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TERCER TRIMESTRE 2006. AVANCE DE RESULTADOS

e Laactividad desarrollada en la practica totalidad de las unidades de negocio
muestra una evolucién positiva respecto al afio anterior, con un aumento,

del 2% en el volumen de ventas que alcanza 21 millones de toneladas.

e El resultado acumulado neto consolidado, medido a LIFO, se sitla en 609
millones de euros, 2,28€/accidon, un 3% por debajo de 2005.

e Se produce una mejora de resultados en las areas de Exploracion y
Produccién y de Refino y Distribucién que compensa la débil coyuntura de la
Petroquimica derivaday, en el altimo trimestre, del area de Gas y Electricidad.

e El beneficio neto acumulado medido a coste medio unitario asciende a 666
millones de euros, equivalente a 2,49€/accion, un 11% inferior al obtenido en
igual periodo de 2005 por la correccién del valor de los inventarios ligada a la
caida de precios de los dos ultimos meses.

e Larentabilidad sobre el capital empleado medio (ROACE) se sittaen el 17%y
la relacion entre deuda netay fondos propios (Gearing) en el 14%.

e Las inversiones del periodo ascienden a 398 millones de euros.

e Principales magnitudes consolidadas.

Tercer Segundo Enero - Enero -
Trimestre  Trimestre Var Septiembre Septiembre  Var
2006 2006 (%) Millones de euros (*) 2006 2005 (%)
Resultado Econdmico Bruto de
Explotacién
403 469 -14% A Coste Medio Unitario 1.329 1.399 -5%
369 438 -16% A LIFO 1.197 1.219 -2%
Resultado Operativo
272 375  -27% A Coste Medio Unitario 1.008 1.125 -10%
283 343  -17% A LIFO 920 945 -3%
Beneficio Antes de Impuestos

271 375 -28% A Coste Medio Unitario 1.006 1.110 -9%

282 343 -18% A LIFO 918 930 -1%
Beneficio atribuido a la sociedad

dominante

181 251 -28% A Coste Medio Unitario 666 747 -11%

188 230 -18% A LIFO 609 631 -3%
Beneficio por accién (€/accion)

0,68 0,94 -28% A Coste Medio Unitario 2,49 2,79 -11%

0,70 0,86 -18% ALIFO 2,28 2,36 -3%

(*) Cifras no auditadas (LIFO = “Last in, First Out”)
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Ejercicio 2006

Pese a la caida de precios en los dos ultimos meses, 2006 se ha caracterizado,
principalmente, por el elevado nivel absoluto de las cotizaciones del petréleo. En estos
nueves meses, la cotizacion media del crudo Brent de referencia se ha situado en 67%/barril
aproximadamente; un 25% por encima de la media en el mismo periodo de 2005 y un 85%
superior a la media de 2004.

Junto a esta evolucion del precio de la materia prima, que ha supuesto una mejora de los
resultados de la actividad de produccion de crudo, destacar, en sentido contrario, los
menores margenes generados en la actividad de refino, comparados con la excepcional
bonanza que mostraron desde el mes de marzo hasta octubre de 2005, asi como las
dificultades para trasladar el aumento de los costes de aprovisionamiento de materias
primas y consumos de energia en la petroquimica derivada.

El Resultado Econdmico Bruto de Explotacion medido con valoraciéon de inventarios a LIFO
(las salidas de inventarios se valoran a precio de la Ultima entrada, sistema que elimina el
efecto de revalorizacion de los stocks operativos) ha alcanzado 1.197 millones de euros y el
Resultado Operativo ha ascendido a 920 millones de euros. Por su parte, el Beneficio
Después de Impuestos atribuido a la sociedad dominante, calculado también a LIFO, se ha
situado en 609 millones de euros. En todos esos casos, se sitlan un 3% por debajo de los
excepcionales resultados del mismo periodo de 2005, obtenidos en una coyuntura marcada
por la influencia de los huracanes sobre los precios y los margenes de refino.

Como consecuencia de la implantacién en el afio 2005 de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, las existencias, que anteriormente eran valoradas segiun método de
valoraciéon LIFO, han pasado a valorarse a Coste Medio Unitario (CMU), criterio que puede
arrojar mayor volatilidad sobre la cuenta de resultados en momentos de grandes variaciones
de precios. En particular, la diferencia existente entre ambos métodos, a nivel del Resultado
Operativo, asciende a 180 millones de euros en 2005 y, solamente, a 88 millones de euros
en 2006, debido, fundamentalmente, a la caida de precios de los dos Ultimos meses.

