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1. Evolucidn <o los negoclos

Anilisis el periodo de seis meses tarminado ! 30 de Junlo de 2»‘)1’ =_L

&“ﬂunsnﬁG

Ei ERITDA consoidade dat pertodo alcanza jos 2.386 miliones ds euros y aumeita
un 0.4% respecto &l del mismo periodo del afio antericr, apoyado an &f eracirmiento
de los resultados proveniantss de las actividades regutadas, impuisades por la
contribucién creciente de estas actividades en & dmbito intemacional gaslata, v en

unos hiveles do sficisncia operativa que han parmitido compsensar la contribucién al.

EBITDA de (a5 desinversicnes realizadas.

Homogenelzando por las desinversiones realizadas duranie el afie 2010 y 2071 en
las aclivitadss de distibucidn da gas en Espafia y ds generacién de electdcldad en
México, of EBITDA craceria un 3,0%.

E: bensficio nefo del primer semestre de 2011 se sitlia an 822 mitlones de suros y
disminuye un 38% respecto al dat wmismo perode del afio anterior debido
fundamentalmsnta a las menores plusvalias contabilizadas ;mr venta de actives son
respecto 8l mismao pericdo do 2810,

Cn términos recurrentes, es decl, alustande por las plusvallas/minusvalias de [as
desinversiones da actives realizadas tanto enh &l primer semesire da 2011 corno en et
primer semesire de 2010, o beneficio neto creceria en un 14,0%. Dicho crecimisnto
se fundasmenta en la estabiided del RBITDA en un CGE'IfE}{tO macroecondmico
exigente y en la Siscipiina financiera refiefada en la progresiva norrealizacion del ratio

de andeudamisrdo,

Loz rasultados obtenidos en ef contexio menclonado penen en valor os fundamaniss
del modele de nagocio de GAS NATURAL FENOSA basado en un adsclado
equiibric antre Tos negocios regulados v liberaizados en fos mercados gasisia y
sldctrleo, con una contribucion creclants y diversificads de la prasendcia infernadional.

E! 14 de junio de 2011 GAS NATURAL FENGSA vy SONATRAGH firman un canfnto
da mcuardos gue permien resclver los procedimientos en cirso en relacidn con &
precio aplicabls a los confratos de suministro de gas y establecer las bases para una
colaboracion futura.

Ef 14 de junio ds 2014 finaliza iz oparacidn de sorip dividand con un grade de
aceptacion del 66,4% por los accionistas de GAS NATURAL FENDSA. Las rusvas
scclanss cotizan ya desde el 28 de funiy de 2011,

Fi 30 do junic de 2011, y de acuerdo con la nueva reschucién de la Gemlsion
Nacional de fa Eumpatanma {CNC), GAS NATURAL FENOSA materializa [ venta de
304,000 puntos de suminisirs da distribucion ds gas en la zona de Madid, el acuerdo
esia suleto a las autorizaciones periinenfes.

Asimizmo, ef 30 de junic de 2011 &s firma ta sompravenia de participacionss directas
& md rectas de AGS en cinca pargues edlicos,

{ a5 desinversiones realizadas, uns esfricté discipina inversora y |a propia evollcién
de {os nagocics ssién permlfisnde normslizar progresivamente el nivel de
endsudamisnto, siudndoss en 81 555% al 30 do junio de 2011, especlaiments
eficlents al estar caracterizado por una estructura, coste y vencimientos ajustados at
pefit de |os negocios da GAS NATURAL FENGSA.
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Principales magnitudes econdmicas

u

L 2014 2013 %
fmporte nato da i clita da negociss 10,205 B.425 82
EBITCA 2488 2.377 04
Reauffade de explotacion 1.868 1.834 {74
Rasuifado alridhio a socionistas de |2 soc. dengnante - B 353 £3.8)
Inverskongs a21 o3 (13,5}
Brguda fnenclara neta {a 30465} 16.845 18.7E1 (142t
Principales magnitudes fisicas

Distribucion de gas v electricidad.
2011 20410 i
Disirbucidn de gas {GWhy: 202578 204,658 [y
Eurcps: 130,544 112,568 (2.4}
Venize de gas A tarifa 1.801 1FET 1.4
ATH 107 843 1108581 - ; f2.5) .
L atinoarnarica: e3.a3d fp ey 1,1
Vardas de gaz a tarfa 54,301 55,268 1,7
AR 20.031 a7.0a1 &4
Satrstclan de electricidad {GWhE AT.4404 27534 1,6
Furoza; 16.587 18257 1.7
Ventas de sleciricidad a teriia t.223 1 64 8.1
ATR 1744 LS 1,5
Latinoameics: &0av Ba71 1,5
Yentas de slectricidad = tadfa BE2E 8448 2.0
ATR 465 oZ2 A0,8%
Funfos do suministre de distibuciin ds gas, n 11486 1,153 3,1
ples (= 3006%
Exrans 5.736 £.651 1.4

__ Latincamérica N 5752 B0z . 37
Puntos de sumilsiro de diztribacién da sleckdsdad, BEBY 9277 13,2}
ey piles fa 300 :

Euwopa 4548 4 8dg 4
_ Latineamésics o . 2.508 ATTR £28,5)
TIER| {rnlnlios) 20 an8 42,8

J—— .. n
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Negocios energéticos: LITPPRPLLLY
20114 2610 %
Enetyla eibeldca praducids {GWH) ABT03 28,818 {14
E=psita: 18,260 1335 50
Hidraulica 2353 ain7 (23,8
tuclaar 2.0 1,948 1,1
Carbin 1.535 24 -
Frelblen — gas 2 38 -
Cleins combinados 12,315 41,844 4,4
Foncvables 1.248 1,325 R
internasional: £.548 i0.6a83 2,5
Hidrdulica 432 ot 18,7
Ciddos sombinados 4.544 8,711 {120
Fuel 0a3 BIG 15,2
Canasided de genaracln eléctrica (MW 16445 Ta.04T 558
Espafian 13811 13,380 3.2
HidsGulica 168G © 1830 1)
Muglagr . . 555 . ER3 1,0
Carbén ' T 244B 28548 -
Fusldles — ga2 817 . ki -
Clolos sombinados Frag T ET
Fanovables 259 549 ]
{deTnecionasl 28532 2167 215
Hidraulica 22 22 -
Cicles combinatlos 226D 1.624 2545
Fuel 321 321 -
Surninistro de gas {GWhi R340 400602 +.8
Espafia 21083 124240 2,54
Restn 5 33397 08 353 227
Unlsn Fanoza Sasy
Comerciglraclin e gas on Espafia (GVhE Zrea2 27582 (03
Camargiakzacidn de gas Inlernacioral (GWH) 12,473 13.380 i56.83
Transperts de gas — EMPL (GWh) . B247a e 4,1

(5] Maguiteedes al {00%.
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Andlisis de rosultados consolidado

imnorfe neto te ia cifra de negocios

Para ol perfods da seis messs tarminads ¢ 30 de junin
2041 Shsftotal 2010 %eltofal 9% 2U93E010

Drigtrlowcion de gas 2035 15,8 1498 2t 72

Esnatia Bas 8.1 544 &5 (3.5)
Latinoamarlas " 1,285 126 155 2z 11,3
Resto . 128 1,2 59 . 140 28,3
Diskibucion de afactricidad 1780 17,2 16066 T 8,49
Eapafia A86 45 4140 i3 137
Latincaméioa iR 1,7 1165 M"y 7.5
Ragta 102 .90 83 14 8.7
Electicldas 3347 A28 3,754 4.4 27
Ezpanz 2844 273 2468 285 857
Laffnoamdrica 442 4.3 522 &4 {15.3;
Resto x| s 45 a5 315
GGas 4451 45,8 £358 455 B2
infrasatiilciiras 135 1.4 127 15 a4
Aprovisionamiento y comersislizackn 4078 e 37er 0.3 7.3
tnios Fenroea Gas £37 45 376 4.4 18,5
Ofras aotividades e 311 340 28T 28 15,5
Ajistes de eonsofidacian (1898 (188 {19027 . {20.3) D2
Total 0,205 00,0 9488 10040 3,2

El importe nete de ia oifta de negocios hasta el 30 de junio da 2011 asciende a
10,205 millones de euras v reglstra un aumento del 8,2% respecto al det mismo
pariodo def afio arterior, principalmentes por la aporacién da los negocios reguiados
en Latinoamérica v ia actividad de Aprovisionamiento y Comarciaiizacion,
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EBITDA
Para s petiodo de seis meses ferminade o1 30 de funis

20014 thaftofal 200 Sesfiotal % 204102040
Eiakibacian de gas 523 33,7 775 KR ) an
Espafia 452 104 455 182 1,3
bafineamsticn 302 12,7 283 E¥RH 58
Rasto fie] 1 33 14 16,2
Diztribuelé de sfecticdsas &1 A0 453 20,7 1.8
Espana 345 14.8 288 2.1 Zt.2z
{ pllmarménca 137 8,7 191 a0 (28,3}
Resta 15 0s 14 135 .1
Elagtricistad 501 248 531{ 2.1 (14,8
Espafla 465 19,3 858 235 (17,81
{ atinnamésics 124 a7 124 B2 -
Reslo T 3 ! 4 (22,74
Gas 424 ira Sa8 18,3 a3
Infraasiruciurzs 2 a4 G4 4.0 f12,8;
Aprovislonamisnio y somedsRiizacin 208 8,5 178 75 18,1
Unién Fenoza Fas 135 &7 M5 4.8 182
Otras acvidades 87 28 ag 1.3 1232
Fotal 2386 100,60 _2.377 1000 0,4

“{1) EBITBA = Benellete. do explofacion + Amorfizaciones ¥ Provisiones operativas - Dtroy
Resubiados

Ef EBITDA coneolidado dal prireer semestre de 2011 alcanza los 2.388 rillonss de
&LTeS. COn Un atmento del 0 4% raspecto &l del primar semesire del afto anterior, en
un eniormo macroscondmico, energdtico y financlere muy exigents, gracias al
adscuado eqidlibrio enlre fos negocios regulados y [heralizados en los mercades
gasisia ¥ eléctifco, con una contribucin cracients v diversificada de i prassncla
intarnacional y gue han compensads 1a gontribuclon ai EBITDA de ias desinversionss

regtizadas durante 2610,

1Las anlividades de distribucién de gas y electricidad, en Espafia e Intarnacional,
repfesantan en su senjunte un 54,7% del EBITDA de GAS NATURAL FENDOSA.

1o achividad de clecineidad en Espafiz repregenta un 19,3% del EBITDA
consolidads.
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Resultete de explotacion

Fara et peviode de sefs meses terninado ol 30 de junio
2041 Yelftotal 2016 Yhsitotal % Z0H1Z018

Disteibuckdn de gas B8O 4.7 b5k 30,4 &8
Espafia az4 18,8 313 17,1 28
L atroamarics ’ 241 142 2268 123. 4,5
Festn 7 14 14 1,4 &2
Diatriborcién da steciricidad 201 12,7 251 . 153 TA
Espaiis 245 14,4 175 - BE 6.4
Ledinoamenica 44 28 aG 48 i1
Ress iz &7 12 0F -
Becticidad 44 144 188 20t {33,7}
Espefia B2 4.k 2859 18,3 (E2i%)
Latinoamarloa T 4.9 83 a4 azz
Resko & 6.3 5] G3 £18,7F
Zas Pty 172 £84 ¥ 7
infreesiustlas 52 at £9 2.8 {24 8
Aprovislonamiento y comesciaizacidn a1 10.7 B0 4,7 15,1
Uni&n Fencas Gas G 35 &9 az 7
Qiras actividades _ 271 160 33 188  i3G1y
Total 1,683 00,0 1834 1000 (7.4

ias dofaciones a saorizacionss aumentan un §,8% mienlras que las dolaclones a
provisiones se mantisnan en 86 milanes de euros, Unos reslltados pracadentes de
la anajenacién de nmovilizados infarioras & los def mismo perlodo del afio antarior
dan fugar a un descenso del bensficio opsraiiva del 7,4% gus se sila en 1.588
millones de suros.

Homogeraizande por las desinversionss reaiizadas durante & afic 210, gue
incluyen |a venta de activos de distribucién de gas en baja presién correspondiente a
E07.726 punios de suminisiro en ka Comunldad de Madrid en sbdl de 2010, 13 venta
da parte de log aciives de gensracian {2.233 MW an Méxdeo en funlo de 2010 v [
varta de jos activos en Cuatemala en mayo de 2011, el EBITDA aurnantaria eft th

3,0%.

Tambign homogensizands por lag plusvaliasfuinusvalias nroducidas por 1as verias
do actvas fanto en o primer semestre de 2011 (Guatemals, intercambio aciivos &n
Eufer y 304,456 puntos da suministro en Badrid) coma en &f primer semesire da
2040 {507.728 puntos de suministro en Madrid v 2.233 MW en dicles combinados en
Méxiso) el resuttado neta recurrente aumentarfa en un 11,0%.

