Elecnor, S.A.y
Sociedades que integran
el Grupo Elecnor

Estados Financieros Semestrales
Resumidos Consolidados e Informe de
Gestion intermedio correspondientes
al periodo de seis meses terminado el
30 de junio de 2008, junto con el
Informe de Revisidon Limitada



Rodriguez Arias, 15
48008 Bilbao
Esparia

Tel.: +34 944 44 70 D0
Fax; +34 944 70 08 23
www.deloitte.es

INFORME DE REVISION LIMITADA DE ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS RESUMIDOS
CONSOLIDADOS

A los Accionistas de Elecnor, S.A. por encargo del Consejo de Administracion de la Sociedad:

1. Hemos realizado una revisién limitada de los estados financieros intermedios resumidos consclidados
adjuntos (en adelante los estados financieros intermedios) de Elecnor, S.A. {en adelante la Sociedad
dominante) y sociedades dependientes (en adelante el Grupo), que comprenden el balance de situacién a 30
de junio de 2008 vy la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y el
estado de flujos de efectivo, asf como las notas explicativas, todos ellos resumidos y consolidados,
correspondientes al periodo de seis meses terminade en dicha fecha. Es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad dominante la elaboracidn de dichos estados financieros intermedios de
acuerdo con los requisitos establecidos en la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 34, Informacién
Financiera Intermedia, adoptada por la Unién Europea, para la elaboracion de informacién financiera
intermedia resumida, conforme a lo previsto en el articulo 12 del Real Decreto 1362/2007. Nuestra
responsabilidad es expresar una conclusidn sobre estos estados financieros intermedios basada en nuestra
revision limitada.

2. Nuestra revision se ha realizado de acuerdo con la Norma Internacional de Trabajos de Revision 2410,
“Revision de Informacion Financiera Intermedia realizada por el Auditor Independiente de la Entidad”.
Una revision limitada de estados financieros intermedios consiste en la formulacién de preguntas,
principalmente al personal responsable de los asuntos financieros y contables, y en la aplicacion de ciertos
procedimientos analiticos y otres procedimientos de revision. El alcance de una revision limitada es
sustancialmente menor que el de una auditoria y, por consiguiente, no permite asegurar que todos los
asuntos significativos gue podrian ser identificados en una auditorfa lleguen a nuestro conocimiento. Por
tanto, no expresamos una opinién de auditoria sobre los estados financieros intermedios adjuntos.

3. Taly como se indica en {a Nota 1 adjunta, los citados estados financieros intermedios no incluyen toda la
informacion que requerirfan unos estados financieros consolidados completos preparados de acuerdo con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera, adoptadas por la Unién Europea, por lo que los
estados financieros intermedios adjuntos deberan ser leidos junto con las cuentas anuales consolidadas del
Grupo correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2007,

4. Como resultado de nuestra revision limitada, gque en ningin momento puede ser entendida como una
auditoria de cuentas, no ha llegado a nuestro conocimiento ningin asunto que nos haga concluir que los
estados financieros intermedios adjuntos del periedo de seis meses terminade el 30 de junio de 2008 no
han sido preparadoes, en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con los requerimientos establecidos
por la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 34, Informacion Financiera Intermedia, adoptada por la
Unién Europea, conforme a lo previste en el articulo 12 del Real Decreto 1362/2007, para [a preparacidn
de estados financieres intermedios resumidos.

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantii de Madrid, Tomo 13.650, folio 188, secdidn 8, hoja M-54414, iviember of
inseripcion 96, C.LE: B-79104463. Domicilio Sacial: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1 - Torre Picasso, 28020 Madrid. Deloitte Touche Toehkmatsy




5. El informe de gestion consolidado intermedio adjunto corresponctiente al primer semestre de 2008 contiene
las explicaciones que los Administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas sobre los
hechos importantes acaecidos en este perfodo y su incidencia en los estados financieros intermedios
presentados, de los que no forma parte, asi como sobre la informacion reguerida conforme a lo previsto en
el articulo 15 del Real Decreto 1362/2007. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el
citado informe de gestion concuerda con los estados financieros intermedios del periode 2008, Nuestro
trabajo se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo
y ne incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de las
sociedades consolidadas.

6.  Este informe ha sido preparado a peticién del Consejo de Administracion de la Sociedad dominante en
refacion con la publicacién del informe financiero semestral requeride por el articulo 35 de la Ley 24/1988,

de 28 de julio, del Mercado de Valores desarrcllade por el Real Decrete 1362/2007 de 19 de octubre.

DELOITTE, S.L.

XA
Cog#ie Carral Lopez-Tapia

22 de agosto de 2008
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En cumplimiento de lo dispuesto por la Legislacién vigente, todos los miembros que componen en el
dia de la fecha la totalidad del Consejo de Administracion de la Sociedad ELECNOR, S.A., han
formulado los “Estados Financieros Semestrales Resumidos Consolidados ¢ Informe de Gestidn
Intermedio” de Elecnor, S.A. y Sociedades dependientes que componen el Grupo ELECNOR
(consolidado) correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30 de Junio de 2008, todo ello
extendido e identificado en la forma que seguidamente se indica:

- El Balance de Situacién Resumido Consolidado de ELECNOR, S.A. y Sociedades dependientes
que componen el Grupo ELECNOR (consolidado) figura transcrito en un (1) folio de papel
timbrade de la Clase 8%, Serie OJ, Ntuimero: 4010791.

- La Cuenta de Pérdidas y Ganancias Resumida Consolidada de ELECNOR, S.A. y Sociedades
dependientes que componen el Grupo ELECNOR (consolidado), figura transcrita en un (1) folio
de papel timbrado de la Clase 8, Serie OJ, Numero: 4010792.

- Estado de Cambios en el Patrimonio Neto Resumido Consolidado de FLECNOR, S.A. y
Sociedades dependientes que componen el Grupo ELECNOR (consolidado), figura transcrito en
un (1) folio de papel timbrado de la Clase 8, Serie OJ, Numero: 4010793,

- Estado de Flujo de Efectivo Resumido Consolidado de ELECNOR, S.A. y Sociedades
dependientes que componen el Grupo ELECNOR (consolidado), figura transcrito en un (1) folio
de papel timbrado de la Clase 8, Serie OJ, Numero: 4010794,

- Las Notas Explicativas a los Estados Financieros Resumidos Consolidados figuran transcritas en
dieciocho (18) folios de papel timbrado de la Clase 8°,Serie OJ, Nmeros: 4010795 a 4010812.

- El Informe de Gestién Intermedio figura transcrito en nueve (9) folios de papel timbrado de la
Clase 8% Serie OJ, Nimeros: 4010822 a 4010830.

Asimismo y de conformidad con el apartado primero, letra b) del Articulo 8 del Real Decreto
1362/2007, los miembros del Consejo de Administracién de ELECNOR, S.A., declaran que hasta
donde alcanza su conocimiento, los “Estados Financieros Semestrales Resumidos Consolidados” del
Grupo ELECNOR (consolidado) correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30 de Junio
de 2008, han sido elaborados de acuerdo con lo establecido por las Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por la Unidén Europea, aplicando los principios de consolidacion,
politicas contables y criterios de valoracion correspondientes, y muestran la magen fiel del
patrimonio consolidado, de la situacién financiera consolidada y de los resultados de las empresas
comprendidas en la consolidacion tomados en su conjunto, de los cambios en el patrimonio neto
consolidado y de sus flujos de tesoreria consolidados, y que el “Informe de Gestion Intermedio” del
Grupo ELECNOR (consolidado) correspondiente al periodo de seis meses terminado el 30 de Junio
de 2008, incluye un andlisis fiel de la evolueion y resultados empresariales y de la posicidén de las
empresas comprendidas en la consolidacion fomadas en su conjunto, junto con la descripcion de los
principales riesgos ¢ incertidumbres a los que se enfrenta el Grupo ELECNOR (consolidado).

