Nicaragua y Panama.

Desde el 1 de junio de 2011 deja de incorporarse al perimetro de consolidacion el
negoclo de distribucién de electricidad en Guatemala por haberse llevado a cabo su
enajenacion.

Resultados

2012 2014 %
Importe neto de |a cifra de negocios 1.230 1.191 3,3
Aprovisionamientos (924) (893) 3,6
Gastos de personal, neto (28} 29 (3.4)
Otros gastos/ingresos (97) (132) (26,5)
EBITDA 181 137 32,1
Dotacién a la amortizacion (35} 40) (12.5)
Dotacion a provisiongs {63) (53) 18,9
Beneficios de explotacion 83 44 88,6

El EBITDA de la actividad de distribucion de electricidad en Latinoamérica alcanza
los 181 millones de euros siendo un 32,1% superior con respecto al del mismo

periodo del afio anterior.

Sin considerar el efecto del tipo de cambio y la desinversién de las sociedades de
distribucién eléctrica de Guatemala, el crecimiento del EBITDA ascenderia al 47,6%.
Adicionalmente, si del EBITDA del afio 2011 se detrae el importe correspondiente al
Impuesto al Patrimonio de Colombia, registrade el afio anterior con caracter
excepcional y no recurrente, este incremento se sitia en el 5,6%.

El negocio de distribucién de Colombia aporta 125 millones de euros de EBITDA, lo
gue supone uh incremento del 7,4%, sin considerar el efecto del impuesto al
patrimonio del afio 2011. Dicho incremenio responde a la mayor demanda del
periodo frente a la registrada el afio anterior, la cual se vio afectada por una fuerte
ola invernal. Esta excepcion meteoroldgica también tuvo consecuencias sobre los
precios de la energia, que a través del pass-through generaron un impacto
importante en la tarifa.

El EBITDA de las distribuidoras de Centroamérica alcanza los 56 millones de euros
con un aumento del 9,8%, impulsado por el incremento de la demanda tanto en
Panama (9,0%) como en Nicaragua (4,1%). Esto ha absorbido el impacto del
encarecimiento del coste de las pérdidas no reconocidas ante los altos precios de
compra de energia, sobre todo en Nicaragua donde el aumento del coste medio dela
compra estuvo en el entorno del 8%.
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Principales magnitudes

2012 2011 %

Ventas actividad de electricidad (GWh); 8.783 9.087 {33
Tarifa 8.321 8.622 {3,5)
ATR 462 466 {0,6)
Puntos de suministro, en miles {a 30/06} 3.635 3.509 3,6

lLas ventas de la actividad de electricidad alcanzaron los 8.783 GWh, con un
descenso del 3,3%, debido a que €l mismo periodo del afio anterior recoge l[as
ventas de las distribuidoras de Guatemala. Sin considerar estas Gltimas, la variacion
registra un aumento det 6% motivado por el crecimiento de la demanda en todos los
paises.

El nimero de clientes o puntos de suministro presenta un incremento del 3,6%.

Las principales magnitudes fisicas por palses en 2012 son las siguientes:

Colombla Nicaragua Panama Total
Ventas actividad de electricidad 5416 1.350 2.017 8.783
Incremento vs. 1811 (%) 58 4,6 0.4 (3,3}
Puntos de suministro, en miles 2.266 B69 500 3.635
Incremente vs. 15114, en miles 71 37 18 126
Indice de pérdidas de red (%) 18,2 205 10,2 16,7

La evolucion de los indicadores operativos basicos del negocio, manifiesta los
buenos resultados de la gestion del negocio y el desarrollo conforme a lo previsto de
los planes de reduccion de pérdidas y morosidad.

Asimismo, los planes de reduccion de pérdidas llevados a cabo en los distintos

paises han permitido amortiguar e! efecto negativo que el aumento de la demanda ha
producido sobre el indice de pérdidas de mercado.
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Distribucion electricidad resto (Moldavia)

El negocic en Moldavia consiste en la distribucién regulada de electricidad y
comercializacién a tarifa de la misma en el ambito de la capital y zonas del centro y
sur del pais. El ambito de la distribucion de GAS NATURAL FENOSA en Moldavia
representa el 70% de! total del pais.
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Resultados

2012 2011 Y%

importe neto de la ciffa de negocios 125 102 22,5
Aprovigionamientos {98) {78) 256
Gastos de personal, neto (4) (4} ~
Otros gastosf/ingresos (6) 8 20,0
EBITDA 17 15 13,3
Dotacién a la amortizacion {3) %) -
Dotacién a provisiones - - -
14 12 16,7

Beneficios de explotacion

El importe neto de la cifra de negocios recoge, como pass-through, el
comportamiento registrado en el apartado de aprovisionamientos y, adicionalmente,
el reconocimiento del plan inverser realizado y las actuaciones de operacién y
mantenimiento de acuerdo con el marco regulatoric vigente en el pais.

En moneda local, el margen de electricidad (cifra de negocio — aprovisionamientos)
presenta un aumento del 5,6% respecto al del mismo periode del afio anterior y
recoge, basicamente, la retribucidn regulada a la actividad de distribucion de
electricidad y comercializacion a tarifa regulada. En el periodo considerado, hay que
destacar |a fortaleza de la moneda local respecto al euro.,

Las cifras antes comentadas permiten la consecucién de un EBITDA de 17 millones
de euros, lo que supone un incremento del 13,3% respecto al del mismo perfodo del
afic anterior. En moneda local, el aumento es del 7,2%. La fortaleza de la moneda
local respecto al euro justifica el mayor incremento del EBITDA en euros.

Principales magnitudes

2012 2041 %

Ventas actividad de electricidad (GWh): 1.268 1.223 3.7
Venta de electricidad a tarifa 1.268 1.223 37
ATR - - -
Puntos de suministro, en miles (a 30/06} 826 815 13
Indice de pérdidas de red (%) 12 13 {(7.7)

La energia suministrada presenta un incremento del 3,7%, superior a la demanda
eléctrica registrada a nivel pais (+1,3%) como consecuencia de los planes de mefora
18
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de la eficiencia energética de las redes y al resultado de las actuaciones antifraude
que se vienen poniendo en marcha en el pafs. Los puntos de suministro, a cierre de
junic de 2012, se sithan en 825.892, lo que supone un crecimiento del 1,3% respecto
al mismo periodo del afio anterior.

El plan de mejora de la gestion que GAS NATURAL FENOSA continta desarrollando
en Moldavia, y que basicamente se focaliza en los procesocs asociados al control de
energia que circula por las redes de distribucién, en los procesos operativos
asociados a todo el ciclo de la gestion comercial y a la optimizacion de las
actuaciones de operacién y mantenimiento de las instalaciones, estd cumpliendo los
objetivas planificados.

El plan antes comentado esta permitiendo una mejora permanente de los indicadores
operativos basicos y, en parficular, del indicador de pérdidas de red, el cual mejora
casi un punto porcentual respecto al mismo periodo del afio anterior (pasa del 13,3%
al 12,4%), lo que permite maximizar los ingresos regulados de [a actividad.

Asimismo, y muy ligado a lo anterior, se registra una importante mejora en los
indicadores de calidad del servicio s incidencias en la red. Destacar, por otra parte,
la continuidad de los buenos indicadores de cobro que se vienen registrando en este

pais.

