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2011 REN

O Resultado Liquido cresceu 9,4% relativamente a 2010, atingindo os
120,6ME.

O EBITDA subiu 9,5% para 472,5M€, reflectindo o aumento da base de
activos regulados e o aumento da taxa de retorno média ponderada.

Os custos operacionais controlaveis baixaram 3,4%, contribuindo para o
aumento do EBITDA. Contudo, parte deste decréscimo deve-se a aplicacao
da Lei do Orcamento de Estado.

Os resultados financeiros decresceram 23,2% e as amortizacoes cresceram
5,3%.

O aumento dos encargos financeiros reflecte a deterioracao do rating da
Empresa e o contexto macroeconomico adverso. Estes dois factores
influenciaram o custo dos novos financiamentos mas tambéem o dos antigos,
revistos em alta na sequéncia dos downgrades sofridos.



2011 REN

* O nivel de investimento foi mais reduzido que durante o pico atingido em
2009-2010, situacao que se mantera em 2012-13. Esta desaceleracao
reflecte, em parte, um abrandamento na procura de infraestruturas, bem
como a decisao da Empresa de suspender novos investimentos no gas
natural. No entanto, o valor de entradas em exploracao foi o mais alto de
sempre, suplantando os 426 M£.

* Os indicadores de qualidade de servico atingiram valores recorde: 16,2
segundos de interrupcao na rede eléctrica e 0 segundos na rede de gas
natural.

* 0 ano terminou com o inicio das negociacoes entre a REN e os potenciais
futuros accionistas, num processo que foi concluido com sucesso, atraves da
venda de 25% do capital a State Grid Corporation of China e de 15% a Oman
Oil Company. Este desenlace permite a REN encarar os proximos anos com
melhores perspectivas de crescimento.



Principais indicadores financeiros 2011 REN <

EBITDA 431,4 472,5 9,5%
Resultado financeiro -83,9 -103,4 23,2%
Resultado liquido 110,3 120,6 9,4%

Resultado liquido recorrente 119,8 131,0 9,3%

RAB médio 2.970,1 3.185,8 7,3%

CAPEX 443,0 349,4 -21,1%

Divida liquida 2.100,0 2.311,3 10,1%




Demonstracdo de resultados analitica REN
wo o0 ownom

1) Proveitos totais 977,1 917,3 -6,1%
Proveitos de ativos 399,0 430,2 7,8%
Remuneracao do RAB 205,1 229,0 11,7%
Electricidade 125,3 145,4 16,1%
Gas natural 79,7 83,6 4,8%
Remuneracao terrenos -1,3 12,5
Renda dos terrenos da zona de proteccao 0,8 0,8 3,5%
Remuneracao activos fim-de-vida 5,5 7,0 26,5%
Diferencas de alisamento (gas) 12,3 1,8 -85,2%
Recuperacao amortizacoes (liquidas de subsidios) 152,9 161,6 5,7%
Amortizacao dos subsidios ao Investimento 23,7 17,5 -26,2%
Proveitos de Opex 111,5 109,4 -1,9%
Recuperacao de OPEX liquido 105,4 106,8 1,4%
Ganhos de Interligacdes para cobertura de custos 5,0 2,1 -58,0%
Desvio de linhas 1,2 0,5 -59,3%
Outros proveitos 46,2 28,4 -38,5%
Rendimentos de construcao (IFRIC 12) 420,5 349,3 -16,9%
2) OPEX 146,7 118,2 -19,4%
Custos com pessoal 51,2 48,3 -5,7%
FSE's 80,4 52,9 -34,2%
Qutros custos operacionais 15,0 17,0 13,0%
3) Gastos de construcao (IFRIC 12) 394,5 316,3 -19,8%
4) Amortizacoes 172,6 181,8 5,3%
5) Provisoes e Reversoes 12,8 17,9 40,0%
6) RESULTADO OPERACIONAL (1-2-3-4-5) 250,5 283,2 13,0%
7) Amortizacoes 172,6 181,8 5,3%
8) Itens nao recorrentes EBITDA 8,3 7,6 -8,3%
9) EBITDA (6+7+8) 431,4 472,5 9,5%
10) Amortizacoes 172,6 181,8 5,3%
11) Resultados financeiros -83,9 -103,4 23,2%
12) Imposto do exercicio 56,4 59,3 5,1%
13) RESULTADO LiQUIDO (9-10+11-12-8) 110,3 120,6 9,4%
14) Itens nao recorrentes RL 9,5 10,4 9,1%

