Gas Natural Fenosa

/

op® °.°ee°°

e

L

i gasNaturalua. @

gasNatural
fenosa

Informe de Gestién consolidado a 30 de junio de 2014

%y
-]

a
<




>/

[
.°°II° 90°°°

1. Situacion de la entidad ,o

0
Gas Natural Fenosa posee un modelo de negocic caracterizado por rgaligfs Fdﬂ""‘

responsable y sostenible de todos los recursos de los que se sirve. El ogmpromlso con la
sostenibilidad y con [a creacién de valor a lo largo del tiempo, se concreta‘en, la pohtlca o'
responsabilidad corporativa, aprobada por el Consejo de Adminisfracion, presente 81 “tddo el
proceso de negocio de la compafiia que asume siete compromisos de responsabilidad
corporativa con sus grupos de interés y que guian su forma de actuar: compromiso con los
resultados, orientacion al cliente, proteccion del medio ambiente, inferés por las personas,
seguridad y salud, compromiso con ia sociedad e integridad.

Gas Natural Fenosa es una compafiia de energia integrada que suministra gas y electricidad a
mas de 20 millones de clientes. Su objetivo principal es proveer de energia a la sociedad para
maximizar su desarrollo y su bienestar, convirtiendo la innovacion, la eficiencia energética y la
sostenibilidad en pilares fundamentales del modelo de negocic. Es lider en el sector energético y
pionera en la integracion del gas y la electricidad. Su negocio se centra en el ciclo de vida
completo del gas, y en la generacién, distribucién y comercializacion de electricidad. Ademas,
desarrolla otras lineas de negocio, como los servicios energéticos, que favorecen la
diversificacién de las actividades y los ingresos, anticipandose a las nuevas tendencias del
mercado, atendiendo las necesidades especificas de los clientes y ofreciendoles un servicio
integral no centrado Unicamente en la venia de energia.

La presencia a lo largo de toda la cadena de valor del gas dota a Gas Natural Fenosa de una
ventaja competitiva convirtiendo a la compafiia en lider en el sector. La capacidad de gestion y
experiencia en electricidad, junto con su posicion Unica de integracion del mercado de gas y
electricidad, convierte a la compaiiia en referente en este sector. La presencia internacional
garantiza una posicién privilegiada para capturar el crecimiento de nuevas regiones en el
proceso de desarrollo econdémico, convirtiendo a Gas Natural Fenosa en una de las principales
compafiias de energia del mundo.
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2.1. Principales hitos del periodo de seis meses terminado el 30 de junio e 4
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El beneficio neto del primer semestre de 2014 alcanza los 932 millones de euros y alifnente un®’

19,5%. Este resultado incluye las plusvalias de la venta de Gas Natural Fenosa
Telecomunicaciones, S.A. y sus participadas por 252 millones de euros y un deterioro de
inmovilizado por 22 millones de euros, asi como su correspondiente efecto fiscal. Ajustando
dichos efectos, el beneficio neto disminuiria en un 2,7% debido a los impactos del Real
Decreto-ley 9/2013 vy al impacto de la depreciacién de las monedas, fundamentalmente
latincamericanas, en sU fraslacion contable a euros en el proceso de consolidacion.

El ebitda consolidado de los primeros seis meses de 2014 alcanza fos 2.421 millones de euros
con un descenso del 3,0% respecto al del mismo perfodo de 2013, a pesar de la significativa
contencion del gasto, en un entorno macroecondmico, energétice y regulatorio muy exigente,
por los impactos del Real Decreto-ley 9/2013 en la actividad electrica en Espafa y la
depreciacion de las monedas en su traslacion coniable a euros.

El impacto de las medidas regulatorias del Real Decreto-ley 9/2013, que entré en vigor el 14 de
julio de 2013 y por tanto no tuvo impacto en el primer semestre de 2013, asciende a 132
millones de euros en el ebitda y afecta a las actividades de distribucion y generacion de
electricidad en Espafia.

El pasado 5 de julio de 2014 fue publicado el Real Decreto-ley 8/2014 que incluye, entre ofras
disposiciones, una serie de ajustes a la refribucion de las actividades reguladas del gas con
efectos desde el dia 5 de julio de 2014. Dichos ajustes incluyen una medificacion de la
retribucion de las actividades de distribucion y transporte de gas que, en el caso de Gas Natural
Fenosa, supone una reduccion de la refribucion de aproximadamente 45 millones de euros en
el gjercicio 2014 y se estima que no alteraran significativamente la actividad de expansion
prevista para la actividad de distribucion de gas en Esparia.

El impacto en el ebitda de la depreciacién de las monedas en su traslacion a euros es 78
millones de euros superior al del primer semestre de 2013 y ha sido causado,
fundamentalmente, por la depreciacion del real brasilefio y del peso colombiano.

Gas Natural Fenosa ha firmado un contrato de venta de gas natural licuado {GNL) en Chile a
partir del afio 2016, que amplia la presencia en la Cuenca Atlantica. Asimismo, se ha firmado
con Cheniere un nuevo acuerdo de aprovisichamiento de GNL con libertad de destino que se
prevé que la primera entrega de gas se realice en 2019,

Contintia el desapalancamiento del grupo y la deuda financiera neta alcanza a 30 de junio de
2014 los 13.472 millones de euros y sitla el ratic de endeudamiento en el 46,6% y un ratio
Deuda financiera neta/ebitda en 2,8 veces. La reestructuracion progresiva de la deuda
financiera permite una optima adaptacion al perfil de los hegocios, consolidandose como un
elemento clave en la creacion sostenida de valor.

: %%sﬁatumﬂm. 6. 3

[]

L]
o
L ]




2.2. Principales magnitudes

Principales magnitudes economicas

%o

2014

2013 %

Importe neto de la cifra de negocios

12.154 12.531 (3,0)

Ebitda’ 2.421 2.497 (3,0
Beneficio de explotacion 1.762 1.684 11,2
Resultado atribuible a accionistas de la soc. dominante 932 780 19,5
Flujos de efectivo actividades explotacién 1.413 1.756 (19,5)
Inversiones 693 655 5,8
Patrimonio neto {a 30/06) 15.437 14.944 3,3
Patrimonio neto atribuido (a 30/06) 13.927 13.423 3,8

Deuda financiera neta (a 30/08)

13472 14.743 (8,6)

! Ebitda = Beneficio de explotacion + Amortizaciones + Provisiones operativas - Otros Resultados

Principales ratios financieros

2014 2013
Endeudamiento’ 46,6% 49,7%
Ebitda / Resultado financierc B,1% 6,5x%
Deuda financiera neta / Ebitda 2,8x 3,0x
Ratio de fiquidez” 1,3x 1,8x
Ratio de solvencia® 1,1x 1,2x
Rentabilidad sobre el patrimonio neto® 11,5% 10,8%
Retorno de los activos® 3,6% 3,2%
' Deuda financiera neta/(Deuda financiera neta+Patrimonio neta)
2 pctivos corrlentes/Pasivos corrientes
3 {Patrimonio neto+ Pasivos no corrientes)/Activos no corrientes
* ROE: Resultado atribuible/Patrimanio neto atribuido
® ROA: Resultado atribuible/Total activos
Principales ratios bursatiles y remuneracién al accionista

2014 2013

N° de acciones medio {&n miles) 1.000.689 1.000.689
Cotizacion a 30/06 (euros) 23,07 15,49
Capitalizacion bursatil a 30/06 {millones de euros) 23.086 15.501
Beneficio por accion (euros) 0,93 0,78
Patrimonio neto atribuible por accion (euros) 13,92 13,43
Relacién cotizacion-beneficio (PER) 14,4x% 10,7x
EV/ Ebitda’ 7,7x 6,2x

" EV: Valor Empresa calculado como capitalizacion bursatil + Deuda financiera neta
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Principales magnitudes fisicas

2014 2013 %

Distribuciéon gas Europa:

Ventas - ATR' 89.404 104.179  (14,2)

Puntos de suministro de distribucion de gas, en miles 5.654 5.594 1,1

(a2 30/06):

Distribucion electricidad Europa:

Ventas - ATR' 17.343 17.640  (1,7)

Puntos de suministro de distribucion de electricidad, en 4.522 4513 0,2

miles (a 30/06):

TIEPI % {minutos) 27 23 17,4

Gas:

Suministro de gas (GWh). 159.465 159.361 0,1
Espafia 100.021 111.627 (10,3)
Minoristas ltalia 1.781 1.838 (3,1
Resto 57.663 45.996 25,4

Unién Fenosa Gas®™:

Comercializacion de gas en Espafia (GWh) 9.702 11.881 (18,3)

Resto de ventas de gas (GWh) 5.759 4.888 17,8
Transporte de gas — EMPL (GWh) 61.547 65.303 (5,8)
Electricidad:

Energia eléctrica producida (GWh): 13.988 14.619 4,3)

Espafia: 13.716 14.349 4,4)
Hidraulica 2.984 3.198 6,7)
Nuclear 2.088 1.989 4,5
Carbon 1.497 1.336 12,1
Ciclos combinados 5.940 6.573 (9,6)
Renovable y Cogeneracion 1.207 1.243 2,9)

Resto:

Fuel — gas 272 270 0,7
Capacidad de generacion eléctrica (MW). 12.235 12.145 0,7
Espafia: 12.123 12.033 0,7

Hidraulica 1.949 1.914 1,8

Nuclear 604 604 -

Carbon 2.065 2.048 0,8

Ciclos combinados 6.603 6.603 -

Renovable y Cogeneracién 802 864 4.4
Resto:

Fuei—gas 112 112 -

" Acceso Terceros a la Red (energia distribuida)
2 Tiempo de Interrupcion Equivalente de la Potencia Instalada en Espafia
% Magnitudes al 50% (porcentaje de participacién), sociedad integrada por el método participacion
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2014 2013 %

Latinoamérica:

Distribucion de gas:

Ventas - ATR' 121.887 116.263 4,8

Puntos de suministro de distribucidén de gas, en 6.447 6.196 4.1

miles (a 30/06):

Distribucian de electricidad:

Ventas - ATR' | 8.372 8.162 2,6

Puntos de suministro de distribucién de 2.965 2.869 3,3

electricidad, en miles {a 30/06):

Energia eléctrica producida {GWh}: 8.589 8.841 (2,9)
Hidraulica 98 116 (15,5)
Ciclos combinados 8.114 8.088 0,3
Fuel — gas 377 637 (40,8)

Capacidad de generacion eléctrica (MW): 2.317 2.317 -
Hidraulica 73 73 -
Ciclos combinados 2.035 2.035 -
Fuel — gas 209 209 -

TAcceso Terceros a la Red (energia distribuida)
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2.3. Analisis de resultados consolidado
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Importe neto de la cifra de negocios

2014 %s/total 2013 %sftotal % 2014/2013

Distribucion de gas Europa 778 6,4 814 6,5 (4,4
Espafta 630 52 634 5,1 {0,6)
Resto 148 1,2 180 1,4 (17.8)

Distribucion de electricidad Europa 525 4,3 545 4.3 (3,7
Espafia 409 3,3 418 3,3 {2,2)
Resto 116 1,0 127 1,0 {8,7)

Gas 6.129 50,4 6.213 49,6 {1,4)
Infraestructuras 154 1,3 180 1,3 (3,8)
Aprovisionamiento y Comercializacion 5,975 49,1 6.063 48,3 {1,3)

Electricidad 2.812 23,1 2.980 23,6 {5,0)
Espafia 2.764 22,7 2.908 23,2 (5,0)
Resto 48 0,4 52 0,4 (7.,7)

Latinoamerica 3.103 25,5 3.224 25,7 (3,8)
Distribucion de gas 1.600 13,2 1.708 13,6 (6,3)
Distribucion de electricidad 1.075 8,8 1.107 8,8 (2,9)
Elactricidad 428 3,5 409 3,3 4,6

Otras actividades 349 2,9 243 1,9 436

Ajustes de consolidacidn (1.542) (12,6) (1.468) (11,6 5,0

Total 12.154 100 12.531 100 (3,0)

El importe neto de la cifra de negocios hasta el 30 de junio de 2014 asciende a 12.154 millones
de euros y registra una disminucion del 3,0% respecto al del afio anterior, principalmente
debido al efecto negativo en el tipo de cambio de la devaluacién de las monedas locales
latinoamericanas y a la disminucion de los ingresos en generacion de electricidad en Espaiia.