Al cierre de septiembre, siguiendo el método CMU, CEPSA ha obtenido un Resultado
Econdémico Bruto de Explotacién de 1.329 millones de euros y un Resultado Operativo de
1.008 millones de euros. Por su parte, el Beneficio Después de Impuestos atribuido a la
sociedad dominante ha alcanzado 666 millones de euros, lo que supone 2,49 euros por
accion emitida. Dentro de estas cifras, en el tercer trimestre se obtuvieron 181 millones de
euros, equivalente a 0,68 euros por accion.
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Situacion financiera y patrimonial

Los flujos de caja generados en el periodo enero—septiembre de 2006 han ascendido a 981
millones de euros, que se han aplicado, principalmente, al pago de las inversiones
acometidas, 396 millones de euros, y a la financiacién del incremento registrado en el capital
circulante, 279 millones de euros, debido, fundamentalmente, al aumento de precios.

Ademds, se han pagado dividendos por 195 millones de euros que corresponden,
basicamente, al abono del dividendo complementario del ejercicio 2005.

Como consecuencia de todos estos movimientos, la deuda neta de caracter financiero se ha
reducido en 117 millones de euros respecto a la existente al cierre del afio 2005.

Adicionalmente, cabe destacar que el Consejo de Administracién de CEPSA, en reunion
celebrada el 22 de septiembre, fijo en 0,55 euros por accién, 147 millones de euros en total,
el dividendo a cuenta del afio 2006, que ha sido abonado el 25 de octubre pasado.

La disminucion de la deuda neta y el aumento de los Fondos Propios, provocado por los
resultados anuales aun no distribuidos, han permitido que el indice de autonomia financiera
mejore de nuevo hasta situarse en el 14,4%, dato que, aparte de incidir en la fortaleza
financiera de la compafia, pone de manifiesto el limitado impacto que los Ultimos o futuros
aumentos de los tipos de interés tienen sobre los costes financieros soportados.

La evolucion de los resultados de 2006 hace que la rentabilidad sobre los capitales
empleados medios (ROACE) se sitde en el 17,1%.
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Cuenta de resultados por areas de negocio. Datos acumulados enero - septiembre

Enero - Enero -
Septiembre Septiembre
Millones de euros (*) 2006 2005 Variacion (%)
Resultado Econdmico Bruto de
Explotaciéon a LIFO 1.197 1.219 -2%
Exploracion y Produccion 377 349 8%
Refino y Distribucién 654 643 2%
Petroquimica Derivada 95 149 -36%
Gas y Electricidad 70 78 -10%
Amortizaciones y provisiones de
circulante y operativas -277 -274 1%
Resultado Operativo a LIFO 920 945 -3%
Exploracion y Produccién 303 280 8%
Refino y Distribucién 522 513 2%
Petroquimica Derivada a7 91 -49%
Gas y Electricidad 48 61 -21%
Efecto stocks (diferencia CMU -
LIFO) 88 179
Resultado Operativo a CMU 1.008 1.125 -10%
Otros conceptos no operativos -1 -15 -90%
Beneficio antes de impuestos a
CMU 1.006 1.110 -9%
Exploracion y Produccién 299 277 8%
Refino y Distribucién 605 676 -10%
Petroquimica Derivada 53 98 -46%
Gas y Electricidad 49 59 -18%
Resultado atribuido a la
sociedad dominante 666 747 -11%

(*) Cifras no auditadas. (CMU = Coste medio unitario; LIFO = “Last in, First Out”)

Definiciones:

¢ Resultado Econémico Bruto de Explotacion: Ingresos — costes operativos + resultado de sociedades
logisticas consolidadas por el método de puesta en equivalencia

* Resultado Operativo: Resultado Econémico Bruto de Explotacion — amortizaciones y deterioros de activos —
provisiones operativas — provisiones de circulante

* Beneficio antes de impuestos: Resultado Operativo — resultado financiero neto— provisiones no operativas —
subvenciones de capital y otros ingresos y gastos.
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Millones de euros (*)

Resultado Econ6mico Bruto de
Explotaciéon a LIFO

Exploracion y Produccion
Refino y Distribucion
Petroguimica Derivada
Gas y Electricidad

Amortizaciones y provisiones de
circulante y operativas

Resultado Operativo a LIFO

Exploracion y Produccién
Refino y Distribucion
Petroquimica Derivada
Gas y Electricidad

Efecto stocks (diferencia CMU -
LIFO)