15) RESULTADO LiQUIDO RECORRENTE (13+14) 119,8 131,0 9,3%



Evolucao do EBITDA

(M£)
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EBITDA subiu 9,5% (41,1M€),
principalmente devido a:

* Um aumento do RAB
médio em 7,3% e do
efeito da recomposicao
do mix de activos;

* Uma reducao de 10,5M€
imputavel aos
alisamentos nas tarifas
do gas natural;

* O impacto da formula de
remuneracao dos
terrenos hidricos,
actualmente indexada a
taxa midswap.



Evolucao da remuneracao do RAB

REN

f

Remuneracao do RAB na electricidade (ex. terrenos)

Impacto do aumento
da base de activos de
182M€ para 1.806M€
(mantendo a taxa de
remuneracao média
de 2010 inalterada).

—~——

Impacto da alteracao
do mix de activos,
em que o peso dos
activos com prémio
subiu de 22% para

33%.
—~——
Electricida Electricida Impacto da alteracao
de ex. de ex. da remuneracao base,
terrenos terrenos de 7,4% para 7,6% e
2010 2011 da remuneracao com
) prémio de 8,9% para
Electricidade com prémio 9,1%.

M Electricidade sem prémio

+14,0 ME

+2,0 ME

+€4,1 M€

Remuneracao do RAB no gas natural

83,6
79 7 2 +3,8M€
A— W t (+5%)

Impacto do
aumento da
base de activos
(A48ME, para
1.045M€).

2010 2011




Custos operacionais REN

(M€)

-28,5 « Os custos operacionais
-27,5 (-19,4%) desceram 19,4%, para 118,2M€.
146,7 (-34,2%) Os FSE e os custos com o
pessoal reduziram 34,2% e
-2,9 1,9 5,7%, respectivamente.
(-3,7%) (13,0%) 118,2

« Estas reducoes reflectem trés
efeitos:

1. A alteracao da metodologia
de consolidacao das
empresas de transporte de
GN;

2. Uma maior eficiéncia
operacional;

3. O congelamento das
clausulas remuneratorias do

ACT em virtude da aplicacao
OPEX 2010 A FSE A Custos A out. custos  OPEX 2011 da Lei do OE/2011.
com pessoal operacionais

Nota: valores nao incluem os gastos de construcao dos activos concessionados (394,5 M€ em 2010 e 316,3 M€ em 2011).



Opex Core REN

(M€)
146,7
,,,,,,,,,,, 50 237 .
- ,,,,,, 3 0,8 L 1,3 101,9
2010
OPEX 2010  Servicos de Soc. transp. DL PPDA Encargos com Desvio linhas OPEX 2010
sistema e tarifa gas natural 17/2009 a ERSE
transfronteirica —
-3,5M€
(-3,4%)
LiS2 33 2,1 0,7 1,5 10,3
R 1,3 98,4
2011
OPEX 2011 Servicos de Soc. transp. DL PPDA Encargos  Desvio linhas OPEX 2011
sistema e tarifa gas natural 17/2009 com a ERSE
transfronteirica

Nota: valores nao incluem gastos de construcao dos activos concessionados (394,5M€ em 2010 e 316,3M€ em 2011).



Below EBITDA

Amortizacdes

(M€)
9,1
(+5%)

181,8

172,6

2010 2011

v—'

* O incremento das
amortizacoes
acompanha o
crescimento do RAB.

Resultado financeiro

(M€)
-19,5
(+23%)
-83,9
-103,4
2010 2011
v——'

* O resultado financeiro atingiu -103,4M€,
versus -83,9M€ em 2010.