Ebitda
2014 %slitotal 2013 %s/total % 2014/2013
Distribucién de gas Europa 498 20,6 503 20,1 (1,0)
Espafia 452 18,7 452 18,1 -
Resto 46 1,9 51 2,0 (9,8)
Distribucion de electricidad Europa 305 12,6 316 12,7 (3,5)
Espafia 287 11,9 206 11,9 (3,0)
Resto 18 0,7 20 0,8 (10,0)
Gas 622 257 580 232 7,2
infraestructuras 140 58 135 54 3,7
Aprovisionamiento y Comercializacion 482 19,9 445 17,8 8,3
Electricidad 377 15,6 429 17,2 (12,1)
Espafia 372 15,4 422 16,9 (11,8)
Resto 5 0,2 7 0,3 (28,6)
Latinoamérica 546 22,6 620 24,8 (11,9)
Distribucion de gas 299 12,4 365 14,2 (15,8)
Distribucion de electricidad 151 6,2 165 6,86 (8,5)
Electricidad 96 4,0 100 4,0 (4,0
Otras actividades 73 2.9 49 2,0 490
Total 2421 100 2.497 100 {3,0)




El ebitda consolidado de los primeros seis meses de 2014 alcanza los 2.421 millones de°euros

con una disminucion del 3,0% respecto al del mismo periodo del gjercicio anterior, a pesar detao00crenc®®

significativa contencion del gasto, en un entorno macroeconémico, energético y regulatorio muy
exigente, por los impactos del RDL 9/2013 en la actividad eléctrica en Espafia y la depreciacion
de las monedas en su traslacién contable a euros.

El impacto de las medidas regulatorias del Real Decreto-ley 9/2013, que entré en vigor el 14 de
julio de 2013 y por tanto no tuvo impacto en el primer semestre de 2013, asciende a 132
millones de eurcs en el ebitda y afecta a las actividades de distribucion y generacion de
electricidad en Espania.

Asimismo, la depreciacién de las monedas en su traslacién a euros ha tenido un impacto
negativo en el ebitda 76 millones de euros superior al del primer semestre de 2013 y ha sido
causado, fundamentalmente, por la depreciacion del real brasilefic y del peso colombiano.

El ebitda de las actividades internacionales de Gas Natural Fenosa disminuye en un 6,5%
debido a la traslacion a euros de las monedas y representa un 40,9% del fotal consolidado
frente a un 42,3% en el mismo periodo del afio anterior. Por el ofro lado, el ebitda proveniente
de las operaciones en Espafia desciende un 0,5% y representa el 58,1% del total consolidado.

Resultade de explotacion

2014 %sltotal 2013 %sltotal % 2014/2013

Distribucion de gas Europa 333 18,9 346 21,8 {3,8)
Espafia 304 17,3 310 19,5 {1,9)
Resfo 29 1.6 36 2,3 {19,4)

Distribucion de electricidad Europa 198 11,2 207 13,1 {4,3)
Espafia 183 10,3 190 12,0 {3,7)
Resto 15 0,9 17 1,1 {11,8)

Gas 538 30,5 501 31,6 7.4
infraesfructuras 101 57 91 5,7 11,0
Aprovisionamiento y Comercializacion 437 248 410 259 6,6

Electricidad 88 5,0 124 7.8 (29,0)
Espafia 85 4.8 119 7.5 {28,6)
Restfo 3 0,2 5 0,3 {(40,0)

Latinoamérica 361 20,5 418 26,4 {13,6)
Distribucion de gas 241 13,7 290 18,3 {16,9)
Distribucion de electricidad 70 4,0 75 47 (6,7)
Electricidad 50 28 53 3.4 {5,7)

Otras actividades 244 13,9 {12) {0,7) -

Total 1.762 100 1.584 100 11,2

Las dotaciones a amortizaciones y pérdidas por deterioro de inmovilizado hasta el 30 de junio
de 2014 ascienden a 796 millones de euros y registran un descenso del 1,4%.

Las provisiones se sitian en 116 millones de euros frente a 114 millones de euros en 2013.
Finalmente, unos resultados procedentes de la enajenacion de activos de 253 millones de

euros (8 millones de euros en 2013) sitGtan el beneficio operativo en 1.762 millones de euros,
un 11,2% superior al del afio anterior.
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El resultado financiero de los primeros seis meses de 2014 es de 398 millones de SUSSo(B8B, v oo
millones de euros en 2013) un 3,1% superior al del mismo periodo del ejercicio anterior.

Resultado de entidades valoradas por el método de la participacion

A partir del 1 de enero de 2014 por aplicacién obligatoria de la NIIF 11 "Acuerdos conjuntos” se
realiza el cambio de método de consolidacion aplicable basicamente a Unidn Fenosa Gas,
Ecoeléctrica (central de ciclo combinado ubicada en Puerto Rico), Nueva Generadora del Sur
{(central de ciclo combinado ubicada en Espafia) y varias sociedades conjuntas que explotan
instalaciones de generacion eléctrica renovable y cogeneracion en Espafia.

En el primer semestre de 2014 el resultado es de menos 12 millones de euros frente a menos
35 millones de euros en el mismo semestre del arto anterior. Las partidas mas relevantes es la
aportacion positiva de 26 millones de euros de Ecoeléctrica (19 millones de euros en el afio
anterior) y el subgrupo Unién Fenosa Gas que aporta un resultado negativo de 35 millones de
euros {61 millones de euros negativos en el primer semestre de 2013).

En la central de ciclo combinado de Ecoeléctrica en Puerto Rico, [a produccion fue superior al
primer semestre del afio anterior como consecuencia del mayor despacho por parte de la
autoridad eléctrica de ese pais. Por el contrario, la disponibilidad fue inferior al mismo periodo
del afio anterior debido a la mayor duracién de la revisién programada relativa a la reparacion
anual del generador de la unidad 2.

El gas suministrado en Espaifia por Unién Fenosa Gas en el primer semestre de 2014 ha
alcanzado un volumen de 19.403 GWh frente a los 23.762 GWh registrados en el semestre del
afio anterior. Adicionalmente se ha gestionado una energia de 11.518 GWh a través de
operaciones de venta internacional en distintos mercados internacionales, lo que supone un
incremento (+17,8%) con respecto al mismo perlodo del afio anterior. En el entorno descrito el
ebitda de las sociedades del subgrupo Union Fenosa Gas por su porcentaje atribuido en el
primer semestre de 2014 asciende a 59 millones de euros (78 millones de euros en el primer
semestre de 2013).

impuesto sobre beneficios

Gas Nafural Fenosa tributa en Espaiia en el régimen de consclidacion fiscal, teniendo la
consideracion de sujeto pasivo el grupo fiscal, determinando su base imponible por la
agregacion de las bases imponibles de las sociedades integrantes del grupo. El resto de
sociedades residentes en Espafia que no forman parte del régimen especial tributan de forma
independiente y las no residentes tributan en cada uno de los paises en gque operan,
aplicandose el tipo de gravamen vigente en el impuesto sobre sociedades (o impuesto
equivalente) sobre los beneficios de! perfodo.

El gasto por impuesto sobre beneficios se reconoce en base a la mejor estimacion de la tasa
efectiva prevista para todo el ejercicio anual. La tasa efectiva estimada del primer semestre de
2014 y de 2013 ha ascendido al 24,5% y 23,5% respectivamente. La diferencia entre la tasa
impositiva tetdrica y la tasa efectiva corresponde, basicamente, a la consideracion de
deducciones fiscales y, para el periodo terminado el 30 de junio de 2013, al efecto de la
actualizacién de balances.

Intereses minoritarios

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

El resultado atribuido a los intereses minoritarios en los primeros seis meses de 2014 asciende
a 89 mifllones de euros, cifra 21 millones de euros inferior a la del mismo periodo del afio
anterior.
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El desglose de las inversiones por naturaleza es el siguiente:

2014 2013 %
inversiones materiales e intangibles 666 577 15,4
Inversiones financieras 27 78 (654)
Total inversiones 693 655 58

Las inversiones materiales e intangibles del periodo alcanzan los 666 millones de euros, con un
incremento del 15,4% respecto a las del afio anterior. Este crecimiento se debe
fundamentalmente a la incorporacion del bugue metanero Ribera del Duero en marzo de 2014
de 170.000 m® de capacidad, bajo régimen de arrendamiento financiero, por 177 miliones de
euros.

Las inversiones financieras de 2014 corresponden, basicamente, a las inversiones realizadas
en Costa Rica de acuerdo con el modelo de concesiones de servicios establecidos en la CINIIF
12 en la construccién de la central hidraulica de Torito de 50 MW de potencia.

Las inversiones financieras de 2013 correspondfan, fundamentalmente, a la adquisicion de una
participacion det 10,0% (junto con el % proporcional del préstamo del accionista} en Medgaz
por un total de 62 millones de euros y a las inversiones realizadas en Costa Rica por 13
millones de euros.

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

2014 2013 %

Distribucién de gas Europa 125 119 50
Espafia 116 110 55
Resto 9 9 -
Disfribucién de electricidad Europa 65 84 (22,8)
Espafia 860 81 (25,9)
Resto 5 3 66,7
Gas 190 12 -
Infraestructuras 180 5 -
Aprovisionamiento y Comercializacion 10 7 429
Electricidad 47 83 (43,4)
Espafia 47 83 {43,4)
Resto - - -
L.atinoamérica 191 220 (13,2)
Distribucion de gas 75 74 1.4
Distribucién de electricidad 49 53 (7.5)
Electricidad 67 93 (28,0)
Otras actividades 48 59 {18,6)
Total inversiones materiales ¢ intangibles 666 577 15,4

El principal foco inversor se sitia en Latinoamérica con el 28,7% del total consolidado, seguido
por la actividad de Infraestructuras de gas debido a la incorporacion de un nuevo buqgue
metanero a la flota de Gas Natura! Fenosa. En el a&mbito de la distribucién regulada en Espafia,
aumentan 5,5% en gas y disminuyen un 25,9% en electricidad.

En el ambito geografico, las inversiones en Espafa, excluyendo el bugue metanero,
disminuyen un 13,9%.
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En Latinoamérica, México es el principal foco de inversién por la construccion del parqu“e egflico uo®
de 234 MW de potencia, ya finalizandose y con una parte del parque generando en régimen dereee’
pruebas.

Patrimonio neto

La aplicacién del resultado del ejercicio 2013 aprobada por la Junta General de Accionistas
celebrada el 11 de abril de 2014 supone destinar 898 millones de euros a dividendos y alcanzar
un pay out del 62,1% y una rentabilidad por dividendos superior al 4,8% tomando como
referencia la cotizacion al 31 de diciembre de 2013 de 18,695 euros por accion.

Consecuentemente y atendiendo al numero de acciones en circulacion (1.000.689.341) supone
distribuir un dividendo bruto total de 0,897 euros por accion, del que el 8 de enero de 2014 se
aboné el dividendo a cuenta de 0,393 euros por accion y el 1 de julio de 2014 el dividendo
complementario de 0,504 euros por accion, ambos en efectivo.

A 30 de junio de 2014 el patrimonio neto de Gas Natural Fenosa alcanza los 15.437 millones
de euros. De este patrimonio es atribuible a Gas Natural Fenosa la cifra de 13.927 millones de
euros y representa un crecimiento del 3,8% respecto al 30 de junio de 2013.

Deuda financiera neta

Evolucién de la deuda financiera neta (millones de euros)

30.06.14 30.06.13 Y%

Deuda financiera neta 13.472 14.743 (8,6)

A 30 de junio de 2014 [a deuda financiera neta alcanza los 13.472 millones de euros y sitia el
ratio de endeudamiento en el 46,6%.

Los ratios de Deuda financiera neta/Ebitda y Ebitda/Resultado financiero se sitGan a 30 de junio
de 2014 en 2,8x y en 6,1x, respectivamente.