Electricidad Espafa

El negocio de Electricidad en Espafia incluye las actividades de generacion de
electricidad, la comercializacién mayorista y minorista de electricidad en el mercada
liberalizado espafiol y el suministro de electricidad a tarifa de (dltimo recurso.

Resultacdos

2012 2011 %
Importe nete de la cifra de negocios 2.989 2.844 5,1
Aprovisionamientos (2.211) {2.127) 3,8
Gastos de personal, neto {73} (74) (1.4)
Otros gastos/ingresos (254} (183) 38,8
EBITDA 451 460 {2,0)
Dotacién a la amortizacion (289} (288) 03
Dotacién a provisiones {18) (10 80,0
Beneflcios de explotacién 144 162  {11,1)

El importe neto de la cifra de negocios de la actividad de electricidad en el primer
semestre de 2012 alcanza los 2.989 millones de euros, superior en un 5,1% a la cifra
del mismo periodo del afio anterior.

En términos de EBITDA los resultados obienidos en el primer semestre de 2012 se
elevan a 454 millones de euros, un 2,0% inferior a la cifra del mismo pericdo del afio

anterior.
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La evolucién de precios de los mercados de combustible y la consecuente evolucion
del coste de generacion, unido al cambio de mix de produccién eféctrica con una
menor produccidn hidraulica, y la disminucion de la produccion dei 3,2% en términos
acumulados, como consecuencia, entre otras, de las desinversiones de los ciclos
combinados de Plana del Vent y de ArrGibal en el segundo y tercer trimestre del afio
2011 respectivamente, provocan una reduccion del EBITDA en un entorno de precios
de mercado de produccién espaficl mas elevado

En el entorno nacichal, la demanda elécirica peninsular alcanzé en el primer
semestre los 127.637 GWh, un 0,2% menos que en el mismo periodo del afio 2011,
si bien en los Gitimos fres meses el crecimiento mensual ha sido ligeramente positivo.
Corregida la demanda por los efectos de laboralidad y temperatura, la demanda
disminuye un 1,7% en los seis primeros meses del afio.

En el primer semestre del afto la punta de potencia horaria ha alcanzado los 43.010
MW, a mediados de febrero, cifra que esta 1.866 MW por debajo del maximo
histérico de diciernbre 2007,

El saldo fisico de intercambios internacionales se mantiene exportador y alcanza en
el primer semestre de 2012 los 5,6 TWh exportados, cifra que aumenta un 64,8%

respecto al primer semestre de 2011,

La Jeve reduccion de la demanda eléctrica peninsular en el ptimer semestre del afio,
el fuerfe incremento sostenido tanto de las exportaciones como del consumo de
bombeo, se traducen en un incremento de la generacién neta nacional de
electricidad, resultado del dispar incremento de la generacion en Régimen Especial,
especialmente en generacion edlica con un 12,5% superior al mismo periodo del afio
anterior, y la disminucion de la generacion neta en Régimen Ordinario.

Este semestre |a energia edlica ha superado varios maximos histdricos. En abril se
ha alcanzado el récord de produccién edlica mensual, nuevos maximos de potencia
instantanea, energia horaria y energia diaria y también se establecio un nuevo récord
de cobertura de la demanda con energia edlica.

El resto del Régimen Especial registra también un aumento semestral debido a los
altos incrementos de a solar, gue en su conjunto supera los 6 TWh producidos en lo

que va de afio.

El Régimen Especial en conjunto aumenta el 9,8% en 2012, por lo que el fotal del
Régimen Especial cubre el 41,0% de la demanda, casi cuatro puntos mas que el
primer semestre de 2012.

La generacién en Régimen Ordinario musstra una disminucion de Ia produccion,
regresando a la senda del 2011. Por tecnologias, tanto la nuclear, por el efecto del
aplazamiento de las revisiones, como el carodn, tanto en el nacional, por efecto del
Real Decreto de Garantia de Suministro, como en el importado, registran aumentos.
El resto de tecnologias del Régimen Ordinario, hidraulica y ciclos combinados,
presentan disminuciones en el semestre.

La generacion hidraulica disminuye en el semestre respecto al primer semesire de
2011 como consecuencia de la menor hidraulicidad. La energia hidraeléctrica
producible registrada en lo que va de 2012 califica al afio como extremadamente
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seco, con una Probabilidad de Ser Superada (PSS), respecto del producible medio
historico, del 97%, es decir, estadisticamente 97 de cada 100 afios presentarian
caracteristicas mas himedas que el afio actual. Sélo mayo con un PSS del 37% ha
logrado paliar algo la sitvacién. En valores acumulados la produccién hidraulica

presenta una disminucion del 47,1%.

La generacién nuclear aumenta en el primer semestre del afie un 11,3%, cifra que se
ve afectada por el desplazamiento de las revisiones.

Desde el comienzo del aiio la generacion con carbdn en su conjunto aumenta un
66,7%. El carbon nacional aumenta un 44,6%, cifra que esta obviamente influida por
la entrada en vigor el 26 de febrero de 2011 del Real Decreto de Garantia de
Suministro. El carbén de importacidn mas due duplica su produccion, muestra de [a
posicion competitiva del carbdn frente a otras tecnologias.

En 2012, al igual que en el pasado afio no ha habido generacién con fueldico.

Los ciclos combinados disminuyen su produccion en el primer semestre del ario,
respecto a 2011 en  un 25,7%, con una cobertura del 14,5%, cinco puntos menos

gue en primer semestre de 2012.

El precic medio ponderado del mercado diario es de 49,7 €MWh, un 4,8% por
encima del acumulado en el primer semestre de 2011.
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Principales magnitudes

Las principales magnitudes en la actividad de eleciricidad de GAS NATURAL
FENQSA en Espaiia son las siguientes:

2012 2011 %
Capacidad de generacion elécirica (MVv): 12.804 13.811 (7,3)
Régimen Ordinario; 11.711 12.861 (8,9)
Hidraulica 1.905 1.868 2,0
Nuclear 603 595 1,3
Carbén 2.048 2.048 -
Fueloleo-gas 167 617 {74,8)
Clclos combinados 6.898 7.733 {9.5)
Régimen Especial: 1.093 950 15,1
Eékica 857 814 17,6
Minihidraulicas 69 69 -
Cogeneracion y otras 67 67 -
Energfa eléctrica producida (GWh): 18.721 19.250 2,7)
Régimen Ordinario: 17.333 18.001 {3,7)
Hidraulica 782 2.363 {66,9)
Nuclear 2.081 2.020 3,0
Carbdn 3.916 1.305 2001
Fueloleo-gas - (2} -
Ciclos combinados 10.554 12.315 {14,3)
Régimen Especial: 1.388 1.249 11,1
Edlica 1.023 869 17,7
Minihidraulicas 135 170 (20.8)
Cogeneracion y olras 230 210 9.5
Ventas de electricidad (GwWh): 17.944 18.531 {3.2)
Mercado liberalizado 13.924 13.613 23
TUR/Regulado 4.020 4,918 (18,3)

La variacién en la potencia instalada en Régimen Ordinario respecto al afio anterior
se debe a los siguientes aspectos:

« Elincremento a lo largo del segundo semestre de 2011 de 32 MW de las centrales
hidraulicas de Belesar, Albarellos.y Tambre 2 y de 65 MW como consecuencia de
nuevas pruchas realizadas en las centrales de ciclo combinado de Malaga y
Puerto de Barcelona.

e Elincremento, ya en el ejercicio 2012, de 5 MW en la central hidraulica de Tambre
], asi como de 8 MW en el grupo 2 de la central nuclear de Almaraz.