« O custo médio da divida situou-se em 4,72%
(3,99% em 2010).

REN

Impostos
(M€)

2010 2011

v—'

« 0 imposto do exercicio subiu
2,9M€, reflectindo o aumento
do resultado antes de imposto e
o reconhecimento de 3,6M€ de
IRC, nao considerados em 2008.

10



RAB médio e CAPEX

RAB médio total 2.970,1
Electricidade 1.640,8
Terrenos hidricos 332,6
Gas natural 996,7

RAB fim do periodo 3.068,5
Electricidade 1.707,0
Terrenos hidricos 325,6
Gas natural 1.035,9

Investimento 443.0

Electricidade 293,9
Gas natural 148,5
Outros 0,7

Variacao do RAB e.o.p. 196,7
Electricidade 133,0
Terrenos hidricos -14,7

Gas natural 78,4

3.185,8
1.821,7
319,2
1.044,9
3.303,0
1.936,5
312,7
1.053,8
349,4
267,9
81,4
0,1
234,4
229,5
-13,0
17,9

7,3%
11,0%
4.1%

4,8%
7,6%
13,4%
-4,0%
1,7%

-21,1%

-8,8%
-45,2%
-79,8%
19,2%

72,5%
-12,0%
-77,2%

REN

O CAPEX atingiu 349,4M€, uma
diminuicao de 21,1% face a 2010.

A conclusao da subestacao de Tavira e
das linhas a 400 kV entre Portimao,
Tavira e fronteira de Espanha, na
regiao do Algarve, sao os projetos
mais relevantes na electricidade.
Também sao de salientar as novas
subestacoes blindadas da Prelada e
Ermesinde (220 kV) na regiao do
Porto, e do Zambujal (220 kV) e
Fernao Ferro (150 e 60 kV), na regiao
de Lisboa.

No gas natural, a expansao do
Terminal de Sines, que ficara
terminado em 2012 foi o projecto
com maior destaque.

O RAB médio subiu 7,3%, para
3.186ME.
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Detalhe do investimento REN

m  Reforco a
distribuicao e

clientes
19%
M Gas natural
34%
B Reforco da
rede .
18% [ ] 'Reforgo_a
distribuicao e
clientes
37%

M Gas natural
26%

'

M Capacidade de M Integracao de
interligacao ® Outros renovaveis
14% 4% 12%

\\

Integracao de
renovaveis
7%

H Reforco da rede
22% ® Outros

1%
M Capacidade de
interligacao
6%
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Analise do RAB REN

(EM)
_— 4
D ® O
238 3,186
2,970 -14
”””””””” _i a8
RAB médio 2010 Terrenos RAB electricidade Gas natural RAB electricidade RAB médio 2011

sem prémio com prémio

1) A taxa de retorno considera a remuneracao do RAB e a remuneracao dos terrenos (hidricos e da zona de proteccao), dividida pelo RAB médio do periodo.

13



Detalhe da remuneracio dos activos REN >4

Taxa de
RAB médio remuneracao Remuneracao

média
Electricidade 1.806,1 8,1% 145,4
Activos com prémio de remuneracao 593,8 9,1% 53,8
Activos sem prémio de remuneracao 1.212,2 7,6% 91,6
Terrenos 334,8 4,0% 13,3
Gas natural 1.044,9 8,0% 83,6
TOTAL 3.185,8 7,6% 242,3
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Divida liquida

(M€)
+211
(+10%)
2.100
Dez 2010 Cash flow Capex Resultados Dividendos Outros

operacionalt)  (pagamentos) financeiros pagos

* No final de 2011, a divida totalizou 2.311M€, um acréscimo de 10% face a 2010.

« O custo médio da divida foi de 4,7%.

) Cash flow operacional = Resultado operacional + Amortizacoes + Provisoes

2011

REN 4

15



Perfil da divida

Fontes de financiamento

Papel comercial

Obrigacoes
BEI
Maturidade da divida
2.3117 2408 2.381 0 55 1.366

REN

Tipo de taxa

Variavel

777777777 326
777777777 634
Divida Divida Divida 2011 2012 2013 2014 Anos
liquida  bruta bruta seguintes

ajustada?
) Corrigida pelo ajustamento por cobertura cambial da divida em Yenes.