Desde que el pasado 11 de enero de 2011 el Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico
(FADE) procediera a la emision inaugural de bonos respaldados por los derechos cedidos del
sistema eléctrico, se han emitido entre emisiones y ampliaciones 25.301 millones de euros.
Gas Natural Fenosa ha recibido la parte correspondiente por un importe agregado de 2.873
millones de euros.

Vencimiento de la deuda neta (millones de euros)

2014 2015 2016 2017 Post 2018

Vencimientos de la deuda neta 122 785 683 2.077 9.805

La tabla anterior muestra el calendario de vencimientos de la deuda neta de Gas Natural
Fenosa a 30 de junio de 2014.

En cuanto a la distribucion de vencimientos de la deuda financiera neta, el 93,3% tiene

vencimiento igual o posterior al afio 2016. La vida media de la deuda neta se sitia en alrededor
de 5 afios.
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Considerando el impacto de las coberturas financieras contratadas, el 79,5% de deuda o
financiera neta esta a tipo de interés fijo y el 20,5% restante a tipo variable. El 5‘2,&; de la .,-“
deuda financiera neta tiene vencimiento a corto y el 94,8% restante a largo plazo. ISARET TR L

En el mes de marzo de 2014 se coloco una emision de bonos en el mercado de capitales a
diez afios por un importe de 500 millones de euros con un cupon anual del 2,875%.

El importe agregado emitido bajo el programa EMTN asciende a 12.755 millones de euros.

Durante el primer semestre del ejercicio se ha continuado con la formalizacién de nuevas lineas
de financiacion bancarias, o que ha permitido mantener las disponibilidades financieras en este
mercado.

El 9 de julio de 2013 Gas Natural Fenosa firmé el primer tramo de un préstamo por importe total
de 475 millones de euros con el Banco Europeo de Inversiones (BEI), destinado a financiar
parte del plan de inversiones del negocio de transporte y distribucion de Union Fenosa
Distribucion, entre los ejercicios 2012 y 2015, El préstamo se distribuye en dos framos, el
primero por importe de 250 millones de euros con garantia de Unién Fenosa Distribucion, a 8
afos, el cual fue dispuesto el mes de julio de 2013, y un segundo por importe de 225 millones
de euros todavia no dispuesto.

El préstamo del BEI pone de manifiesto la solidez del proyecto de Gas Natural Fenosa, que
cumple con los estandares de viabilidad, calidad y medioambiente que exige el BEL

El desglose por monedas de la deuda financiera neta a 30 de junio de 2014 y su peso relativo
sobre el total es el siguiente:

{millones de euros) 30.06.2014 %
EUR 11.572 85,9
US$ 004 7.4
COP 542 4,0
MXN 267 2,0
BRL 97 0,7
Total deuda financiera neta 13.472 100,0

La calificacién crediticia de la deuda de Gas Natural Fenosa a corto y largo plazo es la
siguiente:

Agencia Largo plazo Corto plazo
Fitch BBB+ F2
Moody's Baa2 P-2
Standard & Poor's BBB A-2

11
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Liquidez y recursos de capital ‘ .

A 30 de junio de 2014 la tesoreria y otros activos liquidos equivalentes junto con la financiacion
bancaria disponible fotalizan una liguidez de 12.807 millones de euros, lo que supone la
cobertura de vencimientos supericr a los 24 meses, segln el siguiente detalte:

Fuente de liguidez Disponibilidad 2014
Lineas de crédito comprometidas 6.919
Lineas de crédito no comprometidas 135
Préstamos no dispuestos 225
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 5.528
Total 12.807

Adicionalmente, los instrumentos financieros disponibles en el mercado de capitales a 30 de
junio de 2014 se sitdan en 2.228 millones de euros e incluyen el programa Euro Medium Terms
Notes (EMTN) por importe de 1.245 millones de euros tras la ampliacién del programa el
pasado 30 de mayo de 2.013 en 2.000 millones de euros adicionales hasta los 14.000 miliones
de euros actuales, el programa de Euro Commercial Paper (ECP) por 567 millones de euros y
los programas de Certificados Bursatiles en la Bolsa Mexicana de Valores y de Valores
Comerciales en Panama asl como el Programa de Bonos Ordinarios en Colombia, que
conjuntamente suponen 416 millones de euros.

2.5. Analisis de resultados por segmentos

Distribucion gas Europa

2.5.1 Distribucidon gas Espafha

El negocio en Espafia incluye la actividad retribuida con carge al sistema de distribucion de
gas, los ATR (servicios de acceso de terceros a la red) y el transporte secundario, asi como las
actividades no retribuidas con cargo a dicho sistema de distribucién (alquiler de contadores,
acometidas a clientes, etc.).
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Resultados

2014 2013 %
Importe neto de la cifra de negocios 630 634 (0,6)
Aprovisionamientos (10) (14) (28,6)
Gastos de personal, neto (38) (39) (2,6)
Otros gastosf/ingresos (130) {129) 0,8
Ebitda 452 452 -
Dotacion a la amortizacién y pérdidas por deterioro (144) {142) 1,4
Dotacion a provisiones (4) - -
Resultado de explotacién 304 310 (1,9)

El importe neto de la cifra de negocios de [a actividad de distribucion de gas alcanza los 630
millones de euros similar al del mismo periodo del ejercicio anterior y en linea con el
crecimiento de la retribucién, afectado por la atonia de la demanda de gas. El ebitda se sitGa en
los 452 millones de euros.
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Principales magnitudes io gasNatm‘aiwg.sa. E.’
Las principales magnitudes en la actividad de distribucién de gas en Espafia hanaasﬁdo,‘lgs gn,-";
siguientes: sreest
2014 2013 %
Ventas — ATR (GWh) 87.212 101.785 (14,3)
Red de distribucién (Km) 48.258 47.143 24
Incremento de puntos de suministro, en miles 26 19 36,8
Puntos de suministro, en miles (a 30/06) 5.198 5,143 1.1

Las ventas de la actividad regulada de gas de Gas Natural Fenosa en Espafia en su conjunto
descienden en un 14,3% (14.573 GWh).

La demanda de gas sujeta a remuneracion de distribucién menor a 60 bares ha disminuido en
un 15,7% por un primer trimestre de climatologia desfavorable en el mercado residencial,
siendo el trimestre mas calido de los Gltimos quince afies, con un diferencial de 178 grados-dia
asi como por la disminucion de demanda en el mercado industrial de la cogeneracion afectada
por las nuevas medidas regulatorias.

Las ventas de transporte secundario decrecen un 43,4% por la disminucion significativa del
consumo de los ciclos y la mayor produccién con energias renovables.

Gas Natural Fenosa continia con la expansion de su red de distribucion y del nlimero de
puntos de suministro a pesar de la baja actividad en el mercado de nueva edificacion.

La red de distribucidn se incrementa en los primeros seis meses de 2014 en 422 km,
permitiendo la gasificacion de 20 nuevos municipios, con un total de 1.119 municipios.

Con fecha 30 de diciembre de 2013 se publicé la Orden |ET/2446/2013 por la que se
establecen los peajes y canones asociados al acceso de terceros a las instalaciones gasistas y
la retribucion de las actividades reguladas para el afio 2014. La retribucion reconocida a Gas
Natural Fenosa para el ejercicio 2014 en las actividades de distribucién y transporte asciende a
1.108 millones de euros.

El pasado 5 de julio de 2014 fue publicado en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto-ley
8/2014, de 4 de julio, de aprobacion de medidas urgentes para el crecimiento, la competitividad
y la eficiencia, que incluye, entre ofras disposiciones, una serie de ajustes a Ia retribucion de las
actividades reguladas del gas con efectos desde el dia 5 de julio de 2014. Se trata de una
revision regulatoria del sector del gas natural que tiene como objetivo actualizar distintos
parametros y solucionar el incipiente déficit de tarifa del sector.

Dichos ajustes incluyen una modificacion de la retribucién de las actividades de distribucion y
transporte de gas que, en el caso de Gas Natural Fenosa, supone una reduccion de la
retribucion de aproximadamente 45 millones de euros en el ejercicio 2014.

Los ajustes anunciados recogen también el establecimiento de un marco regulatorio estable,
con un horizonte temporal hasta el afio 2020, y que incorpora un mecanisimo de retribucion de
la distribucion de gas que permitira un aumento acompasado de la retribucion y de los ingresos
del sistema y, por lo tanto, mantendra el incentivo al crecimiento de la red de distribucién y a la
captacion de nuevos clientes.
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El negocio en ltalia incluye la distribucidon regulada de gas, asl como la comercializacion a
clientes minoristas.

Resultados

2014 2013 %
Importe neto de la cifra de negacios 148 180 (17.8)
Aprovisionamienios (80) (107) (25,2)
Gastos de personal, neto {8) (8) -
Otros gastos/ingresos (14) {14) -
Ebitda 46 51 {9,8)
Dotacion a la amortizacion v pérdidas por deterioro (13) (13) -
Dotacién a provisiones (4) (2) -
Resultado de explotacion 29 36 (19,4)

El ebitda alcanza los 46 millones de euros, un 9,8% inferior respecto al del mismo perfodo del
afio anterior.

La reduccion en el semestre se debe fundamentalmente a dos efectos producidos en el primer
trimestre de 2014, por un lado a los nuevos modelos regulatorios de retribucion 2014-2019 que
minoran la remuneracién de la distribucién y de la comercializacion que provocan un menor
margen de comercializacién en perfodos de mayor consumo Yy, por otro lado, a las menores
ventas en el mercado doméstico debido a las temperaturas célidas de inicio afio.

Principales magnitudes

2014 2013 Y%
Ventas — ATR (GWh) 2.192 2.394 (8.4)
Red de distribucion (Km) 7.005 6.900 1.5
Puntos de suministro, en miles {a 30/06) 456 451 1,1
Comercializacién minorista de gas (GWh) 1.781 1.838 (3,1)

La actividad de distribuciéon de gas alcanza los 2.192 GWh, con una disminucion del 8,4%
respecto al afio 2013 y la comercializacion al mercado minorista disminuye un 3,1% alcanzando
1.781 GWh, debido fundamentalmente a factores climatologicos.

La red de distribucion al 30 de junio de 2014 asciende a 7.005 km, con un aumento de 105 km
eh los Ultimos doce meses.

Gas Natural Fenosa en ltalia alcanza la cifra de 455.662 puntos de surninistro en el negocio de
distribucion de gas, lo que supene un crecimiento del 1,1% respecto al 30 de junio de 2013.

En e! mercado minorista, Gas Natural Fenosa en ltalia ha alcanzado la cifra de 518.410
contratos activos de gas, electricidad y servicios, un 7,5% mayor que a la misma fecha del afio
anterior.
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2.5.3 Distribucion electricidad Espafa

El negocio en Espafia incluye la actividad regulada de distribucion de electricidad y las
actuaciones de servicios de red con los clientes, principalmente los derechos de conexién y
enganche, medida de los consumos y ofras actuaciones asociadas al acceso de terceros a la
red de distribucion del ambito de Gas Natural Fenosa.

Resultados

2014 2013 %
Importe neto de Ia cifra de negocios 409 418 {2,2)
Aprovisionamientos - - -
Gastos de personal, neto (b3) (63) -
Oftros gastos/ingresos (69) (69) -
Ebitda 287 296 {3,0)
Dotacion a la amortizacién y pérdidas por deterioro (102) (105) 2,9
Dotacién a provisiones {2) (1) -
Resultado de explotacion 183 190 (3,7)

La Orden IET/107/2014, de 1 de febrero, establece la retribucidn para la actividad de
transporte, distribucion y gestién comercial para la distribuidora de electricidad de Gas Natural
Fenosa, junto con el resto de agentes. Dicha retribucion recoge las modificaciones establecidas
por la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico, reconociendo las inversiones
realizadas en el afio 2012.