Se declaran firmados de su pufio v letra, todos y cada uno de los citados seis documentos, mediante la
suscripcion de los presentes folios de papel timbrado de la Clase 87, Serie OJ, Nameros: 4010789 y
4010790,

En Bilbao, a veintiuno de Agosto de dos mil ocho.
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GCLASE 87

GRUPO ELECNOR

BALANCES DE SITUACION RESUMIDOS CO LIDADOS AL 30 DE JUNLO DE 2008 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2007 (NOTAS 1a 3
(Miles de Euros}

ACTIVO 30.06.2008 31.12.2007 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 30.06.2008 31.12.2007
ACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMONIO NETO:
Inmovillzado intangible {Nota 4): DE LA SOCIEDAD DOMINANTE (Nota 8):
Fondo de corarcio 16.945 16.945 Capital 9.000) 9.000
Otro inmovilizado intangible 25486 21.923 Reservas 285.445) 209.593
Inmovilizade material (Nota 8) 522244 5281820  Menas: Acciones propias {14.520) (11.0M
{inversionas contabilizadas aplicando el método de fa participacién 186,327 175.458; Resultade del periode atribuido a la Scciedad dominante 60.345) 73.554
| Activos financieros no corrientes {Nota 5) 45,359 42122 Menos: Dividendo a cuenta B (3.888
Activos por impuesto diferido 35.200 20287 Reserva por revaluacion de aclives y pasivos no realizados 1.489 77
Total activo no corriente 830.561 804.927| Diferencias de conversién 18.476] 15,292
343.245 292,556
INTERESES MINORITARIOS 53.878] 53.07H
Total patrimonlo neto 397.123 345.631
PASIVO NO CORRIENTE:
Ingresas diferidos 20.885 19.041
Provisiones no corrientes (Noia 8) 52.517] 30.634
Ceudas con entidades de crédito (Nota 7) 480.992 434.564
Pasivos porimpuesto diferido 15.805) 14.481
Otfros pasivos no cormientas (Nota 7) 4.676) 4.175
Total pasive no corriente 554.675] 502.8599
ACTIVO CORRIENTE:
Activos no cormientes mantenidos para la vanta 380§ - PASIVO CORRIENTE:
Existencias 97.582 112.492| Deudas con entidades de crédite (Nota 7) 63.338 110.989
Deudoras comerciales y otras cuentas a cobrar {Nota 5} 830.036) 210.111| Acrendores comerciales y otras cuentas a pagar (Nota 7}
Deudores comarcialas, emprasas vincuiadas (Nota 5} 14,860 2,724| Deudas por compras y prastacién de servicios 436.626 492 76
Otros deudores {Nota 5) 14,733 14,643 Anticipos de clientes y facturacion anficipada 415.984) 420,844
Activos par impuesios corrientes 41.539 20480 Acresdores comerciales, empresas asocladas y vinculadas (Nota 7) 8.2062 4.768
Otros activos corrientes (Nota 5} 1.661 2.247|Pasivos por impussto corriente 82.434) 45.087]
Efectivo y otros activos liguidas equivalentes 170.744 78.478) Otros pasivos camientes (Nota 7) 42,624 22.981
Total active corrlente 1.171.535 1.151.053 Total pasivo corriente 1.050.298 1.107.45
TOTAL AGTIVO 2002056 1.965.85 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETQ 2.002.03§ 1-955-Ssq

Las Notas explicativas 1 a 14 adjuntas forman parte integrante del balance de situacién resumido consolidade at 30 de junic de 2008,
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GRUPO ELECNOR

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS RESUMIDAS CONSOLIDADAS
CORRESPONDIENTES A LOS PERIODOS DE SEIS MESES TERMINADOS EL 30 DE JUNIO DE 2008 Y 2007 (NOTAS 1 a 3)
(Miles de Eurcs)

(Debe) Haber
30.06.2008 30.06.2007 (*)
Operaciones continuadas: .
Importe neto de la cifra de negocios (Notas 11y 13) 1.074.155 798.534
Variacion de existencias de productos terminados y en cursc de fabricacién (26.009) 17.0891
Trabajos realizades per la empresa para su activo 2.3 7695
Aprovisionamientos (657.025) {655.593
Otros ingresos de explotacion 2.524 3.336
Gastos de personal {Notas 12 y 14) {152.532) (127.718
Otros gastos de explotacion (Nota 11) (86.408) (57.427X.
Resultado neto en la enajenacién de activos no corrientes (Nota 6) (172) 28
Amortizacicnes y provisiones {Notas 4, 6 y 10) {57.508) {26.650
Resultado de explotacién 93.556] 59.207]
Ingresos financieros {Notas 5y 11) 2.411 27708
Gastos financieros (Nota 7) (20.245) (17.882
Diferencias de cambio {ingresos y gastos) 1.349 57]
Beneficios en sociedades contabilizadas por el método de la participacion 10.038] 5.515
Resultado antes de impuestos 87.509 45.757]
Impuesto sobre las ganancias (Nota 10) (22.798) {11.855
Resuitado del ejercicio procedente de actividades continuadas 64.711 37.902
Rasultado consolidado del ejercicio 64.711 37.502
Afribuible a:
Accionistas de la Sociedad dominante 60,345 35,997
Intereses mincritarios 4,366 1.910
Beneficio por accion {en euros)
Basico 1,40 0,83
Diluide 1,40 0,83

{*) 8e presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos. Saldos no auditados.

Las Notas explicativas 1 a 14 adjuntas forman parte intagrante de la cuenta de pérdidas y ganancias resumida consolidada
correspondiente al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008.
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CLASE 87

GRUFO ELECNOR

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECGTIVO RESUMIBOS CONSOLIDADOS
CORRESPONDIENTES A LOS PERIODOS DE SE{S MESES TERMINADOS

EL 30 DE JUNIO DE 2008 ¥ 2007 (NOTAS 1 a 3}

(Miles de Euros)

30.06.2008 30.06.2007 [*)

ELUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION:

Resuitado censolidado del periodo antes de impuestos 87.509 49,757
Ajustes al resultado:
Amortizacién de actives no corrientes (Notas 4 y 6) 20.041 26.435
Dotacidn provisidn riesgaos y gastos (Nota 9) 21.208 215
Impuiacidn ingresos diferidos 1.644 2.233
Beneficios en sociedades contabilizadas por el métado de a participacién (10.038) (5.5615
Resultado neto en la enajenacion de activos no corrientes (Nota 8)- 172 (28
Ingresos financieros (2.411) {2.770
Gastos financiercs 20.245 17.882
Recursos procedentes de las operaciones 138.370 88.209
Carbios en ¢! capital corriente;
Variacion de deudores comerciales, otros deudores y otros activos corrientes 60.417] (103.505
Variacion de existencias 14.910) (15.372
Variacion de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar y olros pasivos corrientes (50.689) 12.159
Efecto de as diferencias de conversion en el capital circulante de las sociedades extranjeras 1.677] 1,658
Cobros/{Pagos) por impuestos sobre beneficios {5.129) (5.208
Flujos netos de efectivo de las actividades de explotaclén 158.546 (26.119

