IBERDROLA RENOVABLES, S.A.
Informe de Gestion correspondiente al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2009

1. HECHOS SIGNIFICATIVOS DEL PERIODO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO
DE 2009

1.1 Adquisicién y posterior exclusién de cotizacion de la totalidad de las acciones ordinarias
y preferentes de “C.ROKAS S.A.”

El 23 de enero de 2009 la Comision del Mercado de Valores griega aprob6 la solicitud presentada
por Iberdrola Renovables el 30 de diciembre de 2008 para iniciar el procedimiento de venta forzosa
(squeeze out) de la totalidad de las acciones de la sociedad de nacionalidad griega “C.ROKAS S.A”
que no poseia tras la oferta publica de adquisicién voluntaria sobre la totalidad de las acciones
ordinarias y preferentes de C.Rokas. Asimismo, la citada Comision decidié el 16 de febrero de 2009
la suspension de la negociacion de las acciones de C.Rokas, aprobando posteriormente el vieres 13
de marzo de 2009 la exclusién de cotizacion en la Bolsa de Atenas para posibilitar la transmision a
Iberdrola Renovables de las acciones ordinarias y preferentes de C.Rokas que no posea a dicha
fecha tendra lugar. El 17 de maro de 2009 se complet6 el procedimiento de venta forzosa e Iberdrola
Renovables ha devenido titular del cien por cien (100%) de las acciones ordinarias y preferentes de
C.Rokas.

1.2 Principales magnitudes de la cuenta de resultados

El Beneficio Neto en el primer semestre de 2009 disminuye un 25% sobre el obtenido en el primer
semestre de 2008, hasta los 52,3 millones de euros.

El Resultado de Explotacion alcanza un valor positivo de 7,5 millones de euros, con respecto a los
18,1 millones negativos obtenidos en el mismo periodo de 2008, como consecuencia del incremento
de otros ingresos de explotacion y de la disminucion de los gastos de personal y servicio exterior.

El resultado financiero positivo ha alcanzado un importe de 59,7 millones de euros, frente a los 1141
millones de euros del mismo periodo del 2008, como consecuencia del incremento de la deuda con
empresas del Grupo.

2. PRINCIPALES RIESGOS E INCERTIDUMBRES PARA EL SEGUNDO SEMESTRE DE 2009

Los principales riesgos e incertidumbres que puedan afectar al desarrollo de las operaciones del
segundo semestre de 2009, de IBERDROLA RENOVABLES vy de las sociedades de su Grupo, son
los siguientes:

2.1 Riesgos de negocio y mercado

Los diversos riesgos de negocio, como son la hidraulicidad, eolicidad y ofras condiciones
climatologicas, asi como a diversos riesgos de mercado, como el precio del mercado mayorista de
electricidad y el precio de los combustibles utilizados en la generacion de energia eléctrica.

El riesgo de mercado es gestionado, segun las posibilidades que ofrece cada mercado, a través de la
firma de contratos de suministro de electricidad a precio fijo o indexado. Asi mismo se realizan

mediciones y controles periédicos de Valor en Riesgo de las posiciones abiertas de compra/venta de
energia.
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2.2 Riesgos regulatorios

Las empresas del Grupo estan sujetas a un sistema de leyes y normas sobre las tarifas y otros
aspectos de sus actividades en Espafia y en cada uno de los paises en los que actian. En el caso
particular de Espafia, estd previsto un cambio regulatorio que afectard a los nuevos proyectos
edlicos no incluidos en el registro de pre-asignacién en el mes de junio. Para todos aquellos nuevos
proyectos no incluidos en dicho registro, se aplicara una nueva regulacién y marco retributivo todavia
por definir y cuyo desarrollo y aprobacion se espera para el segundo semestre de 2009.

2.3 Riesgos medioambientales

Las actividades del Grupo IBERDROLA RENOVABLES estan sujetas a los riesgos relacionados con
la existencia de una amplia reglamentacion y normativa, que exige la realizacién de estudios sobre
los impactos ambientales y la obtencién de licencias y permisos con condicionados ambientales.
Como ocurre con otros riesgos, no se puede garantizar su aprobacion por parte de las autoridades
competentes.