» La autorizacién de cierre y el cese de actividad en 2011 de los dos grupos de fuel
de la central de Sabén (460 MVV).

« Por Gltimo, también en el segundo semestre de 2011, se transmitié a Contour
Global la cenfral de ciclo combinado de ArrGbal {799 MW).
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La produccion eléctrica peninsular de GAS NATURAL FENOSA presenta una
disminucion del 2,7%, donde el Régimen Ordinario presenta una disminucién del
3,7%, fundamentalmente debido a las desinversiones y a la menor produccion
hidraulica, y el Régimen Especial un aumento del 11,1%, superior en porcentaje al
incremento peninsufar (+9,8%).

En primer semestre del afio 2012 se mantlene la caracteristica de extremadamente
seco, con un 99% de PSS por lo que la produccion hidraulica es un tercio de ia del
primer semestre de 2012. El nivel de reservas de energia en las cuencas de GAS
NATURAL FENOSA se silda en el 43,3% de llenado, préxima ya al promedio de los
ultimos diez afios y al 46,6% de finales del mismo periodo del pasado afio.

La produccién nuclear aumenta un 3,0% en lo que va de afio, cifras afectadas por el
desplazamiento de las paradas programadas.

La entrada en vigor del Real Decreto de Garantia de Suministro, ha supuesto para
GAS NATURAL FENOSA que los grupos de Anliares, La Robla 2 y Narcea 3, sujetos
a la aplicacion de dicho Real Decrefo, funcionen de manera continuada. la
produccién con carbén en el semestre alcanzo la cifra de 3.916 GWh, frente a los
1.305 GWh del mismo periodo del 2011, De esta mayor produccion 1.238 GWh
corresponden a Meirama, que durante el primer semestre del pasado afio apenas

funciond.
El equipo de fuel no ha funcionado durante este semestre.

La generacion de electricidad con ciclos combinados durante el primer semestre de
2012 asciende a 10.554 GWh, un 14,3% inferior a la del mismo periodo de 2011, si
bien esta cifra estd afectada por la ventas de Arrubal v Plana de Vent, por lo que en
términos homogéneos la disminucion serfa del 9,2%

La cuota de mercado acumulada a 30 de junio de 2012 de GAS NATURAL FENOSA
en generacion de electricidad en Régimen Ordinario es del 20,7%, 0,4 puntos inferior
a la del primer semestre de 2011, si bhien, estas cifras estan afectadas por las
desinversiones en fos grupos de Arrlibal y de Plana de Vent citada anteriormente.

En comercializacion de electricidad las ventas en el primer semestre de 2012 han
alcanzado la cifra de 17.944 GWh, incluyendo la comercializacion en mercado
liberalizado y la comergializacién de Ultimo recurso (TUR). La reduccién de la cartera
de comercializacién eléctrica es acorde al posicionamiento de maximizacion de
margenes, optimizacion de cuota y el grado de cobertura que GAS NATURAL
FENOSA desea tener frente a las variaciones de precio del mercado sléctrico.

En el primer semestre de 2012 las emisiones de CO, consclidadas de las centrales
térmicas de carbdn y ciclo combinado de GAS NATURAL FENOSA, afectadas por la
normativa que regula el régimen del comercio de emisiones de gases de efecto
invernadero, han sido de 7,5 milones de toneladas de CO, GAS NATURAL
FENOSA realiza una gestion integral de su cartera de cobertura de derechos de
emision de CO, para el periodo 2008-2012 y post Kyoto, adquiriendo los derechos y
créditos de emision necesarios a través de su participacidn activa tanto en el
mercado secundario como en proyectos primarios y fondos de carbono.
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Como parte de sus compromisos, en el transcurso del pasado mes de abril de 2012
GAS NATURAL FENOSA remitié al Registro Nacional de Derechos de Emision de
Gases de Efecto Invernadero (RENADE) los derechos equivalentes a las emisiones
de CO, verificadas en las centrales térmicas y ciclo combinado en el afio 2011,
ascendiendo estas a 12,8 millones de derechos de CO, enfre los cuales se
incluyeron créditos de emision generados en proyectos de Mecanismos de Desarrollo

Limpio y de Aplicacién Conjunta.

GAS NATURAL FENOSA al 30 de junic de 2012 tiene una potencia fofal instalada en
operacion de 1.093 MW consolidables de los cuales 957 MW corresponden a
tecnologia edlica, 69 MW a mini hidraulica y 87 MV a cogeneracién.

La produccion ha sido un 11,1% superior a la del afic 2011 (1.388 GWh vs 1.249
GWh). Esta variacion en la produccion es debida principalmente a que los primeros
meses de 2012 se estan caracterizando por una escasa hidraulicidad, habiéndose
obtenido una produccién un 20,6% inferior en la minihidraulica. Por el contrario la
produccion de la tecnologia eblica crecié un 17,7% y la cogeneracion aumento un
9,5%. El EBITDA aumenta en un 15,7% y alcanza los 81 millones de euros.

En este semestre se han presentado, dentro de los plazos establecidos por las
administraciones competentes, las solicitudes de Autorizacidén Administrativa y de
Aprobacion de Proyecto de Ejecucion de los parques edlicos adjudicados a GAS
NATURAL FENOSA en los Ultimos concursos edlicos de Andalucia y Extremadura.

Respecto al resto de proyectos en Espafia, se sigue avanzando en los trabajos
relacionados con la framitacion de la adjudicacidn de los concursos edlicos de
Canarias, Catalufia, Galicia y Aragdn. Adicionalmente, se continlia con todos los
trabajos necesarios para desarrollar los restantes proyectos de distintas tecnologias
no provenientes de dichos concursos edlicos.

Por tiltimo, los trabajos de construccion de los proyectos minihidraulicos de Belesar I
y Peares [l en Galicia siguen su curso, asi como la planta de cogeneracion de J.
Garcia Carrion en Castilla-La Mancha.
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Electricidad Latinoamérica

Incluye los activos de generacidén en México, Puerto Rico, Panama y Repuhlica

Dominicana.
Resultaclos
2012 2011 Yo
importe neto de la cifra de negocios 389 442 (9.7}
Aprovisionamientos {233) (285) (18,2)
Gastos de personal, nefo (8) {8} -
Otros gastosfingresos {33) (25} 32,0
EBITDA 125 124 0,8
Dotacion a la amortizacion (53) {46) 15,2
Dotacion a provisiones - (N -
Beneficios de explotacion 72 77 (6.5)

El EBITDA alcanza los 125 millones de euros, con un incremento por actividad del
0,8% respecto al mismo perfodo del afo anterior,

En México, el EBITDA es inferior en un 5,7%, en moneda local, respecto al 2011
debido, fundamentalmente a los menores precios de venta de gas y a los mayores
costes derivados del incidente de la central de Tuxpan, ocurtido en octubre de 2011
durante los trabajos de mantenimiento del blogque 3 de la central. El plan de
reposicion activado permitid la recuperacion del 100% de la potencia de la central
durante la primera quincena del mes de febrero de 2012,