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION:
Pagos por inversiones:

Adguisicion de subsidiarias, neta de las partidas liquidas existentes (6.132) (20,119

Adguisicion de inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias {Notas 4 y 6) . {16.544) (27.293

Adquisicion de otros acfivos financieros {580) (3.800,
Cobros por desinversiones:

Enajenacion de inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias (Notas 4 y 6) 1,384 813

Enajenacion de otros activos financieros - 4.523
Ofiros flujos de efectivo de actividades de inversion:

Dividendos recibidos de empresas asociadas B.299 4.205

Intereses cobrados (Nota 5) 2.411 2.7708

Flujos netos de efectivo de las actividades de inversién [13.165) {38.901

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
Caobros y {pagos) por instrumentos de pafrimonio:

Salidas netas de efective por compraventa de acciones propias (Nofa 8) {2.159) (1.966
Cobros y (pagos) por instrumentos de pasivo financiera:
Entradas de efectivo por deuda financiera (Nota 7) 33.473 110.664
Reemboslo de deuda financiera (Mota 7) (46.688) {17.336
Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio (7.439) {10.339
Citros flujos de efectivo de actividades de financiacion:
Intereses pagados (Nota 7) (32.300) (19,942
Flujos netos de efectivo de las acfividades de financiacian (55.113) 61.081f
AUMENTO/{DISMINUGION) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES 91.268 (3.939
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL PERICDO 78.476 101.188
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO 170.744 §7.248

COMPONENTES DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO:

Caja y bancos 54.314 31.872
Otros activos financieros 116.430, 65.377|
TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO T70.744 97-24§E

{*) 8= presentan, unica y exclusivamente, a efectos comparatives. Saldos no auditados.

Las Notas explicativas 1 a 14 adjuntas forman parte integrante del estadc de fiujos de efectivo resumido ¢onsolldado
correspondiente al pericdo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008.
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Elecnor, S.A.
y sociedades dependientes que componen
el Grupo ELECNOR

Notas explicativas a los estados financieros semestrales
resumidos consolidados correspondientes

al periodo de seis meses terminado el

30 de junio de 2008

Introduccion, bases de presentacién de los estadgs financieros semestrales

resumidos consolidados y otra informacion

a} Introduccién

La sociedad Elecnor, S.A., Sociedad dominante del Grupo ELECNOR, es una sociedad constifuida en
Espaiia de conformidad con la Ley de Sociedades Andnimas. El objeto social de la empresa, de acuerdo con
sus estatutos es :

e la mas amplia actividad mercantil con base en ingenieria, proyecto, construccién, montaje, reparacién,
mantenimiento y conservacion de toda clase de obras e instalaciones de cualquier género 6 espacie,
en el sentido mas amplio de la palabra, es decir, la ejecucidn completa de las mismas con & sin
suministro de material, por cuenta propia y de terceros, en forma exclusiva o a traves de asociacion en
cualquiera de sus modalidades;

¢« la prestacion de servicios publicos y privados de recogida de todo tipo de residuos, barrido y limpieza
de calles, transferencia y transporte de los residuos hasta el lugar de disposicién final, disposicién final
de los mismos, reciclaje, tratamiento y depdsito de residuos poblicos, privados, industriales,
hospitalarios, patolégicos. Limpieza, mantenimiento y conservacion de alcantarillado y en general
servicios de saneamiento urbano y todo otro servicio complementario de los mismos relacionado
directa o indirectamente con aquellos entendido en su mas amplia acepcion;

¢ el disefio, investigacién, desarrollo, construccion, explotacién, mantenimiento y comercializacion de
plantas en instalaciones de tratamiento, recuperacion y eliminacidén de residuos, asi como la
compraventa de los subproductos que se originen con dichos tratamientos;

¢ el disefio, investigacién, desarrollo, construccidn, explotacion, mantenimiente y comercializacion de
plantas e instalaciones de tratamiento de aguas y depuracién de aguas residuales y residuos, la
recuperacion y eliminacion de residuos asi como la compraventa de los subproductos que se originen
de dichos tratamientos; '

¢ el aprovechamiento, transformacién y comercializacién de toda clase de aguas;

Las actividades enumeradas podran también ser desarrcliadas por la Sociedad dominante, total o
parcialmente, de modo indirecto, mediante la participacion en otras sociedades con objeto analogo, tanto en
Espafia como en el extranjero. Grupo ELECNOR no desarrollara ninguna actividad para la que las Leyes
exijan condiciones o limitaciones especificas, en fanto no dé exacto cumplimiento de las mismas.
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b)

Su domicilio social se encuentra en calle Marqués de Mondgjar 33, Madrid. En la péagina "web”
www.elecnor.es vy en su domicilio social pueden consultarse los Estatutos sociales y demas informacion
plblica sobre la Sociedad.

Adicionalmente a las operaciones que lleva a cabo directamente, Elecnor, 8.A., como se ha comentado, es
cabecera de un grupo de entidades dependientes, que se dedican a actividades diversas y que constituyen,
junto con ella, el Grupo ELECNCR (en adelante, el "Grupo” o el "Grupo ELECNOR”). Consecuentemente, la
Sociedad dominante estd obligada a elaborar, ademas de sus propias cuentas anuales individuales, cuentas
anuales consolidadas del Grupo, que incluyen, asimismo, las participaciones en negocios conjuntos e
inversiones en entidades asociadas.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2007 fueron aprobadas por la
Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 18 de junio de 2008.

Bases de presentacién de los esiados financieros semestrales resumidos
consolidados

De acuerdo con el Reglamento (CE) n® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo del 19 de julio de
2002, todas las sociedades que se rijan por el Derecho de un estado miembro de la Unién Europea, y cuyos
titulos valores coticen en un mercado regulado de alguno de los Estados que la conforman, deberéan
presentar sus cuentas anuales consolidadas correspondientes a los ejercicios que se iniciaron a partir del 1
de enero de 2005 conforme a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (en adelante, NIIF) que
hayan sido previamente adoptadas por la Union Europea.

l.as cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2007 del Grupo fueron formuladas por los
Administradores de la Sociedad de acuerde con lo establecido por las Normas Internacionales de
Informacién Financiera adoptadas por la Unioén Europea, aplicando los principios de consolidacién, politicas
contables y criterios de valoracion descritos en las Notas 2 y 3 de la memoria de dichas cuentas anuales
consolidadas, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio consolidado y de 1a situacién financiera
consolidada del Grupo at 31 de diciembre de 2007 y de los resultados consolidados de sus operaciones, de
los cambios en el patrimonio neto consolidado y de sus flujos de tesoreria consolidados correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Los presentes estados financieros semestrales resumidos consolidados se presentan de acuerdo con la NIC
34 sobre Informacion Financiera Intermedia y han sido formulados por los Administradores del Grupo el 21
de agosto de 2008, todo ello conforme a o previsto en el articulo 12 del Real Decreto 1362/2007.

De acuerdo con lo establecido por la NIC 34 la informacion financiera intermedia se prepara Unicamente con
la intencién de poner al dia el contenido de las Gltimas cuentas anuales consolidadas formuladas por el
Grupo, poniendo énfasis en las nuevas actividades, sucesos y circunstancias ocurridos durante el semestre y
no duplicando la informacion publicada previamente en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007.
Por lo anterior, para una adecuada comprension de la informacién que se incluye en estos estados
financieros semestrales resumidos consolidados, los mismos deben leerse conjuntamente con las cuentas
anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2007.