2.4 Riesgo de crédito

El Grupo se encuentra expuesto al riesgo de crédito derivado del fallo de una contraparte (cliente,
proveedor, entidad financiera, socio, etc.) y cuya exposicién se puede generar tanto por las
cantidades pendientes de liquidacion, como por el coste de sustitucion del producto no suministrado.
El riesgo es gestionado y limitado adecuadamente, en funcion del tipo de operacion, la exposicién
generada y de la calidad crediticia de las contrapartes.

2.5 Riesgo operacional

Durante la operacion de las actividades del Grupo, se pueden producir pérdidas directas o indirectas
ocasionadas por procesos internos inadecuados, fallos tecnolégicos, errores humanos o como
consecuencia de ciertos sucesos externos. Este riesgo es gestionado y mitigado fundamentalmente a
través del mantenimiento preventivo, garantias del fabricante y del aseguramiento.

En particular, estos riesgos pueden ocasionar indisponibilidad de las instalaciones de generacion de
electricidad que derivan en un menor nimero de horas de funcionamiento y la consiguiente merma en
los ingresos, asi como los costes de reparacion.

2.6 Riesgos financieros

En el desarrollo habitual de las actividades del negocio, el Grupo esta expuesto a los riesgos
financieros de tipo de interés y tipo de cambio de divisas que, si no son gestionados eficazmente,
pueden tener un impacto significativo en nuestros resultados y situacion financiera.

* Riesgo de tipo de interés

Varias partidas del balance y sus derivados financieros asociados soportan tipos de interés fijos y
estan, por tanto, sometidas a variaciones en su valor razonable como resultado de cambios en los
tipos de interés de mercado. Por otra parte, se afronta también un riesgo con respecto a las partidas
de balance y derivados a tipo de interés variable, en la medida en que las variaciones de mercado
afectan a los flujos de efectivo.

* Riesgo de tipo de cambio

Las oscilaciones en las paridades de las divisas, principalmente libra esterlina y délar americano, en

las que estan instrumentadas las deudas y se realizan las compras/ventas, frente a la moneda de
contabilizacion, pueden impactar negativamente en el gasto financiero y en el resultado del ejercicio.
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Asimismo, existe un riesgo de traslacién de resultados de las filiales extranjeras del Grupo, derivado
de la exposicién a los movimientos adversos de las correspondientes monedas de contabilizacién
frente al euro, que se mitiga integrando su gestion con el resto de posiciones en divisa del Grupo.

2.7 Riesgos asociados a las actividades desarrolladas fuera de Espafia

Todas las actividades del Grupo fuera de Espafia también estan expuestas, en mayor o menor
medida y en funcién de sus caracteristicas, a los riesgos de climatologia, demanda, regulacién, precio
de los combustibles y de Ia energia, medio ambiente etc., y, adicionalmente, a otro tipo de riesgos
inherentes al pais en el que desarrollan su actividad:

» Cambios en las normativas y politicas administrativas del pais

¢ Imposicién de restricciones monetarias y otras restricciones al movimiento de capitales

e Cambios en el entorno mercantil

¢ Crisis econémicas, inestabilidad politica y disturbios sociales que afecten a las actividades
s Expropiacién publica de activos

¢ Fluctuaciones en los tipos de cambio de divisas

Todos estos riesgos pueden afectar al resultado de las filiales internacionales, su valor de mercado y
la traslacion de resultados a la cabecera del Grupo.

3. MEDIO AMBIENTE

El cuidado y proteccion del medio ambiente forman parte de la esencia corporativa de IBERDROLA
RENOVABLES. A través de la politica medioambiental y la politica de biodiversidad, IBERDROLA
RENOVABLES se compromete a promover la innovacién medioambiental y la ecoeficiencia en la
produccion y gestion energética.

El sistema de gestién ambiental de IBERDROLA RENOVABLES forma parte del sistema de gestion
ambiental global del Grupo IBERDROLA, que incluye todas las areas de negocio de la comparnia en
Espafia. Este sistema de gestion permite reducir los riesgos ambientales, mejorar la gestion de los
recursos y optimizar las inversiones y los costes. La estructura organizativa, la planificacion de las
actividades, las responsabilidades, las practicas, los procedimientos, los procesos y los recursos
componen los principales ejes de la gestién ambiental de Iberdrola Renovables. Esta gestion
ecoeficiente esta dirigida a desarrollar e implementar la politica ambiental de la empresa y a gestionar
sus aspectos ambientales.