El EBITDA de Puerto Rico disminuye un 8,6%, en moneda local, debido a la

adquisicién de un aprovisionamiento de GNL en el mercado spof. La compra de este
cargamento ha supuesto un encarecimiento del coste de combustibie respecto al

mismo perfodo del afio anterior.
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Principales magnitudes
Las principales magnitudes en la actividad son las siguientes:
2012 2011 %
Capacidad de generacion eléctrica (MW): 2.529 2.520 04
México {ciclos combinados) 2.035 2.038 -
Puerio Rico (ciclos combinados) 263 254 3,8
Panamd (hidraulica) 22 22 -
Panama (fuel) 11 1 -
Reptblica Dominicana (fuel) 198 198 -
Energfa eléctrica producida (GWh): ' ' 8.847 9.167 (3.5
México (ciclos combinados) 7.463 7.744 (3.8)
Puerto Rico {ciclos combinados) B11 800 14
Panama (hidraulica) 43 42 2,4
Panarpa (fuel) 9 8 12,5
Rep(blica Dominicana (fuel) 521 573 9.1

La produccion en México ha sido inferior debido a la menor operacion de la central
de Tuxpan por los problemas derivados del incidente ocurrido en octubre de 2011y
que han impedido su operacion al 100%, reflejdndose en la disponibilidad de esta
instalacién. Durante &l mes de junio, se ha realizado la descarga y venta del diesel
existente en la central de Hermosillo, estando programado su llenado, al ser una
central dual, durante el tercer trimestre del afio. Con fecha 8 de junio de 2012, se ha
firmado la venta de excedentes de la central de Naco Nogales (hasta 50 MW) con el
Grupo México. La fecha prevista de ejecucién efectiva se producird en el ultimo
trimestre del afo.

La produccion en Panama aumenté un 4,0% respecto al mismo periodo del afio
anterior debido al mayor despacho requerido por la Comisidn Nacional de Despacho
(CND}, tanto en centrales térmicas como en hidraulicas por la mayor frecuencia de

luvias

La produccion en Puerto Rico presenta un incremento del 1,4% como consecuencia
del mayor despacho de Puerfo Rico Electric Power Authority (PREPA). Sigue unha
linea ascendente gue ha supuesto un aumento del despacho de la central en valores
supetiores al contrato como consecuencia de la baja disponibilidad del sistema
generatriz de PREPA y la optimizacion de su despacho econémico. Durante el primer
semestre de 2012 se ha realizado la revision mayor programada de la central, tras la
Gltima realizada en diciembre de 2010.

La preduccién en Republica Dominicana es inferior debido a la salida del sistema de

menos recursos que el afto anterior asi como por una peor posicién de las centrales
en la lista de mérito para su despacho frente a las registradas en 2011.
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Electricidad resto {(Kenia)

Incluye ia generacian de electricidad en Kenia.

lLas condiciones meteoroldgicas dominantes en la zona (mayor hidraulicidad) durante
el primer semestre del afio 2012, conllevan una disminucion del funcionamiento de
las centrales térmicas, por lo que ha disminuido la produccion de electricidad.
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Resultados

2012 20 %
importe nete de la cifra de hegocios 65 61 6,6
Aprovisiohamientos (52) {50) 4.0
Gastos de personal, neto {1 (1) -
Otros gastos/ingresos (6) (3 1000
EBITDA 6 7 {14,3)
Dotacidn a la amortizacién (3} (2) 500
Dotacidn a provisiones - - -
Beneficios de explotacién 3 5 (40,0

Ei EBITDA alcanza los 8 millones de euros en el primer semestre del arfio 2012. A
pesar del alto nivel de disponibilidad (indicador determinante de los ingresos por
capacidad) que se sitla en el 86,6%, el notable incremento del precio del
combustible en los mercados internacionales a lo largo del primer semestre, asi
como los mantenimienfos programados y no programados llevados a cabo provocan
una disminucion del EBITDA respecto al del afio anterior de un 14,3%.

Principales magnitudes

|.as principales magnitudes en la actividad son las siguientes:

2012 2011 %
Capacidad de generacién eléctrica (MW} 112 112 -
Energia eléctrica producida {(GWh): 322 382 (15,7}

Durante el primer semestre del afio 2012, la producciéon con fuel en Kenia ha
disminuido un 15,7% respecto al mismo periodo del afio anterior, alcanzando los 322
GWh. Esta disminucion se debe a la menor demanda de produccion termica en el
pais, fruto de la mayor hidraulicidad durante este periodo y, consecuentemente, al
incremento de los niveles de agua embalsada.
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{nfraestructuras

Incluye la operacion del gasoducto del Magreb-Europa, la gestion del fransporte
maritimo, el desarrollo de los proyectos integrados de gas natural ficuado (GNL) y la
exploracion, desarrollo, produccion y almacenamiento de hidrocarburos.

Resultados

2012 2011 %
Importe neto de [a cifra de negocios 153 139 10,1
Aprovisionamienfos {29) (27) 74
Gaslos de personal, neto {3) 4y (250
Oftros gastosfingresos (i (26) (67,7}
EBITDA ‘ 110 B2 34,1
Dotacién a la amortizacion {39) (30) 30,0
Diotacién a provisiones - - -
Beneficios de explotacion 71 52 38,5

El importe neto de la cifra de negocios de la actividad de infraestructuras en el primer
semestre de 2012 alcanza los 153 millones de euros, con un aumento del 10,1%.

El EBITDA de 2012 se eleva hasta los 110 millones de euros, un 34,1% superior al
del mismo periodo del afio anterior debido principalmente al efecto positivo del tipo
de cambio en transporte internacional en 2012 y al mayor volumen transportado por
gasoducto. Adicionalmente, existen mayores ingresos contabilizados por el mayor
nivel de ccupacion de la flota y por el incremento en la produccion.

Principales magnitudes

Las principales magnitudes en la actividad de transporte internacional de gas son las
siguientes:

2012 2011 %

Transporte de gas-EMPL. (GWh): 66.203 62.972 5,1
Poriugal-Marruecos 20,319 18.741 8,4
GAS NATURAL FENGSA 45,884 44.231 3.7

La actividad de transporte de gas desarrollada en Marruecos a través de las
sociedades EMPL y Metragaz ha representado un volumen total de 66.203 GWh, un
5,1% superior al del afio anterior. De esta cifra, 45.884 GWn han sido transportados
para GAS NATURAL FENOSA a través de la sociedad Sagane y 20,319 GWh para
Portugal y Marruecos.

En el mes de octubre de 2011, EMPL firmé un contrato con la Office National de
I"Eleciricité {ONE) de Marruecos para transportar 0,6 bem/afio de gas entregados por
Sonatrach a ONE, en la frontera entre Argelia y Mariuecos hasta las centrales
eléctricas de esta misma.
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En lo que respecta al proyecto integrado que GAS NATURAL FENOSA esté llevando
a cabo en Angola, donde participa conjuntamente con Repsol con un 20%, y tras la
perforacién de los dos primeros sondeos realizados con resultado positivo, para
continuar con la fase de exploracion se ha llevado a cabo la petforacion de un tercer
pozo, que también ha resultado positivo.