Rasuttads financiero

El coste de la deuda financlera acumulado & junio de 2011 es e 445 miilones de
euros, inferior al del mismo periodo del afio anterior dahido a fa reduccion dz la
deuds bruta madia consecuencla det procseo de desinversion realizado durants =l
gjercicio 2010 y primer semestre dei sjerclsio actugl, asl come jos cobros por la
Hiulizacidn de! dafict da tarifa v la generacién de cals de los propios nagocies de la
compafiia, : : : '

Resultado tle entidades vaioragas por el métotlo de fa parficipaclén
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£1 resultade correspondiente a [a pariicipacidn en resultados en empresas asociadas
an ef periodo as de 5 mifiones de ewros frants & 4 millones de elros en e primer

somestra de 2018,

‘Impuesto ackre beneficlos

GAS NATURAL FENOSA tibita en Espafla en ef régimen de consolidacion fiscal,
teniendo la consideracidn de sujsto pasive el grups fiscal, datarminands su base
imponibie por |a agregacion de las bases imponitles do ias socledades Integranies
dei Brupo. )

Bl rosto do socledades residentes en Espafis gue no forman parte del régimen
gspscial irbutan de forma independiente v las no residentes iributan on cada uno de
los paises en que operan, aplicandose el lipo de gravamen vigente en 2l impuesio
sobre sociedades (o inpussto sqvalenta) sobie los benaficios dei perlodo.

Ei gests por impuesto sobre lss ganancias se reconoGs en base & la mejor
astimaclién da la tasa efectiva pravista para todo el elercicio anual. La tasa afscliva
dei primer semestre da 2011 ha ascendido al 24,8% frente a un 25.7% en & mismo
perlodo det afic anterior,

Irtereses mir]uritarins

Las principales pariidas que componen aste capliuie correspondsn a los resulades
de la padicipacion ds los minatitarios en EMPL, en el subgrupe de saclodades
pariicipadas en Gas Naturat ESP (Colombia), a las seciedades de disteibucton de gas
en Brasil, a Electrisided Chiriqui v Electiiclkiad Metro Oesfe {Panamé} v a la
cormpafifa Kangra Coal {Sudéfrica).

El resiitado atrihuido a los intereses minoritarios en 2011 asclende a 0 miflones de
euras, con una disminucion de 7 miiones de euros raspecio al del afio antetior.

inversicnes

El desglose de kas kversionas por naturaleza es ef siguiente:

20t | 2010 b

Irversionas materlales 453 b2 {12.5}
Inversionss en activos intangibles &5 54 fa,8}
nvessfongs fnancieres _ 2 1o {50.00
Totat ipversicnes - . &af 553 {1308

Las lnversiones materiales ¢ intangibles del pertodo alcanzan Jos 518 milllonss da
sures, coh un descenso del 11,8% respecte a las del mismo perinda dal afio anterior,
debide fundamentalmenie a la finalizacion def programa de construccion de centrales
de ciclo combinada. Por oo lado es de destacar ef incremento de fas kversiones an
negocios ragidados, fundamentaimente en fa distibucien de gas {#36,2%) gue
incluys ia adguisicién de los activos de distribucidn v de transporie sacundaric g ia
sociedad Distribltidora Suredropea de Gas. :
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asMatire
£1 detalle por actividades de las Inversiones materiales @ hwmateriaies €5 el Qﬁqiﬁante: B o, )

L

] _,_"

Pars €] poriodo fe s6fS MOSES fup,,,. .60
terminadae e 30 e junis

28011 2013 Sh_
Cistribuclb de gas: 172 127 56,2
Espafia 168 &2 3ty
Latinoamérica &G 2% T34
_ _Resla _ ] 15 18 {834
Distribucion de electricidad _ ' 154 440 0,0
Ezpafia 402 a4 214
L mincemenoa 47 a0 (5,5
Reste . g f {16.7_
Elactricldad: 118 b=t {565}
Espafia ] &4 175 (475
Latinoamario ) 24 8BS (71,5
Festo . - 1 -
GEaa 24 18 26,3
[nfraestirucivras 14 - -
Aproylsionamients v comarciailzacidn & 5 -
Eirdin Fencss Sas & 13 e
_ {Zas actividadeg 48 a7 324
Total Inversionos materialas o Inmatariates s 538 (11,8}

BAS NATURAL FENOSA desiina el 83,1% de sus invsrsiones a las aotividades
reaitiadas de dlstribucion de gas y electricidad, o que permite affanzar i contrbusidn
de dichas actividades al EBITDA consalldads.

En el &mbito geografica, Espafia sigue slendo sl nrincipal destinatario de 1a iwsrsion
con cerca del 7% de fas inversionas consclidadas.

En Latnoamérica, Meéxco y Colembia siguen siende [os principales focos de
inversiSn an la regidn.

Asaiisis de resuitados por sggmentos

Distribucion gas Esvaila

El negoclo &n Espafia inciuye la actividad retibuida de distribuclén de gas, lvs ATR
(servicioe de acceso de ferceros a la red) v &l iransporie secundarle, asl cono fas
actividades no retribuidas de distribucién {alguier de contadores, acomelidas @
chaniss, stol

En s marco del pian de actuacionas aprobado por la Comision Naciona! d¢ Ia
Competencia {CNC} en relacién con el proceso de compra de Unitn Fenosa, GAS
NATURAL FENOSA se comprometic a desivertir determinados aclivos de

dislribugidn de gas.

En este sontide, el 30 de abrll de 2010 so materializd la venta ds activos de
dishibucin de gas en baja presion correspondiente & 507.728 puntos de sureinistie v
3,451 K de redes da disibucion, por o que la comparativa del primer samesire died

8
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2911 con e primer semestre de 2010 presanta importantes variaciones originadds**""
por esta venta de actives.

Asinismin v sigeienda con los compramisos con fa Coraisién Nacionai de [a
Competancia (CNC) por fa compra ds Unidn Fencsa, e 30 de junio de 2011 s cerrd
la venta de 304.455 puintos de suminlstro de gas natural con un gonsumo de 47,3
G\Wh en ta Comunidad de Madd eue han sido adquirdos por & Grupe Madrilefia
Red de Gas, por an Imports ds 430 millones de eures, gensrands una plusvaliz bruta
ca 280 mlllones de suros, : :

Ru'suit'adérs. .

2{?11 PR "%
importe neto de ia cira da negacios 425 644 (3.0
Aprasisionamionfos {7 {10 {300
Gastos de perasnad, nate (38} £33} 18,8
Qitros gastoafngresas _ {118} fe) 182
EHITDA ] 482 485 1.3
Batecién a la amontizecion {541) (43 {14
Batzelén 2 provislones i - - .
Bengflclos do explotacion . o 429 - 2,8

El inporte reto e ko oifra de nagocelos de la aotividad de distribucidn da gas alcahza
ins B35 millones de euros y of EBITDA se sitda en los 462 millones de elyos,

flstando el efects de ia desinversidn de actives en la Comunidad de Madrid en at
2010, menclonads antsrionmente, &l imporie neto de fa cifra de negocios creceria eh
un 2,5% respacio at dal mismo periodo dei afle anterior y ef EBITEA en un 5,7%,
graclas fundsmentaimente al incremento de |a refribucion regulads ¥ & ia sficiencla
de los reclisos empleados.

Principales magnifudses

Las principales magntudes en ta actividad de diskribucsion de gas en Espafia han sldo
ias siguiantes:

e 2611 wie %
enias - ATR {GWhH: _ 107.340 116.238 £2.E)
Rod 08 distribusion (m) _ 44.557 43,255 20
ineramento e punkos ge suminialro, an miles ) 36 £3 (15,3
Puntes de surministro, an mlfes (3 B0/0E) . 5310 5.233 1B

Sin considerar la desinversidn realizada, las venias de {3 actividad regulada de gas
er Espafia, oue agrupa los servigios de accesc ds terceros a la red (ATR) de

)t a .
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distribucién de gas y de transperts secundario, ss situaria en finea a fa del mismo
periodo del afio anterior.

£l manor consiime en e mercado resldencial por una cimatologla mas henigna en
este primar semestre respecta & fa def mismo perfodo del afio antarior se corapensa
san una recuperacién del mercado industrial.

GAS NATURAL FENOSA centinda con la expansion de su red de distrlbucion y
ndmera de puntos de siministro, En un escenatio sin deslnvarsionas, ef mimero do
purics de suministro s¢ Icramenta en 77.032 en tos docs dfimos messs, un 1.5%
suparior, ¥ con un crecimiente de 36,000 nuevos puntos de suministro en el
semesire, un 16,3% inferior al primer semesire de 2010, dahldo a ia falta de
rectipsracion tarto en el marcado de nusva edificacitn como en el mercado ds finca
hahitada, La red de distibucion se incrementa an 1.272 km &n los Ultimaos dose
meses y aicanza 10 nueves municipios en el pimer samestre de 2011,

Con fecha 25 de febrero de 2011 se adaguinid a la socisdad Distribuidora Suretropea
de Gas {Grupo Corporacién Licrents) Unos activos de distribucidn y de tranaporte
secundatio en las Comunidadas Autonomas do Andalusla y Gastila-La Mancha
valorados en 27 mitones de euros v gue 8@ corresponden a 101 km de red cen 4
puitios de suministro de uso industrial,

£l 20 de diciambre de 2010 se publicd fa Orden ITC/3354/2010 que estabizce los
pesios ¥ cAnones asociados &l accesc de terceros | las instalaciones gasistas para
ol afio 2011 v se actuatizan determinados aspsctos relatives a la retribuclon de las
actividades reguladas del sactor gasista. Esta orden mantiens el slstema de cdfoulo
de la refribucian de distibucidn de acusrdo a ia medificacion del afio anterior can la
actualizacion da |a reffbucion para 2011 con &l 1PH real de 2008, La retribucion
inlciai reconocida a GAS NATURAL FENOSA para ef sjercicle 2011 asciende a 1.088
millonas de ewos. En esle impotte se incluye [a refribucién comespondients a los
304,458 puntos de suministro vendldos a 30 de junic de 2011 al Grupe Madrilefia
Red de Gas, esimades sn 53 mionss de ewos, ¥ no considera ins aclivos
adquliridos a ta sociedad Distribuidars Surewropaa de Gas, 5aU antes menclonada,
que en t&rminos anuales, se esiima en 1 mitidn de euros.

En relacidn al trangporte sscundaric, iz retribucidn reconocida a GAS NATURAL
FENOSA vara ef afio 2014 alcanza los 31 millones de ewros. En esie impotte no g8
inclaye s retribucion correspondlente a los activos adquiridos a i3 sociedad
Distribuidora Sureuropsa de Gas anies mencionads, qus en términos aniales, se
astima en 3 mikionas de euros.

Gisteibucion gas Latineamérica

Corresponde & la actividad de distribugion de gas en Arganting, Brasll] Colombia v
México. -

16
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2011 2010 o
tnperta nofo de b cifka éo nagocios 1.285 1.455 11,3
Aprovisionamientas (529) {734) 2.8
Gastos de peraooal, nato {48} {38 154
Oitros gastosfingresos } il aie) {oE) 138
EBITDA _ 302 236 5.8
Dataclén 213 amodtizacki (50 (55 1.8
BDefacién 2 provisiones {5 {8 -
Beneficios de sxplotaglén . 244 225 6.5

Ei ERBITDA sicanza los 302 mitiones de aures, con un aurmenta det 5,6% respecto al
mismo perfodo det ailo anterior. Sin considerar <} efacto det tpo de cambio &f

EBITRA sracarfs un 4,2%.