Resultado Operativo a CMU

Otros conceptos no operativos

Beneficio antes de impuestos a
CMU

Exploracion y Produccion
Refino y Distribucion
Petroquimica Derivada
Gas y Electricidad

Resultado atribuido a la
sociedad dominante

Tercer
Trimestre

2006

369

122
200
32
16

283

96
158

271

95
148
20

181

Cuenta de resultados por areas de negocio. Datos trimestrales

Segundo  Var.
Trimestre 3T06/
2006 2T06

438 -16%
128 -5%
263  -24%
29 12%
19 -14%
-95 -9%
343 -17%
105 -8%
219  -28%
9 143%
11 -31%

Ky J—
375 -27T%
0 329%
375 -28%
103 -9%
247  -40%
13 56%
12 -27%
251 -28%

(*) Cifras no auditadas. (CMU = Coste medio unitario; LIFO = “Last in, First Out”)

Tercer Var.
Trimestre 3T06/
2005 3T05

423 -13%
134 -9%
216 -7%
48 -33%
26 -37%
-107 -19%
317 -10%
109 -12%
158 0%
30 -25%
20 -61%

81 -
398 -32%
-9 -89%
388 -30%
108 -12%
231 -36%
30 -33%
19 -56%
261 -31%
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Resultados 2006 por areas

Exploracion y Produccion

Tercer Segundo Enero - Enero -
Trimestre  Trimestre Var Septiembre Septiembre  Var
2006 2006 (%) Millones de euros (*) 2006 2005 (%)

Resultado Econémico Bruto de

122 128 -5% Explotacién LIFO 377 349 8%
96 105 -8% Resultado Operativo LIFO 303 280 8%
95 103 -9%  Beneficio Antes de Impuestos 299 277 8%

Actividad y magnitudes de referencia

Ventas de crudo (millones de

1,90 1,96 -3% barriles) 6,08 7,60 -20%
69,49 69,62 0% Cotizacion Brent ($/barril) 66,96 53,54 25%
54,54 55,41 -2% Cotizacién Brent (€/barril) 53,82 42,37 27%

(*) Cifras no auditadas. (CMU = Coste medio unitario; LIFO = “Last in, First Out”)

El precio del crudo Brent, ha mostrado una evolucién altamente volatil en el tercer trimestre
de 2006, llegando a alcanzar cotizaciones cercanas a los 79%/barril en los primeros dias del
mes de agosto. Desde entonces, ha iniciado una senda bajista hasta los 59,3%/barril con que
ha cerrado el mes de septiembre; es decir, casi 20 dblares en poco mas de mes y medio.
Como consecuencia, la cotizacién trimestral se ha situado en un nivel similar al del trimestre
anterior, llevando la cotizacién media de los nueve primeros meses del afio hasta los
67%/barril, un 25% superior a la de igual periodo del ejercicio anterior, si se mide en ddlares,
y un 27% mas que si se compara la evolucion en euros.

En el acumulado enero—septiembre, la produccién total de los yacimientos argelinos ha
aumentado un 5%, evidenciando la buena marcha técnica y operativa de los mismos. Esta
circunstancia no se traduce, sin embargo, en un aumento de la cantidad de crudo atribuible
a CEPSA. Como consecuencia del propio incremento de los precios internacionales, ésta se
ha visto reducida en 2006 hasta 6,08 millones, un 20% menos que el afio anterior.

En el conjunto de los nueve meses transcurridos de 2006, el area de Exploraciéon y
Produccion ha obtenido un Resultado Econdmico Bruto de Explotacién de 377 millones de
euros, un 8% mas que en igual periodo de 2005. Por su parte, el Resultado Operativo y el
Beneficio antes de Impuestos del &rea han alcanzado los 303 y 299 millones de euros, con
aumentos también del 8% en ambos casos con relacion a los obtenidos en enero—
septiembre del afio anterior.
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Las cifras de resultados obtenidas en el tercer trimestre de 2006 son inferiores a las
alcanzadas en el segundo, debido a la ligera disminucion relativa que afecta tanto a las
cantidades vendidas como a los precios medios de venta medidos en euros.