En el permiso de investigacion de Villaviciosa, en el norte de Espafia, en ef cual GAS
NATURAL FENOSA es operador con un 70% de participacion, se estan concluyendo
una serie de estudios geoldgicos adicionales que permitiran concluir la evaluacién de
su potencial y determinar préximas actuaciones.,

GAS NATURAL FENOSA ha llevado a cabo labores de investigacion geolégica y
geofisica en la zona de) Bages (provincia de Barcelona), concluyendo recienterente
la factibilidad técnica de un almacenamiento subterrdneo de gas natural en
cavidades salinas. Se va a iniciar la fase de tramitacion administrativa préximamente.

Por otro lado, se ha continuade avanzando con la framitacion de los cinco proyectos
que conforman las actuaciones de exploracion, producclon y almacenamiento que
GAS NATURAL FENOSA tiene previsto realizar en los proximos afios en el 4rea del
Valle del Guadalquivie (dreas de Marismas, Aznaicdzar y Romeral). El 30 de
septiembre de 2010 se obtuvo la Declaracién de Impacto Medioambiental (DIA) en el
primero de los cinco proyectos. El 14 de noviembre de 2011, el Espacio Natural de
Dofiana autorizo los 2 proyectos que tienen lugar en dicho area. El resto de las areas
de Marismas y Azhalcazar estan en su Ultima fase de framitacion medioambiental de
cara a la obtencion de la DIA. Adicionalmente, el 15 de julio de 2011 el Consejo de
Ministros aprobd un Real Decreto para adaptar las concesiones del area de
Marismas, autorizande las actividades de almacenamiento y fijando las condiciones
operativas y econémicas basicas derivadas de su explotacién. El 2 de abril de 2012
se ha iniciado la operacion del almacenamiento subterrdneo dentre del sistema

gasista.

Respecto al proyecto de regasificacién de GNL que GAS NATURAL FENOSA esta
promoviendo en el norte de ltalia (Trieste - Zaule), una vez obtenida la aprobacion a
nivel nacional con la consecucion del Decreto VIA y tras procederse a la apertura de
la Conferencia de Servicios a finales de 2011, se espera la obtencidon de la
“Autorizacion Unica” que permitiria iniciar la fase de construccion. Se prevé obtener
dicha autorizacion de la administracién regional en el segundo semestre de 2012.

El proyecto de Trieste es onshore, la terminal tendrd una capacidad de regasificacion
de 8 bcmiafio. Este proyecto contribuira a la diversificacion de Jas fuentes de
aprovisionamiento de gas natural y al incremento de la seguridad de suminisiro de
Italia, asi como también favorecerd la dinamizacion econémica tanto regional como

local.

Respecto al proyecto de terminal de regasificacion en Taranto, ¢! Ministerio de
Medioambiente ha archivado el procedimiento por el cual GAS NATURAL FENOSA -
venia tratando de obtener las autorizaciones necesarias para el desarrollo del mismo.

29




nu°°'q°'p'uq
L
.

gasNaturalo..

a »
9. .'
Ay L)

] «*
°Dvaogoa'“

Aprovisionamiento y Comercializacion

Este negocio agrupa las actividades de aprovisionamiento y comercializacién de gas
(mayorista y minorista) tanto en Espaifia como en el exterior y la comercializacion de
otros productos y servicios relacionados con el negocio minorista en Espafia, y la
comercializacion de gas a tarifa de @ltimo recurso de Espafia.

Resultados

2012 2011 Yo
Impette neto de la cifra de negocios 5.800 4,075 42,3
Aprovisionamientos (5.312) (3.747) 41,8
Gaslos de persenal, neto (26) (23) 13,0
Otros gastosfingresos (99) (99} -
EBITPA 363 208 76,2
Dotacion a la amortizacion (" -
Dotacién a provisiones {27) (18) 50,0
Beneficios de explotacion 329 181 81,8

El importe neto de la cifra de negocios alcanza los 5.800 millones de euros, lo que
supone un aumento del 42,3% respecto al del mismo periodo del afio anterior, El
EBITDA registra unos resultados de 363 millones de euros, con un aumento del
76,2% fundamentalimente debido a un mayor nivel de operaciones en el exterior.

La diversificacion de la cartera de commodities asf como Ja gestion conjunta del
riesgo de commodity y délar, unido a un mayor volumen de ventas en el exterior,
han contribuido a mejorar el EBITDA en un contexto de significativa volatilidad en los

mercados energéticos y de divisa.
Principales magnitudes

Las principales magnitudes en la actividad de aprovisionamiento y comercializacion
san las siguientes:

2012 2011 %o

Suministro de gas (GWh): 173.408 153410 13,0
Espafia: 125.920 121.083 4.0
Comercializacton GAS NATURAL FENOSA, 04.376 87.970 73
Aprovisionamiento a terceros 31.544 33.113 {4,7)
Internacicnal: 47.486 32,327 46,9
Europa 13.875 11.261 23,2
Resto exterior 33.611 21.066 59,86
Contratos mantenimiento (a 30/08) 1.788.181 1.559.000 14,7
Contratos por cliente (a 30/06) 1,38 1,30 6,2

1 Na incluye operaciones de infercambio con empresas energétficas.
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En un escenario de debilidad de la demanda, la comercializacion de gas natural en el
mercado gasista espafiol alcanza los 125.820 GWh, con un aumento del 4,0%
respecto a la del mismo periodo del afio anterior, fundamentalmente por una mayor
comercializacién a clientes finales de GAS NATURAL FENOSA que aumenta en
7,3% mientras que el aprovisionamiento a terceros desciende en un 4,7%.

Asimismo la comercializacién de gas internacional sigue la tendencia marcada en el
primer trimestre y alcanza los 47.486 GWh con una aumento del 46,9% con respecto

al primer semastre del afio anterior.

GAS NATURAL FENOSA ha participado en las diferentes subastas que se han
celebrado (suministro TUR, gas de operacién y gas colchén de almacenamiento),
habiendo sido adjudicatario de 1.642 GWh, un 25%.

Con objeto de garantizar sus exportaciones de gas con origen en Espafia y destino
en Portugal, GAS NATURAL FENOSA emplea las enfradas de los gasoductos
Campomaior (sureste) y Valenga do Minho (norte). GAS NATURAL FENOSA sigue
consolidandose como el primer operador independiente en Portugal, alcanzando ya
una cuota cercana al 15% en el segmento industrial.

Gas Natural Furope f{filial francesa de comercializacién en Europa), cuenta en
Francia con 2.438 clientes de diversos ambitos, que van desde empresas del sector
industrial {(quimicas, papeleras, etc.) hasta las autoridades locales y del sector
publice, que equivale a una cartera de 11,9 TWh anuales.

Jgualmente, la filial francesa cuenta con 254 clientes en Bélgica y Luxemburgo
(Belux), que representan una cartera contratada de 4,1 TWh anuales, duplicando la
cartera con respecto al semestre anterior. La oficina de Holanda continuara
creciendo en 2012 afiadiendo nuevos clientes a su cartera al final de este afio.
Asimismo destacar que después de la apertura en enero de la oficina en Alemania,
se ha captado ya el primer cliente en ese pals.