Ei imporée neto de la cifra de nagocios alcanza los 1.285 malones de etros ¥ regisia
un surments dat 11,3%, por &l aumento de las ventas y poria evalucidn cambiaris,

Dastaca & aportacion de Brasit y Colembia represantando eftra ambos pafsss el
79,8% del total de ERITDA, absorbiendc el negocle de distribuclén de gas en
Colambia af impactc de 8 recienie reforma fributaria, donde se aprobd s
madificacién de la Ley 1370 gue contempla &l denominado mpuaste al Patrimenio
que grava et valor de! pafrimonia a 1 de enero de 2611, aunque sy page e reakzard
an § cuctas durants loa afios 2011 a 2014,

Adicionalmenie, ¥ come conascuencia ds fa cla vernal acaecida, tras ser declarads -
2] estadn da emergencia econdnica y social, se promuigd af Decrato 4025 madiants
al cual se craa una schretasa det 25% de este impuasto con el objsto de oblener
reclirsos que permlian afrontar los efsclos de las graves undacionss en las zonas
atectadas,

Principales magnitudes

A continuaclén se muasiran las principalas magritides fisicas .del negotlo de

distripucién de gas en Latincamérica: .
2011 2010 %
Ventzs actividad de pas W Q33320 . §3,247 %1
Vemzs de gas & tesifa §4.301 F52E8 (.7}
ATR _ o i 39.031 37.031 5.4
Red de distribuelon (K . a 64,587 62635 38
tncraments de panies de suminiatrs, en niies ' - BY ._ 80 213
Euntes ds suminlsire, en miss (2 30i06) ‘ 5762 . 6502 4T
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Las principales rmagnitudes fisicas por palses en 2011 son las sigilentss:

E‘,aﬁﬁﬁl‘puqaq

Argentina Brasd Colomblz  Béxico  Totaf

Ventas aclivided de gas (GWE) 38.817 24 245 §.584 234888 3532

Incramento va, 15410 {4} ) 2.7 {33 14,2 0.4 1.1

Rad ge dislibucién 23,143 8.044 15204 {5585 84507

Increments ve JO0E2010 (k) 283 i 1.664 a0e 285

Funios de suminisire, en rmiles (@ 3045} 1473 828 2734 1228 6782
_incremento va. 3U08I20A0, en mites 34 21 164 51 280

En ol ejercicio 2011 Ia oifia e puntos de suminisiro ds distribucion da gas afcanza
los 5.781.500. Se mantienen las slavadas tasas de creclmiento interanuat con un
incremanto de 258.697 puntos de sumintstro, destacando Colombia Gon un aumenia
de 154.157.

| as vantas de 1a actividad de gas en Latincamérica, gue agrupa las venias de gas y
ins senvcios de accesc do terceros a la red {ATR}, asclenden @ 83.332 GWWh can un
ineremento dei 1,1% respecio a las vantas registradas en &l mismo periodo dei afio
anterior, Este lave incremento es consecuencia de fas altas temparatizas registradas
en ins mercados de Brasil y México, que han mitigado Jos cracimisntos en Arganting
y Colarabia. '

La red ds distribucidn de gas se Incrementa en 2,351 kmen los fHiEmos 12 meses,
alcanzando los B4.887 km a finales de juris de 20171 con un crecimiento dei 3,8%.

Cana destacer los sigulentes aspactos en refacién con |a actividad en &l draa:

« En Argentina se continds en negociacion con fa Administracion para tz aplicacion
de LR RUave marca tarfatio. Eb ritmo de crecimiento de |a base de clientes es def
§,0% v de un 2,7% en las ventas de gas, pontinuatide con una fusrte contencion
g2 gastos ante un escenario de sita inflacken que aloanza nivelas dei 258%.

« La evolucion det negocic en Brasit mejora sustanciaiments con un crecimisig an
fas puestas en servicio def 26,8% y un incremente moderado en las vantas enlos
mercados doméstico, comercial & industrial. Las reservas hidricas en sl sudeste
del pals han alcanzado niveles del B5% de st capacidad, lo qus ha hecho
descender ei despacho &nmico.

e En Colombla se han ncramentado 1as ventas da gas un 16,2% por ia mayer base
de clientes, principaimente en fos mercados residenclal y ATR, al misma tiampo
zsue ha srecido el consumo medio doméstico e indusirial.

s En México el crecimianto en clientes mejora un 58,8% respecto al misimo perfodo
del afio anterior, o gue significa un incremento ds 22,000 nuevas clientes an &

sefiesire.

Distribucidn gas resto {italia)

Ef negosio en Halia incluye adarmas ias ventas de gas a tarifa.

Resultados
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Imparta neto de la clfrz de regocios 125 &5 25,3
Aprovislcnamisnios {&7) {48 0.6
{Gastoa de persongl, nefo (7 7 -
Oteas gastosfingreses . {12) {11 a1
EBFDA _ 34 33 18,2
Dotacian aia amartizaclon ' {1t (ta) 18,3}
Dotacitn B provisicnes _ 1 in (B
Baneficins de explotaciin _ 7 18 42,1

Las operaciones de distibucian y comercializacién de gas eh Halia represantan una
eontribucion al EBITDA de 30 miflores de aures, con un suknento del 18,2% respedcio
af &0 anterior,

La mejora de} EBITDA esta asocclada al aumeanto te la reruneracion de k) actividad
regulada de distribucion y, printipatmente, al incremante del margen de venta de gas
como consecuencia de 1a comercializacidn eon gas nalural do los confratos ds GAS
NATURAL FENOSA. En este sentido en e primer semesire do 2011 se han
regasificado, en 1a planta de Panigaglia, siste buguss de gas natural cuado por un
total de 2,951 GWh.

Principales magnitedses

GAS NATURAL FENOSA en lialia sicanza la ciffa de 426.000 puntoes de surrinistro
en el negocic do disidbucion de gas, un 1,8% supericr & ks cifra &l 30 da junia da
26140. '

_ 21 2040 W
Wettas aclividad de gag (GWh): 2.304 2,130 62
Verios da ek A arlfs _ 1.8 1.777 44
ATR . B0 253 42,5
Rad de disiiiucion (Kem) . 6.344 5,874 115
Puntos de surinisiro, e milss {2 306 . 428 448 1,8

La actividad de distribuclon de gas alcanza los 2.304 GYWh, con un aumento del 8,2%
respecto a la del prmer semestre dal afio 2010,

{ 2 red de distribuclén al 30 de funio 2011 es de 6.344 km gon un incremante de 670
kim en los Glimos dose meses, A aumento de la red ha contribuide ia adauisicion ds
activos en lus municipics de Saptl y Camercia en fa regidn Campania en el sur-geste
de kalia que ha ahiadido 54 km.
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Distribycidn electricidad Espafia

El negocic en Espafia incluys 18 actlvidad regulada de distribucion de eleclricidad y
ias actuaciones de servicios de red con ips clientes, principalments jus derechos ds
consxién y enganche; medida de los consumos v ofras actuaciones ascciadas af
acceso de terceros a la red de distribuclon del ambito de GAS NATURAL FENOSA.

Resultados

2!]1_1 _ 2010 %
imporiz petn de 1z sifra de segocios 458 A0 18,7
Aprovlsiongrmanios - {1} -
Gzzies de personat, oo (55) 45E) 5.4
Oiros gastnsfngrescs {48 HE (10,8
EBITDA : 343 288 24,2
Dotasldn a lz amertizaciin £408) {105) .0
Hotacian z provislones 2 My CEEDEN
Beneftotos de explntacisn . 248 178 3438

El 25 de diciembre de 2010 s publica ent ol BOE ta Orden 1TC/3353/2010 poria gue
se establscen los paajes de acosss 2 partiv dal 1 de enero do 2041 y las farifas y
pifmas @ las instalacionss det régimen sspecial, asl come les Ingresos regulades
pscciados a las actividades de transporte, distribucién y gestion comercis! del
ACCes0.

En iz citada Orden, ademas de publicarse fce ingresos raglilades provisionalss para
el afic 2011, s publicaron los valores definitivos de a refribucitn dsl afto 2008 vy del
afio 2010 cuyos mportes fueren superiorss a los gue se hablan publicada oo forma
provisioral. Este hecho Impllca gute, en ai primer semestre del afie 2010, jos ingreses
regulades contabiizados eran infericres a los gue finalmente resuitaren para af 2070
Y gue ho £8 actualizaron hasta & clarra de alersicio,

Por todo o comentado, & impotte neto de ia cifra de negocios registra un aumento
et 13,7% raspacto al primer semestre del afio amterdar {no estaba contablilizada a2
revisidn de los ingrescs regulados del 20%0). Sin embargn, homogenslzando los
Ingresas regLiados def afia 2010, of cracimiento estara en al antomo dal 756

En &l apartado de gastes de personal se mantlene el gasto en iénminos rectrentss
Ia desvlacién registrada abedece a gastos no rectrrentss v ho compearables con &l
ejercicio anterior. En oirdé gastosfingresos se pone de manifiesto fas capturas de
eficlancia gue S8 han consaguido a fravés de la mejora de os procesos llevada a
cabo. Dicha sflciensla todavia alcanza mayor significado i s& aompara la svolucian
de los castes con la eveluidn 42 ia acthidad v cifra de negocio asociada.

£F huen compertamienio de los pardmelros de negocio anies mencionados ¥ 1a
menor contabilizacidn de ingresos regulados en el primer semestis gal 2010 {porlos
aspectos ya comantados) permite atcanzar Un EB{TDA de 348 mifiontes de euros con
un aumenio del 21,2%. :
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Principaies magnfiudes

} L </ | N I
Ventas astluldad da alacitcidadt (GYh) 17,344 17.05% i4
YWanta de electricidad a taridfa - f -
ATR N 17.344 17.003 15
Punfos de suministes, en miles {2 3308} : 2.735 3.68% 1,1
TiES! {minedos) - . 28 . ] (42,8

Aungele el crecimiento de la enargla suministrads se sitGa en et 1,4% (por gjlstes the
la energla suminisirada pendienie ¢ facturar v désfase snire consumos ¥
facturacién), la demands de electricidad correglda de fos efectos de laboralidad y
temperatura estarfa muy alineada con el misme perfade del afo anterior, Los puntos
de suministros crecen, asimlsto, & 1,1% v de acusrdo con i aumeanto vegetative de
las nuevas sollciiudes.

Los factores climatoldgicos, en ol dmbita de fa distribucién de eleclricidad de GAS
NATURAL FENOQSA, no han generado incldencias relevantes an sl auministro fo gus,
comjumiamertte con ta buens respuesta de las Instalaciones, ha permitide alcanzar
wios niveiss de calidad de servido, & clerrs del semeastre, gue pueden calificarss de
muy favorables. Ef TIEP! (Tiempo de Inferrupcién Eguivaients de la Potancia
instalada) se sltia en poce mas de 20 minutos lo gue supone una mejera de 13
minutos respacto al mismo parlodo det afte anterior {que ya habla side un dalo muy
pasitive). S1 tomamos a senda Interanual ((Himes doce mases;, el TIEPI alcanza un
vator da tan s6lo 50 mindas y supone una mejors, respecto al dato intaranual del
2040, de 15 minutas,

£l uen campotiamients de fos indicadores de cafidad de servislo y, asimismo, el ds
" los parématros asoniados a fa sficiencia ansryélica de fa red, ponsr de manifiesto el
aclerlo de ios planes inversores gue se estdn flevando a cabo, fa aceriada
arquifectura de fa red. [mplantada v la aita dedicacldn de racursos, humanes y
coondmicos, en las actuacionas de operacidn y mantenimients de fas Instalacicnes.

Distribuclién electricidad Latinoamérica

Corresponde a 1a achividad regulada de distribucion de alectricidad en Colombig,
Guatemala, Nicaragua y Panama,

Desds sl 1 de junio de 2011 defa de incorporarse al perimetro de consolidacién e]

negacie de distribusion de eleciricldad en Guatemala por haberse Eevado a cabo su
anaenacian.
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Resuftados

2811 £010 %
smporte neto da fa cifra de negoclos 1,461 1.108 7.8
Anrovisicnamientes {883 {207) 10,7
3t do personal, nato : (28 {27 7.4
Qiros gastosfingesss {1323 (B 858
EBETDA = - L 13 191 (23,3}
Dotacién = la smantizagian ' o {40) (@7 8
Dotaclsh & provisionas o o {53] (541 i@
Beneficios de saxplotacidn 44 80 [nf i)

Ei EBITDA ds fa actividad de dstribucién ds electicidad en Latinoamerica alcanza
los 137 millones de suros, un 28.3% inferlor con respesto al mismo periodo del afo
anterior, Atstando ef efecto del Hipe de cambio ef EBITDA disminuiria en tn 26,2%,

Esta tendsncia atlplca del drea esld provocada por ef nsgocio de distribucidn en
Golombia, donds se aprobd ia medificasién de fa Ley 1370 que conferpla el
dencminado Impussto al Patimonio, et cusl grava el valer del patmmonio a 1 de
arero de 2071, aunque su pago se realizard en § cuotas durante los afios 201% &

20144,

Adicienalmesrds, v como consacuencia de la oka invernal acaecida, fras ser declarade
s} estado de emergencia econdmica y soclal, se promulgd ef Decreto 4825 mediante
! cual 88 crea una sobestasa del 25% de este impussto con el chiste de oblener
recursos que permitan afrontar fos efectos ds Jas graves inundaciones en las zonas
afeciacas

Durante of primer semsstra de 2011, la demanda de slectricidad en Colembia ha
mejarade un 1,8% en comparacién con &l mismo periodo def afic anterior,

ER mayo de 2011 GAS NATURAL FEMOSA acugrda con ! fanda de lnversion
britérico Acts la venss de sus parficipaclonss en las disribuideras DEORSA y
DEQCSA, responaabies de ia distribucdn eléctrica an toda Guatemala a excepeion
de la capial y foz departamentos de Sacafepéquez y Escuintla, ssi como sUs
participacionas an oiras socisdades con aclividades snergéticas 2n el pafs. El presio
acordads fue da 345 millones de délares. Como consecuencia de esta deslnversiin,
&l nagotio da distribucién ds elechricidad en Guatemala soio contribilya al EBITDA de
Distribucién aloctricidad en Latincamérica durants jos cinco primeros meseas de! afto.