Las politicas y métodos contables utilizados en la elaboracién de los presentes estados financieros
semestrales resumidos consolidadeos son las mismas que las aplicadas en las cuentas anuales consolidadas
del ejercicio 2007. En este primer semestre del gjercicio 2008 ha entrado en vigor la interpretacion CINIIF 12
— "Acuerdos de concesion de servicios” de las normas internacionales de informacion financiera, si bien no
se encuentra adoptada por la Unién Europea a la fecha de formulacion de estos estados financieros
semestrales resumidos consolidados. En cualguier caso, los Administradores de la Sociedad dominante, vy al
igual que en la preparacion de las cuenias anuales consolidadas de! Grupo correspondientes al ejercicio
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anual terminado el 31 de diciembre de 2007, han tenido en cuenta el contenido de esta interpretacion a la
hora de registrar las concesiones administrativas para la construccién y explotacion de varias Plantas
Depuradoras de agua, las cuales no han comenzado alin su explotacion, y los ingresos derivados de las
mismas (Nota 4.b).

No existe ningan principio contable o criterio de valoracidn que, teniendo un efecto significativo en los
estados financieros semestrales resumidos consolidados, se haya dejado de aplicar en su elaboracion.

¢) Estimaciones realizadas

Los resultados consolidados y la determinacion del patrimonio consolidado son sensibles a los principios y
politicas contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por ios Administradores de la Sociedad
dominante para la elaboracion de los estados financieros semestrales resumidos consolidados. Los
principales principios y politicas contables y criterios de valoracion se indican en la Nota 3 de la memoria de
las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2007.

En los estados financieros semestrales resumidos consolidados se han ulilizado ocasionalmente
estimaciones realizadas por la Alta Direccidn de la Sociedad dominante y de [as entidades consolidadas para
cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas.
Basicamente, estas estimaciones, realizadas en funcién de la mejor informacién disponible, se refieren a:

s La evaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos {Notas 4.a, 5.b y 6.b),

e La evaluacion de posibles pérdidas en obras en ejecucién y/o en la cartera de pedidos comprometida,
¢ El resultado correspondiente al grado de avance de las obras,

¢ Lavida util de los activos materiales e intangibles (Notas 4.b y 6.a},

« La probabilidad de ocurrencia y el importe de los pasives de importe indeterminado o confingentes
(Nota 9),

» La valoracion de los fondos de comercio (Nota 4.a),
=  Elvalor razonable de determinados activos no cotizados (Nota 5),

e El gasto por impuesto sobre beneficios, que, de acuerdo con la NIC 34, se reconoce en periodos
intermedios sobre la base de la mejor estimacién del tipo impositivo medio ponderade que el Grupo
espera para el periodo anual (Nota 10).

A pesar de que las estimaciones anteriormente descritas se realizaron en funcion de fa mejor informacion
disponible a la fecha sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) al cierre del ejercicic 2008 0 en ejercicios posteriores; lo
que se haria, en el caso de ser precise y conforme a lo establecido en la NIC 8, de forma prospectiva
reconociendo los efectos del cambio de estimacion en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de fos
gjercicios afectados.

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008 no se han producido cambios
significativas en las estimaciones realizadas al cierre del gjercicio 2007.
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d) Activos y pasivos conlingenfes

En la Nota 16 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspendientes al. ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2007 se facilita informacion sobre los pasivos contingentes a dicha
fecha. Durante los seis primeros meses de 2008 no se han producido cambios significativos en los pasivos
contingentes del Grupo {(Nota 9). Los activos contingentes del Grupo no son significativos.

e} Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estos estados financieros semestrales resumidos consolidados correspondiente
al primer semestre del ejercicio 2007 se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos con la
informacién relativa al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008.

Hasta el ejercicio 2007, Grupo ELECNOR no reconocia los ingresos correspondientes a cbras no facturadas
o certificadas, registrando los costes afectos a estas obras en el epigrafe "Existencias” del balance de
sifuacion consolidado. A partir del mencionado ejercicio, y siguiendo lo establecido en la NIC 11 — “Contratos
de construccion” el Grupe reconoce los ingresos siempre que se cumpla lo establecido en la Nota 3.d de la
memoria consolidada a 31 de diciembre de 2007, sin tener en cuenta si esta facturado o no.

En consecuencia, y siguiendo el contenido de la NIC 8 en lo que hace referencia a cambios en Politicas
Contables, la cuenta de pérdidas y ganancias resumida consolidada comrespondiente al periodo de seis
meses terminado el 30 de junio de 2007 que, exclusivamente a efectos comparativos, tal y como se ha
comentado, acomparia los presenies estados financieros semestrales resumidos consolidades, se han
elaborado siguiendc determinados criterios que difieren de los criterios aplicados en la preparacion de los
estados financieros semestrales consolidados correspondientes al mencicnado periodo de seis meses que
fueron remitides el ejercicio pasado a la Comision Nacional del Mercado de Valores. Estos estados
financieros semestrales consolidados pueden consultarse en la pagina “webh”; www.cnmv.es del mencionado
organismo.

Consecuentemente, la cuenta de pérdidas y ganancias resumida consolidada correspondiente al periodo de
seis meses terminado el 30 de junio de 2007 mencionada difiere de la enviada a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en los saldos de los capitulos descritos a continuacién:

Miles de Euros
Enviadoala Adaptado a efectos
CNMV comparativos Diferencia
Importe neto de la cifra de negocios 719.752 798.534 78.782
Variacién de cxistencias de productos terminados y
en curso de fabricacion 95.873 17.091 (78.782)
Resultado antes de impuestos 49.757 49,757 -

f} Esiacionalidad de las transacciones del Grupo

Dadas las actividades a las que se dedican las sociedades del Grupo, las transacciones del mismo no
cuentan con un caracter ciclico o estacional significativo. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en las presentes notas explicativas a los estados financieros resumidos consolidados
correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008,
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En cualquier caso, a actividad de Grupo ELECNOR en el dmbito de la industria de produccion de energia
solar (Notas 9 y 13), la cual se concreta principalmente en la construccidn y entrega llave en mano de
parques de produccion de energia solar (parques fotovoltaicos) y en la fabricacién y venta de médulos
fotovoltaicos y equipos electrénicos, ha experimentado un crecimiento muy significativo en el gjercicio 2007 y
en el primer semesire del ejercicio 2008. Esta acfividad ha sido especialmente intensa en el Gliimo semestre
del ejercicio 2007 y en el primer semestre de 2008, de acuerdo con los exigentes plazos establecidos para la
entrega de los mencionados parques dada la incertidumbre producida en el sector come consecuencia del
desconocimiento del nueve marce regulatorio que se espera sea publicado, y por tanto entre en vigor, en el
mes de septiembre de 2008, momento a partir del cual el volumen de actividad relacionado con este
segmento de negocio se prevé manifieste una cierta contencion. Este hecho explica en gran medida el
notable incremento de la facturacion de Grupo ELECNOR correspondiente al periodo de seis meses
terminado el 30 de junio de 2008 en comparacion con el mismo periodo en el ejercicio 2007.

g) Importancia relativa

Al determinar la informacion a desglosar en memoria sobre las diferentes partidas de los estados financieros
u otros asuntos, el Grupo, de acuerdo con la NIC 34, ha tenido en cuenta la importancia relativa en relacion
con los estados financieros resumidos consolidados del semestre.

h) Hechos posteriores

No se han producido hechos posteriores de relevancia desde el 30 de junio de 2008 hasta la fecha de
elaboracion de estos estados financieros semestrales resumidos consolidados.

i} Estados de flujos de efectivo resumidos consolidados

En los estados de flujos de efectivo resumidos consolidados se utilizan las siguientes expresiones en los
siguientes sentidos:

e« Flujos de efectivo son las eniradas y salidas de efectivo y equivalentes al efectivo.

