
������������	
��������

��������	�
��
���



��

� ���������������������������������������������������������������
���	�����������	�������������������	�����������������
��������������� ��������������
�������������������!�������������
����������������������������"�#�������������������������������
�������	��������������� ����$������������������������

� %�&�� ��� ��������� 	������� ���� ��� �''(� ��� ��� ����������� ��	��
�������������������	���������������������#������#������������
�������������$�������������#���)��!���#������ ������������
#"*�����

� #����������������
��� ��� ��$������ ��� �������������������� ��
���
���� !��� #������ 	�������� �������� ���&����� ���� ������
������������  �� ��	
����� ��� ������� ��� �!����������� ��
����$������� ������������"� +��� ������ ���� ���  ��� �����
	������������������ �������������������������������	���������
 �	�$,���

����������������

�*-���#�#.�+



��

/��������

0123

0�13

01�3

0��3

013

�����

�����

	
��

������


����

����� 0�223

45���

��

�

���
�

	���

����
�


����

���
�

45 ��

6�������������������������������������������7��������
��$����

.#68+-�9*6�:*�6*+'9�9*6

/�����

5��$������������
�����

#%'-9�;1<

#%'-

�

.������������������
��
��

��� ������	
�������������������������������������������������������������������������������������������������
������� �!���"���#�����������������������$%&�'

������������������������

0�13
.��������������
������������������������
�����,�����	�����������

��������
�



��

(��=�
������������������������������

.#68+-�9*6�:*�6*+'9�9*6

���������������������������������������������������������������� ���������������(�����'�$)�

9���������

1���=

��������	�����

�>?=�

�����������
�������������
���������


�����������
�������������
����������

� :����������������������������$�������@��A ;6BC<���?�;5�����<�����;(��� <

���������
���� ��������
��!���!����
���"�#�����
��������

#���)���
C����$�������
��������
�����

�

������!����
�������
������

$��!������ �"��%��
����  ��%�!��&

������!����
���������

������!����
������������
���� �������

4"44;1<

#������

1?"2?

�"�?��

2"��?

1�"�1� �"�2�

�"12

01">��

'����(�!���
�"��%��

A�"�4�

A1"1�4 ������
�!���"�)��*+�

���"������%�!��

A4"�2

2"??1

1��=;D<

�2�=�;D<

�*��+�������������������������������������
���������������������������������������
�������



��

#����������#������@��������������������	����������
�����

6�����
�������������	��������������������?����������	
��������@�
1�"4��5E1

�����������������������������������������������
�����,���������%����������������������������� ������-����������������������.�����
������.���������������������������.�����"�������������������������!�'
$�/��������0���������������������������������1����������0����������������-�%�2����.�������.�����������������
3'�	�4

?"44��5E �����&�
� +�!�����@�11"?24�5E@� �"?���5E �������
��������7����������,������

���$�������"
� /����	����������������@�2�2��)��

.#68+-�9*6�:*�6*+'9�9*6

+����!���������

#����������#������

��
���2?�	�����

��������	������
���
�

���
�

��� ���
�

���

�����

��

�����

���

���

������

��

���;?< �4 �1 �11 �1� �1?�0

,�!�� -.�/� 0�
�����1� $�&

������,�!"�����
0������

�"?>� �"?�4

??1
>>�

?"1�1

2"11�



��

#������@��������������������	���������������

6�����
�������������	��������������������?����������	
��������@�
�"�1��5E1

�����������������������������������������������
�����,���������%���������������������������� ������-����������������������.�����������.��������
�������������������.�����"��������������������������!�'
$'	�4

44>�5E �����&�
� +�!�����@�1"����5E@� ��4�5E �������
��������7����������,����

� /����	����������������@�2����)��

.#68+-�9*6�:*�6*+'9�9*6

+����!������

���#���������
��

12�	�����

��������	������

���;�< �4 �1 �11 �1� �1?�0

���

��� ��� ���

����

���

���
���

�
�

���

��
�>

1"12�

>2?