GAS NATURAL FENOSA, sigue estudiando también entrar a corto plazo en otros
mercados centroeuropeos basando sus servicios en una relacién de asesoramiento
energético personalizado y en la ventaja de contar con un suministro ensrgético

diversificado y seguro.

(Gas Natural Vendita ha conseguido en el mercado mayorista de [talia una cartera
contratada de 3.403 GWh/afio en el primer semestre de 2012.

En relacion al mercado exterior destaca el incremento de la diversificacion de
mercados con ventas de gas en América (Caribe y Sur) y Asia, favorecidos por el
buen comportamiento de la demanda en el drea.

En el mercado minorista, GAS NATURAL FENQOSA ha alcanzando [a cifra de 10,4
millones de contratos activos de gas, electricidad y setvicios. En este semestre se ha
superado también el millén de hogares que han conflado a GAS NATURAL FENOSA
el suministro conjunfo de ambas energias, gas y electricidad. Se ha ampliado el
portfolio de servicios de mantenimiento a 12 meodalidades, superando los 1,79
millones de contratos, que mediante una plataforma propia de operaciones con 168
empresas asociadas y conectadas mediante un sistema de movilidad onfine que
permite incrementar las prestaciones y calidad de este servicio.
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GAS NATURAL FENOSA contina apostando por la incorporacicn de
funcionalidades y usuarios en la oficina virtual, alcanzando en el primer semestre de
2012 la cifra de 7,3 millones de visitas a la web. El niimero de clientes con factura

online contratada supera ya los 370.000.

Continda el impulso al desarrollo en Espafia de alternativas energéticas en el
transporte vehicular, tanto en el sector ptiblico como privado, gracias a [a posicion de
liderazgo en el uso del gas natural para vehiculos (GNV), linea de negocio que ya
tiene desarrollada en paises de Latinoamérica e ltalia, donde el uso del gas natural
para automocién esta muy arraigado.

GAS NATURAL FENOSA ofrece la gestion completa del proyecto de construccion de
la estacion de carga (inversion economica y posterior mantenimiento y gestiony} y el
suministro de gas natural ya comprimido, asegurando cde esta forma [a maxima
disponibilidad de las instalaciones. Tiene instaladas 24 estaciones de suministro, con
una capacidad de suministro total de 685 GWh/afio, teniendo previsto incorporar en
2012, diez nuevas instalaciones que supondran un incremento en €l consumo
potencial de 220 GWh/ario.

El 40% de las nuevas instalaciones a incorporar en 2012 pueden cargar en los
vehfculos tanto gas natural comprimido (GNC) como gas natural licuado (GNL), lo
que permite la utilizacion de este combustible en aplicaciones de largo recorrido en
corredores hacicnales o internacionales de transporte.

Asimismo, GAS NATURAL FENQSA esta trabajando en el desarrollo de actuaciones
que fomenten la eficiencia energética y el uso racional de la energia en el ambito de
la movilidad. En este sentido, y dentro del marco de la movilidad eléctrica se estan
desarrollando varias lineas de frabajo y varios proyectos piloto, entre los cuales
podemos resaltar las siguientes lineas de actuacion:

« Red urbana de Infraestructura de recarga de vehiculos eléctricos en A Corufia (30
punfes de recarga ubicados en 7 emplazamientos distintos).

» Proyecto Piloto de Electromovilidad con el Ayuntamiento de Madrid, que consiste
en la cesidn motos eléctricas al Cuerpo de Policia Municipal y al Cuerpo de
Agentes de Movilidad, durante 2 afios.

GAS NATURAL FENOSA ha sido adjudicataria del concurso de Eficiencia Energética
promovido por la administracién del Centro Hospitalario de la Universidad de
Santiago de Compastela con un imperte de adjudicacion de mas de 45 millones de
euros por el mantenimiento y el suministro de energia del complejo, que consumira
mas de 21 GWh anuales de gas y 37 GWh de electricidad.
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Unidn Fencsa Gas

Este negocio agrupa tas actividades de aprovisionamiento y comercializacién de gas
realizadas por Union Fenosa Gas e incluye las infraestructuras de licuefaccion en
Damietta (Egipto}, de regasificacion de Sagunto y la gestion de [a flota de bugues.

Resultados

Unién Fenosa Gas esta participada al 50% por GAS NATURAL FENOSA y se
incorpora a los resultados consolidados por integracién proporcional.

2012 2011 %
importe neto de la cifra de negocios 635 437 45,3
Aprovisionamientos {445) {282) 57,8
Gastos de personal, nefo (6} {8) -
Otros gastos/ingresos (11} {13) (154
EBITDA 173 138 27,2
Dotacién a la amortizaclon {77) (76) 1,3
Dotacldn a provisiones - - -
Beneficios de explofacién 96 60 80,0

El EBITDA del primer semestre del afio asciende a 173 millones de euros, con un
27,2% de incremento respecto al primer semestre del afio anterior. Este aumento se
ha apoyado particularmente en el aprovechamiento de las oportunidades derivadas
de la coyuntura en los mercados internacionales de venta de GNL, donde Union
Fenosa Gas ha continuado ejerciendo una intensa actividad. Adicionalmente hay que
considerar otros factores positivos como el incremento de los volimenes de venta
en el mercado espafiol junto a un escenarfo energético —favorable principaimente por
los valores de brent de meses precedentes- y una contribucion econdmica estable de
las infraestructuras.

Principales magnitudes

2012 2011 %
Gomeicializacion de gas Espafia (GWh) 20.619 27.592 73
Comerclalizacion de gas Internacional ((GWh) 14.898 12473 194
Licuefaccion (GWh) 14.244 24,299 (41,4}
Regasificacion (GWh) 16.031 23,146 (30,7)

El gas suministrado en Espafia durante el primer semestre de 2012 ha alcanzado un
volumen de 29.619 GWh lo cua! supone un aumentc del 7,3% respecto al del mismo
periodo de! afio anterfor. Los incrementos en las ventas se han localizado en los
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suministros a empresas generadoras de electricidad con un 15,2% mientras que las
ventas al segmento industrial han disminuido en un 3,8%.

Adicionalmente se ha gestionado una energia de 14.898 GWh a través de
operaciones de venta internacional.

En términos generales, las infraestructuras principales del negocio de gas
(licuefaccion, transporte marftimo y regasificacién) han mantenido sus parametros
operativos de disponihilidad y eficiencia en linea con el afio anterior.

La planta de licuefaccién de Damietta {Egipto} ha registrado sin embargo menaores
niveles de produccidn respecto al mismo periodo del afio anterior —que fue
particularmente elevado en {a primera parte del afio debida a la coyuntura del pals en
ese momento-. El volumen producido en el periodo asciende a 14.244 G\ivh.

La planta de regasificacién de Sagunfo produjo 16.031 GWh que corresponden a la
descarga de 19 barcos, 6 de los cuales fueron para Union Fenosa Gas dque
representaron un 57% del volumen total.