El ebiida de los primeros seis meses de 2014 alcanza los 287 millones de euros con un
descenso del 3,0% con respecte a 2013. El importe neto de la cifra de hegocio se ve reducido
en un 2,2% por los efectos derivados de la nueva regulacion. La evolucién mencionada de la
cifra de negocio se mantiene por el comportamiento plano de los gastos, tanto operativos como
de personal.

Principales magnitudes

2014 2013 %
Ventas actividad de electricidad {(GWh): ATR 16.038 16.362 (2.0)
Puntos de suministro, en miles {a 30/06) 3.670 3.672 (0.1
TIEPI {minuios) 27 23 17.4
Indice de pérdidas de red (%) 8,5 86 {1,2)

La energia suministrada disminuye un 2,0%, por encima de la calda de la demanda de
distribucién nacional que se situd en junio de 2014 en 119.292 Gwh (120.772 Gwh en el mismo
pericdo de 2013} lo que supone una disminucion del 1,2% segtin balance de Red Electrica de
Espafia (REE}).
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La calidad de suministro, en Tiempo de Interrupcidn Equivalente de la Potencia Instalada
(TIEPI), alcanza valores superiores a los del mismo periodo del afic anterior dehido a la peor
climatologia pero acorde con la media de los Gltimos afics, debido al buen funcionamiento de
las instalaciones, consecuencia del mantenimiento del proceso inversor, la arquitectura de red
implantada y los planes sistematicos de operacion y mantenimiento.

2.5.4 Distribucion electricidad restc (Moldavia)

El negocioc en Moldavia consiste en la distribucién regulada de electricidad y comercializacién a
tarifa de la misma en el ambito de fa capital y zonas del centro y sur del pais. El ambitc de la
distribucion de Gas Natural Fenosa en Moldavia representa el 70% del total del pais.

Resultados

2014 2013 %
Importe neto de la cifra de negocios 118 127 {8,7)
Aprovisionamientos {89) (98) (9,2)
Gastos de personal, neto (3) (4) (25,0)
Ofros gastos/ingresos {6} (8) (20,0)
Ebitda 18 20 (10,0
Dotacién a la amortizacion y pérdidas por deterioro (3) {3) -
Dotacion a provisiones - - -
Resultado de explotacion 15 17 (11,8)

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

La disminucidon del ebitda en el primer semestre de 2014 frente el mismo periodo del afio
anterior se debe a la depreciacion de la moneda local frente al euro. La tasa media de cambio
para este periodo es de 18,55 lei/euro frente a 16,13 leifeuro en el mismo periodo del 2013. Sin
considerar el efecto del tipe de cambio, el crecimiento del ebitda es del 6,8% por mejora en los
indicadores de pérdidas, mejoras de eficiencia y contencién de gastos.

Principales magnitudes

2014 2013 %
Ventas aclividad de electricidad {GWh) — ventas a tarifa 1.305 1.278 2.1
Puntos de suministro, en miles (a 30/06) 852 841 1,3
indice de pérdidas de red (%) 9,5 10,9 (12,8)

El plan de mejora de la gestion que Gas Natural Fenosa continda desarrollando en Moldavia en
relacion con los procesos asocciados al control de energia que circula por las redes de
distribucion, los procesos operativos asociados al ciclo de la gestion comercial y la optimizacion
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- La energia suministrada presenta un ligero incremento del 2,1% por la energia recuperada -
debido a las campafias de reduccidn de pérdidas compensada por la disminucion del
consumo derivado de una climatologia mas benigna en 2014 respecto al 2013,

- Los puntos de suministro alcanzan los 852.190, lo que supone un crecimiento del 1,3%
respecto al cierre de junio de 2013 debido principalmente al crecimiento del sector
inmobiliario.

- En el segundo trimestre de 2014 el nivel de pérdidas ha aumentado ligeramente frente al
mismo periodo del 2013 por una menor cantidad de energia recuperada por fraude con 1,7
GWh. Sin embarge, el indicador de pérdidas de red en primer semestre de 2014 evoluciona
favorablemente, lo que permite maximizar los ingresos regulados de la actividad.

Gas
2.5.5 infraestructuras
Este negocio incluye la operacién del gasoducto del Magreb-Europa, la gestion del transporte

maritimo, el desarrollo de los proyectos integrados de gas natural licuado (GNL) y la
exploracion, desarrollo, produccion y almacenamiento de hidrocarburos.

Resultados

2014 2013 %
Importe neto de la cifra de negocios 154 160 (3,8)
Aprovisionamientos (5) {13) (61,5)
Gastos de personal, neto (2) (2) -
Oftros gastos/ingresos (7) {(10)  (30,0)
Ebitda 140 135 3,7
Dotacién a la amortizacién y pérdidas por deterioro (39) (44) (11,4)
Dotacién a provisiones - - -
Restultado de explotacion 101 91 11,0

El importe neto de la cifra de negocios de la actividad de infraestructuras en el primer semestre
de 2014 alcanza los 154 millones de euros, con una disminucién del 3,8%.

El ebitda de 2014 se eleva hasta los 140 millones de euros, un 3,7% superior al del mismo
pericdo del afio anterior debido principalmente al incremento de la tarifa de fransporte
internacional del gasoducto Magreb-Europa en el afio 2014 y a la optimizacion logistica de la
flota.

Principales magnitudes

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

2014 2013 %

Transporte de gas-EMPL (GWh): 61.547 65.303 {5,8)
Portugal-Marruecos 17.681 18.629 (5,1}
Espafia-Marruecos {(Gas Natural Fenosa) 43.866 46.674 (6,0)
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La actividad de transporte de gas desarrollada en Marruecos a fravés de las someda’des EMPL e®
y Metragaz ha representado un volumen total de 61.5647 GWh, un 5,8% inferior al afio antemep coso®
por un menor volumen de gas vehiculado debido a las menores eniregas realizadas por

Argelia. De esta cifra, 43.866 GWh han sido transportados para Gas Natural Fenosa a fravés

de la sociedad Sagane y 17.681 GWh para Portugal y Marruecos.

Gas Natural Fenosa adquirié en 2013 un 14,85% de participacién en Medgaz, S.A. Medgaz es
la compafiia que ostenta la propiedad y que opera el gasoducto submarino Argelia-Europa, que
conecta Beni Saf con la costa de Almerfa, con una capacidad de 8 bem/afio. La capacidad
correspondiente estad asociada a un nuevo contrato de suministro de 0,8 bom/afio. Las
cantidades transportadas por el gasoducto de Medgaz para Gas Natural Fenosa durante el
primer semestre ascienden a 4.505 GWh.

La tramitacion de los cinco proyectos que conforman las actuaciones de exploracién,
produccién y almacenamiento que Gas Natural Fenosa tiene previsto realizar en los proximos
afios en el area del Valle del Guadalquivir (areas de Marismas, Aznalcazar y Romeral) no ha
concluido. En enero de 2013, la Secretarla de Estado de Medioambiente otorgd las
Declaraciones de Impacto Medioambiental (DIA) para los proyectos de Saladillo, Marismas
Oriental y Aznalcazar que se unen a ia DIA obtenida previamente para el proyecto Marismas
Occidental. Posteriormente, la Junta de Andalucia ha suspendido la framitacién de la
Autorizacion Ambiental Unificada de los proyectos Marismas Oriental y Aznalcézar; expresando
sus dudas acerca de que se hayan evaluado las afecciones sinérgicas de los proyectos entre si
y solicitando al Ministerio de Medioambiente completar dicha evaluacion antes de emitir dichos
permisos medioambientales pendientes.

2.5.6 Aprovisionamiento y Comercializacion

Este negocio agrupa las actividades de aprovisionamiento y comercializacion de gas (mayorista
y minorista} tanto en Espafia como en el exterior y la comercializacion de ofros productos y
servicios relacionados con la comercializacién minorista en Espafia, vy la comercializacion de
gas a tarifa de dltimo recurso en Espafia.

Resultados

2014 2013 Y%
Importe neto de la cifra de negocios 5975 6.053 (1,3)
Aprovisionamientos (5.366) (5.490) (2,3)
Gastos de personal, neto (29) (26) 1.5
Otros gastos/ingresos (98) {92) 6,5
Ebitda 482 445 8,3
Dotacién a la amortizacion y pérdidas por deterioro (10) (9) 11,1
Dotacidn a provisiocnes {35) (26) 34,6
Resultado de explotacion 437 410 6,6

El importe neto de la cifra de negocios alcanza los 5.975 millones de euros, [o que supohe un
descenso del 1,3% respecto al del afic anterior. El ebitda registra unos resultados de 482
millones de euros, con un aumento del 8,3% fundamentalmente debido a las mayores ventas
eh el mercado exterior.
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La evolucion de los principales Indices de precios en los mercados del gas ha sido la siguiente:

2014 2013 Yo
Brent (USD/bbl) 108,9 107.,5 1.3
Henry Hub (USD/MMBtu) 46 3,7 2473
NBP (USD/MMBtu) 8,8 10,8 (18,5)
TTF (E/MWh) 236 267 {11,8)

Principales magnitudes

Las principales magnitudes en la actividad de aprovisionamiento y comercializacion son las

siguientes:

2014 2013 %

Suministro de gas (GWh: 157.684 157.523 0,1
Espafia: 100.021 111.527 (10,3)
Comercializacion Gas Natural Fenosa 72.031 78.921 (8,7)
Residencial 15.442 18.581 (16,9)
Industrial 49.749 51.516 (3,4)
Electricidad 6.840 8.824 (22,5)
Aprovisionamiento a terceros 27.990 32.606 (14,2)
Internacional: 57.663 45.996 25,4
Europa 21.765 15.275 42,5
Resto exterior 35.888 30.721 16,9
Contratos mantenimiento, en miles (a 30/06) 2.391 1.985 20,5
Cuota de mercado comercializacion Espafia 47,3% 45,7% 3,5

En un escenario de debilidad de la demanda, la comercializacion de Gas Natural Fenosa en el
mercado gasista espafiol alcanza los 100.021 GWh, con un descenso del 10,3% respecto a la
del mismo periodo del afio anterior, por una menor comercializacion a clientes finales de Gas
Natural Fenosa (-8,7%), debido fundamentalmente, al menor consumo de los ciclos
combinadas y por un menor aprovisionamiento a terceros (-14,2%).

Asimismo la comercializacion de gas internacional sigue ia tendencia marcada en los periodos
anteriores y alcanza los 57.663 GWh con un aumento del 25,4% con respecto al mismo periodo
del afio anterior.

En Portugal, Gas Nafural Fenosa a fravés de su filial Gas Natural Comercializadora ha
alcanzado una cuota en el mercado de gas del 17%, segln datos publicados por el Ente
Regulador de Portugal (ERSE), lo que le mantiene como el segundo operador del pais. En el
mercado industrial, donde se centran sus aclividades, la cuola estimada es superior al 20%.
Con ello consolida su liderazgo en la peninsula ibérica en puertas de la creacidén del mercado
Gnico ibérico (MIBGAS). Asimismo, se consolida como el primer operador exiranjero en
Portugal disponiendo de una cartera de contratos industriales de 6,5 TVWh/afio.

Gas Natural Fenosa ha contratado la cantidad de 14,0 TWh de almacenamiento subterraneo
para el periodo de abril 2014 a marzo 2015, que supone mas del 52% de la capacidad de
almacenamiento puesta a disposicion del mercado. Esta contratacién avala el compromiso de
Gas Natural Fenosa con los clientes y el sistema gasista espafiol.
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Gas Natural Fenosa a fravés de su filial Gas Natural Comercializadora, ha part@npgﬁsﬁaﬁﬂaﬁm

subasta de Gas Operacién siendo adjudicataria de 550 GWh/a, equlvalente al ‘55% de Ia

cantidad subastada. Asi mismo ha participado en el mes de junio en la Subasta’te:Gas, ,.-°°

Colchon donde le ha sido adjudicado 146 GWh/a equivalente al 8.7% de la cantidad subastada.

Gas Natural Eurcpe (filial francesa de comercializacién en Europa), cuenta en Francia con
2.716 puntos de suministro de clientes de diversos ambitos, gue van desde empresas del
sector industrial (quimicas, papeleras, etc.) hasta las autoridades locales y del sector publico,
que equivale a una cartera de 19,9 TWh anuales.