¢ Actividades de explotacion son las actividades que constituyen la principal fuente de ingresos
ordinarios de la entidad, asi como otras actividades que no puedan ser calificadas como de inversion o
financiacion,

¢ Actividades de inversion son las de adquisicion y disposicidn de activos a largo plazo, asi como de
ofras inversiones no incluidas en el efectivo y los equivalentes al efectivo.

o Actividades de financiacién son las actividades gue proeducen cambios en el tamafio y composicion de
los capitales propios y de los préstamos tomados por parte de entidad.

A efectos de la elaboracion de los estados de flujos de efectivo resumidos consolidados, se ha considerado
como "efectivo y equivalentes de efective” la caja y depoésitos bancarios a la vista, asi como aquellas
inversiones a corto plazo de gran liquidez, que son facimente convertibles en importes determinados de
efectivo, estando sujetos a un riesgo poco significativo de cambios en su valor.




Cambios en la composicion del Grupo

En la Nota 1 de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio anual ferminado el 31 de
diciembre de 2007 se facilita informacion relevante sobre [as sociedades del Grupe que fueron consolidadas a
dicha fecha y scbre las valoradas por el método de |a participacion.

Durante los seis primeros meses de 2008 no se han producido operaciones societarias significativas. E
perimetro de consolidacion a 30 de junio de 2008, en consecuencia, no ha sufrido variaciones relevantes
respecto det existente al 31 de diciembre de 2007.

Dividendos pagados por la Sociedad dominante

a) Dividendos pagados por la Sociedad

A continuacién se muestran los dividendos pagados por la Scciedad dominante durante los seis primeros
meses de 2008 y 2007, los cuales corresponden en ambos casos a los dividendos a cuenta aprobados sobre
fos resultados del ejercicio anterior:

Primer Semestre 2008 Primer Semestre 2007
Importe Importe
% sobre | Buros por | (Miles de | % sobre | Hurospor | (Miles de
Nominal | Accidn Euros) Nominal | Accién EBuros)
Dividendo a cuenta 43,2% 0,0804 3.888 36% 0,072 | 3.240

Durante los seis primeros meses de 2008 y 2007 la Sociedad dominante no ha pagado dividendo adicional
alguno. El epigrafe “Pasivo corriente — Otros pasivos corrientes” del balance de situacién resumido
consolidado al 30 de junio de 2008 y 30 de junio de 2007 incluye unos importes de 14.446 miles y 8.685
miles de euros, aproximada y respectivamente, cotrespondientes a los dividendos complementarios
aprobados sobre los resultados del ejercicio anterior.

De acuerdo con lo aprobado por la Junta General de Accionistas de la Sociedad dominante en su reunién de
18 de junio de 2008, el dividendo complementario correspondiente al ejercicio 2007 seré pagado en los
primeros dias de julio y septiembre de 2008,

b) Beneficios por accion

El beneficio basico por accidn se determina dividiendo el resultado neto afribuido al Grupe en un periodo
entre el nimero medio ponderado de las acciones en circulacién durante ese periodo, excluido el numero
medio de las acciones propias mantenidas a lo large del mismo.

Los beneficios basicos por accidn correspondientes a los seis primeros meses de 2008 y 2007 son los
siguientes:
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30.06.2008 30.06.2007
Resultado neto del semestre atribuido a la Sociedad dominante
(Miles de Euros) 60.345 35.992
Numero de acciones totales en circulacién (Nota 8.a) 45.000.000 45.000.000
Menos — Acciones propias (Nota 8.c) {1.756.031) (1.677.14%)
Niimero medio de acciones en circulacidn 43.243.969 43.322.855
Beneficios bidsicos por accién (euros) 1,40 0,83

Al 31 de junio de 2008 y 2007 Elecnor, S.A., Sociedad dominante de Grupo ELECNOR, no ha emitido
instrumentos financleros u otros contratos que den derecho a su poseedor a recibir acciones ordinarias de la
misma. En consecuencia, [os beneficios diluidos por accidn coinciden con los beneficios basicos por accion.

4, Activo intangible

a) Fondo de comercio

El epigrafe “Inmovilizado intangible — Fondo de comercio” del activo del balance de situacion resumido
consolidado al 30 de junio de 2008 no ha sufrido variaciones respecto del mismo epigrafe a 31 de diciembre
de 2007. El desglose del “Fondo de comercio”, en funcién de las sociedades que lo originan, se indica en la
Nota 7 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2007.

Las politicas del analisis de deterioro aplicadas por el Grupo a sus activos Intangibles y a sus fondos de
comercio en particular se describen en la Nota 3 de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio finalizado
el 31 de diciembre de 2007.

b) Oftro activo intangible

Las principales adiciones de este epigrafe producidas durante el primer semestre de 2008 y 2007 se
corresponden con los costes incurridos en los activos necesarios para la explotacion de varias concesiones
administrativas concedidas a Grupo ELECNOR por el Insfitutc Aragonés del Agua, mediante las cuales
Giupo ELECNOR explotard unas planias depuradoras obteniendo sus futuros ingresos en funcién del
volumen de m3 de agua que depure. Al 30 de junio de 2008, dichas concesiones no se encontraban en
explotacion, esperandose que el inicio de la explotacion de las mismas se produzca en los sjercicios 2008 y
2009, :

5. Activos financieros

a) Composicién y desglose

A continuacidén se indica el desglose de los activos financieros del Grupo al 30 de junio de 2008 y 31 de
diciembre de 2007, presentados por naturaleza y categorias a efectos de valoracion:
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Miles de Euros
30.06.2008
Activos
Financieros Inversiones
Disponibles | Préstamos y | Mantenidas
Activos Financieros: parala Partidas a hasta el Derivados
Naturaleza / Categoria Venta Cobrar | Vencimiento|de Cobertura Total
Activos financieros no corrientes 8.603 4.363 27.013 5.380 45,359
Activos financieros no corrientes 8.603 4.363 27.013 5.380 45.359
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar - 830.036 - - 830.036
Deudores comerciales, empresas vinculadas - 14.860 - - 14.860
Otros deudores - 14.733 - - 14.733
Otros activos corrientes - 457 - 1.204 1.661
Activos financieros corrientes - 860.086 - 1.204 £61.290
Total 8.603 864.449 27.013 6.584 206.649
Miles de Euros
31.12.2007
Activos
Financieros Inversiones
Disponibles | Préstamos y | Mantenidas
Activos Financieros: para la Partidasa | - hasta el Derivados
Naturaleza / Categoria Venta Cobrar | Vencimiento|de Coberiura Total