4. ENTORNO REGULATORIO

Las principales novedades regulatorias en los mercados en los que opera IBERDROLA
RENOVABLES vy las sociedades de su Grupo durante el primer semestre de 2009 han sido las
siguientes:
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Unién Europea:

El 17 de diciembre de 2008, finalmente, se aprobé en el Parlamento Europeo la Directiva Europea
para la Promocion de las Energias Renovables, como uno de los pilares normativos fundamentales
del llamado “Climate Change and Energy Package”. Tras su aprobacién por el Consejo el pasado 6
de abril, se ha publicado en el Diario Oficial de la Unién Europea (DOUE) el 5 de junio, con el nombre
de Directiva 2009/28/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de abril de 2009, relativa al
fomento del uso de energia procedente de fuentes renovables y por la que se modifican y se derogan
las Directivas 2001/77/CE y 2003/30/CE.

Espana:

El pasado 7 de mayo, se publicé el Real Decreto-ley 6/2009, que fue ratificado en el Congreso de los
Diputados el 21 de mayo de 2009. Este RDL tiene por objeto fundamental regular el acuerdo
alcanzado entre el Gobierno y el sector eléctrico referente a la resolucién del déficit de tarifa. En el
texto se legisla sobre un nuevo registro de pre-asignacion para el régimen especial {excepto la solar
fotovoltaica) y sobre el transportista Unico de la red de transporte de gas.

En lo que al Régimen Especial se refiere, el RDL persigue evitar que se superen los objetivos por
tecnologias descritos en el RD 661/2007, controlar el ritmo de instalacién, limitando los costes para el
sistema de las primas y tarifas de las tecnologias contempladas. En el registro de pre-asignacién, se
podran inscribir las instalaciones en promocién que cumplan con una serie de requisitos: disponer de
las autorizaciones y permisos, demostrar capacidad de financiacién, disponer de contratos de
suministro de equipos y entregar un nuevo aval. Desde la fecha de la publicacion, se concede un
periodo de 30 dias para que se inscriban los proyectos que cumplan esos requisitos. Si los proyectos
inscritos no superasen la potencia objetivo, el régimen econémico del RD 661/2007 se extendera
hasta el cumplimiento del objetivo considerado. Si la potencia inscrita superase el objetivo, la
retribucién del RD 661/2007 se agotara con las instalaciones inscritas, pero se podran establecer
restricciones anuales a la ejecucion y entrada en operacion de las mismas. Ademas, se adelanta que
mediante un RD se aprobara un nuevo marco juridico econdémico para las instalaciones que se
inscriban en el registro, una vez agotado el régimen retributivo actualmente vigente.

Estados Unidos:

El pasado 17 de febrero, el Presidente de los Estados Unidos, Barack Obama, firmé un paquete de
medidas para reactivar la economia, el Stimulus Bill, que redactaron conjuntamente la Camara de
Representantes y el Senado estadounidenses y que incluye incentivos para promover la energia de
origen renovable, entre ellos: una extensién del PTC hasta finales de 2012, la posibilidad de
monetizar los PTC mediante una conversion en ITC, recibiendo de esta forma una subvencion
equivalente al 30% de los costes elegibles, que hara efectiva la Secretaria del Tesoro. Ademas, se
creara un programa de avales (Loan Guarantees) para los proyectos de desarrollo de las energias
renovables y de mejora de las transmisiones por un valor de aproximadamente 8000 millones de
USD, para proyectos cuya construccién empiece antes del 1 de octubre de 2011.