=i ERITDA de las distribuidoras de Centroaméiica aicanza los 77 millonas de euros
con Ut aumento dat 1,3% destacando en Panama con incramento del 14,394,

Can fecha 15 de junio de 2011 se sprueba en Nicaragia una subida tarifaria del

41.83% con el obieto da recoger parclalmente &l fusrte incremento del preciu del fuel
#8.
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Principales magnltudes

2611 2010 EA
Wentas acthldad da eleckicidad (G £.0a87 4.871 !
ez 8622 8448 20
ATR 455 B2 (08
Duntos da suminlstro, en miles (2 3008) . 4,500 4773 {265}

las vantas de la actided de slactricidad alcanzan los G.0688 GWh con un
crecimiento moderado del 1,3%.

El mimere de clientes sigus ragistrande la misma fendencia alcista del primer
timestre al mamtenerse [a ofectividad de las campafies de confratacion y
regularizacion especialmenta en Colombia y Nicaragua.

Las principales magnifudes fisicas por palses en 2011 son lag sigtilentes:

Colombia  Guatemala  Nicaraguaz  Pamama  tola
Viantas actividad de elsetraidad 510 833 1,391 1846 9087
incraraeto v, 1810 (34) 1.5 £12.8) BB a8 1.3
Peptos de suministro, an nilse 2.4d5 - 832 £372 3.508
incremesnto vs, 1510, &n mifes i {1.296) a7 18 {1264}
Ingdice de pérdides de red {3} 17.5 Y2 . 208 oo -

1a svolucion de los Indicadores opsrativos baslcos del negoclo, svidencian los
Blehos resultados gue se estan chienienda en los planes de reduccion de perdidas y
morseidad,

Distribycion electricidad resto (Moidavial

B negocie en Moldavia congiste sn Iz distibucion regulada de electricidad y
somerciaizacian a tasifa de la misma on el Ambite do I capital y zonas ds! centro y
sur dal paje. El ambitp de fa distibucion de GAS NATURAL FENGSA &n Moldavia
represents el 70% del total del pals.

.
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Resultados
. ey 2610 U
{mpure nele 68 |3 cifra de negocios 2 a3 8,7
Arrovisionamienios [VE) (7 11,4
Gissios 43 perscnal, nets {4 &Y 35,3
Otros gastos/ngingos . {5 3 ($6.7)
ERITRA : 15 L 7.t
Daolzcidn = ka amorkzacién {3 (2] 0.0
Dolzclbn & provisiones » . - ) - -
Bonefcles de axplataeldn _ 12 iz -

El impoite neto de iz oifra de negocios recoge, ooma pass through, &l
comportamisnto reglsirado en ¢f apariado de anrovistonamientes v, adiclonalments,
el raconocimisnto del plan inversor reafizade v las actuacionss de operagidn v
mantenimiento de aclerdo con i MarCo ragulatotio vigents en el pals,

En monreda local, el margen da electricldad (cifra de negogio - aprovisionamiznios)
prasenta ur aumento del 3 4%, respecto al misme rericda del 2fio anlerior, ¥ recoge,
basicamente, fa refribucidn regulada a ia actividad de distribueitn de electricidad y
comercializactn a tarifa regulada.

{os gastos de personal, que en monsda focal fegisiran un Fumantn dat 7,6%,
recogen ia revisidn del convenio por IPC, que en el Moldavia alcanzd el 8,1% en
2010, Los otros gastosfingresos cantindan regisirando tas eficiendias captadas a
fravée de los procesos de mejora de la gestion Imptantados. En moneda iocal, ia
eficiencla opsrstiva, medida como gasios tolales nefos/margen de elegiricidad,
rrejora en 2 puntos porcentiales.

Las cifras anies comentadas permiten fa consscucidn de un EBITDA de 13 mllionss
de euros, Jo qUe supons un incremento del 7,1% respecio al dei mismo petiodo def
afia anterior, muy similar af registrado en moneda locak.

Principales magnitudes

2 L %
Venias aciivided de efeckicidad (GAhH) 1223 1488 5B
Yenie da elacticldad & tarlfa 4223 1.158 £
HTR - - -
Pumios de suminlstro, an miles (e 3008} 815 ait 2.5
indice do pardidas de rad (96 o Rk 4 - TR

La demanda de energfa clécirlca, en el dmbite de distribucién de GAS NATURAL
FENOSA eh Mokdavia, continlia registrando el dinamismo gue ya venia presenfando
durante &l primer trimestrs vy alcanza, a clerra sl semastrs, los 1.223 GWh fo que
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stpone un aumento del 5.6% (a nivel pals, ia demanda &8 rueda figeraments por
dehajo def 5%). Asimismo, los puntos de suminisiro fambién registran crecimienta
reapecto al afio anterior y aleanzan fos §15.000.

Las mejoras oparativas implantadas en ef pais, dentrs del marso global de mejora de
la gestion, estén permitienda fograr unos indicadores de siciencta enargética de ia
rad muy alineados a los esténdares exigides a nivel pals con lo gle psrmits
maximizar el margen de slectiicidad regulado. En esle sentido, al wdice de pardidas
se sitfia sélo Fgaramente por encima del 13% y con una mejora de casl un punto
-porcentual respacto al def mlsmo pericdo dst afic anterior.

Par clra parte, los Indicadores de cafidad de servicio del stministro eféctrico tambien
prassntan un comportamisnto evolutlvo muy favorable con lo gue, por esia via,
también ge estan maximizands jos ingresos regitiados.

Electricitlad_Espafia

F! negacio de Electricidsd en Espafia Incluys 1as actvidades de generacidn de
alactricidad, fa comercializasidn mayerista y minorista de electiicldad an el mearcady
hberatizado espadicl, el suministro da electrizidad a tarifa de diiinic recurso asi comao
ol frading de electricidad en mercados mayoeristas.

Resultados : T

2014 2 %
smpoits neta e 1a olfa de negocios 2844 2681 Lo
Aprodsioramicnios (2827 {1073 54 -
Gastos de personet, neto TEY fath Z1.3
Dims gastosfingrasos _ {183 {200y (35
ERITDA . _ 480 658  {17.8)
Dolacin & la amastizacidn {288} {253) 1358
Colackdn = provisiones _ _ {10y {6 86,7
Beneflicles dsexplataclon 00000 . 162 28 {45.8)

El imporie neio de fa cifra de nagoclos ds fa actividad de electricidad en & primet
sarmestre de 2011 alcanza los 2,644 miiones ds eurcs, superior enun §,7% a la cita
del misma pariodo del afio anterior.

En términas dz ERITDA los resultados obienidos en los sels primeros meses & afio
2011 se elevan a 460 milones de eures, un 17,8% inferior 8 1a cifra del mismo
pariodo del afio anterior.

-

El sfsctc de iz recupsracion scondmics sobre los precios de los marcades de
combustinle y e consecusnte incremento o8l coste de generacidn, uitido a una
maner produscion hidriulica, explica gule, a pesar un entomng e preclos de mercade
de produccién espafiol més elevade, ol EBITDA disminuya. Bsta subida de precics
ha parmitido un Inoremente de [a preduccién & pesar de la deslhversidn dol cicic
comblnado de Plana del Vent en ol aftc 2011
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La demanda eféciica peninsular alcanzd los 80.535 GWh, dismihtiyendo un 0,7%
frante al mismo parfodo de 2010 que, sorreglde de ios eiectos de [aborafided ¥
tamperatura, crecs un 0,4%, contimsando fa tandencia de increments registrada g lo
largo de 2040 '

En af ssoundo samestre de 2041 [a punta de polencia heraria ha aleanzado fos
30.537 MW, a finales def mes de junio, cifra cast 1.G00 MW por debajo de los 40.524
MY efet maxime histbrico de verano de ifio da 2006,

L a generacién nefa nacional ds electricidad presenta una disminuelin del 4,4% en &l
seglinds semestre del afio, causada par una manor produccien =n Régimsn
Ordinario ¥ un crecimiento mederade, en comparacién con trimestres anteriores, del
‘Régimen Especial.

E! saldo fisleo da intercamblos infernacionates se mantisne expertador y alcanza los
3.5 TWh sxporiados, cifra similar 2 ia del pasado afio.

La genaracitn en Régiman Especial aumsnia o) 3,8% respacte af primer semestrs de
2010,

La generacifn edlica presanta u crecimiento dal 0,1% respecto at primer semestre
gal 2010, A pesar de ello, ef Réyimen Espscial en conjunte aumenta i 3,08%, por o
auiz o foial del Régimen Espacial cubre of 37 8% de la demands, dozg puntos y medio
i que en o primer semestre ds 2630,

Sin embargy, la generacidn an Réglman Ordinario pragante una disminucién del
4.1%. con descensos en todas fas tecnologias del Régimen Cirdinario, excepls &
carbén afectado por ol R.D. de Garaniia de Suministro,

i @ generacion hidrdulica presenta una disminucion en el samestre, un 30,8% inferiar
a ka dot segundo semestrs de 2010 como consecuencia de {a menor hidrauficidad. La
epargla hidrosléstrica producible regisirada en lo que va de 2015, cadifica al afio
como madio, con una probabiidad de ser suparada (P38), respecio del producible
medio hstérgo, dal 46%, es dech, estadisticamenta solo 48 de cada 100 afins
presentarfan caractetfsticas mas himedas que el aftc actual Las FoSBrVas
hidroeléctricas de! conjunto nacional s& encuentran al finalizar e semestre al 0%,
cinco puntos menos gus en fa misma fecha de 2010, ¢l bien, el 2010 marcaba los
méximes de fos dltimos dier afics.

1a generacién nuclear disminuye wn 8,7% en al semestrs, gifra que 58 ve afectada
nor e desplazamients de las revisionss.

1.2 leve dieminueldn de ia demande, unida 8 un menor sonsumo de bombea ¥
menores exgortaciones, se han visic compensadas por una menor producciin
higraufica. :

Por tanto & hueco idrmice ha aumentade par |a entrada de los grupos de carbén
paciohal amparadoes por e KL de Garanta de Suminisiro. Con ello, & huscs
Yrmice prosenta una cobertura de l2 demancda dal 342,13, sumentands cuaiio puntos
raspacto af primer semestre de 2010, : '

La genaracion con carhén auments un 122,2%, ciffa que esta . visiblemenis afsctada
por s entrada an vigor el pasade dia 26 de febrero de 2014 del R.D. de Garantia de
_Sursinistro, alcanzando una coberlura dal 11 7% de {a demanda.
: 20
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La generactdn ordinaria con fustdlen disminuye un 25.8% en lo gue va de afia, no
ohstante, su aportacion a la coberiura de la demanda no fega ni al medio punto, (,2
prntos menos que & pasaedae afo.

Los ciclos corbinados distsinuyen su produccidn un 11,2% respacte al primer
semsstre de 2010, con una cobertura de la demanda def 19,8%, frente al 22,3% en of

pasads afie,

En lo cue va de afio la menor presién gjercida por la hidraulica v ef cracimienio
moderado de la producciin del Régimen Especial, como consecuencia de [as
disminuciones de [a produccion adiica, unido al sfecto del aumentc de [os precies de
las materias primas y consecusniemente de los costes de produecidn, han
mantenido |a senda alcista de los preclos dei mercado de producaién iniclada en &l
segundo semestre def pasade afie. Los precics maclios diafos han superade en
varias ceasionas los 50 €M v alcanzaron en concreto los 55,01 €M ef pasado
28 de junic de 2044, el méximo valor diaric desda comisnzos de 2009,

£l pracio meadio ponderado acumudado del mercado diarle es de 47,48 €RRh,
suparior en 17,28 £MWh qus & acumulade en el primer sameshe de 2030,

Con referencia a ia evolucian de otras commodities, et Brent ha cotizade a 117,04
$tbbl de promedio en & primer semestre de 2011, aicanzando en abr los 123,49
8/bhbl do promedio, El APE 2, principat indicador dal coste del carbén en Europa,
aurnenta wn 1,4%, pasendo do 123,0 5t de media del primer frimesire de 2010 a
124,7 $ en el segundo trimesire de este afio. La cotizacion de los tderechos de CO2
(EUAS en Bluenext) sa sitie al final de junio de 20191 en 13,38 &t {vencinlents en o
afio en curso), aungue ol promedio de aste perfodo ha sido de 5,87 £ de media,
ranteniéndass desda mediatos de marze haste mediados de junlo por encima de
los 16 Ef.