Igualmente, la filial francesa consolida su posicion en Bélgica y Luxemburgo con 462 puntos de
suministro, que representan una cartera contratada de 6,3 TWh anuales. En Holanda se
afianza la posicion con 284 puntos de suministro y 5,1 TWh de cartera. En Alemania, donde se
empezd la actividad a finales del afio 2012 ya se han contratado 145 puntos de suministroy 1,4
TWh de cartera.

Gas Natural Fenosa sigue estudiando también entrar a corto plaze en otros mercados
centroeuropeos basando sus servicios en una relacion de asesoramiento energético
personalizado y en la ventaja de contar con un suministro energeético diversificado y seguro.

Gas Natural Vendita ha conseguido en el mercado mayorista de ltalia una cartera contratada
de 6,4 TWh/afic a cierre de junio de 2014.

En relacién al mercado exterior contintia la diversificacion de mercados con ventas de gas en
América (Caribe y Sur) y Asia (Japdn, India y Corea del Sur). Se consolida asi nuestra
presencia en los principales mercados de GNL internacionales con una posicién a medio plazo
en paises en crecimiento o paises lideres en el mercado del GNL.

En esa linea, se ha firmado un nuevo contrato de venta de GNL en Chile, ampliando asi
nuestra presencia en la Cuenca Aflantica. El contrato de largo plazo v conseguido en un
proceso competitivo se ha suscrito con la firma chilena Minera Escondida, operada por BHP
Billiton, a la que suministrara gas natural licuado (GNL}) a partir def afio 2016 para la central de
ciclo combinado de Kelar. Las primeras entregas de GNL en la terminal de la localidad de
Mejillones coincidirdn con el inicio de la operacidn de la central eléctrica de Kelar, actualmente
en construccién.

En el area de aprovisiohamientos, Gas Natural Fenosa ha firmado con la compafiia
norteamericana Cheniere un nueve contrato de aprovisionamiento de gas natural licuado
{GNL)}, seglin el cual la sociedad norteamericana le suministraré 2 bem anuales con liberfad de
destino mundial, procedentes de su planta de licuefaccion Corpus Christi, proyectada en Texas.
El acuerdo suscrito tiene una duracién inicial de 20 afios, prorrogables a 10 mas, y prevé que la
primera enirega de gas se realice en 2019, una vez concluida la construccién y puesta en
operacion del segundo tren de la planta de Corpus Christi. La culminacion de este acuerdo esta
condicionada a que el proyecto de construccion de la planta tejana reciba autorizacion
regulatoria y se garanticen los recursos necesarios para su financiacion.

En el mercado minorista, Gas Natural Fenosa ha alcanzando la cifra de 11,3 millones de
contratos activos de gas, electricidad y servicios. Se ha superado los 1,4 millones de hogares
que han confiado a Gas Natural Fenosa el suministro conjunto de ambas energlas, gas vy
electricidad.

Se han comercializado productos y servicios en todas [as zonas del territorio nacional y se ha
llegado a alcanzar una activacion en el mercado residencial de 783.000 nuevos contratos. El 1
de abril de 2014 entrd en vigor el nuevo modelo de tarificacion para los clientes de electricidad
acogidos al Precio Voluntario al Pequefio Consumidor (PVPC, antigua TUR). Gas Natural
Fenosa, a través de su comercializadora de referencia, Gas Natural SUR, cuenta con cerca de
2,6 millones de clientes acogidos a esta tarifa.

En Espafia, en el mercado de la pequefia y mediana empresa se ha lanzado el servicio de

Optimizacion de potencia a los clientes gue tenemos en cartera, que consiste en asesorar de
forma personalizada a cada cliente si la potencia que fiene contratada se ajusta a sus
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(Gas Natural Fenosa ha ampliado el portfolio de servicios residenciales de mantenimiento,

incorporande nuevas modalidades, La cartera de servicios ha superado los 2,4 millones de

contratos activos, que mediante una plataforma propia de operaciones con 136 empresas

asociadas y conectadas mediante un sistema de movilidad online permite incrementar las

prestaciones y calidad de este servicio.

Este desempeiic ha hecho crecer la cartera de contratos en el segmento minorista en un 6% en
términos homogéneos respecto al 30 de junic de 2013.

Gas Natural Fenosa contintia apostando por la incorporacion de funcionalidades y usuarios en
la oficina virtual, donde se puede realizar contratacién de productos vy servicios online.

Gas Natural Fenosa contintia con el desarrollo de una infraestructura de carga publica para
vehiculos de gas natural comprimido y gas natural licuado. Se ha presentado la estacion de
carga para auicbuses urbanos de Guadalajara, es una estacién mixta abierta al publico y podra
abastecer a cualguier tipo de vehiculo de gas natural comprimido (GNC). Con esta esfacion,
Gas Natural Fenosa cuenta con 37 estaciones de carga para gas natural vehicular y se sittia a
la cabeza de Europa como propietario de estaciones de carga de gas natural liguido.

Desde el 4rea de Soluciones Energéticas se continla trabajando en la ampliacion de la cartera

de nuevos productos y servicios de valor afiadido, lanzando en 2014 dos nuevos servicios
energéticos mejorando y completando la oferta de Gas Natural Fenosa.

Electricidad

2.5.7 Electricidad_Espafia

El negocio de Electricidad en Espafia incluye las actividades de generacion de electricidad de
Espafia, la comercializacion mayorista y mincrista de electricidad en el mercado liberalizado
espafiol y el suministro de electricidad a precio voluntarie pequefio consumidor,

Resultados

2014 2013 %
Importe neto de la cifra de negocios 2.764 2.908 (5,0
Aprovisionamientos {2.001) (2.073) (3,5
Gastos de personal, neto (72) (79) (8,9)
Otros gastosfingresos (319) (334) 4.5
Ebitda 372 422 (11,8)
Dotacién a la amortizacion y pérdidas por deterioro (274) (280) (2,1)
Dotacién a provisiones {13} {23) (43,5)
Resuliado de explofacion 85 119 {28,6)

El importe neto de la cifra de negocios de la actividad de electricidad en el primer semestre de
2014 alcanza los 2.764 millones de euros, inferior en un 5,0% a la cifra del mismo periodo del
afio anterior.

En términos de ehitda los resultados obtenidos en el primer semestre del afio se elevan a 372
millones de euros con un descenso del 11,8% respecto al afio anterior.
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Este descenso ha venido motivado fundamentalmente por la evolucién de los pr%paios de los Ky
mercados de combustible, el menor precio eléctrico del mercado mayorista resultatio, de un “a«”
cambio de mix de produccion (mayor produccion hidraulica) y las medidas fiscales” %y *"
regulatorias (aprobadas en la Ley 15/2012 y Real Decreto-ley 9/2013) que han afectado a la
generacion eléctrica.

OQ"

Entorno de mercado

En el conjunto nacional, la demanda eléctrica peninsular alcanzé en los primeros seis meses
del afio los 120.987 GWh, disminuyendo un 1,2% frente al mismo periodo del pasade afio. En
terminos de demanda neta, corregida por el efecto laboralidad y temperatura, la demanda
aumenta un 0,1%.

El saldo fisico de intercambios internacionales, se mantiene exportador con 1,9 TWh, un 19,2%
menos que lo exportado en el mismo periodo de 2013.

El consumo de bombeo alcanza los 3.325 GWh un 17,4% menos que en el mismo pericdo de
2013.

La generacién neta nacional ha disminuido el 2,0% en los primeros seis meses de 2014.

La generacion renovable y cogeneracion ha disminuido un 2,4% en los seis primeros meses del
2014 con especial relevancia de la cogeneracion gue disminuye un 26,0%. En términos de
cobertura, la generacion renovable y cogeneracién en su conjunto ha cubierto el 44,8%, tres
puntos y medio menos que en el mismo pericdo del gjercicio anterior.

La generacion ha presentado un aumento del 3,6% en los seis primeros meses del 2014, con
aumentos en todas las tecnologias, fundamentalmente carbon e hidraulica, y fuerte disminucion
en los ciclos combinados (-16,2%).

La energia hidroeléctrica producible registrada en 2014 califica al afio como humedo, coh una
probabilidad de ser superada (PSS) respecto del producible medio histérico del 23%, es decir,
estadisticamente s6lo 23 de cada 100 afios presentarian caracteristicas mas hlimedas que &l
afio actual.

La generacion nuclear ha aumentado un 1,4% en los seis primeros meses de 2014, cifra
afectada por el desplazamiento de las revisiones.

El hueco térmico es ligeramente inferior al acumulado del pasado afio por estas fechas, (-
0,5%), con una cobertura del 18,2%, una décima superior a la registrada en 2013.

La generacidn con carbon presenta un aumente del 13,1% en los seis primeros meses del
2014, con una cobertura del 11,1% frente al 9,7% del pasado afio.

Los ciclos combinados han disminuido un 16,2% en los seis primercs meses de 2014. En
términos de cobertura de la demanda es del 7,2%, 1,2 puntos menos que en el primer semestre
de 2014.

La evolucion de los principales indices de precios en los mercados eléctricos y relacionados
{adicionales a los indices mencionados en el apartado 2.5.6.) ha sido la siguiente:

2014 2013 Y%
Precio medio ponderado del mercado diario (€/MWh) 32,0 38,5 {12,3)
Carbdn API 2 CIF (USD/t) 76,6 83,1 (7,8)
CO, EUA (€/ton) 56 4,3 30,2
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Las principales magnitudes en la actividad de eleciricidad de Gas Natural Fenosa en Esepggﬁa' "ot

son las siguientes:

2014 2013 %
Capacidad de generacidn eléctrica (MW); 12,123 12.033 0,7
Generacion: 11.221 11.169 0.5
Hidraulica 1.949 1.914 1,8
Nuclear 604 604 -
Carbén 2.065 2.048 0,8
Ciclos combinados 6.603 G.603
(Generacién renovable y cogeneracion; 902 864 44
Edélica 738 738 -
Minihidraulica 107 69 55,1
Cogeneracion y otros 57 57 -
Energia electrica producida (GWh): 13.716 14.349 (4,4)
Generacion: 12.509 13.106 (4,6)
Hidraulica 2.984 3.198 (6,7)
Nuclear 2.088 1.999 4.5
Carbdn 1.497 1.336 12,1
Ciclos combinados 5,940 6.573 {9,6)
Generacién renovable y cogeneracion: 1.207 1.243 {2,9)
Edlica 890 - 864 3,0
Minihidraulica 254 207 22,7
Cogeneracion y otros 63 172 {(63,4)
Factor de disponibilidad Generacién (%) 952 93,2 2,1
Ventas de electricidad (Gwh): 16.884 16.598 1,7
Mercado liberalizado 13.596 12.845 5,8
PVPC/Regulado 3.288 3.753 (12,4
Cuota de mercado de generacion 17,0% 18,6% (8,6)

La variacion en la potencia instalada en generacién respecto a la del afio anterior se debe a los

siguientes aspectos:

- El incremento de 35 MW como consecuencia de nuevas acreditaciones en varias

centrales hidraulicas.

- El aumento de 17 MW de potencia bruta de la central de Meirama, reconocidos en

agosto de 2013,

La produccion eléctrica peninsular de Gas Natural Fenosa fue de 13.716 GWh durante los seis
primeras meses de 2014, cifra inferior en un 4,4% a la del mismo periocdo del pasado afic. De
esa cifra, 12.509 GWh correspondieron a generacion {excluida renovable y cogeneracion), lo

que representa una disminucién del 4,6%.

La generacion renovable y cogeneracion presenta una disminucion de un 2,9% en el conjunto

del afio.
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En los seis primeros meses de 2014 la produccién hidraulica asciende a 2.984 G\f\nﬂ,y es un
L

6,7% inferior a la de 2013. EAT TP A

Las menores aportaciones del final del segundo trimestre del afio, especialmente en mayo y
sobre todo junio, hacen gue el afio que comenzd como humedo, pase a calificarse como
medio, con un PSS (probabilidad de que el producible registrado sea superado, conforme a ia
serie histérica del producible medio} que se sitta al finalizar el semestre en el 43%. El nivel de
reservas de energia en las cuencas de Gas Natural Fenosa se sitia en el 53,6% de Hlenado,
frente al 63,3% de finales de junio del pasado afio.