Refino y Distribucion

Tercer Segundo Enero - Enero -
Trimestre  Trimestre  Var Septiembre Septiembre  Var
2006 2006 (%) Millones de euros (*) 2006 2005 (%)

Resultado Econémico Bruto de
200 263  -24% Explotacion LIFO 654 643 2%

158 219  -28% Resultado Operativo LIFO 522 513 2%

Efecto stocks (diferencia CMU -
-14 29 - LIFO) 79 167 -

148 247  -40%  Beneficio Antes de Impuestos 605 676 -10%

Actividad y magnitudes de referencia

Ventas de productos (millones de
7,18 7,02 2% toneladas) 20,98 20,53 2%

Produccion de las refinerias
553 5,42 2% (millones de toneladas) 16,12 15,89 1%

Indicador de margenes de refino
3,27 414  -21% crudo Brent ($/barril) 3,53 4,89 -28%

(*) Cifras no auditadas. (CMU = Coste medio unitario; LIFO = “Last in, First Out”)

Después de la recuperacion que mostré la actividad del refino en el segundo trimestre de
2006, los margenes de esta actividad han caido en los meses posteriores hasta registrar en
septiembre el minimo anual. Asi, el indicador de margenes del refino ha alcanzado, en el
promedio del tercer trimestre, 3,27%/barril, cifra que lo sitia en el rango de niveles minimos
de los afios 2005 y 2006 y que es un 21% inferior a la registrada en el trimestre precedente.
Con ello, la media acumulada de los nueve primeros meses del afio ha sido de 3,53%/barril,
un 28% inferior a la obtenida en el mismo periodo de 2005.

Por su parte, las refinerias de CEPSA han continuado operando con un grado de ocupacion
alto, lo que ha permitido producir 5,5 millones de toneladas de productos en el tercer
trimestre y mas de 16,1 millones de toneladas en el agregado de los primeros nueve meses
de 2006. Estas cifras, que suponen aumentos del 2% y 1%, en comparacién con el trimestre
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anterior y el acumulado de 2005 respectivamente, y el debilitamiento del euro, han contenido
parcialmente el impacto en resultados derivado de la fuerte caida de margenes.

La comercializacién de productos energéticos y petroquimicos de base ha ascendido, en el
tercer trimestre, a 7,2 millones de toneladas, un 2% mas que el trimestre anterior, operando
con unos margenes unitarios que han recuperado parte de los decalajes negativos que
existian en ciertos mercados y penalizaron los resultados comerciales durante la carrera
alcista de crudos y productos de los meses anteriores.

En el acumulado del afio, las ventas de productos se han elevado hasta 21,0 millones de
toneladas, un 2% mas que en el afio 2005, realizadas con unos margenes unitarios
claramente mejorados.

En su conjunto, el area de Refino y Distribucion ha generado, en el tercer trimestre, un
Resultado Econdémico Bruto de Explotacion de 200 millones de euros. El Resultado
Operativo de los negocios, medido también a LIFO, ha sido de 158 millones de euros, con
una caida del 28% respecto al segundo trimestre, mientras que el Beneficio Antes de
Impuestos obtenido por el area se ha situado en 148 millones de euros.

En el acumulado del periodo enero—septiembre, sin embargo, el Resultado Econémico Bruto
de Explotacion a LIFO ha alcanzado 654 millones de euros y el Resultado Operativo, con
igual criterio de valoracion, se ha elevado hasta 522 millones de euros, con incrementos, en
ambos casos, del 2% respecto a los registrados en el afio anterior.

La aportacién del area al Beneficio antes de Impuestos consolidado, una vez computados el
efecto de variacién de existencias a coste medio unitario y otros conceptos no operativos de
la cuenta de resultados, ha ascendido a 605 millones de euros.
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Petroquimica derivada

Tercer Segundo Enero - Enero -
Trimestre  Trimestre Var Septiembre Septiembre  Var
2006 2006 (%) Millones de euros (*) 2006 2005 (%)

Resultado Econdmico Bruto de
32 29 12% Explotacién LIFO 95 149 -36%

22 9 143% Resultado Operativo LIFO 47 91  -49%

Efecto stocks (diferencia CMU -
3 2 - LIFO) 9 12

20 13 56%  Beneficio Antes de Impuestos 53 98  -46%

Actividad y magnitudes de referencia

Ventas de productos (millones de
0,58 0,65 -11% toneladas) 1,81 1,80 1%

(*) Cifras no auditadas. (CMU = Coste medio unitario; LIFO = “Last in, First Out”)

En el acumulado de los primeros nueve meses de 2006, el area de Petroquimica Derivada
ha continuado sumida en una débil coyuntura, caracterizada por los altos precios de las
materias primas que emplea, el incremento de los costes energéticos, la posicion del euro
frente al délar y las dificultades para repercutir estos factores a los precios de venta finales.
Todo ello se ha traducido en una disminucién de margenes en la practica totalidad de lineas.