Principales magnitiides

Las principales magnitudss en fa activided de elactdcidad de GAS NATURAL
FENOSA en Espafia son ias slguiantes:
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201 2040 %
Capacidad tle generacian sléctrlca {M): 13.811 13.380 3,2
Répimen Crdinario: 2,851 12.431 3.8
Higlrfuliea 1.858 1.860 0
Muclasr 585 s84 1.0
Carbdn 2048 20458 : -
Fuatolan-gas gir §17 -
Ciclog combinados YR 7317 87
Réginsen Eaneclal: 850 =Fai3 g4
Edlica E14 a1z 62
plimibidrdulices gD Lil:] 156
Cogeneracion v oiras a7 Fle {28
Enargia etéabiea producids (GY¥WEY 19,250 18,3238 &0
Régimen Crdlasrlo 2004 17505 5B
Hidr&uiloa 2583 SAGTF (25,5
Muclear 2020 1,930 1.1
Carthn 1.355 24 -
Fizelotes-gas £ 34 -
Clios combinadas 12316 1%.940 4.0
Féghnen Bspecizl; 1.24% 1328 6,0
Edlica 869 g12 4,73
Miminddrdulicas 170 150 f14,69
Copeneractin ¥ oiras 210 218 £3,7)
Ventss de etecticidad (GWE): 15 531 201,355 19,13
Mercado Erersfizata 13843 14,832 {8,833
_ TuRIRegdlago 4.518 5483 (10,8

La variaclon de la potencia instalada en Régimen Ordinario respacte at 30 dejuniado
2040 se debe, fundamentaimente, por un fado a qus an el segungdn semestie de
2010 entraran an explotaclén comercial los dos grupos de sledes combinade de Puerto
de Barcelona (838 MW} y f cicle combinade de Malaga 400 MWD v &l incremanto en
2011 do 58,56 MW =n al grupo 1 da la ceniral nuclesr de Almaraz {8 MW atibiibles a
GAS MATURAL FENOSAY v de 8 MY an 'as centrales hidraulicas de Puente Nueve y
de Burgulllo; y por otro lado, a gus en of segundo trimestre 9011 tos dos grupos de s
contral de clele combinado de Plana de Vent (833 MW) han pasado a ser
gastianados por la empresa Alpia. Todo effe resulta en qus fa potencia instaiada en
Regimen Ondinado de GAS NATURAL FENOSA sea ds 12.861 MW un 3.5%

auparior,

La producsion elécirica paninsutar de GAS NATURAL FENGSA fus e 19,250 GWh
durante al primer semastre de 2011, un 5,0% supericr gue ta del afo anterior. De asa
cifra, 48.001 GWh corresponden a la generaclén en Régimen Ordinario, con un 5,9%
da Incramento: La gensracién en Régirsen Espacial, gue ha alcanzado (& cfra d=
1240 GWh presenta uma disminuclén dst 8,0%, fundamentaimenie por ia
disminucién ds la produceitn adlica reapscto &l mismo periedo de 2010
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£n el primer semestre de 20711 iz produccidn hidrdufica reafizada, 2,353 53R " Bs
inferior en Un 23,59% a la csl mismo semeastie de 2010, cansecuenscia de fas menores
aportaciones, aspecialmente en los meses de mayo y junio. F afio 2071 qus
comsnzé hiksede en su primer mes, pasa a ger, a8 fnales del semestre, seco desde
&l purdo de vista hidrotbgico, con un 70% de PSS {probabitidad tle que el producibis
reglstrade sea superado, conforirie a la serie hisiGrica del preducibie medic). El nivel
de reservas de energia en las cuencas de GAS NATURAL FENOSA se sitda en &
4B 4% de ilonade al finat del semssire, disciochos punios menos que en 2 misma
fecha de 2076,

La praduceién nuctear aumenta un 1,1% respecto al pritmsr semaskre de 2010, cifra
afactzda por ef desplazamienio de las paradas programadas,

1a spdrads en vigor det R.D. de Garaniia de Suministro, ha supuasto para OAS
NATURAL FENOSA nus les gripos de Anflares, Robla 2 y Nacsa 2 sfeclados por
dichos R.D. funcionasen e maneta continuada por primera vez desde hace casl dos
afins, Por tanto, lo produccidn con carbdn de GAS NATURAL FENOSA en el
semestre es de 1.305 G\Wh, frenie a Ios 24 GWWh del mistue periodo de 2010,

La generacién de slectrividad con citlos combinados durante s 2011 asclends =
12,3168 CYWh, un 4,0% supsricr (cifra afectada por ia venia dé los dos grupos de
Plana de Vant}, frente 2 la disminucién nacienal del 11,2%, cifras gue muessiran ]
yehtaia aperativa da los ciclos sombinados de GAS NATURAL FENOSA, .

L5 cuota de mercado acumulade a 30 de junio de 2071 da GAS NATURAL FENG3A
en gensracitn de olecticidad en Régimen Ordinario es del 21,45%, 1.5 puntos
superior a la del primer semestra de 2010 :

La produccién en Régimen Especial ha sido un §,0% Infertor a la dsl misme partodo
de 2010 (1.249 G\Wh vs 1.329 GWh). Este descensc es debido pincipaimente a que
al primer semestre de 2010 se caractetizd por una gran eolicidad y espediaiments
hidraudicidad, habléndose obtenlds una preduccldr un 4,7% inferiar en |a tecnoiegia
adlica, un 150% infaricr en fa minkhidrdulica v disminuyendo, iambign, fa
cagensracion un 3,7% respecto a la producclén a funio de 2010,

Ei pasado 27 de mayo de 2011 se compistd el proceso de separacian de Ewer, en
virtud del cual los achivos de esta compafita se han reparido af 50% entre los dos
accionistas {Gas MNatural Fenosa Renovables y Enel Green Power), reallzandose i
gestion de los mismos desde of 1 ds funio de 2011, '

Gas Natural Fenosa Renovables ha presantado al concurso ebfico de Exiremadura
un toial de 185 MW an 5 parques sdlicos cuya adjudicecion se espara gus se
nroduzea proximamente, Asimisme ha sido e primer adjudicatario, en férminos de
notangla atrbuible, en el concurso edlico de Aragén con 81,5 MW adjudicados en un
totat de fres pargues.

En io referente a la adjudicacidn de ios 456 MW dsl concurse adfice de Gatalufia s
hs terminande con fa insialacion da ias torres de medicidn en las 3 zonas
adjudicadss,

Respacic al concurse de Galicla, se ha presentado en junia de 2011, =&
docimantasian ds solicitud de aprebacidn de proyecto de ejecunidn v da autordzaclon
adminigirativa de los 11 proyectos que fueren adjidicados.
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Se contindian segin e pian establecids |os trabajes de constiuccidn de fos proyectos
minlkidrauticos de Belesar [l y Peares 1l en Galicia, v ia planta de copensracion da
J.Garcia Carddn an Casfifiz L2 Mancha.

El pasado 30 de junio de 2011 sa firmé un acuarda con ALCS para ta adguisicién da
unt pagusts de 855 MW netos en 5 parques edlicos, corespondienfe a au
participacién sn 8 socicdades particlpadas junio a Gas Natural Fenosa Renovables.
Este acuerdo petmiticd pasar a tener <! confrol ¥ participacitn maycritatla en ias
ralemas, aumentando asf la presencia de GAS NATURAL FENOSA en las
comunidades suténomas de Andalucia, Calalufa y Galicia. Esta previsto dque Ia
eperasion sa formalice en ¢l segundo semestre da 2011, una vez 88 hayan recabado
ks autorizaciones correspandisntes,

=n comerciallzacian gz eleckicidad jas ventas an el primer semastra ds 2641 hah
sicanzado la cifra de 18.531 GWh, incluysndo la comerpiaiizacion en mercado
liberaiizado v la comerclalizacion de Gitimo recurso (TUR), Un 8,1 % manos gus en &l
talsmo semesire del pasado afio,

Esta reduccion de fa carsra de comercializacién eldclics es acorde &l
posicionamiento de maximlzacidn de marganes, optirmizacion de cuota v &f grado da
cobertura que GAS NATURAL FENOSA desea lener frants & las variacionss de
precio del mefcado eléatrico.

£n el ssgunde iimestrs de 211 las emisiones estimadas de CO2 de las cenirales
térmicas ¥ elcio combinado de GAS NATURAL FENOBA afectadas por la normativa
glie regula ef régimen da! comercio de emisiones de gases de sfecio invernadero
han sido de 2,88 millonss de foneladas de COZ. GAS NATURAL FENOSA raafiza las
adouisiciones de derechas de emision necesarias para cubri el déficit de derechos a
fravés de st parficipaclon tanto en el mercado sectindaric como en prayectos
primarics y fondes de carbono, a través de una gestidn imegral de su cartera ds
cahariuia de derechos de emisidn de CO2 para of perfoda 2008-2012 y post Kyoto.

Como parte de sus compramnisos, en ¢ transcurse dal mes de abilt ds 2011 GAS
NATURAL FENOSA ramitic af Regietro Maclonal de Derechos de Emisidn de Gases
da Efecto invernadero (RENADE) los derechos eguivalenies a las emisionas de GO2
verlficadas en las centraies térmicas v oicio combinade en el afio 2010, escendiendo
eatas a 8.7 millones de derachos de COZ2 enire las cuales se Incluyeron derechos
provenientes de Macanismos de Desarrofio Limpio y Aplicacin Soniunda,

En la aciividad de frading en &l mercada tbérico de electricidad se han negosiado a fo
largo del primar semestra de 2071 cerca de 21.000 GWh

En las mercacos slécticos francée v slemdn, & astividad asodiada a frading de
energia durante fos sels primeros messs de 2011 se ha desarcilado & fravés de
diatintos mecanismos de mercedo, como st la originackn a través de &
particinacién en subastas Virfua! Power Plants (VPF), la venta de energla en
subastas de pérdidas para los distribuideres en Francia o Ja compravenia en
los mercados oraanizados y OTC, gestionando an total un volumen superior a 425
G o

Adtravés de las intarmnaxidnea sléctricas Espafia-Francia v Alemania-Francia, se ha
- optimizado Y diversiticado la posleldn  elécirica " GAS  NATHRAL FEMOSA,
pariicipande an los mercados crganizados de diches paisas vy contratando capacidad
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de mtarsamblo en subastas a corla y madic pleze, negaciando un voluman que de
mamento asciende a 57 GWh en ol primer semestre.

Par Gltime, en ef ambita ds frading de emislonse de CO2 durante el primer semasirg
del afic se ha gestionado un volumen de casi 59 Mt a través de minerosas
operacionas de dereches EUA y créditos CER/ERU, tante en marcados organizados,
coma con distintas contraparies y para una gran diversidad de producics.

Mediante las actividades anteriores en mercadas de contratacion spof v a plazo se
realiza una gestién acliva de la posicién de GAS NATURAL FENOSA vy la
optimizacion de los marganes y de |a exposicién al riesgo, asl como el desarrolio def
propio negecio de frading,

Aslmlsmo, GAS NATURAL FENOSA, susta a las correspandientss autsrizacionas
de ias auteridades biltdnicas, estd estudiande Incorporarse y podria participar hasia
can un 50% en los proyectos de desarrollo de parques edficos offshore en Reino
Unlde de la emprasa britdnica de energins renovables Seaknargy, recientements
adglitlda por Hepsol.

Electricldad Latincamérica

Incizys ios actvos da genstacidn en Méxics, Puerio Rico, Panama, Costa Rica y
Repibica Daminicana.

Actualmenta, tos activas en ppsaracidn en Mgxico aon la cantral de Hermosfla de 276
MW v la central de Naco Nogales de 300 MW en & estado de Sonora, B Cantral ds
Tuxpan Hl v IV de 1.000 MY an of estade de Varacruz; v ta Gentral de Norte Durango
de 450 MW =n el estado de Durango también af noroests def pals.

El 24 de diciembre de 2000 GAS NATURAL FENOSA sicanzd un acuerdo para ia
desinversidn de parte de st negocio de ganeracion de slectricided en México ¥ gue
supuso una desiversién de 2,233 MW de capacidad Instalada. La cperaciin se
completd e 3 de junlfo de 2010 por lo que & informacién correspandients al primer
gamestre del afio 2010 ncitye dichos actives, ios cuales fueron desconsolidados a
partir de mayo de 2010,

Resultados

2t PRI o
inporte neie de Ia oiffa de negocios 442 B2z (13,3}
Aprodtslonsmlenicos {=aok {33n (64
Gaglos de parsonal, nelc . £} {14y (273}
Oiros gasiesfingrescs __{aE: {50} (800}
EBITDA ) . . 124 124 =
Dotaclén ala amartizecidn - Aty sl (23,8
Dotacién & provisionas 33 {4 c
Eansfisles da axploiacion . B 7T By 237

E! EBITDA det periode alcanzsa los 124 millenes de swros, cifra similar & Ia regisirada
en el mismo perfedo det afio anterior y gue representaria un aumanto del 27,0% sin
terier en cuenta los activos vendidas en 2010,
' 20

= ol
" !
C M e 28




[ =

L g

" Shy
u

GasNatural e §

T
u_'d

g

)
TR ]

En M&xico, sin considerar el efecta desinversion, ef crecimisnto det EBITDA ceria d=
un 54,9%, debido principalmante al efectn de (a2 entrada en explotacitn da fa central
de Norie Durango, que no estabea operativa en el primer trimestre det afio 201G vy al
buen rendimiento iécnico de todas fas centraies. :

Ei EBITDA da Panamé crece un 13,7% debide a la mayor disponibilidad de ta central
Wdraudica de Los Algarrohos en 2011, que durante ef primer semestre de 2010
esiuvo operanda al 5% de st capacidad,

E| ERITDA de Reptblica Dominicana crece un 7,0% durante el primer semestre
debido af mayor despacho de generacién asi como por el incrarents det precio spat.