La produccion nuclear ha presentado un aumenie del 4,5% en los seis primeros meses de
2014, si bien estas cifras estan afectadas por el desplazamiento de las paradas programadas.

La aplicacién del Real Decreto de Garantia de Suministro en el segundo trimestre de 2014 ha
supuesto una produccion con carbon acogido a Garantla de Suministro de 569 GWh para Gas
Natural Fenosa. La produccion total con carbon alcanzé en los seis primeros meses de 2014
los 1.497 GWh, un 12,1% superior a la del mismo periodo del ejercicio anterior.

La generacion de electricidad con ciclos combinados durante los seis primeros meses de 2014
es de 5.940 GWh un 9,68% inferior a la de 2013, con una cuota sobre el conjunto nacional
proxima al 70%.

La cuota de mercado en generacion no renovable de Gas Natural Fenosa acumulada a 30 de
junio de 2014 es del 17%, inferior al 18,6% del primer semestre de 2013,

En comercializacion de electricidad las ventas de los seis primeros meses de 2014 han
alcanzado la cifra de 16.884 GWh, incluyendo la comercializacidn en mercado liberalizado y la
comercializacién de Gltimo recurso. Las cifras de [a cartera de comercializacién eléctrica son
acordes al posicionamiento de maximizacion de margenes, optimizacién de cuota y el grado de
cobertura que Gas Natural Fenosa desea tener frente a las variaciones de precio del mercado
eléctrico.

En los primeros seis meses de 2014 las emisiones de CO, consclidadas de las centrales
térmicas de carbdn y ciclo combinado de Gas Natural Fenosa, afectadas por la normativa que
regula el régimen el comercio de emisiones de gases de efecto invernadero, han sido de 3,8
millones de toneladas de CO,, similar a las del mismo periodo del afio anterior.

Como parte de sus compromisos, en el franscurso del pasado mes de abril de 2014, Gas
Natural Fenosa remitid al Registro Unico de la Uni6n Europea los derechos equivalentes a las
emisiones de CO, verificadas en las cenfrales termicas y ciclo combinado en el afio 2013,
ascendiendo éstas a 11,5 millones de derechos de CO,, enfre los cuales se incluyeron créditos
de emisién generados en proyectos de Mecanismos de Desarrollo Limpio y de Aplicacion
Conjunta.

Gas Natural Fenosa realiza una gestion integral de su carlera de cohertura de derechos de
emisién de CO, para el periodo post Kyofo 2013-2020 adquiriendo los derechos y créditos de
emision necesarios a traves de su participacion activa tanto en el mercado secundaric como en
proyectos primarios v fondos de carbono.

GNF Renovables

Gas Natural Fenosa Renovables (GNF Renovables) a 30 de junic de 2014 tiene una potencia
total instalada en operacion de 902 MW consolidables, de los cuales 738 MW corresponden a
tecnologia edlica, 107 MW a minihidraulica y 57 MW a cogeneracion.

La produccion ha sido un 2,8% inferior a fa del aflo 2013 (1.207 GWh vs 1.243 GWh). Este
disminucion, se debe fundamentalmente, a la menor produccion de la tecnologla de
cogeneracion (cogeneracion y purines), que ha descendido en un 63,4%, debido a [a parada de
las plantas de cogeneracion asociadas a tratamiento de purines, motivada por la publicacion de
la propuesta de Orden Ministerial que determina los nuevos parametros de retribucion de la
energla eléctrica exportada. En la tecnologla edlica se produce un incremento de la produccion
del 3,0%, debido a una mayor eolicidad respecto al mismo periodo del afio anterior. En lo que
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respecta a la produccién con tecnologia minihidraulica (+22,7%), la mayor producc;on,se debe

a la entrada en funcionamiento de las centrales de Belesar Il y Peares I, que aportan 78°GWho o 00 c°”

en el primer semestre del ejercicio 2014.

Con fecha 16 de junio de 2014 se ha publicado la definitiva Orden Ministerial IET/1045/2014 de
parametros retributivos del nuevo marco regulatorio aplicable a instalaciones de produccion de
energia eléctrica a partir de fuentes de energias renovables, cogeneracion y residuos, y
aungue se han modificado los valores de los parametros previstos en los borradores pubticados
con anterioridad, no supone una variacion significativa en los resultados esperados de GNF
Renovables a partir de dichos borradores.

2.5.8 Electricidad resto (Kenia)

Incluye la generacion de electricidad en Kenia.

Resultados

2014 2013 %
Importe neto de la cifra de negocios 48 52  (7.7)
Aprovisionamientos (36) 39y (7.7)
Gastos de personal, neto (1) {1 -
Otros gastosfingresos (6) (8 200
Ebitda 5 7 (28,6)
Dotacién a la amortizacién y pérdidas por deterioro (2) (2) -
Dotacién a provisiones - - -
Resultado de explotacion 3 5 (40,0)

Ef ebitda alcanza los 5 millones de euros en el primer semestre del afio 2014. El descenso se
debe fundamentaimente a la fluctuacién de los tipos de cambio, asi como a un moderado
incremento de gastos por replanificacion de tareas de mantenimiento. El aumento def nivel de
disponibilidad (indicador determinante de los ingresos de capacidad), que se sitlaen el 87,4 %,
ha mitigado el descenso del ebitda.

Principales magnitudes

Las principales magnitudes en la actividad son las siguientes:

2014 2013 %
Capacidad de generacién eléctrica (MW): 112 112 -
Energla eléctrica producida (GWh): 272 270 0,7
Factor de disponibilidad (%) 87,4 88,4 {1,1)

Durante el primer semestre del afio 2014, la produccién con fuel en Kenia ha aumentado un
0,9% respecto al mismo perfodo del afio anterior, alcanzando los 272 GWh. Este moderado
aumento se debe al mayor despacho de la planta 2 en el pais, fruto de su mayor eficiencia.
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Las condiciones meteoroldgicas dominantes en la zona (muy secas) la mayor parfe, del afio

2013, conllevaron el aumento de funcionamiento de las centrales térmicas, por lo’ YU SE, L vuv®”

incrementd notablemente la produccion de electricidad.
Latinoamérica

2.5.9 Distribucién gas

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

El 25 de julio de 2013 Gas Natural Fencsa se adjudicé el concurso convocado por el Estado
peruanc para extender el servicio de gas natural a 4 ciudades del suroeste del pais. Con la
entrada en Pery, la compafila consolida y amplia su presencia en Latincamérica.

De acuerdo con la licitacion adjudicada, Gas Natural Fenosa hara llegar el suministro
energético a una nueva area que fodavia no esta conectada a la red de gasoductos y prevé
hacer llegar el gas natural a mas de 60.000 hogares. En la zona adjudicada se encuentran
cuatro grandes nlcleos urhanos, entre los que destaca la ciudad de Arequipa, actualmente
segunda ciudad mas grande en poblacion, ademas de Moquegua, Tacna e llo.

E! plazo de concesién de la adjudicacion es de 20 afios, prorrogables, para desarrollar la
gasificacion del suroeste del pais, que incluye el sistema de transporte y distribucidn local de
gas en las 4 ciudades.

2014 2013 %
Importe nieto de ia cifra de negocios 1.600 1.708 (6,3)
Aprovisionamientos (1.145) {1.186) {3,5)
Gastos de personal, neto (45) (52) {13,5)
Otros gastos/ingresos {(111) (115) {3,5)
Ebitda 299 355 (15,8)
Dotacién a la amortizacidn y pérdidas por deterioro (51) (56) (8.9
Dotacién a provisiones {7) (9) (22,2)
Resultado de explotacion 241 290 {16,9)

El imperte neto de 1a cifra de negocios asciende a 1.600 millones de euros y registra un
descenso del 6,3%, con un volumen de ventas un 4,8% superior al del ejercicio anteriof.

El ebitda alcanza los 299 millones de euros, con un descenso del 15,8% respecto al mismo
perioda del afie anterior, en gran medida debido al efecto negativo en el tipo de cambio como
consecuencia de la devaluacidn de la moneda local en Brasil (-9,2%), Argentina (-33,7%),
Colombia (-7,3%) y México (-5,7%]).

La aportacién de Brasil representa un 49,2% del ebitda con un volumen de ventas un 6,7%
superior respecto al mismo periodo del afio anterior.

Colombia aporta un 28,1% del ebitda, destacando un incremento del 29,9% en el volumen de
ventas, atribuible principalmente al crecimiento del mercado industrial.

El ebitda de México representa un 20,7% del conjunto del negocio, registrando un crecimiento
del 3,3% respecto al mismo periodo del afio anterior, incrementandose el margen de energla
un 15,0%, debido a los mayores margenes en los mercados domestico/ comercial, industrial y
de gas natural vehicular (GNV).

Principales magnitudes
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A continuacion se muestran las principales magnitudes fisicas del negocio de distribﬁbﬂiéggq%“”a.v

gas en Latinoamérica:

2014 2013 Y%
Ventas actividad de gas (GWh): 121.887 116.263 4,8
Ventas de gas a tarifa 76.528 72.034 6,2
ATR 45.359 44,229 2.6
Red de distribucion (Km) 69,761 68,255 2,2
Incremente de puntos de suministro, en miles 126 107 17,8
Puntos de suministro, en miles (a 30/06) 6.447 6.196 4.1

Las principales magnitudes fisicas por paises en el primer semestre de 2014 son las siguientes:

Argentina Brasil Colombia México Total
Ventas actividad de gas (GWh): 36,195  50.817 11.833 23.042 121.887
Incremento vs. 1813 (%) 1,0 6,7 301 (2,7 4.8
Red de distribucion 24.165 6.550 20,496 18.550 69.761
Incremento vs 30/06/2013 (km) 169 168 484 685 1.506
Puntos de suministro, en miles {(a 30/06) 1.670 915 2.576 1.386 6.447
Incremento vs. 30/06/2013, en miles 34 35 M7 65 251

En el ejercicio 2014 la cifra de puntos de suminisiro de distribuciéon de gas alcanza los
6.447.000 clientes. Se mantienen las elevadas tasas de crecimiento respecto al afio anterior
con un incremento de 251.000 puntos de suministro, principalmente en Colombia con un
aumento de 117.000.

Las ventas de la actividad de gas en Latinoamérica, que consideran las ventas de gas y los
servicios de acceso de terceros a la red (ATR), ascienden a 121.887 GWh con un incremento
del 4,8% respecto a las ventas registradas en 2013.

La red de distribucidon de gas se incrementa en 1.506 km en los ultimos 12 meses, alcanzando
los 69.761 km a finales de junio de 2014, lo que representa un crecimiento del 2,2%, A este
importante crecimiento ha confribuide notablemente la expansion de la red en México que se
ha incrementado en 685 km.

Los aspectos mas relevantes en relacion con la actividad en el area durante el periodo
considerado han sido:

s En Argentina se produce un incremento del margen de energla en todos los mercados
respecto al afio anterior, producto principalmente de la aplicacién de los nuevos cuadros
tarifarios autorizados por el regulador {(ENARGAS) a partir del 1 de abril. Esta accidn
supone una sefial para restituir el equilibrio econémico en el sector, sin embargo, los
incrementos tarifarios previstos en los diferentes componentes (gas, transporte y
distribucion) se centran prioritariamente en la componente gas, que es un pass-through, no
cubriendo suficientemente el incremento fijado para distribucion las necesidades del
negocio y ef incremento de inflacion. Adicionalmente, contribuyen a fa mejora del margen el
efecto tipo de cambio en las ventas a clientes industriales del mercado no regulado y la
aplicacion de penalidades a clientes de transporte y distribucién interrumpibles por
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CONSuUMmos en perlodos de corte. Continla el esfuerzo en contencion de gastos ante un

escenario econdmico-financiero complejo vy con una inflacién que alcanza niveles e torng, , o v

al 38%.