Fixa

Maturidade média:

3,86 anos

16



Credit metrics REN /<

Divida liquida / EBITDA 49x 49x . .
E / As metricas de credito
melhoraram sensivelmente
Vé . ré . o o
FFO / Divida liquida 10,2% 11,6% face a 2010
FFO interest coverage 34x 3,5x

17



Estrutura accionista da REN

Dezembro de 2011

M AgOes proprias
0,7%
4 Red Eléctrica

Corporacién, S.A. |
5,0%

Parpublica,
SGPS, S.A.
49,9%

M Oliren, SGPS, S.A.
5,0%

M Gestmin, SGPS, S.A.
5,6%

M EGF - GCF,S.A.
8,4%
® EDP -Energias H Caixa Geral
de Portugal, S.A. de Depositos, S.A.
5,0% 1,2%

Nota: Direitos de voto imputaveis.

REN "<

Apos 2.2 fase da privatizacao

® Parpublica, SGPS, S.A.
9,9%
%] Caixa Geral
de Depésitos, S.A.
1,2%

M Agbes proprias /4 ME ':; g;at M EDP -Energias
0,7% 2 de Portugal, S.A.
# Columbia Wanger 5,0%
2,0%
Red Eléctrica & Oman Oil
Corporacion, S.A. 15,0%
5,0%
M Oliren, SGPS, S.A.
5,0%
M Gestmin, SGPS, S.A.
5,8%
H State Grid
25,0%

M EGF - GCF,S.A.
8,4%

18



4

>

y REN )<

Apéndice



Outros custos e proveitos operacionais

REN <

Outros proveitos operacionais 46,2 28,4 -38,5%
Ganhos comerciais 3,2 2,5 -21,6%
Juros desvios tarifarios 4,0 2,5 -38,1%
Incentivo a disponibilidade da rede 0,3 0,6 100,0%
Hedging 5,9 0,4 -93,4%
Vendas e prestacoes de servicos telecom 5,9 4,9 -16,4%
Prestacdes de servicos do Operador de Mercado 2,5 1,9 -24,1%
Ganhos em venda de participacoes 0,0 10,3
Outras prestacoes de servicos 5,0 1,3 -74,3%
Ganhos nas sociedades de transporte de GN 8,1 0,0
Prestacoes de servicos as sociedades transporte GN 4,7 0,0
Outros 6,6 4,0 -38,7%

Outros custos operacionais 15,0 17,0 13,0%
Encargos com a ERSE 10,3 10,3 -0,2%

Outros 4,7 6,7 42,0%



Analise dos itens nao recorrentes
REN <

Itens nao recorrentes com efeito no EBIT: 8,3 7,6 -8,3%
Provisao para cobertura do processo com a Amorim Energia 12,5 15,3 22,4%
Amortizacoes extraordinarias de subsidios -4,2 0,0
Reversao de imparidade 0,0 2,7
Mais-valias em participacoes 0,0 -10,3

Itens ndo recorrentes com efeito no resultado liquido: 9,5 10,4 9,1%
Provisao para cobertura do processo com a Amorim Energia 12,5 15,3 22,4%
Correccao de imposto sobre rendimento de exercicios anteriores 0,0 3,6
Amortizacoes extraordinarias de subsidios -4,2 0,0
Perdas de imparidade de dividas a receber 0,0 2,7
Mais-valias em participacoes 0,0 -10,3
Efeito fiscal 1,2 -0,8 -167,5%
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Analise do EBIT (electricidade’) REN
Mo 2010 2011 &%