Reino Unido:

El pasado 1 de abril de 2009 entré en vigor la Renewables Obligation Order 2009, aprobada el 24 de
marzo anterior. Hasta esta fecha, por cada MWh generado a partir de energias renovables, se emitia
un certificado negociable, llamado Renewables Obligation Certificate (ROC). Como novedad, en la
nueva revision, se ha introducido un sistema de banding, esto es, que a cada tecnologia de
produccion renovable, le corresponde una cantidad determinada de ROCs por MWh. De esta manera,
la equivalencia 1 ROC = 1 MWh renovable solo seguira siendo vélida para determinadas tecnologias,
entre ellas la edlica terrestre. En cambio, para la edlica marina, a 1 MWh de energia producida le
corresponden 1,5 ROCs. Desde el dia 1 de abril de este afio, se exigira un determinado nimero de
ROCs a presentar por cada MWh de electricidad suministrada. De esta forma, el banding tiene un
reflejo en el cumplimiento de la ROO.
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Ademas se contemplan mecanismos para no modificar retroactivamente las acreditaciones en forma
de ROCs a ciertas instalaciones que estuvieran en funcionamiento o con autorizacién administrativa
previa a la entrada en vigor de esta revision (grandfathering), asi como una clausula de revisién (que
se conoce como headroom) de los objetivos de cobertura de demanda eléctrica, de manera que se
asegure que la oferta de ROCs no excedera la demanda, y que por tanto el precio de estos no bajara
a cero.

5. ENTORNO DE EQUIPO HUMANO

IBERDROLA RENOVABLES ha continuado la politica de realizacion de cursos on-line de politicas
familiarmente responsables, ya iniciado en el ejercicio anterior, que esta destinado a todos los
empleados de la Sociedad, con la finalidad de difundir las medidas y ventajas disponibles en la
Empresa para compatibilizar el desarrollo personal y profesional.
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HOJA DE FIRMAS DE LA INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA DE CARACTER
INDIVIDUAL Y EL INFORME DE GESTION DEL PRIMER SEMESTRE DEL EJERCICIO 2009

Los miembros del Consejo de Administracion de IBERDROLA RENOVABLES, S.A., mediante la
presente, suscriben la informacién financiera seleccionada de caracter individual y el informe
de gestidn intermedio de IBERDROLA RENOVABLES, S.A. correspondientes al primer semestre
del ejercicio 2009, formulados por el Consejo de Administracion en su reunion de 20 de julio
de 2009 y que constan de 31 paginas de papel comun impresas a una sola cara, instruyendo a
la Secretaria del Consejo de Administracién para que en su nombre rubrique todas sus paginas.

20 de julio de 2009

Don José Ignacio Sanchez Galdn
Presidente

Don Xabier Viteri Solaun
Consejero Delegado

Dofa Maria Helena Antolin Raybaud
Vocal

Don Luis Chicharro Ortega
Vocal

Don Julio Fermoso Garcia
Vocal

Don Santiago Martinez Lage
Vocal

Don José Sainz Armada
Vocal

Don Alberto Cortina Koplowitz
Vocal

Don Carlos Egea Krauel
Vocal

Dofia Maria Dolores Herrera Pereda
Vocal

Don Manuel Moreu Munaiz
Vocal
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HOJA DE FIRMAS DE LA INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA DE CARACTER
INDIVIDUAL Y EL INFORME DE GESTION DEL PRIMER SEMESTRE DEL EJERCICIO 2009

Don José Luis San-Pedro Guerenabarrena Don Javier Sanchez-Ramade Moreno
Vocal Vocal

Don Santiago Martinez Garrido Don Alvaro Videgain Muro

Vocal Vocal
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Ana Isabel Buitrago Montoro, en mi condicién de Secretaria General y del Consejo de
Administraciéon de IBERDROLA RENOVABLES, S.A. (la “Sociedad”), y en virtud
asimismo del poder delegado por el Consejo de Administracién al efecto, certifico que las
anteriores firmas de los Consejeros de la Sociedad han sido estampadas en mi presencia y que
el presente documento comprende la informacién financiera seleccionada de carActer
individual y el informe de gestién intermedio de IBERDROLA RENOVABLES, S.A.,
correspondientes al primer semestre del ejercicio 2009, documentacién que ha sido formulada
por el Consejo de Administracion de la Sociedad, de acuerdo con lo establecido en el articulo
35 de la Ley 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de Valores, en reunion celebrada en esta
fecha y que se encuentra extendida en 31 folios de papel comin, escritos a una sola cara,
todos ellos con mi ribrica. Asimismo, certifico que la documentacién antes referida ha sido
firmada por todos los Consejeros de IBERDROLA RENOVABLES, S.A., que lo eran en el

momento de su formulacion.