Princinales magnitudes

Las principales magnitudss en la actividad son ias sigltentes:

20 L8108 B

Capacidad de genorasion aléotrlca (MM 2,520 2.058 225
Migricn 2036 1.5¢70 284
Pusrio Sico {cicios comblnadoes) 254 254 -
Panarnsd (hidrautica) 22 22 -
Pznama {fiei} 1% 11 -
Repiihica Domnfeana (fusl ) a8 183 -
Enargla efécidos preducids (GWhi .87 10.274 £10,5Y
pEwlac L £2.60% 013,03
Puarta Rice {siclos combinados; Bk gi2 i1,58;
Panama {hidraulics) 42 36 16,7
Panama {fusl: g 13 (38,51
Rapibfica Dominicana {fof 473 it 13

1a menor produccién en Mgxico responds 2 ia generacion de [as venirales vendldas
en 2040 8in considerar aste efecto, la produccidn de [as contrales en operacion se
Irerementa en 2,134 GWWh dabido fundamantalments a fa pussta en operacion da la
centrat de Maorks Durango.

Las celtraias do Panama registran un aureants de disponibilidad del 27% debido 2 =
aperacitn de la central hidriulica Los Algdrrobos af 100% de su capacidad, Durante
el prlmer semestre de 2010 dicha ceniral 8 mantuva operando cch sols upg unidad.

La disponibilldad an Pusrto Rico presenta una mejora del 12.4% como consecliencia
de ia parada por revislon mayor del grupo i en el primer trimesire dat aflo antaricr, La
produccidn no 8o ha incremmeniado debido a un menar despache por problemas en
las Krieas da transmision. '

Cabe destacar e meramento dsl 10,6% de la produccién en Reptbllca Bominicanas
por la sallda a manienimients de ofros recursos de! sistemal,
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Elecirlcidad resto (Kenial
incluys {a genaracitn de electricidad en Kenia.

Las condlolones mateorolfgicas doménanles an & zona {muy secas} dwante &f
primer semastre de! afio 2011, conlleven al aumente de funclonamianto de las
centrales t&rmicas, por lo gus se ha Incremsntado notablements ia produccién de
electricldsct,

- L-L T
a* L.

Resultadoz

) 2011 2010 %
bmparts neto da fa clfra 28 regocios g1 &5 24
Aprovisisnamientos {89} {34y 471
Gaetos de perecnal, neto {1 (T -
Ciras pasteslfngresos {3 (2} 0.6
EBITDA 7 9 [222)
Bolacidn ala amorizaciin ) £33
Botaciin a provisiones - . e e =
Beneficlos de explotackin o g g -

Et EBITDA =icanza ks 7 milones de sures en & primer semsaire def afio 2011
gracias a iz alis produceidn ya comentada ast coms & elsvado nival de
disponiblidad, carcano al 90%, come indicador detarminanie de loz ingresos por
capacidad. Ei noiable incremento del combustitle en fos mersados nternacionaias a
i largo de-aste semestra a8l como los mantenimiantos programados Hevados e
cako, provocan una ligera dlsminucion del EBITDA respecta &l mismao perlodo del
afo antafion

Principales magnitudes

Las principales magnitudes en la actividad son Ias slgulentes:

201t 201D )
Gapacidad de genaracion eidchlea (MW: 112 112 -
Enargig elécizios prodicida {EWIN: ag2 205 2nF

En el primer semastrs de 2011, 12 produccion can fusl an Kenis g2 ha incrementado

un 25,2% respecio & mismo perlodo del afic anterior, glcanzando los 382 GiWh. Este

aumanto se debe a la alta demanda de produccitn térmica en el pals, frito de la bala

hidrauficidad v, conhsecusrtemsnts,” a ta disminucldn de los niveles ds agua
. ambatsads,
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Infraestrucivuras

Incluve &l desarrctio de los proyectes infegrados de gas natural llcuado (GML} I8
exploracién, desarrollo y produccion de hidrocarburos, a gestion dal transporte
maritimo v la oparaciéa del gasoducte del Magreb-Eurepa. '

Resultados

2 t 2010 %
Impode neto ¢e fa cffa de negasics 138 127 84
Aprovlsfonarmisntos {27} {f, 2457
Gastos da personal, nete {4 {43 -
Otros gasiostngrasos P {22 18,2
EBITDA - &2 g4 (12,8}
Diotzcldn a ia smofizaclan G (28] 204
Dataciin a provislones . - - -
Beneficios o expletaclan ) 52 o BF  {24B}

E| importe nete de ip cifra de negocios de la actividad de initacsitucliras en el
semastre aloanza los 130 milonss de euras, con n aumsnto del 84%.

El EBITDA del primer samestra de 2071 g9 gleva hasta los B2 millones de elros, Un
12.8% Inferior al gel mismo petfodo del afte anterior debido principalmente 5 los
menores greses darivadoes del tpo de cambio en frangporte Intarnacional y por el
menor nivel de ocupaclon da fa fivla.

Principales magnitudes

Las principales magnitudes en 1a actividad de transports ifternacional da gas son (a8
gigulentes:

ot 2048 %
Transperts da gas-EMPL (GWHY 82,572 6D.508 41
Porugel-Marneoss 18.74H 15,626 440
GAS NATURAL FENCSA 44 231 44.882 (.5

La actividad de transporte de pas desarrofiada en Marruecos a fravés de las
socisdades EMPL v Metragaz ha reprasentado un volumen fotal de §2.872 GWwh, un
4,1% suparior al mismo periodo del afc antarior. De esta cifra, 44,231 GWh han slda
transportados para GAS NATURAL FENOSA a fravés do ta sociedad Sagane v
18.741 GWh para Portugal vy Marruecos.

Par afra lado, ¥ en refacion a las actividades de expiaracin y produccitn de gas, an
& proyects da Tangariarache {Marruesos), donde GAS NATURAL FENGSA
participa con un 24%, 8& ha reslizade kA perforacién de un segunta sondeo
exploratario durants el primer semestre de 2091, Actusimenta se esidn estudiando
alternativas de desarrcllo para ef primer sondas.
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En o cue respecta al proyecio infegrado gue GAS NATURAL FENOSA =583 llevando
a cabo an Angols, donds participa conjuntamente con Repsol con un 20%, se ha
concluido la parforacién del sondeo de Garoupa kK con resultado posélva, ¥
aciuabmente 8e estén preparando ntevas perforacionss en 2012 para continuar con

ia fase de exploracién.

También en e primer semestra de 2011, s ha concluido &l procesado de o
campsafia sismica realizada an e permiso de Investigacién de Viliaviclosa, eh el nors
de Espafa, #n ef cual GAS NATURAL FENOS3A e oparador con un FO0% da
participacién. Estd pravista su [atarpretacion durante of tercer trimestrs de 2011, fo
cual permitird evaluar el potencial exploratorio del drez vy definlr kas fiduras

actuaciones,

Por otro lade, duwanie e primer semsstre de 2011 se ha conlinuade con fa
infarmacion plbiica, contestacidn de alegaciones y pregaraciin de estudics ds
impacto ambiental de los cinco proyectos gue conforman las aciuaclones ge
exploracion, produccién y almacenamisnte que GAS HATURAL FENOSA fiene
pravisto realizar en fos préximos afios en ol drea det Valls dst Guadatqulvir {4rsas de
Marismas, Aznalcdzar y Romerals. B 30 ds sepliembre de 2010 se obluvo kol
Declaracién de hnpacic Medicamblental en el primero de log cinco proyectos.
Posteriorments, s 15 de noviembre de 2010 ia Junta de Andalucia emiic
Autorizacién Amblental Unificada para dicho prevecte, paso previa & ia aprobacian
det mismo por el Ministerio de ndustria Twrismo y Camercia. Por ofro lade, et 15 de
o de 2011 & Conssjo de Ministros aprobd un Real Decreto para adaptar las
concesiones del drea de Marismas autsrizando tas actividades de aimacenamlants v
f#ando {as cendiclonss operativas y econdmicas bésicas darvadas de su explotacion.

Por eu parte, los proyectes de dasarrcio da dos terminales de regasificacidn en Halia
(Trleste - Zada v Taranto) prosiguen su curse denfro del proceso de ablencidn de
autorizacionas, Ei provactc de la ferminal da Trisste — Zaule culmind en ulic da 2009
ei procasa da autorizaclonsa a nivel nacional y esta pendiente de 3 abtencidn de ia
Autorizacian Unlea para Inlsiar ia fase ds construction, cirolmnstancia gue se espeara
siicada a o large de 20711, En el caso def proyects de Tarants, contirdla 8 proceso
de ablencion da las distintas autorfzaclonss de souerdo a lo establecldo en ia

ronmativa Ballana,

Ambos proyectos son on-sfiore, estdn ubicedos en ia zona porfuaria -de los
munlcipios, tenen una capacidad de regasificacion prevista de 8 bomfafio. ¥
representan unas iwersiones de akededor d2 500 miliones da etros por terminal, El
desarrolls de estas infrasstructuras contriblird & la diversificacian de las fuentes do
aprovisicnamienio de gas natural del pals y a dar continidad & suministro tle esta
energia, uno de los ohjetivos da fa politica energética del gohieme de Hakia.

Aprovislonamiento v Comergializacion

Esfe negocio agrupa [as actividades de aprovisionamianta ¥ comerclalizacldn de gas
(mayorista y minorista) tantc en Espafia coma en ol exderior ¥ [a comercializacion da
otros arodictos v senvicios relaclonades con ef negocio minorisia en Espafia, y 13
comercializacldn de gas a tarifa de (lfimo rectrso de Espafia,
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|t 2010 %
[rporia note de o oifre de negoclos & 076 arey 75
Aprovisioramlentos (3.747) {3.508) Tt
Gastos de peracnal, peln (23 (38 {343
Otros gesiosingrasnos S50 {23 193
EBIIDA 208 -~ 478 469
Diotackon B 1a afmodizackin - i -

frotasiin a provislones _ fta) H14 B0
Eeneficlos do oxplotesion 8 164 43,3

£ importe nelo da la cifra de negacios alcanza fog 4.075 millones de eures, fo que
supone un aumento del 7,3% respesto al del mismo perfode det afio anterior. El
EBITDA registra unos resultades de 206 millonss de eurss, con un aumenis del

15,1%.

ta diversificacion de la carera de commodifies asl como la gestidn corfunta del
riesge de commodiy y délar han contricuido & mejorar ef EBITDA en un contexto ds
slgnificativa volatiidad ea los mercados eneryéticos vy de divisa.

Principales magnitudes

Las princivales magnifudes en la actividad de aprovisionamienio y comerclaizacitn
sch [a5 sigtiantes:

2011 2010 %
Eumirtafeo de gas GV 53410 1EG.A02 1.3
Eazpafa: 121.083 124245 (2.5
Comercializacian GAS NATHRAL FEMOSA,, 87870 &6.418 (8.5
Aprovislangmienta a tercoros 33,143 7831 18,0
imternacional; 52857 26,863 22,7
Eurdpa 11.261 105823 - 7n
Festo exferior 21.086 1 _r_:;r.a@u_ 931
Coniatos mantenimlents {a 00} 1.858.000 14800058 0 49
Condratos por clisnie fa 30046 13 1,3 -

(1) Mo moluye oparaciones de Fniemamb&é"wn smpresas enecgetleas,

g comercializacion de GAS NATURAL FENOSA en ef mercade gasista espafiol
alcanza los BY.870 GWh con un disminucidn del 8,8% respects a fa del mismo
patiodo del afio anieror, fundamentaimenie por una menor comercializacién a
chiantes residenciates debido a las dasinversionss efectuadas, Par olro fado 2l
aprovisionartienic a termeros en el marcado espafiol alcanza los 331493 GWh, conun

ncrements del 12.0%.
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Con objeto de garantizar sus exporfaciones de gas con origen en Espafa y:' st
Portughl, GAS NATURAL FENOSA emplea las entradas de los gaseductos
Campomaior {sureste) y Valenga da Minho (norie).

Gas Natural Europe (filial francesa de comercializaclan} comarcializa gas natura en
gl marcado frencés desde el afio 2005, Actualmente cuenta con 262 dlentss da
diversos ambites, ous van desde empresas del sector indusiiat (gubmicas,
papeisras, ofc.) hasta las autoridades locales y dsi sector ptblice, gue equlvale a una
cariera aciual ds 7,0 TYWh

igualmente, la fiial francesa cuenta con sus primeros cllsnles’ en Béfglea v
Luverablrgo, gue representan una cartera contratads da mas ds 220 GWh anuales
para e sfio 2011, La compaflia prefends potenciar las aclividades de
comersializacian de gas en Ewopa, Pars ello esta estudiando también enfrar a corfo
plazo en ofros mercados cantrosuropecs basando sus servicios en una relacion de
asescramlnto ensrgéiico persenalizado y en la ventaja de contar con un suminisiro
energetico diversificade v seguro.