Activos financieros no corrientes 9.183 5.770 24.446 2.723 42122
Activos financieros no corrientes 9.183 5.770 24.446 2.723 42.122
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar - 910.111 - - 910.111
Deudores comerciales, empresas vinculadas - 2.724 - - 2.724
Otros deudores - 14.543 - - 14.543
Otros activos corrientes - 2.247 - - 2.247
Activos financieros corrientes - 929.625 - - 929.625
Total 9.183 935,395 24.446 2723 971.747

Durante el primer semestre del gjercicio 2008 no se han producido cambios significativos ni en los importes
ni en la naturaleza y composicién de los activos financieros de Grupo ELECNCR.

b) Correcciones de valor por deterioro

Durante el primer semestre del ejercicio 2008 y 2007 no se han puesto de manifiesto deterioros significativos
del valor de los activas financieros de Grupo ELECNOR,




Activo material

a) Movimiento en el periodo

Durante los seis primeros meses de 2008 y 2007 se realizaron adquisiciones de elementos de activo material
por 10.016 miles y 22.392 miles de suros, aproximada y respectivamente. Las enajenaciones de elementos
de activo material, asi como las ganancias netas obtenidas por su venta, durante los seis primeros meses de
2008 y 2007, no fueron significativas.

b) Pérdidas por deterioro

Durante los seis primeros meses de 2008 y 2007 no se han producido pérdidas por deterioro de elementos
de activo material de importes significativos.

¢) Compromisos de compra de elementos de inmovilizado material

Al 30 de junio de 2008 y 2007 el Grupo no mantenia compromisos significativos de compra de elementos de
inmovilizado material.

Pasivos financieros

a) Composicion y desglose

A continuacién se indica el desglose de los pasivos financieros del Grupo al 30 de junio de 2008 y 31 de
diciembre de 2007, presentados por naturaleza y categorias a efectos de valoracion:

Miles de Euros
30.06.2008
Débitos v
Pasivos Financieros: Partidasa | Derivados
Naturaleza / Categoria Pagar de Cobertura|  Total
Deudas con entidades de crédito 459.005 1.987 460.992
Otros pasivos no corrientes 4.676 - 4.676
Pasives financieros no corrientes 463.681 1.987 465.668
Deudas con enfidades de crédito 63.338 - 63.338
Deudas por compras y prestacion de servicios 436.626 - 436.626
Anticipos de clientes y facturacion anticipada 416.984 - 416.984
Acreedores comerciales, empresas asociadas y

vinculadas 8.292 - 8.292
Otros pasivos corrientes 42.624 - 42.624
Pasivos financieros corrientes 967.864 - 967.864
Total 1.431.545 1.987 | 1.433.532
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Miles de Euros
31.12.2007
Débitos y
Pasivos Financieros: Partidasa | Derivados
Naturaleza / Categoria Pagar  |de Cobertura|  Total
Deudas con entidades de crédito 431.944 2.624 434.568
Otros pasivos no corrientes 4.175 - 4.175
Pasivos financieros no corrientes 436.119 2.624 438.743
Deudas con entidades de crédito 110.998 - 110.998
Deudas por compras y prestacion de servicios 492.762 - 492,762
Anticipos de clientes y facturacion anticipada 420.844 - 420.844
Acreedores comerciales, empresas asociadas y

vinculadas 4.768 - 4.768
Otros pasivos corrientes 22.981 - 22.981
Pasivos financieros corrientes 1.052.353 - 1.052.353
Total 1.488.472 2.624 | 1.491.096

En el primer semestre de 2008, la sociedad dependiente Ventos do Sul Energia, S.A. ha obtenido un
préstamo de Compafiia Espafiota de Financiacién del Desarrollo, COFIDES, S.A. por importe de 25 millones
de euros, el cual devenga un tipo de interés del Euribor a 12 meses méas un diferencial. L.a amortizacion del
principal se realizara, tras la finalizacidon de un periode de carencia de duracion hasta el 30 de septiembre de
2013, mediante el pago de cuotas anuales cuyo Ultimo vencimiento se establece el 30 de septiembre de
2022. En cualquier caso, el pago de las cuotas del principal del préstamo asi como de los intereses
devengados se encuentra subordinado al page de las cantidades adeudadas a diversas instituciones
financieras y al cumplimiento de las condiciones impuestas por estas en relacidon con la financiacion que, en
régimen de “project finance” y por importe total de 465 millones de reales brasilefios, concedieron a 1a
mencionada sociedad en ejercicios anteriores en el contexto del proyecto de inversidn y explotacion de los
parques edlicos propiedad de la misma, los cuales entraron en funcionamiento en el ejercicio 2006.

La disminucién de las deudas con entidades de crédito a corto plazo se debe, principalmente, a la
significativa reduccién de los importes dispuestos en lineas de credito por parte de la sociedad dependiente
Aplicaciones Técnicas de la Energia, S.L., sociedad que desarrolla su actividad en el ambito de la industria
de produccion de energia solar (Notas 1.f y 13), al aplicar a este fin los fluyjos de tesoreria recibidos en el
primer semestre de 2008.

Durante el primer semestre del ejercicio 2008 no se han producido cambios significativos adicionales ni en
los importes ni en {a naturaleza y composicidon de los pasivos financieros por deudas con entidades de
credito, los cuales, tal y como se indica en ia Nota 14 de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2007, se corresponden, principalmente, con los importes dispuestos de dos
préstamos multidivisa para la financiacion de la construccion de 811 kildmetros de red eléctrica en Brasil, de
los préstamos sindicados que determinadas sociedades del Grupo tienen firmados para la financiacién de la
construccion de los parques edlicos de los que son tituiares, y del préstamo hipotecaric que la sociedad
Aplicaciones Técnicas de la Energia, S.A. recibié en el ejercicio 2007 para la adquisicién de una nave
industrial en Valencia para desarrollar su actividad de fabricacion de médulos solares.

Asimismo, y tal y como se indica en la Nota 15 de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 2007, Grupe ELECNOR utiliza instrumentos financieros derivados para cubrir los riesgos
a los que se encuentran expuesias sus actividades, operaciones y flujos de efective futuros,
fundamentalmente riesgos derivados de las variaciones de los tipos de cambio y de los tipos de interés.
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Respecto del riesgo de tipo de cambio, Grupo ELECNOR ufiliza derivados principalmente para mitigar el
posible efecto negativo que las variaciones en los tipos de cambio pudieran suponer en los flujos de caja
futuros correspondientes a tres tipos de transacciones:

¢ Pagos correspondientes a contratos de suministro nominados en dolares americanos.

e Pagos procedentes de contratos de obra efectuados en el extranjero y nominados en doélares
americanos.

e Cobros procedentes de los coniratos de obra efectuados en el extranjero y nominados en dolares
americanos.

Al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 el valor nominal total objeto de cobertura de tipo de
cambio es el siguiente:

Miles de Buros
Moneda 30.06.2008 31.12.2007
Euros 33.441 05.253
Ddlares americanos 50.336 129.759

Del total de nominales cubiertos en ambas fechas la mayecr parte se corresponde con segures de compras
de ddlares para cubrir futuros flujos de pago en esta divisa.

El vencimiento de estos seguros de cambio se producira en los ejercicios 2008 y 2009, coincidiende con la
corriente real de pagos y cobros que estan cubriendo, siendo el riesgo de variaciones en los flujos de caja
esperados muy bajos ya que existen contratos firmados que indican el calendario de pagos vy de cobros
correspendiente.