�?2

�"?�

�

,�!�� ������,�!"�����0�
�����



��

.#68+-�9*6�:*�6*+'9�9*6@

��������������������������������������������������
�����7�����������,$���������������

#6%�;'������<
����2�!��3���2���"�"�4!���5��"��%�����!���"�4!�
-6,����������

�7�����!�����8!�"������!�������!�� �����"��%��
)��"������ �!�1�9�������:��������%���$��
� �!���&�;����)� �<�)��!���

�� �!�=!������� �#�������!�)�2��������>�"��!"��3�
��"!� ��+���)��� �)�����0�� ���>��)�����
"��"�)��!���>�����

C�������� ��������������
�� ��
;C����$��<

�����:��������!"������� ����������  �����!�
������� ��!�����������3��!�>�!"�4!���� ��
�#��!"�4!���� ������)�������>�!���%��

#������F����� ;������<

��4?�)���@����9

A.���������"����"����� �<�"�4!�"�!�������"�4!����
�����

A���)����"��%���1�)�"���!������"�4!�$����:&

/� 7��������������
���������������
�!����"�������%� ���"�4!

:�����������#������:��
���

�.���"�4!�-!�����.��#�!��$��3�5�-!����3�
�
3�5�BCD&3������ ����E����"�4!����BCD�
.��#�!��$--�FF�&�����"������ ������""�4!�
������0�"�����D�������#��!"�4!����.-'�

�G�����!��H "�!2�!��)�!��� ����"��%������
-!�����0����BCD�







�����������������������������	��������$�����

#6C�G��H�C*.-8��+ +�-�5 #�9#6��9#6�..*++*

:���������������������������	�������������I���	���1��	�����

:������������������������

� 5���� ���� *&�������$���45J�;: ���<

� ::�-�6���'������''��1��5J�;: ���<

� -��	������$�����>>5J�;:���	
��<

� C"�#������:������'��1��5J�;: ���<

� .�����������������������25J

� 5���� ���� C��	�� ����?��5J�;: ���<

� ::�-�/������������>�5J�;C��I<

-*-�+@����5J

� ::�-�6���'������''�0�>�5J�;: ���<

� %���	����''�?�5J�����
���;: ���<

� -��K�����������5J�;: ���<

� +���:���������1�5J�;: ���<

� C"�#������:������''��>�5J�;: ���<

� ::�-�6�����.�����1���5J�;C��I<

-*-�+@�1"2?�5J

� 5���� ���� ?�>�5J�;������<

� 5���� ���� ?���5J�;��������
�����������!����������<�

-*-�+@���?�5J

� :FC�??2�5J�;������<�

� ::�-�/����� 22�5J�;������<

� 5����F���� ��5J�;������<

-*-�+@ ����5J

��� 5��������6

+�-�5 #�9#6��9#6�..*++*#6C�G��H�C*.-8��+

��#L*@�#�9#6�

� ::�-�C���������24�1�5J

� ::�-�%"�-���&��� ''���>�5J

� -�� %������������5J

�:������1�5J

�5��������1�5J

� ."#"�>�4�?�5J

-*-�+@�1">���5J

� ::�-�%���� �22�5J

� ::�-�:�	�������� ���5J

� ::�-�-�&���225J;1<

� ::�-������������''���?��5J

� ::�-�:�M� -������� ''���?5J

� #�������145J�

� .�����6#'#�1?15J

-*-�+@�?">���5J



��

.#68+-�9*6�:*�6*+'9�9*6

C�������6����$������#�����������������������	�����
�����
&������

��� 7����������������������������$��&
8���9�:��������������������������������%����(2�����(

� :����$����������������������������������121�5E ;43�����
�
&����������������������<

� C����������������$���������������������������	���	������

6����$������#������������������;1<

�

6����$��� ��	���	������
;�����	
�����<

6����$��� �����������

45��

6����$��� �����$�����

>�

�44
�12

?��

12�

��� �4� �1� �11� �1��

1��

?4�

�24

>�

�?2

121



��

'��� �������������

�������"��"�)��!����!������� ���!���"���

#���)����C����$��

.����������45���



����

#6C�G��H�C*.-8��+

:������������������

� :����	�������	����������������	��������#���)��;0�3<

� 5����� �������������������������������������������	
����
����

��:*�������	����������������	���������C����;0�1�43��

>���1EN5J <

� C��������������������
��������������.9+�11N��"�

� /����&����	������������$���������@�	�&���	�=��	�����������

�����	
����
�����	����������������������������

� *���	���������������������:*� 	��������������������������

:#.�

� :�����I�����	�&��������������������	��������;-'#C'�A��3�

��"�45��<



����

6��������������������������������������������������
�����	������������	�����������������$����������

/�����

5��$������������
�����

#%'-9�

#%'-;1<

������������������������;�<

� 45���

�����

�����

	���

����


�����

.������������������
��
�� �����

�����

���
�

	���


����

���
�

�����

45��� /��������

013

0143

02�3

0�43

0�3

01?3

����/���������-����������������������43�;< ������������������������������������������������"�����������);��&����������-�����4��;< ����

��������������.�����������������#�����������������+=$ 2�����������������-�����������������.�����������1�������.�������5��;< ���);��&�

�$��������������������������� ������������������������������� �����������.�����43�;< ���������������������.����������������������.��������

� �����������������7�������);��&�2������� �����������.�������;< ����������������������������������������$��4'�
����������������� �����

��������� ���������������#����������������4�

#6C�G��H�C*.-8��+

.��������������
������������������������
�����,�����	�����������

���
� 0��3�����



����

#6C�G��H�C*.-8��+

�"4��

�

#%'-9�
45��

?2
A?�2

A4

14 ?"�>�

#%'-9�
45��

���"����
��� �0�'-

.�����
B���%����!�
)��!���

G6D� 7����

01��3

1>�

���"����
. ��!���>�!� 

A2>>

'�D�
������
$�&

��"����
'��� ����

>?

����
�����������������#����3>3%�;< ���);�4�.�'�)%�;< ���);�&�

C����������������������#%'-9����������������
�=�$����

A2225E ������������
��$������������������



����

C��!������$�����������������������������
�����
�������
����

#6C�G��H�C*.-8��+

��� 8�������2������.�����������.������$'5)��?@#���);�4�A�'�'>�)�?@#���);�&����������1�����������������++?	����6��������)��
?@#'������2��	�!�'

� /����&����	���������$������������	�=���$��������������	����������������������� ����������
;��43�#��������"�?��3�������������<�

� 5������������������������!��� ����������;A�3<����������������������������;A?23<
� �?3��������������������
�������	�����������:*�
� 9��	��������������������������������
��������������������������������������������������

A1�13

��"��

$G:@&

��">44

1�">� �"?1�

>"���
�"422

�2"�2� 1�"�2�

2"1?�
�">�

��4 ??�
�"�>?�"�11

45�� 45��

����������������������#�����;1<

�������

F���������

:��
��

(���

::�-

."#�������

0>3

A�3

C���H� �"��0�
!�" ���9

I1�)�"��
"�!%�!"��!� 9

01>3

'1��)�!�
����"�� 9

043

C���H� �"��0�
!�" ���9

I1�)�"��
"�!%�!"��!� 9

'1��)�!�
����"�� 9

/����������
.�����6�����

/����������
#�9#6�

01�3

A>3



����

#6C�G��H�C*.-8��+

:�	�������������@�	��$���������
����������
�������
������$�������������������

��:@

'�$�����	�����.���������������������
����C����?-���

5�=���������������������45��

5�������
	��������

>2�?3

12��3
?���3

.���������
������

#�����

5�������
��
���������

�1�3

?�?36�
�����

� /������� �?3����������������������� ��� �4� �� �������	����� ��� 
���� ��� >��
EN5J ����������	�����������������������������	�������;���O���<�

� :��������#���������	������� ��
���;223��� �?3����45�<��������=�	�������
����������������������	������������������������	����������

?1�3

>>�>

'�$���� 5+ C����� 	����
C����?-�

>��/#�-�6�
(*.J�.9
���?3

/#�-�6�
6C*-
12��3



����

#6C�G��H�C*.-8��+

�1�

1>��

?2��

�2��

��� ��������
�$� 	0���������.��������������������� ���B���'�8�������2������������(�����������������

:����������	
����
���
��������������������������

��:@

#������
.*�����������

.*�.����
����6�����;1<

C��!����,�	������	����������������	��������������
��	
����
��

45�� 45�� 45�� 45��

0�4�13

02?��3

� :�����������	���������������	�������������$��������������
�����$��

� ::�-@�1">4>�5J� �������������������#���)�����22�5J����C����$���;�3����
#�����<

(���������������������
C��!����,�	���;�<

�4�3

2��43

#������
.*�����������

.*�.�����
����6�����;1<



����

#6C�G��H�C*.-8��+

.,$�	�����������@�������������	����������#%'-9��
$���������	�&����������I	��������������

����6��������������������������"��������������������������.���������������-�����

#%'-9��;5E<

0>�3

1�>

45��45��

�2

'�$����
	����
�,$�	���
��������

���
EN5J 

1>�
EN5J 

;��5

C���������$�& �"�11
G:@

�"�>?
G:@

;��5

� 22?�5J;1< ������������������������������	��� ���������
I���	���1��	����

� �14�5J������������������������������������������

45�� 45��



�
�


� 9,���������������

	 �1>�"�������>������)���������� ���"�����!�����9��������

$�"�)� ����������������&

	 6�#�����������������)#���$�������&���" ���������������

	 ,8�E���������� �"��!��������������� �G�#���!�3�� ���"����0�

 ���"�!��)��������

� 5�������$7���������������:*�

	 ��!���!����������  ��'�D�������


� 9������������������������$�����

	 ��4?�)��@���9���������"�4!���� ������>���!����� ����!�"����� �

6��%�"������J ��)��'�"�����

-�	�����$��������������������

#6C�G��H�C*.-8��+



����

'��� �������������

�������"��"�)��!����!������� ���!���"���

+������	,����

.����������45���



����

/��������

0�13

0�>3

0�13

01>3

01�3

0�?3

/�����

5��$������������
�����

#%'-9�

#%'-

������������������������

� 45���

�����

��
��

	���

�����

�����

.�������������������
���	����������� ���

45���

��
��

���
�


��

	���

�����

�����

#�9#6��+�-'�*�5P.':�

�13�����#%'-9�������7��������������������������������Q'�����	����
�����R ;: �����%��������C��I<

6�����������������

0�23;1<

0?3;1<

01�3;1<

0�3;1<

��� 
��������������� ��������������.���������������);��&�����������������;<

01�3.������������������
��
�� ������



����

1"���

�

#%'-9��
45��

A2

?�4

�"1>

#%'-9�
45��

'�����"��%��
-�������!�
���


0�13

�2������ �
)����!����
��!���"�4!

7����
�>�"���

#�9#6��+�-'�*�5P.':�

�2������ �
)����!����
������#�"�4!

A���>

5�&��������#%'-9��������������������������������
�����������	�������������	�����������	�����

(���������
�����������

I�������
"�)#��

��



����

����� �����

��

� �����

���
��
�����


���
�
����


������ ����
�

.��������������������������������$������������
	�&����������������������� ������������

2�"��?
0�?3

45��45��

B���!��!�

,���� 

.@� �

.� �)#��

���8

G:@

C�����������������������

	��5

	�5

;�5

;�5

;
5

2�"1

����� �����

���
� �����

����� �����

������ ������

����
� ������

2>"�>�
0��3

45��45��

G:@

/���������9�����
�����

;�5

;�5

	�5

;�5

;�5

2�"42?

#�9#6��+�-'�*�5P.':�

� 5�������������������:���	
�����C��I"�.���������������������������
 �������������: �������������-���?-

� 5���������������������$���������%����������
�&�� ������������
� (�����������	��������������	��������C��I ��	�������	��������: �����������
������������������	�����



����

(�����������	����������#%'-9��������������������
���	�&�������	��$����

:�������������7���

� 5����� ���������������
���
��	�������
������	������
���$������������������������
$������������������������������
�����$��������%��������: ���

� 5�&��������	�=���: ��������
	���������������� ����������
����-���?-

� ���5J�����������
���������;1<

���

1"142
0?23

#%'-9�

45��45��

�

;��5
���>�

F6K�:@
5��$���
���������

2�1�
F6K�:@

����
������������&������� ����(���������9�$C ,���:�:������5;@%�6�����#�3$;@%�+��������4;@%�A���������$>;@�7�.����������
6�������$;@%�	�������������>>;@�2�=!�����������);@�

#�9#6��+�-'�*�5P.':�



����

:����	����������#%'-9�����9�����
�����

:�������������7���

0�3

#%'-9��

45��45��

�

0�3�����,�	�����
 �	�$,����;1<

;�
5
?4�4

F6K�:@

5��$���
��������;�<

2>��

F6K�:@

4�2 42�

��� 
��������������� ��������������.�����������

�$� /����D��������������������� ��������������.����������������>%&�E:FG;@#����);�4�.�'�34%5E:FG;@#����);�&�H��$�����

#�9#6��+�-'�*�5P.':�

� 5�&�����������/�9����
������
�����@

	 �	��� 0>��3�;	����<

	 :����� 0��23�;�
���<

	 #������01�3�;&����<�

� .����������	��������������
��	�����������$7��������	����
���1-����;A?�5E<�������������
���1�����=�	���	����"�
.�����������1��5E

� .����������,��������������$7��
1��3���"�11�?3����45��



����

6�������������$������������	�������

� :��������������������������������$��$������	����������

�����	������������������ ����������;�>3<�������$�����

��������	����

� 6��������������	�����������	�������,���������������������

�����=��������������������������	����

� .�$������������
�������������������������
�������������������������

�������������$���������

� +�	�������=�������������$�������

A -?����"�4!�)H?�)��B���!��!������9�������

A '��� �����!��������#��# ������9�����3��5�'��� �����G����

� 9���� ��������������#������#���)�3�> �?�#� �����>�!�!"�����0������4!�

�� ����������%���

� *C�6���
����������C��I

#�9#6��+�-'�*�5P.':�



����

:�����������

.#68+-�9*6�:*�6*+'9�9*6

6������������������
������������������������
�7����������$����

.�
���������������������
�������������������

6������
������ ��������������
���$����������;�>3�����	�=
��
�������	��������0��������
$�����������:#.�<

(��=�
�������������������
����������

%����������������������
�������������������

�������



����

'��� �������������

�������"��"�)��!����!������� ���!���"���

%��S�8�

.����������45���



�
�


#������������	������������������������
����
������������������������

��#L*@�#�9#6�

+������	,����

#���)����C����$��

Cuenta Resultados 1T 08 1T 07 % var 2T 08 2T 07 % var 3T 08 3T 07 % var
Margen Bruto (M€) 1.492 1.509 -1,1% 1.704 1.528 11,5% 1.685 1.539 9,5%

EBITDA (M€) 968 1.012 -4,3% 1.168 971 20,3% 1.132 975 16,1%
RNDI atribuible (M€) 437 437 0,0% 888 436 103,7% 694 516 34,5%

Datos Operativos 1T08 1T07 % var 2T 08 2T 07 % var 3T 08 3T 07 % var
Producción (GWh) 22.232 22.099 0,6% 21.112 22.646 -6,8% 23.098 22.080 4,6%

Ventas electricidad (GWh) 28.217 28.419 -0,7% 26.947 27.813 -3,1% 28.053 28.945 -3,1%
Ventas ML (GWh) 10.265 9.634 6,6% 10.687 10.198 4,8% 13.714 10.658 28,7%
Ventas MR (GWh) 17.952 18.785 -4,4% 16.260 17.616 -7,7% 14.339 18.286 -21,6%

1T08 2T08 3T08

Cuenta Resultados 1T 08 1T 07 % var 2T 08 2T 07 % var 3T 08 3T 07 % var
Margen Bruto (M€) 895 912 -1,9% 944 809 16,7% 1096 778 40,9%

EBITDA (M€) 660 665 -0,8% 685 562 21,9% 815 558 46,1%
RNDI atribuible (M€) 128 96 33,3% 105 80 31,3% 106 126 -15,9%

Datos Operativos 1T 08 1T 07 % var 2T 08 2T 07 % var 3T 08 3T 07 % var
Producción (GWh) 15.519 15.931 -2,6% 14.119 14.283 -1,1% 15.585 14.886 4,7%

Ventas electricidad (GWh) 15.730 15.268 3,0% 15.353 15.172 1,2% 15.785 15.503 1,8%

1T08 2T08 3T08
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� Siguen mejorando los niveles de hidraulicidad a la vez que continúa el déficit de 
suministro de gas

� Revisión extraordinaria del precio del nudo en agosto por variación tipo de cambio. 
Precio de nudo queda en 114,72 USD/MWh

� Nuevo incremento del precio del nudo a aplicar desde nov 08 hasta abril 09. Nuevo 
precio 118,28 USD/MWh

� Derogado el Decreto de Racionamiento, pero la demanda continúa baja  (-2,7% 
respecto a 9M07) por los altos precios de la energía