Asimisma, desde la sede de Parls, GAS NATURAL FENGSA coording [a actividad
mayorista de gas en Halls, dends se ha conseguido sumar nuevos cilentss. La
carlera contratada en e mercada mayorista iHaliano es ds 1.8900 GWh sl afio.
Tambign suministra energla a los clientes residenciales en ia actividad minorista de
{a filia] Gas Natural Vendita, con uha eartera condrstada de 3,180 GiWh

GAS NATURAL FENOSA ha participado en la subasta TURGAS, &f pasads 14 de
junio de 2011, gestionada por OMEL para la venia de gas nafural con destine a los
comerclalizadores de (Emo recurso para el parfodo det 1 de fullo de 2011 3l 37 de
marzo de 2012, La cantidad adiudicada en la subasta fue de 400 GWVh.

Asimismo, se sigue avanzando en el mercade portugtigs alcanzando en af primer
semestra de 2011 unz cerera contratada de 3,4 TWh, lo que supons un 12,4% de
cuota de mercado industrial v mas del 5% ds [2 cuota fotal de mercado, continuande
as{ con los ohjetivos de crecimisnto en & mercado poriuglies,

GAS NATURAL FENOSA ha consolideds su posicidn comia primer suministrador de
GNL en Argsnting, A fos cinco barcos ya adjudisados y entregados en este periodo
2e ha sumadeo {a adjudlcacitn de siste nuevos cargamentos para el proxime inviemo
susiral 20 la torming!l de Bakfa Blanca, asi como & 30% del volumen sallcltado en
2041 para ka nueva tarminal de Escobar, cuyos suminlatros ya se han iniciada,

Confirta sl impulso &l desarrolic en Espafia do alternalivas enasrgéticas en ef
kanspotte vehicular, tanto en af sector pltico comae privade, gracias a i3 posicién de
kderazgo en ol uac del gas natural para veohicules (GNV), ilnea de negacio que ye
tiene desarrollada en paises de Latinoamérics ¢ Hafia, donde o uso del gas naturaf
para automocion esta muy arraigado.

GAS NATURAL FENOSA ofrsce [a gostion completa del provecto da construccion de
la estacién de carga (inversidn scondmics v pastaricr mantenimlento y gestidn} v of
suminlsiro de gas natural ya comgrimido, asegurands de esta forma la maxima
disponibilidad de las instalzclanes. Tisne instaladas 19 estaciones de suministro, con
un eonsumo total de 350 GiwWhiario, ademas da contar can 12 cllentes pendientes de
priesta en marcha gue supondran un incremento en et consimo poiencial det 225
GWhiafio. ' T
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En el primer semestre del afic a8 han puesto en sarvicio las estaclones de carg "
Sanchinarre (Madrid), estecion ablera 8l piblico, v k2 gue da servicio a les camiones
ds recogida de residuos sdlidos urhancs de Hospitalet da blobregat (Sarcelona), E
chAsUmD potencist de astas dos sstacionss es de 53,6 GWh/afo,

GAS NATURAL FENOSA ha ganado ef soncurse convocadeo por el Ayuntamiento ds
Madid para la construccidn y explotaclon durante 12 afios de 4 estacionss de
servicle de gas natursl comprimldo en a via plhlica, concrataments en los distrites
de San Blas, Villaverde, Vicdlvaro y Moncloa-Aravaca.

Ashinismio, GAS NATURAL FENOSA estd tranalando en &l desarrollo de actuaclonas
gus fomanten [ eficiencla ensrgética y & uso raclonal de [a energla en of &mblio de
ia moviliciad. En asts sentido se estén realizande las actuaclones de destion de lared
urbana de recarga de vehfcidos eléciricas instalados en la ciudad de A Corufia, se
estén adaptando fos puntos de carga para pesibiitar la conexidn de vehloudos
cléchricos con distintos slatema de conexién, Ademds se asts reslizands un esiudlo
de las necesidades de moviidad sléctrica de kos cuerpos de Policla Municipal v
Agenies de Maovitidad del Ayuntamienio de Madnid, con objsto de poderies offecer
una solucidn integrat de moviiidad,

£n sl &mbito de la eficiencia energética en los mercados residencial, terciario e
industral, GAS NATURAL FENOSA ha seguide desarrcffands  provecios,
patficipando activements en [a premocion de ia eficlenscia y & ahorro energético.

En ssta Enes, en junio de 2011 GAS MWATURAL FENOSA v la Conlederacitn
Empresarial de Comercio Minorista, Autdnomos y de Servicios de la Comunidad de
Madsid (CECOMAY han firmade un convanio de colsharasién para desarollar
actuzclonas en materia de eficiensla ensrgdtica entre los asosiades de fa
organizacin empresarial.  Asimizme, GAS NATURAL FENGSA impulsard e
desaralio dal mercado liberalizado de ehergia mediants of asesoramiento energatico
personalizado a fas empresas pertenacientes a CECOMA, & las gue s2 ofrecers [a
me]or oferta comersial adaptada a sus nacesidades en s mercado libre,

Asimismae, sn al Githme tomastre més de 100,000 internaitas han accadido 2 oS
canalss de eficenciz ensrgdtics para & hogar ¥y para 2 emresa
fwww hogaraficiento.com v www.empresasficienie.com) e GAE NATURAL
FENOSA hs pussio a disposlcidn de todos |os cansumidoras.

GAS NATURAL FENOSA continda apostands por la incorperacion de
fimcionalidades v usuarios en Ia oficine viriual aicanzando durants &l afio 2.4
millones de transaccionss por este canal y un tolal de 880.090 chentes registrades et

iz oficing viriual,

En 2041 coniintia con la comerciallzacion de todos sus productss y semvicios en
todas las zonas def teriitorio naclonal v ha aumentado [a actividad de racuperacion
en ol mercado resldancial multiplicande por 3 el némero de ciientss gue han wallo a
GAS NATURAL FENGSA respecia al migmo ssmestre el 2010

8s continGa Bnpulsands [a actividad de expansion en &l marcads de Ia pegusfia ¥
miedlans empresa de Balsarss. En of 2011 & prevé incremantar fz cuoia da dlientes
aléctricos pymas on Balesres hasta & 8,7% vy polenciar f crecimients en el marcado
residencial a fraves de la comercializacion de gas natural, slectricidad v sendcios.
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Por (itimo, GAS NATURAL FENOSA ha llegado & Ia cifra da 1.550.080 centratesgas ==""
mantenimients de instslacionss v aparatos de gas para ios clientes domeéstices
desarrollands una plaiaforma propia de oparaciones con 148 amprasas asociadaz y
consctadas medianie un sisterca de movilidad onfine, gue ha permitido incrementar
las prestaciones vy calidad de este sarvicio, legando a ser 8l sendcic ds la compariia
meior vatorado sor nuestros clientes.

{Inion Fenosa Gas

Esie negoclo agrupa [as acfividades de aprovisionamianic vy comercializacion de gas
reaizadas por Unldn Fenosa Gas ¢ incluye las infraestruciuras de liclisfaceidn en
Darelatta (Egipte), de regasificacion de Sagunte v la gaation da ia flota de huguss.

Reszultados

Unin Fencsa CGas estd participads al 50% por GAS NATURAL FENOGA y 8
incorpora a los resultados consolidados por integracién progercional.

2044 _LAnte %
frmizone neta de a ciffs de asgoclos 237 ars 3.5
Aproalelonamientos {282 {242} 16,6
Gaslas de perzonsl, neto 15 (&} "
CHros aastosfniesoss {3 L - I
EB{TDA 138 145 18,3
Ciotacider a la amorizeciin {Fa) {562 35,7
Dofaclan a provisiones D - -
Beneficlas de expiniachin _ . 51] ] 1,7

Bt EBITDA acumuledo en el primier semestre de 2011 regisira unos resultades de
138 millores de suros, con un atmento dal 18,3% respacte al dal mismo periodo det
afio antaror. Este aumanto &6 ha gencrado con fos mismes volimeneas de venta en
el mercado espariol psro con mdrgenes claramente favorecidos por un escenaric
ensrgéticn pesitiva, -en particilar valores més elevados en el Brent, pool y carbon-,

junto a una gestion de aprovisionamisntos méas optimizada,

Principales magnitudes

201 2010 W
Comerclslizacién de ges Eapafa {3Wh) prfagied 27.682 i0,3)
Comerclalizacién do gas Intemacionss (GWh) 12473 tA.300 (8.8)
Eicurefaceidn (GH 24.293 £5.222 33,3
Regasifloacion (W) | 03148 28170 (7.8

El gas suministrado en Espafia durante 2 afte 2011 se ha manienido en [os mismos
niveles gue el periode antarior alcanzande un volumen de 27.592 GWh, Las ventas a
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ciclas combinadas han aumentado ur B%, misntras que el segmento industrial {'g

vertas a la comarcializadora disminuyeron un 8% vy 22%, respactivamsnte.

Adicicnalmente as ha gestionado una enargla de 12.473 GWh en 13 opsraciones de
ventas internacionales en Japbn, india, Taiwan y Corea,

£l gas adguirko en los contratos 2 fargo plazo con Egipto y Omén ha cublerto, en e
neriodo, la practica totalidad {80%) de las necesidades de gas en el mercads

espafiol

Las infrassiructkuras principales del nagocio de gas (licuefaccion, iransparte marliimo '

y regasificacidn} han mantsnido sus pardmetros oparatives de disponibilidad vy
aficiencia en Hnea con &f mlsme perledo del afie anterior,

La plaiia de Hcusfaccidn de Damielta (Egipto} ha registrade mayares niveles de
produccion respscio al afto anterior, Ef nimero de barcos cargades en ef parfode ha
side de 27, de las cuales 48 cowespondisron a Unidn Fenasa Gaz y el resto a olras

operadoies,

La planta de regasificacion de Sagunto produjo 23.143 GWh, con un 43 4% para
Linidn Fenosa Gas, gus corresponden a la descarga da 38 barcos, 10 de los cusles
fusron para Unidn Fenocsa Gas, '

i 5 de mays da 2011 Unidn Fanosa Ges aumentd su parlicipaclon kasta un 20% en
el consorcio gasisiico 3G (cuyo ohjetivo es fa consiruceién y gostibn de una red da
gasoductos en Guinea Ecuatorlal} mediants ia compra de accionss & E.OM Ruhrgas.
Can esta operacidn, Unlén Fenosa Gas go convisrte en i saglindo principal socio,
por detrés de Ia Sociedad Naclonal de Gas de Guinea Ecuatorial (Bonagas GE), que
cuenta con un 50%. Fi estade guineano controla ademas ofve 15% de forma directa,
mientras qus Galp poses un 15%.

2. Facfores do riesgo
a} Incertidumbre def contexto masroasondémico

Durante los pasados messs, la economia y ¢l sislema finahciero global han
axpetimentado un periodo de turbulencias signlficativas e incerfidumbre, Eata
mcertidurbre ha impactado ssveraments en los niveles gensrales de liguidez, en la
disnonibliiicad de crédito, asi como en los términes v condiciones para disporer del
mismo, o gue he contrlbiido a incrementar la carga finandiara de hogares y clisries
industiales de GAS NATURAL FENOSA, reduciendn su capacidad de compra v
afectando negativamente a su demanda. '

GAS NATURAL FENOSA no ‘puade predeair. cudl seré 1z tendencis del ciclo

soondmico en los proximos ados ni st se producira un agravamisnto adn mayor de =3

fase recaslva _actu'aé et ciclo esondmico global.
i) Rlesgo ragulatorio

GAS NATURAL FENOSA vy sus socisdades fiiales sstdn obligades a cumplir con ta
normativa lenal apliceble a los seciores de gas natural ¥ de electricidad. En espsdial,
los nagocios de distribucién gasista y eléctrico responder a actividades reguladas an
la mayar parte de los paises en los gue GAS NATURAL FENOGA realiza dicha
actividad. '
R ag
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{3 normativa legal aplicable & los sectores de gas natural y de- giechicidad en [p
pafess en los que opera GAS NATURAL FENOSA estd tipicamente @tjeta asevisian
periadlca por parie de fae autoridades competentes. La intfroduccion de las referidas
modificaciones podida incidir en ef actual esqusma de retribticion de las actividades
regliadas, afectando de un modo adverse al negacie, baneficios, subvenciones y
shuacidn financiera de GAS NATURAL FENOSA.