Total de proveitos 631,0 632,7 0,3%
Proveitos de activos 249,7 292,2 17,0%
Remuneracao do RAB 125,3 145,4 16,1%
Remuneracao dos terrenos -1,3 12,5
Remuneracao dos terrenos da zona de proteccao 0,8 0,8 3,5%
Remuneracao de activos em fim de vida 5,5 7,0 26,5%
Recuperacao de amortizacoes (liquidas de subsidios) 109,2 115,0 5,3%
Amortizacao dos subsidios ao investimento 10,2 11,5 12,4%
Proveitos de OPEX 74,9 70,4 -6,1%
Recuperacao de OPEX 68,8 67,8 -1,5%
Ganhos de Interligacdes para cobertura de custos 5,0 2,1 -58,0%
Desvio de linhas 1,2 0,5 -59,3%
Outros proveitos 12,4 2,2 -82,0%
Ganhos comerciais (trading) 3,2 2,5 -21,6%
Juros desvios tarifarios 3,7 1,7 -53,3%
Incentivo a disponibilidade da rede 0,3 0,6
Outros proveitos 5,3 -2,6 -148,8%
Rendimentos de construcéao (IFRIC 12) 293,9 267,9 -8,8%
OPEX 69,0 59,0 -14,4%
Fornecimentos e servicos externos 34,7 27,5 -20,7%
Custos com o pessoal 25,6 21,8 -14,7%
Outros custos operacionais 8,7 9,7 11,7%
Gastos de construcao (IFRIC 12) 271,9 242,4 -10,8%
Amortizacoes 122,3 128,6 5,1%
Provisoes e reversoes 0,3 2,6
RESULTADO OPERACIONAL 167,5 200,1 19,4%
Amortizacoes 122,3 128,6 5,1%
Iltems nao recorrentes 0,0 2,7
EBITDA 289,8 331,3 14,3%

" Inclui REN Eléctrica, REN Trading e Enondas.



Analise do EBIT (gas natural) REN )¢

Total de proveitos 326,2 265,6 -18,6%
Proveitos de activos 149,2 138,1 -7,5%
Remuneracao do RAB 79,7 83,6 4,8%
Diferencas de alisamento e efeito neutralidade 12,3 1,8 -85,2%
Recuperacao de amortizacoes (liquidas de subsidios) 43,7 46,7 6,7%
Amortizacao dos subsidios ao investimento 13,5 6,0 -55,5%
Proveitos de OPEX 36,5 39,0 6,8%
Recuperacao de OPEX (custos reais) 36,5 39,0 6,8%
Outros proveitos 13,8 7,1 -48,7%
Juros desvios tarifarios 0,3 0,7 153,0%
Ganhos nas sociedades de transporte de GN 8,1 0,0
Prestacoes de servicos as sociedades transporte GN 4,7 0,0
Outros 0,7 6,3
Rendimentos de construcao (IFRIC 12) 126,6 81,4 -35,7%
OPEX 51,4 28,1 -45,4%
Custos com o pessoal 10,2 8,9 -12,8%
Fornecimentos e servicos externos 37,0 14,1 -61,8%
Outros custos operacionais 4,3 51 18,8%
Gastos de construcao (IFRIC 12) 122,6 73,9 -39,8%
Amortizacoes 50,0 52,8 5,7%
Provisoes 0,0 0,0
RESULTADO OPERACIONAL 102,1 110,7 8,4%
Amortizacoes 50,0 52,8 5,7%
Itens nao recorrentes -4,2 0,0

EBITDA 147,9 163,6 10,6%



Analise do EBIT (outros?)

REN

Total de proveitos
Outros proveitos
Ganhos em venda de participacoes
Hedging
Vendas e prestacoes de servicos Telecom
Prestacdes de servicos do Operador de Mercado
Outras prestacdes de servicos (consultorias)
Outros
OPEX
Fornecimentos e servicos externos
Pessoal
Outros custos operacionais
Amortizacoes
Provisoes
RESULTADO OPERACIONAL
Amortizacoes
Itens nao recorrentes
EBITDA

D Inclui REN SGPS, REN Servicos e REN Telecom.