� Presentado Informe de Impacto Ambiental del proyecto Aysén

Dx: 168 M€ (+17%)

Gx: 613 M€ (+65,7%)

Chile EBITDA total: 

781  M€ (+51,9%)

EBITDA 9M 08 (vs 9M 07) 

��#L*@�+�-'�*�5#.':��

Colombia

� Reconocimiento de un menor Impuesto al Patrimonio frente al año anterior (efecto 
positivo de 14 M€ en EBITDA)

� Adjudicación mediante subasta de una remuneración por cargo de confiabilidad de 
13,998 USD/MWh para el proyecto hidráulico Quimbo (400MW), previsto para 
finales de 2013

� 66 MW de potencia adicional en Termocartagena por recuperación turbina
� Aprobada resolución de la CREG  que establece WACC para la próxima revisión de 

Codensa en 13,9%

Dx: 255 M€ (+17,0%)

Gx: 240 M€ (+25,7%)

EBITDA total: 

495 M€ (+21%)

Brasil

� Precios spot muy altos enero-febrero en todos los sistemas (baja hidraulicidad) 
reduciéndose desde entonces

� Altos márgenes en Cachoeira beneficiada por los altos precios del mercado spot los 
dos primeros meses de 2008

� Reajuste tarifario Ampla: incremento VAD 6,5% (IRT 10,95%) Adicionalmente 
reconoce mayores costes de compra de energía

� Reajuste tarifario Coelce: incremento VAD 7,4% (IRT 8,43%)
� Cien, firmado acuerdo para cobro de peajes en 2008 (85M€).Ingresos por peajes 

acumulados a septiembre suman 64 M€
� En abril Standard & Poor´s elevó el rating de Brasil a BBB- (investment grade)

Dx: 391 M€ (+0,5%)

Gx: 157 M€ (+25,6%)

Tx: 53 M€ (+89,3%)  

EBITDA total: 

601 5E (+10,8%)
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EBITDA 9M 08 (vs 9M 07) 

Perú

� Menor disposición de gas por  congestión en el gasoducto de Camisea da lugar a 
regulación para el reparto de los mayores costes de combustibles (DL 1041)

� Resultado OPAs sobrevenidas en Perú: Endesa adquiere el 23,8% de Edegel y el 
24% de Edelnor con un desembolso total de 325 M€. OPA sobre Piura pendiente de 
resolver

� La agencia Moody´s elevó en agosto  la calificación de la deuda de Perú en 
moneda extranjera  de “Ba2” a “Ba1” , aún un escalón por debajo del grado de 
inversión. Standard & Poor's elevó la calificación de Perú al grado de inversión el 14 
de julio, mientras que Fitch Ratings también la subió al grado de inversión a "BBB-" 
el 2 de abril

� Incremento del 3,6% del precio monómico barra mayo 08-abril 09 (40,55 US$/MWh)
� Licitaciones energía distribuidoras. Edelnor ha cubierto el 100% de su demanda de 

energía entre 2008-2011
� Decreto ley para el uso de “Recursos Energéticos Renovables”

Dx: 71 M€ (+6%)

Gx: 89 M€ (-21,2%)

EBITDA total: 

160 5E (-11,1%)

F�� �� ���������� ��� ��7���

��#L*@�+�-'�*�5#.':��

� Menores restricciones de gas  por invierno suave
� Primer incremento de tarifas a clientes residenciales desde 2002. Desde el 1 de 

julio se aplica un incremento medio del 10% que afecta al 24% de los clientes 
residenciales. Incremento equivalente del VAD del 18%

� Resolución 1071/08 incrementa precio de gas boca de pozo para diferentes 
segmentos con carácter retroactivo desde septiembre. Para la industria supone un 
aumento del 18% 

� Modificación cierre contable 2007 Docksud (+11 M€ en EBITDA)
� Mayores costes fijos en Edesur por actualización de inflación
� EBITDA 1T07 incluye 40M€ de retroactivo en Edesur
� Puesta en operación comercial de los primeros 829MW del FONIMVEMEM 

(1600MW previstos)
� S&P baja rating de la deuda de Argentina en agosto de “B+” a “B”

Dx: 57 M€ (-46,2%)

Gx: 95 M€ (+6,7%)

EBITDA total: 

159 M€ (-21,7%)

Tx: 7 M€ (-12,5%)  
Argentina
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