¢} Ejscucién de desinversiones

La Comisién Nacional de fa Compstencia {CNG), en virhid de resoliclin de su
Conssjo da facha 11 de febrero de 2008, nofificada a GAS NATURAL 4 iz
slguiente, decidid subordinar iz aprobaciin da fa opsracien de concantracidn
econcmica consistenie en 1z tama de cuntrel excluslvo de Unién Fenosa, 8.A. por
parte de Gas Natural SDG, S.A. al cumplimisrdo por ésta de determinados
compramises presentados por GAS NATURAL FENOSA. Por su pars, e
vicepresidants segundo del Geblemo y Ministro de Econamia y Haclende, con fecha
17 da fabrero de 2008, rasolvié no slsvar la decisidn schre la cencentracitn al
Conselo de Ministros, notificando dichs decisién a GAS NATURAL y a la CNC en esa
hilsma fecha. Enfre los mencionades compromisos sdlo guedan pendients de las
autatlzacicnes periinentes las siguientes desiversionas!

Eps fecha 14 da abrif de 2014, GAS NATURAL FENOSA acardd iz venia de ia Central
de cicie combinads de Arrdbal {La Rioja), con una capacided instalada da 80D MW, a
una compafiia del Grupp ContowGichal. Una vez se oblengan ias sdarizaciones
petiinentes, GAS NATURAL FENOSA transmitirs ia propiedad de la Central por un
tmporte de 313 millones de surcs, La estructura de fa venta incluys una aperacitn de
financiacion al comprador medalidad vendor's Joan, por un impoarts de 238 millenes
e aures gue deveitga un interés anual de mereade. El acusrde conietripia asimiamo
Iz firma con Gas Natural Comercializedora $DG, §.A. (sngiedad dependiente de GAS
NATURAL FENOSA)Y de los contraios de sumbnistro de gas ¥ da powar offtaie
{comaraventa financiera de una pare inferlar al 30% de la produccién de ensrgia
eibctrica prevista y con tna duracion méxima ge 10 afles} para |a Central.

£n facha 30 de junic de 2011, GAS NATURAL FENOSA acordd [a venta de
aproximadarments 245.000 clientes de gas adicionales y otros contratos eenciados en
ta zana de Madrid al Grupo Endssa por 38 millones de eurcs. Esta operacidn
sompleta ai curmpimisnto de los nuevos compreinisos adguiridoes por GAS MATURAL
FENOSA con b CNE para ta compra de UNION FENOBA vy se enctlentra sujsta a la
obtansién de las autorizacionss partinentes. '

4} Riesgos asociados a procedimientos, litlglos y arbitrajes

El sector &0 of gue opera GAS NATURAL FENOSA ha experimentads en jos fkimos
afice una fendencla a una mayor Htigiosidad, como resultado de ia veialifidad d2 ios
procios del pelriiea y de fa mayor competencla en ef mercado beraizade, enire
atros factores. Actuaimente, GAS NATURAL FENOSA vy sus fillales son parle da
diversos procedimianios administratives, Judiciaies, . arbirejss Y aeluaciones
regutatorias, Bl resultadc adversc en ung & mas de dichos procadimigntos
iincluvendo cualguier acusrdo extra-judicial) podrla traducirse €n un efecto materai
- adverso en &) negocle, los restitados y Ja situacidn financlera de GAS MATEFRAL

FENQOSA,
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En relacidn con la controversia gue GAS NATURAL FENOSA mantenfa con .°

SONATRAGH sobre la revisitn de precio de lee coniratos de surministro da-gas-qud’
recibe de Argelia a fravés dai gaspducto Magreb-Furopa, en agoste de 2010 s
notifics ot laudo gue finalizaba et procedimlento arbitral. Et fribunal arbitral decidid el
derecho de SONATRACH a un incremento de precio a parlir de 2007, Los efestos
ratroactivas maAximas facturados por SONATRACH ascenderian a un importe de
4,970 willonas de dblares para o perfedo hasta fulio da 20%0. Eb iaudo fus
impunnadoe por GAS NATURAL FENOSA ante o Tribunal Federal ds Suiza
Aslmisma, GAS NATURAL FENOSA solicilo a apertura del procssg de revisidn de
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precic de dichos conltatos para fener en guenta ioz profundos cambios ya

producidos, ast coma la situacion actuat de ins mercados mundiales v, an especial,
dal espafiol; todo alie tal como se prevé en los correapondicntes contrates.

En roviembre de 2010 & Tribunal Federal de Suiza concadis una medida cautelar en
rslacidn con ef laudo dictado, de modo gue quedd suspendide haste que dicho
Tribunal decldiara sobre Ia impugnacln presentada por GAS NATURAL FENOSA.

El 14 de junic de 2011, GAS NATURAL FENGSA y ta compafiis angelinag
SONATRACH firmarer un conjunte de acusrdos gue permiten resclver todos las
procadimizntos que esiaban en aso en relacifin con e precio apiicable a los
comtratas de suministro de gas v sstablecer las Dases para und solaboragion futura
entre ambas companifas y sus respactivos grupos.

Ent primer figar, SONATRACH y GAS NATLIRAL FENOSA han acordado resalver las
difarencias gue mantenian en relacidn con el precio agiicable a los confratos de
suinistia de gas v sobre fos gue recayd Un laudo arbitrat dictado en sgosto de 2010,
determinando ianic =l precle aplicable ai parioda 2007-2009, corma al aplicable desds
1 de enero ds 2010, compromefiéndese ambas pares a desisl de todos los
procedimiertos actualmente en curso.

Ef Importe a pagar por GAS NATURAL FENOBA, dervado gde! citado ssuerde
sleanza |a cifra de 897 mitones de délares gus corresponds al periodo de 4.5 afies
entre al 4 de enere da 2007 v of 31 de maye da 2011, o incluye todas ias revisicnes
de precios corresgondiantes a fos perfodes 2007-2008-2009 y 201 D-mayo 2011,

En segunde jugar, como continuacidn & los acuerdas suscritos enirs 1a compafita
argelina SOMATRACH y GAS NATURAL FENOSA, & 17 deo junic de 2011 &
Ceonsglo de Administracién de Gas Natural SDG, S.A aprobé una ampliacion de
capital con exclusian del derecho de suscripcion preferente mediante & emisidn de
48 183.800 nusvas acciones @ un precio de 13,4808 euros por accién, & suscribir
rtegraments por SONATRACH por ur'imports total & desembolsar en afeciivo do
515 millones ds eurcs, ¥ quo supondrd ja snirada de SONATRACH en e
accionarlade de esta sociedad con un 3,85%. De acuerdo con el Informe espaclal
sobre exciusién def derscho da suscripclén preferente emifido por e experic
indesendienta an vistud de lo dispuesto en el fexto refundido de ia bay de Socledades
de Capifal, & tipo de emlsidn acordado se corrssponde con el valor razonable de las
acclonés de ja snciedad. Ef sumenio de capital y ia cohsecuente enirada de
SONATRACH como acclonista minovitario de GAS NATURAL FENOSA sa sjecutara
upa Vez obtertida iz correspondiente aprobaciin por parie da faz autorldades
argelinas, C ' ) '

Fl cierre del conflicto de precios ha permitido a las dos compafifas analizar ademas
cncriunidades de colaboracién gue se concratarian en divarsas arsas v s posible
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participacidn de GAS NATURAL FENDSA en diversos proyselos de SD?:I"HTR&Q;IJH"',
en &) desarcollo sonjunto de ofras oportunidades de negocio.

e) Riesgos de precio del aas y electiicidad,

GAS NATURAL FEMOSA estd expussto & varlaciones en fos precios del crude, dal
gas natural v de la eleclricidad.

Aungue fos precios que GAS NATURAL FENOSA aplics en la venta do gas a sus
cligntes so corresponden generalments con o8 pracios de mercado, en sntornos de
fiucha volatiidad, fas fuctiacionss de sus precios de venta pusden Hegar a nwo
reflejar de un modo proporcionat las fluctuaciones del coste de la maleria prima.
Agerds de jos costes asociados al negoclo det gas, [as subidas en los presios del
gas natural podrisn provesar un incremento de ios costes de gensracitn de
glactricldad, dado que ias plantas de ciclo combinado de GAS NATURAL FENOBA
tilzan somo combustibles ef gas naturat.

Es igualmente relevanie l= variabilidad de ios preclos de la efsctricidad en los
negocios de generagion y comerclatizacion da elechricidad. Le pelitica de exposicidn
al precie de la eleciicidad es especiaiments conservadors dada la volatilidad
intrinseca del mismo, y la carera de comercializaciin de eleclicidad es
suficientamente significativa en términos ralaflvos respacto a los voldmenss de
clectrickiad gensrados, En este sentido cabs enfatizer gus oscitaclones muy bruscas
ds ios niveles de precio de elechricidad pusde fanar un efecto adverso en ia ctienia
de resuifados de GAS NATURAL FENOSA.

{} Riesao de volemen de gas

La mayor parie de las compras de gas natural v gas natural louado {GNL} 56 rasizan
a fravés e contratos a largo plazs, gue incluyen clausulas conforms 2 les cuales
GAS NATURAL FENOSA tiena Ia obligacion de comprar anuaiments determinados
voilimenes de gas {conocides como clausulas “take-orpay’). Con arregle s dichos
gontratos, a pesar de dues GAS NATURAL FENOSA no nacssite adauitr ol volimen
de gas comprometide para i memento  detenminado.  estara  obligado
contractiaiments a pagar ia cantidad minima comprometida da conformidad con las
clausulas "fake-or-pay’.

Los mencionados confratos contienen unos volimensas de gas gue sa carraspanden
con las necenidadss cstimadas de GAS NATURAL FENOSA. No obstante, fas
necesidades rosles puaden ser inferiores a ias previsiaz en & moments de
suscripcidn de los contrates.  £n caso de producirse variaclones significativas en
tales eslimacionss, GAS NATURAL FENOSA estard obligade a adguirr un mayor
volumen de gas def que efsctivaments neceslta o, en su defacto, 2 pagar por la
cartidad de gas minima comprometida, con indspendencia de gue no sdguiera &
exceso sobre sus necesldadss, o qgue podiia afectar de un modo adverso y
significativo g sus costas operativos.

g} Rlesyos de tipo do cambio y fipos de interés
\as variaclnes de fos tibos de interds modifican ‘el valor rezonable de aqusdas
activos vy pazivos financiaros gue devengan un #se de interss fijo, sst como los flujos

de efectivo de los aclives y pasivos financieres referenciades a un tips de inferes
varkabie, por io que afestan tanto al patrimonio como al restiiado respactivameanta.
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Faor otro tadeo, GAS NATURAL FENOSA estd expussia a ios riesges hgaﬁaﬁ a [as
variaciones en los tipos de cambic de divisas. Dichas variaclones pueden afdttas
ardre ofras cosas, a la deuda de GAS NATURAL FENOSA denominada &n moneds
chistinta al eurs, a las operaciones que GAS NATURAL FENOSA regliza an ofras
divisas qua gaensaran ingreses denominados en olras divisas, s como al contravalor
de [os flujos de sfactive asociados a compraventas de maierias primas denominados
et moneds distinta al euro. Las fluctuacionas e ol tipe de cambic anfre &f atro v &l
détar astadounddenss, o diviss en la que las compras de g4s reglizadas por GAS
MATURAL FENOSA estan denominzdas o a k2 gue estdn referanciadas, pueden
afectar también a los rezutfados v situacién financiera de GAS NATURAL FENCSA.

aurl

A pesar de gque GAS NATURAL FENOSA Heva & cabo poiicas pro-activas de
gesiidn de fos anteriores riesgos con st objeto de minimizar su impacio en sis
resukiados, en algunos casos, estas polfticas pusden resuitar insficaces para mitigar
fos efectes adverscs inherantss a las fluctuaciones de los tipos de interés y en fos
oy de cambio, pudiendo afectar de forma adversa y significalive a [os resultados y
situacién financiera da GAS NATUHA!L FENDEA.

h) Exposicién en Latinpameérica.

Una parte impodanie del resultado cperafive de GAS NATURAL FENOBA es
genarade por sus fillalss atincamericanas. Las operacionas 2 Lalincamércs estan
expuesias 8 diferentes riesgos inharentas a la mversidn en [z regidn. Enfre los
factores do rizsgo Egados a la inversidn y negocio gn Ladinbametica, pabe mengionar
foz siguientes:

importants influencha en la ecanomka por parle da fos gobiemos focales,
Significativa fluctuacitn an ta tasa de crecimlants scondmics,

Altos niveles de ipflaclén:

Devaluacion, depraciacion o sobrevaloracion de fas divisas localss;
Cardrales o restriceionss relativos a la repalriasion de ganancias;
Emorna cambiante de fos Bpos do interéds;

Cambios an las poldicas financieras, econdmicas v fiscales;

Cambios inesperados en [os marcas regulatorios;

+ Tensiones sociales: &

o [nestabilidad palitlsa vy macroscondmica.

B & & ® 3 A 0

GAS NATURAL FENGSA no puede predecr iz forma en que afectaria cualguier
empecramients future de la sitlacién potftica v econdmica de Latincamérica, o
cuaiguier olro cambio en fa legislacian @ normativa en los paises ah qus opera,
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