En relacién a la Planta de Sagunto cabe destacar que el Ministerio de Industria y
Comercio emitié6 una Resolucién a principios de afio de inclusién en el régimen
retributivo de las instalaciones de la planta inicial (2008). Se considera una revision al
alza del valor reconocido de inversion de la planta inicial,

2. Factores de riesgo ligados a la actividad de GAS NATURAL FENOSA
a} Incertidumbre del contexto macroecoﬁémico

Durante los pasados meses, la economia y el sistema financiero global han
experimentado un periodo de turbulencias significativas e incertidumbre, en particular
una incertidumbre en los mercados financieros gue comenzd en agosto de 2007 y
gque ha empeorado de forma sustancial desde septiembre de 2008. Esta
incertidumbre ha impactado severamente en los niveles generales de liquidez, en la
disponibilidad de crédito, ast como en los términos y condiciones para disponer del
mismo, [o que ha contribuide a incrementar |a carga financiera de hogares y clientes
industriales de GAS NATURAL FENOSA, reduciendo su capacidad de compra y
afectando negativamente a su demanda.

GAS NATURAL FENOSA no puede predecir cual serd la tendencia del ciclo
econdmico en Jos proximos afios ni si se producird un agravamisnto adn mayor de la

fase recesiva actual del ciclo econémico globat.
b) Desarrollo de la esirategia de negocio

Dados los riesgos a los que estd expuesto y las incertidumbres inherentes a su
negocio, GAS NATURAL FENOSA no puede asegurar que pueda implementar con
éxito su estrategia de negocio. El alcance y cumplimienfo de sus objetivos
esiratégicos estan sometidos, entre otros factores de riesgo a:

e La falta de incremento del nimerc de puntos de suministro en Europa y
Latinoamérica, debido a la imposibilidad de GAS NATURAL FENOSA de

aumentar ta red de distribucion;
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« EI no incremento del niimero de clientes debido a la falta de éxito de las
campafias de marketing destinadas a los consumidores del mercado liberalizado;

o La activacién de las cliusulas take or pay de los contratos de aprovisionamiento,
lo que implicaria la obligacién de pagar por un volumen de gas superior a las
necesidades de GAS NATURAL FENOSA:

» lafalta de &xito en [a consolidacién del negocio de generacién de electricidad en
Espafia condicionado por los incentivos a techologias subvencionadas;

e La incapacidad de consolidar la estrategia del negocio de multiservicios o de
aumentar el nimero de contratos multiproducto por cliente.

c} Riesgo regulatorio

GAS NATURAL FENOSA y sus sociedades filiales estan obligadas a cumplir con la
normativa legal aplicable a los sectores de gas natural y de electricidad. En especial,
los negocios de distribucion gasista y eléctrico responden a actividades reguladas en
la mayor parte de los paises en los que GAS NATURAL FENOSA realiza dicha

actividad.

La normativa legal aplicable a los seciores de gas natural v de electricidad en los
paises en los que opera GAS NATURAL FENOSA esta tipicamente sujeta a revision
periodica por parte de las autoridades competentes. La introduccion de las referidas
modificaciones podria incidir en el actual esquema de retribucion de las actividades
reguladas, afectando de un modo adverso al negocio, beneficios, subvenciones y
situacion financiera de GAS NATURAL FENOSA.

En caso de que los organismos publicos o privados que pudiera corresponder
interpretaran o aplicaran de manera distinta al criterio de GAS NATURAL FENOSA [a
referida normativa, podria cuestionarse o recurrirse dicho cumplimiento y, de resultar .
probado cualguier incumplimiento, podria afectar de un mode material adverso al
negocio, perspectivas, beneficios, subvenciones y situacion financiera de GAS
NATURAL FENOSA.

d} Riesgo operacional

Las actividades de GAS NATURAL FENOSA sstan expuestas a distintos riesgos
operativos, tales como averfas en la red de disfribucion, en las instalaciones de
generacién de electricidad y en los buques metaneros, explosiones, emisiones
contaminantes, vertidos tdxicos, incendios, condiciones meteorologicas adversas,
incumplimientos contractuales, sabotajes o accidentes en la red de distribucidn de
gas o activos de generacidon de electricidad, asf como ofros desperfectos y supuestos
de fuerza mayor que poedrian tener como resultado dafios personales yfo materjales,
deterioros de las instalaciones o propiedades de GAS NATURAL FENOSA o ia
destruccion de las mismas. Acontecimientos como éstos, u ofros de similar
naturaleza, son impredecibles y pueden causar interrupciones en el suministro de
gas ¥ la generacion de elactricidad. En este tipo de situaciones, a pesar de existir las
pertinentes coberfuras a través de la contratacion de seguros de riesgos, como
seguros ante potenciales pérdidas de beneficio y dafios materiales, ia situacién
financiera y los resuliados de GAS NATURAL FENOSA pueden verse afectados en
la medida en que las pérdidas que se produzcan ho estén aseguradas, la cobertura
sea insuficiente, o se generen pérdidas econdmicas como consecuencia de
limitaciones de cobertura o evolucién al alza de franquicias, asf como por potenciales
encarecimientos de [as primas satisfechas al mercado asegurador.
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Asimismo cabe mencionar que GAS NATURAL FENOSA podria ser objeto de
reclamaciones de responsabilidad civil por lesiones personales y/o otros dafios
causados en el desarrolle ordinario de sus actividades. La interposicién de dichas
reclamaciones podifa conlievar el pago de indemnizaciones con arreglo a la
legislacion aplicable en aquellos paises en los que GAS NATURAL FENOSA opera,
lo que podrfa dar lugar, en la medida en que las pdlizas de seguros de
responsabilidad civil contratadas no cubran el importe de dichas indemnizaciones, a
un efecto material adverso en el negocio, perspectivas, situacion financiera y sus

resultados.
¢) Riesgos de precio del gas y electricidad

GAS NATURAL FENOSA esta expuesto a variaciones en los precios del crudo, del
gas natural y de la electricidad.

Una parte importante de los gastos operativos de GAS NATURAL FENOSA esta
vinculada a la compra de gas natural y de gas natural licuado (GNL) para su
comercializacian en el mercada libre y suministro a mercados regulados. Igualmente
sus plantas de ciclo combinado utilizan como combustible el gas natural.

Aunque los precios que GAS NATURAL FENOSA aplica en la venta de gas a sus
clientes se corresponden generalmente con los precios de mercado, en entornos de
mucha volatilidad, las fluctuaciones de sus precios de venta pueden llegar a no
reflejar de un modo proporcional las fluctuaciones del coste de la materia prima.
Ademss de los costes asociados al negacio del gas, las subidas en los precios del
gas natural podrfan provocar un incremento de los costes de generacion de
electricidad, dado que las plantas de ciclo combinado de GAS NATURAL FENOSA

utilizan como combustible el gas natural.

El negocio de GAS NATURAL FENOSA incluye, entre otras aclividades, la venta al
por mayor de gas natural a generadores eléctricos y a otros clientes. Con respecto a
tales operaciones, los ingresos y resultados de GAS NATURAL FENOSA suelen
depender en gran medida, de los precios de mercado imperantes en los mercados
regionales en los que opera y en otros mercados competitivos. Como consecuencia,
el negocic de venta al por mayor de gas natural esta expuesto al riesgo de
fluctuacién de las materias primas y del precic de la electricidad.