La evolucién del negocio en Brasil confirma una senda muy satisfactoria en el segundo
trimestre del afio, con un crecimiento en las puestas en servicio doméstico/comercial del
11,9% vy un incremento de las ventas destinadas al mercado ATR. Las ventas para el
mercado de generacién contindan en niveles similares al mismo periodo de 2013 al
mantenerse la situacioén de escasez de Huvias y los bajos niveles de los embalses. Las
reservas de agua se sittian en junio de 2014 en el 36,3%, 40,4 p.p. por debajo de la media
historica {76,7% media de 8 afios) en la region sudeste-centro oeste, gue detenta ef 70%
de las reservas de agua del pais. El 1 de enerc de 2014 entrd en vigor la aplicacion de las
nuevas tarifas asociadas a la 3® Revision Quinquenal de Tarifas para CEG y CEG Rio,
fiiandose una tasa de retorno reconocida (WACC) del 9,76%. Adicionalmente, se ha
conseguido el redisefio tarifario con un impacto favorable en el resultado de la comparfiia.

Asimismo, Gas Natural Fenosa y la brasilefia Cemig han firmado un acuerdo para la
potenciacion del desarrolle de la red de distribucién de gas natural en Brasil. En virtud de
este acuerdo condicionade al cumplimiento de determinadas clausulas suspensivas, ambas
compafias desarrollaran durante los préximos meses los esfuerzos necesarios para poder
constituir un holding de distribucidon de gas en Brasil y acometer posibles nuevas
inversiones. La sociedad holding tendrd un acuerdo de accionistas, estara participada
mayoritariamente por Gas Natural Fenosa y no afectara a la situacién de control de las
participadas en Rio de Janeiro y Sac Paulo por parte de Gas Natural Fenosa.

El acuerdo debera ser sometido, en el debido momento, a las correspondientes
autorizaciones regulatorias y administrativas de las autoridades pertinentes.

En Colombia las ventas de gas y ATR crecen de forma significativa respecto al afio anterior
en un 30,1% debido principalmente al mayor volumen industrial (+73,6%) derivado de la
firma de un nuevo contrato de comercializacién con grandes clientes industriales y a la
mayor base de clientes. El incremento neto de clientes domestico/comercial experimenta
una subida del 1,8%, situandose en unos 57.188 clientes, ritmo gue se espera mantener en
los préximos afics a pesar del alto grado de saturacidn existente, En el ambito de los
negocios no regulados destaca el crecimiento del 56,7% en la venta de aparatos respecto
al ejercicio anterior, destacando la comercializacién de calefactores con un aumento del
44,0% y los calentadores de agua con un incremento a su vez del 42,4%.

En México, la actividad del plan de aceleracidn del crecimiento, focalizada principaimente
en las zonas de Distrito Federal y los Bajlos contintia con un crecimiento sostenido. El
incremento neto de clientes alcanza una significativa evolucion del 48,1% en el segundo
trimestre del afio con un 11,0% de incremento en las puestas en servicio respecto al afio
anterior debido principalmente al crecimiento de la saturacién en la zona de Bajlos y a la
contencién de bajas. En relacién a las ventas de gas y ATR, destaca el aumento del 13,4%
en el segmento doméstico/comercial, por el mayor consumo unitario doméstico y la mayor
base de clientes y el incremento del 8,8% en el sector industrial por el mayor consumo de
las grandes empresas indusfriales de las zonas de bajio Norte, Monterrey y Distrito
Federal.

En relacién con la actividad en Per(, se continlia avanzando conforme a lo definido en el

plan de negocio que sirvid de base para la adjudicacion del concurso, teniendo como
objetivo empezar a prestar servicio en la segunda mitad de 2015.
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2.5.10 Distribucion electricidad Latinoamérica o

&

' %o, 0®
Corresponde a la actividad regulada de distribucion de electricidad en Colombia, Nicarhfjtieseoec®®

(hasta la fecha de su enajenacion, el 11 de febrero de 2013) y Panama.

: gasNaturalus.

Resultados

2014 2013 %
Importe neto de la cifra de negocios 4.075 1107 (2,9)
Aprovisionamientos (814) (820) (0,7)
Gastos de personal, neto (26) (31) (18,1)
Otros gastosfingresos (84) o 7.7
Ebitda 151 165 (8,5)
Dotacidn a la amortizacion y pérdidas por deterioro (30) {32) (6,3)
Dotacién a provisiones (51) (58) (12,1)
Resultado de explotacion 70 75 (6,7)

El ebitda de la actividad de distribucion de electricidad en Latinoamérica alcanza los 151
millones de euros disminuyendo un 8,5% frente al mismo periodo del afio anterior.

De no considerar el efecto provocado por el tipo de cambio asl como la desinversidn en
Nicaragua el ebitda aumentaria en un 2,6%.

El negocio de distribucion de Colombia aporta 106 millones de euros de EBITDA, lo que
supone un aumento del 3,1% sin considerar el efecto del tipo de cambic. Fundamentalmente,
este aumento responde al efecto del crecimiento de |la demanda y la reduccion de las pérdidas
de energla.

Asimismo, el ehitda de los seis primeros meses de 2014 comprende el importe corraspondiente
a las distribuidoras de Panama por 45 millones de euros.

Principales magnitudes

2014 2013 %

Ventas actividad de electricidad (GWh): 8.372 8.162 2.6
Tarifa 7.854 7.660 2,5
ATR 518 502 3.2
Puntos de suministro, en miles (a 30/08) 2.965 2.869 3,3

Las ventas de la actividad de electricidad alcanzan los 8.372 GWh, con un incremento del 2,6%
a pesar de que el primer trimestre de 2013 recoge ventas de las distribuidoras de Nicaragua
por 239 GWh (1.mes). Sin considerar las operaciones de Nicaragua en ese perlode, las ventas
experimentan un incremento del 5,7%, generado por el crecimiento de la demanda tanto en
Colombia como en Panama.

Siguiendo la evolucion positiva de la demanda, se produce en ambos palses un aumento de la
cifra de clientes, registrandose un crecimiento conjunio del 3,3%.

29

o
e
-
LI )
°
o
<
eD




Las principales magnitudes fisicas por paises en el primer semestre de 2014 son las s?gugﬁggga&u?aam &

Colombia Panama Toi&to.,““” L
Ventas actividad de electricidad 6.151 2.221 8.372
Incremento vs. 1513 (%) 5.9 4.9 2.6
Puntos de suministro, en miles 2.425 540 2.965
Incremento vs. 30/06/2013, en miles 76 20 o6
indice de pérdidas de red (%) 16.8 9.8 14.9

L a evolucién de los indicadores operativos basicos del negocio evidencia los buenos resultados
de la gestion del negocio v el desarrollo conforme a lo previsto de los planes de reduccion de
pérdidas y morosidad.

Los indicadores de pérdidas de Colombia y Panama contintan mejorando frente a los niveles
registrados en los periodos anteriores.

2.5.11 Electricidad Latinoamérica

Este negocio agrupa los activos de generacién en México, Puerto Rico, Panama y Republica
Dominicana.

Actualmente, los activos en operacion en México son la central de Hermosillo de 270 MW y la
central de Naco Nogales de 300 MW en el estado de Sonora; [a Central de Tuxpan lll y IV de
1.000 MW en el estado de Veracruz; y la Central de Norte Durango de 450 MW en el estado de
Durango también al noroeste del pais.

Resultados

2014 2013 %
Importe neto de la cifra de negocios 428 409 46
Aprovisionamientos {303) (275) 10,2
Gastos de personal, neto (6) {6) -
Ofros gastos/ingresoes {23) (28) (17,9)
Ebitda 96 100 {4,0)
Dotacion a la amortizacion y pérdidas por deterioro (46) 47y 21)
Dotacidn a provisiones - - -
Resultado de explotacion 50 53 (5,7)

E!l ebitda del negocio de Electricidad alcanza los 98 millones de euros, con una reduccion del
4,0% frente al mismo periodo del afio anterior. De no considerar el efecto provocado por €l tipo
de cambio, el ebitda aumentaria un 0,3%.

En México, el ebitda aumenta un 0,7% {un 5% sin considerar el efecto del tipo de cambic)
debido fundamentalmente al mayor ingreso de capacidad asociado a un diferente calendario de
mantenimientos frente al afio anterior.

El ebitda de Republica Dominicana presenta una variacién negativa del 18,6% como
consecuencia del extraordinario nivel de produccion del primer semestre del afio anterior,
motivado por la salida del sistema de unidades de generacion mas eficienies y la menor
generacion hidraulica.
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El ebitda de Panama disminuye un 46,2% debido a la escasez de precipitaciones en las zonas °o°
donde estan ubicadas las centrales hidraulicas. Esto ha ocasionado un mayor coste de’ energia o00°

por compras en el mercado y mayor coste de combustible por la mayor produccion con

unidades térmicas para cubrir los compromisos contractuales de potencia.

Principales magnitudes

Las principales magnitudes en la actividad scn las siguientes:

2014 2013 Y
Capacidad de generacién eléctrica (MW): 2.317 2,317 -
México 2.035 2.035 -
Costa Rica (hidraulica) 51 51 -
Panama (hidraulica) 22 22 -
Panama (fuel) 11 11 -
Repuhblica dominicana {fuel) 198 198 -
Energfa eléctrica producida (GWh): 8.589 8.841 (2,9)
México 8.114 8.088 0,3
Costa Rica {hidraulica) 71 90 (21,1)
Panama (hidraulica) 27 26 3,8
Panama (fuel) 24 9 166,7
Replblica dominicana (fuel) 353 628 {43,8)
Factor de disponibilidad (%)
México 97,6% 94,9% 2,8
Costa Rica 99,9% 100,0% {0,1)
Panama (hidraulica y fuel) 90,0% 96,4% {6,8)
Republica dominicana {fuel) 87.8% 89,6% {2,0)

La produccién en México ha sido ligeramente superior a la registrada el afio anterior como
resultado del diferente calendario de mantenimientos y revisiones entre ambos afios.

La produccion hidraulica en Costa Rica se ha visto afectada por el escaso régimen de lluvias
registrado durante la primera parte de este afio y el bajo despacho.

La mayor produccién en Panama es como censecuencia de la mayor generacion de las
cenfrales térmicas, despachadas por requerimiento de la demanda para compensar la menor
generacion hidraulica del pals, derivada del escaso nivel de precipitaciones. La mayor
operacion térmica ha incidido en una menor disponibilidad debido a tos mayores trabajos de
mantenimiento realizados en las mismas.

La generacién en Repulblica Dominicana disminuyé un 43,8% como resultado del nivel

exfraordinario de la produccion registrado en 2013 por la salida de recursos del sistema asi
como por la menor generacion hidraulica.
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Riesgos operativos ‘o,

3.1.1. Riesgo regulatorio

Gas Natural Fenosa y sus sociedades filiales estan obligadas a cumplir con la normativa legal
aplicable a los sectores de gas natural v de electricidad. En especial, los negocios de
distribucién gasista y eléctrico responden a actividades reguladas en la mayor parte de los
paises en los que Gas Natural Fenosa realiza dicha actividad.

La normativa aplicable a los sectores de gas natural y de electricidad en los paises en los que
opera Gas Natural Fenosa estd tipicamente sujeta a revision periddica por parte de las
autoridades competentes. La introduccion de las referidas modificaciones podria incidir en el
actual esquema de refribucion de las actividades reguladas, afectando de un modo adverso al
hegocio, beneficios, subvenciones y situacion financiera de Gas Natural Fenosa.

En caso de gque los organismos publicos o privados que pudiera corresponder interpretaran o
aplicaran de manera distinta al criterio de Gas Natural Fenosa la referida normativa, podria
cuestionarse o recurrirse dicho cumplimiento y, de resultar probado cualquier incumplimiento,
podria afectar de un modo material adverso al negocie, perspectivas, beneficios, subvenciones
y situacién financiera de Gas Natural Fencsa.

La gestion del riesgo regulatorio se basa en la comunicacién fluida que Gas Natural Fenosa
mantiene con los organismos reguladores. Adicicnalmente, en el desempefic de las actividades
reguladas, Gas Natural Fenosa ajusta sus cosfes e inversiones a las tasas de rentabilidad
reconocidas para cada negaocio.