Las ventas consolidadas trimestrales se han elevado a 0,58 millones de toneladas y han
alcanzado algo mas de 1,8 millones de toneladas en el acumulado de los tres trimestres.
Esta cifra de productos vendidos es un 1% superior a la registrada en igual periodo de 2005.

A pesar de la recuperacién de resultados que se ha puesto de manifiesto en el tercer
trimestre, respecto al afio pasado, la disminucién de resultados continta siendo significativa.
El Resultado Econdmico Bruto de Explotacion a LIFO alcanz6 95 millones de euros, un 36%
inferior al enero—septiembre de 2005, mientras que el Resultado Operativo, con igual criterio
de valoracién, se redujo hasta 47 millones de euros, un 49% menos que el afio anterior.
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Gas y Electricidad

Tercer Segundo Enero - Enero -
Trimestre  Trimestre Var Septiembre Septiembre  Var
2006 2006 (%) Millones de euros (*) 2006 2005 (%)

Resultado Econdmico Bruto de

16 19  -14% Explotacién LIFO 70 78 -10%
8 11 -31% Resultado Operativo LIFO 48 61 -21%
8 12 -27% Beneficio Antes de Impuestos 49 59 -18%

Actividad y magnitudes de referencia

911 825 10% Ventas de electricidad (Gwh) 2.663 2977  -11%

Precio medio del mercado diario
49,56 48,77 2% del "pool" (€/Mwh) 54,56 51,68 6%

11.656 7.166 63% Ventas de gas (Gwh) 26.456 13.857 91%

(*) Cifras no auditadas. (CMU = Coste medio unitario; LIFO = “Last in, First Out”)

Los precios de la electricidad al “pool” se han mantenido en este tercer trimestre en un nivel
similar a los del trimestre anterior, si bien ambos se sitian por debajo de los vigentes en la
segunda mitad de 2005 y el primer trimestre de 2006. Asi, el precio promedio del periodo
julio—septiembre ha sido un 2% superior al del segundo trimestre y también, en el periodo
acumulado anual, sigue siendo superior al vigente en 2005.

En los resultados del area impacta de forma negativa, desde la fecha de su entrada en vigor,
el Real Decreto 3/2006 que descuenta de la actividad de produccion de energia eléctrica de
la participada Nueva Generadora del Sur el valor asignable a los derechos gratuitos de
emision de gases de efecto invernadero.

Respecto al afio anterior, las ventas de electricidad han experimentado una disminucién del
11% porgue las condiciones del mercado eléctrico no incentivaron la produccion de la planta
de ciclo combinado de Nueva Generadora del Sur en horas valle.

En sentido contrario, se ha logrado un importante incremento de las ventas de gas, tanto las
realizadas al mercado propio como las destinadas a intercambios.

Fruto del conjunto de los factores apuntados, el Resultado Econémico Bruto de Explotaciéon
que el area de Gas y Electricidad ha obtenido en estos tres trimestres de 2006, 70 millones
de euros, es un 10% inferior al del mismo periodo de 2005. El Resultado Operativo, por su
parte, se sitla en 48 millones, mientras que el Beneficio antes de impuestos aportado por el
area asciende a 49 millones de euros, un 18% menos que el generado en los primeros
nueve meses del afio pasado.
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Inversiones

En el transcurso del periodo de enero a septiembre de 2006 se han invertido un total de 398
millones de euros, distribuidos por areas segun el siguiente detalle.

Enero -
Septiembre
Millones de euros (*) 2006

Exploracion y Produccion 59
Refino y Distribucion 244
Petroquimica Derivada 90
Gas y Electricidad 6
Total Inversiones 398

(*) Cifras no auditadas

Los principales proyectos de inversioén en curso a lo largo de 2006 son:

o En Exploracion y Produccién, inversiones en activos de produccion en los
yacimientos ubicados en Argelia y Colombia e inicio de las actividades en Egipto.
o En Refino y Distribucion,
o Construccion de la nueva planta de reformado de naftas ligeras y finalizacion
de la nueva linea submarina de transporte de crudo en la Refineria “La
Rabida”.
o0 Nuevas unidades de produccién de azufre y aminas, asi como de destilacion
a vacio y produccion de hidrogeno, todas ellas en la Refineria “Gibraltar - San
Roque”.
o Ampliacién y actualizacion de distintas plantas de produccion en la Refineria
“Tenerife”.
0 Inversiones en la red.
o En Petroquimica Derivada, construccién de una tercera planta de fenol en el polo
guimico de Huelva.

Madrid, 10 de noviembre de 2006
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