Las variaciones en el precio de la materia prima podrian afectar de un modo adverso
a los resultados de GAS NATURAL FENOSA, en la medida en que el aumento en los
costes de generacion no se recupere a través del precio de venta de la electricidad
generada, o en general en el ambito gasista no se consigue un grado de eficiencia en
la gestién de la cartera comercial que permita la recuperacién a través de Ia
comercializacion de las oscilaciones del escenario energético.

f} Riesgo de volumen de gas

La mayor parte de las compras de gas natural y gas natural licuado (GNL) se realizan
a través de confratos a largo plazo, que incluyen clausulas conforme a las cuales
GAS NATURAL FENQSA tiene fa obligacion de comprar anualmente determinados
volimenes de gas (conocidas como clausulas “fake-or-pay’). Con arreglo a dichos
contratos, a pesar de que GAS NATURAL FENOSA no necesite adquirir el volumen
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de gas comprometido para un momento determinado, esfard obligade
coniractualmente a pagar la cantidad minima comprometida de conformidad con las

clausulas “fake-or-pay’.

Los mencionados contratos contienen unos voliimenes de gas que se corresponden
con las necesidades estimadas de GAS NATURAL FENOSA. No obstante, las
necesidades reales pueden ser inferiores a las previstas en el momento de
suscripcion de los contratos. En caso de producirse variaciones significativas en
tales estimaciones, GAS NATURAL FENOSA estara obligado a adquirir un mayor
volumen de gas del que efectivamente necesita ¢, en su defecto, a pagar por la
cantidad de gas minima comprometida, con independencia de que no adquiera el
exceso sobre sus necesidades, lo que podria afectar de un modo adverso y
significativo a los costes operativos de GAS NATURAL FENGSA.

g) Exigencias medioambientales

Las actividades de GAS NATURAL FENOSA estan sometidas al cumplimiento de
una normativa extensa en material de proteccion medioambiental.

GAS NATURAL FENOSA y sus socledades filiales estan somefidas al estricto
cumplimiento de normativa extensa en materia de proteccién medioambiental que
exige, enire otros aspectos, la elaboracidn de estudies de evaluacién del impacto
medioambiental, la obtencion de las pertinentes autorizaciones, licencias y permisos,
asi como el cumplimiento de determinados requisitos. Entre otros:

» Que las autorizaciones y licencias arnbientales podrian no ser otorgadas o ser
revocadas por el incumplimiento de las condiciones que en ellas se impongan,

« Que el marco regulatorio o su interpretacion por las autoridades podria sufrir
modificaciones o cambios, lo que podria provocar un aumento de los costes o
plazos para poder cumplir con el huevo marco regulatorio.

h} Riesgos de tipo de cambio y tipos de interés

Las variaciones de los tipos de interés modifican el valor razonable de aquellos
activos y pasivos financieros gue devengan un tipo de interés fijo, asi como los flujos
de efective de los activos y pasivos financieros referenciados a un tipo de interés
variable, por lo gue afectan tanto al patrimonio como al resultado respectivamente.

Por otro lado, GAS NATURAL FENOSA esta expussta a los riesgos ligados a las
variaclones en los tipos de cambio de divisas. Dichas variaciones pueden afectar,
entre ofras cosas, a la deuda de GAS NATURAL FENOSA denominada en moneda
distinta al euro, a las operaciones gque GAS NATURAL FENOSA realiza en otras
divisas que genertan ingresos denominados en ofras divisas, asi como al contravalor
de los flujos de efectivo asociados a compraventas de materias primas denominados
en moneda distinta al euro. Las fluctuaciones en el tipo de cambio entre el euro y el
dolar estadounidense, la divisa en la que las compras de gas realizadas por GAS
NATURAL FENOSA estan denominadas o a la que estan referenciadas, pueden
afectar también a los resultados y situacion financiera de GAS NATURAL FENOSA.

A pesar de que GAS NATURAL FENOSA lleva a cabo politicas pro-activas de
gestion de los anteriores riesgos con el cbjeto de minimizar su impacto en sus
resultados, en algunos casos, estas politicas pueden resultar ineficaces para mitigar
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los efectos adversos inherentes a las fluctuaciones de los tipos de interés y en los
tipos de cambio, pudiendo afectar de forma adversa y significativa a los resultados y
situacion financiera de GAS NATURAL FENOSA.

i) Impacto de las condiciones meteorolégicas

La demanda de electricidad y de gas natural esta ligada al clima. Una parte
importante del consumo de gas durante los meses de invierno depende de la
produccién de electricidad y de su uso como calefaccion, mientras que durante los
meses de verano el consumo depende de la produccion de electricidad destinada a
las instalaciones de aire acondicionado, fundamentalmente. Los ingresos vy
resultados de GAS NATURAL FENOSA derivados de las actividades de distiibucion
y comercializacion de gas natural podrian verse afectados de forma adversa en el
caso de que se produjesen otofios templados o inviernos menos frios. Igualmente la

demanda de electricidad podria descender si se producen veranos menos calurosos

debido a una menor demanda de aire acondicionado. Asimismo, el nivel de
ocupacion de las plantas de generacion hidroeléctrica dependen del nivel de
precipitaciones en donde se encuentren dichas instalaciones, pudiéndose ver

afectado en épocas de sequia.
j) Desarrollo de las actividades en el sector eléctrico

Los nuevos proyectos de GAS NATURAL FENOSA en el sector eléctrico estan
sometidos a diferentes factores que van mas alla del control de GAS NATURAL

FENOSA, entre ios cuales, cabe mencionar:

» Incrementos en sl coste de generacion, incluyendo los incrementos en el precio

del combustible;

» Pérdida de compstitividad con ofras tecnologias, por incremento relative del coste
de generacién con gas natural;

« Una posible disminucion de la tasa de crecimiento de consumo de electricidad
debido a distintos factores, tales como condiciones econdémicas o la
implementacién de programas de ahorro de energia;

» Riesgos inherentes a la operacion y mantenimiento de las plantas de generacion;

« La creciente volatilidad de los precios causada por la liberalizacién del sector y por
los cambios en el mercado;

+ Una situacion de sobre-capacidad de generacion en lo mercados en los que GAS
NATURAL FENOSA es propietario de plantas de generacidn o tiene una
participacién en las mismas;

» |a aparicidn de fuentes energéticas alternativas debido a las nuevas tecnologias y
al creciente interés por las energias renovables y la cogeneracion.

k) Exposicion en Latinoamérica

Una parte importante del resultado operativo de GAS NATURAL FENOSA es
generado por sus filiales latincamericanas. Las operaciones en Latinoamérica estan
expuestas a diferentes riesgos inherentes a la inversién eh la region. Entre los
factores de riesgo ligados a la inversién y negocio en Latinoamsrica, cabe mencionar
los siguientes:

¢ |[mportante influencia en la economia por parie de los gobiernos locales;
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Significativa fluctuacion en la tasa de crecimiento econdmico;

Altos niveles de inflacion:

Devaluacion, depreciacion o sobrevaloracion de las divisas locales;
Controles o restricciones relativos a la repatriacion de ganancias:
Entorno cambiante de los tipos de interés;

Cambios en las politicas financieras, econdmicas y fiscales;
Cambios inesperados en los marcos regulatorios;

Tensiones sociales; e

Inestabilidad politica y macroeconomica.

GAS NATURAL FENOSA no puede predecir la forma en que afectaria cualquier
empeoramiento futuro de la situacion politica y econdmica de Latinoamérica, o
cualquier otro cambio en la legislacion o normativa en los pafses en que opera.
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