3.1.2. Riesgo de volimenes de gas y electricidad

La mayor parte de las compras de gas natural y gas natural licuado (GNL) se realizan a través
de contratos a largo plazo, que incluyen- clausulas conforme a las cuales Gas Natural Fenosa
tiene la obligacion de comprar anualmente determinados voltimenes de gas (conocidas como
clausulas “take-or-pay”). Con arreglo a dichos contratos, a pesar de que Gas Natural Fenosa no
necesite adquirir el volumen de gas comprometido para un momento determinado, estara
obligado contractualmente a pagar la cantidad minima comprometida de conformidad con las
clausulas “take-or-pay’.

Los mencionados contratos contienen unos vollimenes de gas gue se corresponden con las
necesidades estimadas de Gas Natural Fenosa. No obstante, las necesidades reales pueden
ser inferiores a las previstas en el momento de suscripcidn de los contratos. En caso de
producirse variaciones significativas en tales estimaciones, Gas Natural Fenosa estara obligado
a adquirir un mayor volumen de gas del que efectivamente necesita o, en su defecto, a pagar
por [a cantidad de gas minima comprometida, con independencia de que ne adquiera el exceso
sobre sus necesidades, lo que podria afectar de un modo adverso y significativo a los costes
operativos de Gas Natural Fenosa.

En el ambito eléctrico, el resultado de Gas Natural Fenosa esta expuesto a la contraccion de
los volumenes de generacién de electricidad, condicionada por la evolucion de la demanda
eléctrica. Adicionalmente, dado el importante papel de la tecnologia de Ciclo Combinado en el
parque de generacion de Gas Natural Fenosa, el volumen generado puede verse minorado por
el creciente peso relativo de la generacion con energias renovables.

La contraccién de volimenes generados implicaria una mayor incertidumbre respecto al
cumplimiento del posicionamiento generacidn/comercializacién objetivo.

Gas Natural Fenosa gestiona de manera integrada sus contratos y activos a nivel globat con

objeto de optimizar los balances energéticos, permitiendo corregir cualquier desviacion de la
manera mas rentable posible.
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3.1.3. Riesgo operacional ¢ o
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a) Riesgos asegurahles

Las actividades de Gas Natural Fenosa estén expuestas a distintos riesgos operativos, tales
como averias en la red de distribucion, en las instalaciones de generacion de electricidad y en
los buques metaneros, explosiones, emisiones contaminantes, vertidos toxicos, incendios,
condiciones meteoroldgicas adversas, incumplimientos contractuales, sabotajes o accidentes
en la red de distribucion de gas o activos de generacidn de electricidad, asi como otros
desperfectos y supuestos de fuerza mayor que podrian tener como resultado dafios perscnales
y/o materiales, deterioros de las instalaciones o propiedades de Gas Natural Fenosa o la
destruccion de fas mismas. Acontecimientos como éstos, u ofros de similar naturaleza, son
impredecibles y pueden causar interrupciones en el suministro de gas y la generacion de
electricidad. En este tipo de situaciones, a pesar de existir las pertinentes coberturas a través
de [a contratacion de seguros de riesgos, como seguros ante potenciales pérdidas de beneficio
y dafios materiales, la situacion financiera y los resultados de Gas Natural Fenosa pueden
verse afectados en la medida en que las pérdidas que se produzcan no estén aseguradas, [a
cobertura sea insuficiente, 0 se generen pérdidas econdmicas como consecuencia de
limitaciones de cobertura ¢ evolucién al alza de franquicias, asi como por potenciales
encarecimientos de las primas satisfechas al mercado asegurador.

Asimismo cabe mencionar que Gas Natural Fenosa podria ser objeto de reclamaciones de
responsabilidad civil por lesiones personales y/o otros dafios causados en el desarrollo
ordinario de sus actividades. La interposicién de dichas reclamaciones podria conllevar el pago
de indemnizaciones con arreglo a la legislacion aplicable en aguelios paises en los que Gas
Natural Fenosa opera, lo que podria dar lugar, en la medida en que las poélizas de seguros de
responsabilidad civil contratadas no cubran el importe de dichas indemnizaciones, a un efecto
material adverso en el negocio, perspectivas, situacion financiera y sus resultados.

Gas Natural Fenosa elabora planes de mejora continua que permitan reducir la frecuencia y
severidad de potenciales incidencias. Entre otras, se han desarrollo unidades especificas de
supervision de activos enfocadas a intensificar el mantenimiento preventivo y predictivo.
Adicionalmente, la politica de cobertura mediante seguros se basa en la optimizacion del Coste
Total del Riesgo.

b} Imagen y reputacion

Gas Natural Fenosa esta expuesta a ia opinion y percepcidén proyectada sobre diferentes
grupos de interés. Dicha percepcién puede verse deteriorada por eventos tanto producidos por
la compafia como por terceros sobre los que se tenga poco o ninglin control, produciéndose
un efecto contagio de la reputacion soberana o sectorial sobre la compariia. En casc de
producirse dicho deterioro, a medio plazo podria implicar un perjuicio econdmico derivado de
mayores exigencias por parte de los reguladores, mayores costes de financiacion o mayores
esfuerzos comerciales en la captacion de clientes.

Gas Natural Fenosa realiza una labor activa en la identificacion y seguimiento de potenciales
eventos reputacionales y grupos de interés afectados. Adicionalmente, [a transparencia forma
parte de su politica de comunicacién.

¢) Medioambiente

Las actividades de Gas Natural Fenosa estéan sometidas al cumplimiento de una normativa
extensa en materia de proteccion medioambiental.

Gas Natural Fenosa y sus sociedades filiales estan sometidas al estricto cumplimiento de
normativa extensa en materia de proteccidn medioambiental que exige, entre otros aspectos, la
elaboracion de estudios de evaluacion del impacto medioambiental, la obtencion de las
pertinentes autorizaciones, licencias y permisos, asi como el cumplimiento de determinados
requisitos. Entre otros:

» Que las autorizaciones y licencias ambientales podrfan no ser otorgadas o ser revocadas
por el incumplimiento de las condiciones que en ellas se impongan;
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e Que el marco regulatorio o su interpretacién por las autoridades pod sufrir 2
medificaciones o cambios, lo que podria provocar un aumento de los costes o plagos para Py
poder cumplir con el nuevo marco regulatorio, *%000pp002°°

Para mitigar este riesgo, Gas Natural Fenosa ha adoptade un sistema de gestion integral
ambiental y dispone de planes de emergencia en instalaciones con riesgo de accidente con
impacto en el medioambiente. Adicionalmente, se contratan pdlizas de seguro especificas para
la cobertura de esta tipologla de riesgos.

d} Cambio climatico

La demanda de electricidad y de gas natural esta ligada al clima. Una parte importante del
consumo de gas durante los meses de invierno depende de la produccién de electricidad y de
su uso como calefaccion, mientras que durante los meses de verano el consumo depende de la
produccion de electricidad destinada a las Iinstalaciones de aire acondicionado,
fundamentalmente. Los ingresos y resultados de Gas Natural Fenosa derivados de las
actividades de distribucién y comercializacion de gas natural podrian verse afectados de forma
adversa en el caso de que se produjesen otofics femplados © inviernos menos frios.
lgualmente la demanda de electricidad podria descender si se producen veranos menos
calurosos debido a una menor demanda de aire acondicionado. Asimismo, el nivel de
ocupacion de las plantas de generacidn hidroeléctrica dependen del nivel de precipitaciones en
donde se encuentren dichas instalaciones, pudiéndose ver afectado en épocas de sequia.

Las politicas y medidas establecidas a nivel europeo con objeto de combatir el cambio climatico
podrian afectar al resultado de Gas Natural Fenosa, en caso de alterar la competitividad del mix
de generacion de la compafiia.

Gas Natural Fenosa participa en distintos grupos de trabajo a nivel europeo que le permiten
adaptar anticipadamente su estrategia a los nuevos desarrollos normativos. Adicionalmente,
participa en proyectos de desarrollo limpio orientados a reducir las emisiones de CO,.

¢) Exposicion geopolitica

Gas Natural Fenosa cuenta con intereses en paises con distintos entornos politicos,
economicos y sociales, destacando dos areas geograficas principales;

e | atinoamérica

Una parte importante del resultado operativo de Gas Natural Fenosa es generado por sus
filiales latinoamericanas. Las operaciones en Latinoamérica estan expuestas a diferentes
riesgos inherentes a la inversion en la regién. Entre los factores de riesgo ligados a la
inversion y negocio en Latinoamérica, cabe menciohar los siguientes:

- Importante influencia en la economia por parte de los gobiernos locales;
- Significativa fluctuacion en la tasa de crecimiento econdmico;

- Altos niveles de inflacidn;

- Devaluacion, depreciacion o sobrevaloracion de las divisas locales;

- Controles o restricciones relativas a la repatriacion de ganancias;

- Entorno cambiante de los tipos de interés;

- Cambios en las politicas financieras, econémicas y fiscales;

- Cambios inesperados en los marcos regulatorios;

- Tensiones sociales e

- Inestabilidad politica y macroecondmica.

¢ QOriente Proximo y Magreb
Gas Natural Fenosa cuenta tanto con actives propios como con importantes contratos de
suministro de gas procedente de distintos paises del Magreb y Oriente Préximo, en

particular Egipto. La inestabilidad politica en la zona puede derivar tanto en dafios fisicos
sobre activos de empresas participadas por Gas Natural Fenosa come en la obstruccion de
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las operaciones de dichas u otras empresas que impliquen una interrupcién del suministro

de gas del grupo. ®etocnnce®”

Gas Natural Fenosa cuenta con una cartera diversificada tanto en paises en los que desarrolla
negocios de distribucion de energla {Latinoamérica, Europa) como paises de los que procede
el aprovisionamiento de gas (Latinoamérica, Africa, Oriente Medio, Europa). Dicha
diversificacidn permite minimizar el riesgo tanto de expropiacion como de interrupcion de
suministro ante el efecto contagio de inestabilidad politica entre paifses cercanos.
Adicionalmente, existen polizas de seguro especificas confratadas frente a los riesgos
mencionados.

3.2. Riesgos financieros

Los riesgos de caracter financiero (tipo de interés, tipo de cambio, precio de las materias
primas (commodifies), riesgo de crédito, riesgo de liquidez) se desarrollan en la Nota 16 de la
Memoria de las Cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2013.

3.3. Principales oportunidades

Las principales oportunidades con las que Gas Natural Fenosa cuenta son:

Mix de generacion: El parque de generacion de Gas Natural Fenosa, dominado por
centrales de ciclo combinado cuenta con la flexibilidad necesaria para adaptarse a distintas
situaciones de mercado, resultando un active valioso en el aprovechamiento de
oportunidades relacionadas con la volatilidad de los precios y volumenes demandados en
ios mercados de gas y electricidad.

s Evolucién de los mercados de CO,: Los distintos mecanismos propuestos por fa Comision
Europea orientados a incrementar el coste de los derechos de emigién tienen como objeto
desincentivar el uso de tecnologfas mas contaminantes para contrarrestar asi el efecto del
cambio climatico. En esta situacién, el parque de Gas Natural Fenosa seria mas
competitivo frente al carbén, pudiendo aflorar adicionalmente oportunidades en el mercado
de emisiones.

+ Portfolic de aprovisionamiento de GN/GNL: La gestidn de gasoductos, la participacion en
" plantas y la flota de buques metaneros permite cubrir las necesidades de los diferentes
negocios del Grupo de manera flexible y diversificada, optimizando para los distintos
escenarios energéticos. Concretamente, la flota de bugues metaneros convierte a Gas
Natural Fenosa en uno de los mayores operadores de GNL en el mundo y referente en la
cuenca Atlantica y Mediterranea.

» Crecimientos esperados de la demanda energética a partir de 2015 y oportunidades de
huevos negocios en mercados emergentes,

4. Hechos posteriores

Los hechos posteriores al cierre del periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2014 se
describen en la Nota 20 de los Estados Financieros intermedios consolidados.
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