En el primer semestre de 2008 han vencido seguros de cambio de délares relacionados con el negocio
fotovoltaico (Nota 1.f) por importe de 95 millones de délares, aproximadaments, de los que 14 millones de
délares, aproximadamente, han sido contratados en el propio ejercicio 2008. El cumplimiento de estos
seguros ha supuesto un mayor gasto para Grupo ELECNOR por importe de 4 millones de euros,
aproximadamente.

Adicionalmente, la Sociedad dominante ha contratado en este primer semestre de 2008 nuevos seguros de
cambio con diferentes vencimientos para cubrir diversas ampliaciones de capital a realizar en su filial
brasilefia Elecnor Transmissac de Energia, S.A. El nominal de los seguros confratados en los seis primeros
meses de 2008 ha ascendido a 111,5 millones de reales. El importe fotal de los seguros de cambio
pendientes a 30 de junio de 2008 asciende a 124,5 millones de reales, con vencimiento en el propio ejercicio
2008, los cuales se cumpliran coincidiendo con futuras ampliaciones de capital de dicha filial.

Por lo que respecta al riesgo de tipo de interés, Grupo ELECNOR realiza operaciones de cobertura con el
objeto de mitigar el efecto que la variacion en los tipos de interés puede suponer scobre los flujos de caja
futuros de determinados créditos y préstamos a largo plazo referenciados a un tipo de interés variable, en
general asociados a la financiacion obtenida por los parques edlicos mencionada anteriormente. Al 30 de
junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 el valor nominal total de los pasivos objeto de cobertura de tipo
de interés es el siguiente:
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Miles de Furos
Tipo de cobertura 30.06.2008 | 31.12.2007

Flujos de caja — IRS (“Swap” de tipo de interés) 221.445 229481

Tanto con relacién a las coberturas de tipos de cambio como a las de tipo de interés, en el primer semestre
de 2008 y 2007 no se ha producido ninguna circunstancia que haga que deba modificarse la politica de
contabilidad de coberturas a la hora de contabilizar los derivados inicialmente adoptada.

Al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 Grupo ELECNOR no mantiene derivados que no

eumplan ias condiciones para su consideracion como cobertura contable ni los ha mantenido a lo largo de los
periodes terminados en dichas fechas. ’

8. Patrimonio neto

a) Capital emitido

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, &l capital social de Elecnor, S.A. esta representado por 45.000.000
acciones ordinarias al portador de 0,20 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas.

Las acciones de Elecnor, S.A. cotizan en Bolsa (Bilbag, Madrid — mercado continuo -, Barcelona y Valencia).

La Junta General de Accionistas de la Sociedad dominante, en su reunion de fecha 18 de junio de 2008, ha
aprobado el desdoblamiento de la totalidad de las acciones en circulacién que integran su capital social, en
la proporcién de dos nuevas acciones por cada una antigua, mediante la reduccion del valor nominal de
fodas [as acciones, de 0,20 euros a 0,10 euros, resultando un nlmero total de acciones de 90.000.000, de
forma que ello no comporte alteracion alguna de la cifra del capital social. La fecha de efectividad de este
acuerdo se ha establecido e! 15 de septiembre de 2008.

b) Reservas

La composicion del saldo del capitulo “Reservas” del patrimonio neto a 30 de junio de 2008 y 31 de
diciembre de 2007 es el siguiente:

Miles de Euros
30.06.2008 31.12.2007

Reservas restringidas -
Reserva legal 1.803 1.803
Reserva de redenominacion al euro 15 15
Reserva para acciones propias 11.520 11.071
13.338 12.889
Reservas voluntarias 148.993 127.874
Reservas de la Sociedad dominante 162.331 140.763
Reservas en sociedades consolidadas 103.114 68.829
Total Reservas 265.445 209.592
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¢} Acciones propias en carfera
En virtud de los acuerdos que sucesivamente ha venido adoptando la Junta General de Accionistas de
Elecnor, S.A., durante los Oltimos ejercicios se han ido adquiriendo diversas acciones propias de la
mencionada sociedad cuyo destino es su enajenacion progresiva en el mercado.

El detalle y movimiento de |as acciones propias durante el primer semestre de 2008 y 2007 es el siguiente:

N° de Acciones
Primer semestre Primer semestre
2008 2007
Saldo al inicio del periedo ] 1.688.795 1.738.094
Adquisicion de acciones propias 108.031 43.571
Venta de acciones propias (40.795) {104.520)
Saldo al final del periedo 1.756.031 1.677.145

Las “acciones propias” se presentan minorando el epigrafe de "Patrimonio Neto®.

En el primer semestre del ejercicio 2008 y 2007, los resultados obtenidos en la enajenacién de acciones
propias, que se registran con cargo o abono al “Patrimonio Neto”, no han resultado significativos.

La totalidad de las acciones proplas gue mantiene la sociedad a 30 de junio de 2008 y de 2007 representan
urt 3,9% y un 3,73%, respectivamente, del total de acciones que componen el capital social de Elecnor S.A. a
las mencionadas fechas.

8. Provisiones y pasivos contingentes

a) Composicién

La composicion del saldo de este capitulo se indica a continuacion:

Miles de Euros
30.06.2008 31.12.2007

Provisiones para litigios y responsabilidades 2.071 2.863
Provisiones para garantias 50.446 27.771
Provisiones 52.517 30.634

Grupo ELECNOR mantiene provisiones para hacer frente a responsabilidades, ya sean legales o implicitas,
probables o ciertas, procedentes de contingencias, litigios en curso u obligaciones, que surjan como
resultado de sucesos pasados, que exijan al Grupo desprenderse de recursos con una probabilidad mayor a
la que se asigna a que no fuese necesario desprenderse de fales recursos, y siempre gue sea posible
realizar una estimacion razonable del importe de las mismas.

Durante los seis primeros meses de 2008 Grupo ELECNOR ha continuado con la construccién de siete
parques de produccidon de energia solar {parques fotovoltaicos), los cuales se encuentran practicamente
finalizados a 30 de junio de 2008 y se esperan entregar en los proximos dos meses (Notas 1.fy 13). Tal y
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b)

como se describe en la Nota 16 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al
sjercicio 2007, durante el periodo de fiempo comprendido enfre la fecha de otorgamiento del Certificado de
Aceptacion Provisional del Parque fotovoltaico y los tres afos siguientes, momento en el que el cliente
otorgara el Certificade de Aceptacion Definitiva, Grupo ELECNOR garantiza al cliente la calidad de los
materiales, los modulos fotovoltaicos y, especialmente, que la produccion eléctrica de cada instalacién
fotovoltaica alcanzara un determinado nivel de kwh para unas condiciones determinadas de irradiacidn y
temperatura en el mencionado pericdo de garantia. En caso de que la produccion real medida sea infericr a
la garantizada, se procedera al ajuste {reduccion) del Precio Contractual, con la consiguiente obligacion del
Contratista, esto es Grupo ELECNOR, de abonar al propietario la cantidad estipulada para dicha
penalizacién, la cual se establece teniendo en consideracion el porcentaje de disminucion de la produccion
real con respecto a la garantizada vy el precic del contrato. En el mencionado periodo de seis meses, Grupo
ELECNOR ha realizado dotaciones netas adicionales a las registradas por este concepto a 31 de diclembre
de 2007, principalmente relacionadas con los nuevos parques construidos, por importe de 18,1 millones de
euros, aproximadamente, de forma que a 30 de junio de 2008 Grupo ELECNOR tiene constitulda una
provisian para cubrir dicho riesgo de penalizacién por 50,3 millones de euros, aproximadamente. El importe
de la provisién ha sido calculado en virtud de la mejor estimacion que los responsables de Grupo ELECNOR
han realizado a 30 de junio de 2008 de las pérdidas de produccidn con respecio a la produccion garantizada
para cada instalacion fotovoltaica y para cada uno de los parques en su conjunto. Esta estimacion es
revisada con ocasién de cada cierre intermedio y se apoya, principalmente, en la experiencia acumulada por
fos responsables de Grupo ELECNOR con respecto al desempefic de los mencionados parques
folovoltaicos.