20,0
20,0
0,0
5,9
5,9
2,5
5,0
0,6
26,3
8,7
15,5
2,1
0,3
12,5
-19,1
0,3
12,5
-6,3

19,1
19,1
10,3

0,4
4,9
1,9
1,3
0,3
31,1
11,3
17,6
2,2
0,4
15,3
-27,6
0,4
4,9
-22,3

-4,4%
-4,4%

-93, 4%
-16,4%
-24,1%
-74,3%
-56,8%
18,2%
29,1%
13,7%

5,9%

6,8%
22,5%
44,4%

6,8%
-60,4%
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Desvios tarifarios

REN

Os desvios tarifarios, em balanco no final do terceiro trimestre, apresentam um
saldo a devolver a tarifa de -17,5 M€ com o seguinte detalhe:

- Electricidade: -70,7 M€
- Gas natural: 53,1 M€

25



Demonstracao de resultados

Proveitos operacionais 977,1 917,3 -6,1%
Vendas e prestacao de servicos 510,8 530,8 3,9%
Rendimentos de construcao (IFRIC 12) 420,5 349,3 -16,9%
Outros proveitos operacionais 37,8 26,9 -28,8%
Ganhos em joint ventures 8,1 0,0
Ganhos em associadas 0,0 10,3

Custos operacionais -726,6 -634,1 -12,7%
Fornecimentos e servicos externos -80,4 -52,9 -34,2%
Pessoal -51,2 -48,3 -5,7%
Gastos de construcao (IFRIC 12) -394,5 -316,3 -19,8%
Amortizacoes -172,6 -181,8 5,3%
Provisoes/Reversoes -12,8 -17,9 40,0%
Outros -15,0 -17,0 13,0%

RESULTADO OPERACIONAL 250,5 283,2 13,0%
Resultados financeiros -83,9 -103,4 23,2%

Custos financeiros -89,9 -111,9 24,5%
Rendimentos financeiros 2,2 4,0 82,1%
Dividendos de empresas participadas 3,8 4,6 21,3%

RESULTADO ANTES DE IMPOSTO 166,6 179,8 7,9%
Imposto -56,4 -59,3 5,1%

RESULTADO LiQUIDO 110,3 120,6 9,4%

~

REN
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Balanco REN

Activo fixo RAB related 3.700,0 3.870,3 1. Goodwill e investimentos
financeiros

Investimentos e goodwill’ 118,1 119,3

: s 2. Clientes e outros devedores,

DEEIEE (0T B 124,5 111,6 activos por impostos diferidos,

Outras contas a receber? 279,0 272,3 imposto sobre o rendimento a
receber

Caixa e equivalentes de caixa 138,6 69,4

3 3. Existéncias e depdsitos de
Outros 100,4 30,7 garantia recebidos, activos fixos
e imobilizado em curso (hao
relacionados com o RAB)

Capital proprio 1.021,9 1.037,4
o _ ) 4. Fornecedores e outras contas a
Divida financeira bruta 2.257,8 2.407,6 pagar, passivos por impostos

diferidos e imposto sobre o

Provisoes 17,1 32,3 :
rendimento a pagar
Desvios tarifarios 129,1 129,2
. 5. Obrigacoes de beneficios de
Outras contas a pagar 887,2 796,1 reforma e outros, instrumentos
Outros’ 147,5 71,1 financeiros derivados e

depositos de garantia a pagar
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REN

Disclaimer

Esta apresentacao e todos os materiais, documentos e informacoes usados ou distribuidos aos
investidores no contexto desta apresentacao nao constituem, nem fazem parte de, uma oferta
publica ou privada ou solicitacao por parte da REN, ou de qualquer dos seus accionistas, para a
venda ou aquisicao de valores mobiliarios emitidos pela REN e o seu proposito € meramente
informativo e esta apresentacao e todos os materiais, documentos e informacoes usados ou
distribuidos aos investidores no contexto desta apresentacao nao podem ser utilizados numa
oferta futura relacionada com valores mobiliarios emitidos pela REN sem que esta o tenha
expressamente autorizado.
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Visite o nosso web site em www.ren.pt
ou contacte-nos:
Av. EUA, 55
1749-061 Lisboa
Telefone: +351 210 013 546

ir@ren.pt

REN
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Obrigado.

01 de Marco de 2012