Litigios

En la Nota 16 de la memoria de las cuentas anuales consclidadas correspondientes al ejercicic anual
terminado el 31 de diciembre de 2007 se describen los principales litigios que afectaban al Grupo a dicha
fecha.

Durante el primer semestre de 2008, y en particular con respsecto al litigio derivado de fa demanda
interpuesta en ejercicios anteriores por “Monte Vecinal en Mano Com(in Faro de Argozon” contra la Xunta de
Galicia y Grupo ELECNOR en relacion con el parque edlico de Chantada, descrito, como se ha comentado,
en la mencionada nota de la memoria de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2007, no se han producido variaciones significativas. En estas
circunstancias, los Administradores de la Sociedad dominante, amparados en las manifestaciones al
respecto fanto de la Asesoria Interna del Grupo como de un bufete de reconocide prestigio, consideran que
de la resolucién de este litigio no se derivaran perjuicios patrimoniales significativos para Grupo ELECNOR,
por lo que, y al igual que a 31 de diciembre de 2007, no se ha registrado provision alguna en relacion a esta
demanda.

Asimismo, y durante el periodo de seis meses mencionado, no se han iniciado contra el Grupo litigios nuevos
gue se consideren significativos.

El importe total de los pagos derivados de litigios efectuados por el Grupo durante los seis primeros meses
de 2008 y 2007 no es significativo en relacion con los presentes estados financieros semestrales resumidos
consolidados.

Impuesto sobre las ganancias

Elecnor, S.A. tributa al amparo de la normativa espafiola recogida en el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo, por el gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley 43/1985, de 27 de diciembre de 1995, del Impuesto
sobre Sociedades, y la normativa de desarrollo.
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El cuadro que se presenta a continuacion establece la determinacion del gasto devengado por Impuesto sobre
las ganancias en el primer semestre de 2008, que resulta como sigue:

Miles de Euros
Primer semestre
2008
Resultado consolidado antes de impuestos 87.509
Gastos no deducibles (¥¥) 1.519
Ingresos no computables (441)
Resultado neto de sociedades integradas por el método de la
participacion (10.038)
Exenciones (782)
Resultado contable ajustado ' TLT6T
Impuesto bruto caleulado a la tasa impositiva vigente en cada pais (*) 23.494
Deducciones de la cuota por incentivos fiscales y otras (248)
Regularizaciones del gasto por Impuesto sobre las ganancias del
ejercicio anterior (448)
Gasto devengadoe por Impuesto sobre las ganancias 22.798

(*) Las distintas sociedades extranjeras dependientes consolidadas por el método de integracién global calculan
el gasto por Impuesto sobre Socledades, asi como ias cuctas resultantes de los diferentes impuestos que les
son de aplicacién, de conformidad con sus comrespondientes legisiaciones, y de acuerdo con los tipos
impositivos vigentes en cada pais.

(**) Se corresponden en su mayoria con gastos y liberalidades que no tienen la consideracién de deducibles a
efectos fiscales y de ajustes de consolidacién que no han tenido efecto fiscal.

Como consecuencia de las diferentes interpretaciones que pueden darse a la normativa fiscal vigente, podrian
existir determinados pasivos de caracter contingente que no son susceptibles de cuantificacion objetiva. No
obstante, en opinidn de los Administradores de Elecnor, S.A., la posibilidad de que en futuras inspecciones se
materialicen dichos pasivos contingentes en las sociedades del Grupo es remota, y, en cualquier case, la deuda
tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a los estados flnancleros semestrales
resumidos consolidados de Grupo ELECNOR.

11. Partes vinculadas

Se consideran “partes vinculadas” sl Grupo, adicionalmente a las entidades dependientes, asociadas y
multigrupo, los accionistas significativos y el “personal clave” de la Direccion de la Sociedad {(miembros de su
Consejo de Administracion y los Directores, junto a sus familiares cercanos), asi como las entidades sobre las
que el personal clave de la Direccion pueda ejercer una influencia significativa o tener su control.

A continuacion se indican las transacciones realizadas por el Grupo, durante los seis primeros meses de 2008 y
2007, con las partes vinculadas a éste. Las condiciones de las transacciones con las partes vinculadas son
equivalentes a las que se dan en transacciones hechas en condiciones de mercado y se han imputado, en su
caso, las correspondientes retribuciones en especie:
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Miles de Euros
30.06.2008 | 30.06.2007
Otras partes | Otras partes
Gastos ¢ Ingresos vinculadas | vinculadas
Gastos:
Recepeidn de servicios -339 : 798
339 798
Ingresos:
Ingresos financieros : 31 -
Venta de bienes (terminados o en curso) 1.029 325
Otros ingresos - 1 2
1.060 327

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008 y 2007 na se han producide transaccliones
con accionistas significativos o con miembros de la Direccion o del Consejo de Administracion de la Sociedad
dominante distintas de las desglosadas en la Nota 12 de las presentas notas explicativas a los estados
financieros semestrales resumidos.

12. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion de la
Sociedad dominante v a la Alta Direccion

En las Notas 24 y 25 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2007 se detallan los acuerdos exlstentes sobre retribuciones y otras
prestaciones a los miembros def Consejo de Administracion de la Sociedad dominante y a la Alta Direccion.

A continuacién se incluye un resumen de los datos mas significativos de dichas remuneraciones y prestaciones
correspondientes a los periodos de seis meses terminados el 30 de junio de 2008 y 2007:

Miles de Euros
30.06.2008 | 30.06.2007

Miembros del Consejo de Administracion:

Concepto retributivo-
Retribucion fija 336 325
Atenciones estatutarias 1.431 1.582
1.767 1.907
Otros beneficios-
Primas de seguros de vida 7 6
Directivos:
Total remuneraciones recibidas por los Directivos 870 917
877 923

En el primer semestre de 2008 no se han producido acuerdos significatives distintos de los desglosados en las
mencionadas notas de la memoria de las cuentas anuales consclidadas del Grupo correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2007.
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13. Informacion segmentada

En la Nota 6 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2007 se detallan los criterios uiilizados por la Sociedad para definir sus
segmentos operativos. No ha habido cambios en los criterios de segmentacion.

Elimiporte neto de la cifra de negocios por area geogréfica al 30 de junio de 2008 y 2007 es el siguiente:

Importe neto de fa cifra de negocios por Miles de Euros
Area Geografica 30.06.2008 30.06.2007
|Mercade interior | 902218 | 678020
Mercado exterior . 171.937 120.514
Total 1.074.158 798.534

La conciliacién del resultado por segmentos con el resultado después de impuestos consolidado al 30 de junio
de 2008 y 2007 es la siguiente:

Miles de Euros
Segmento 30.06.08 30.06.07
Mercado interior (*¥) 82.056 48.947
Mercado exterior (¥*¥) 27.348 19.869
Corporative (*) {(49.059) (32.824)
Resultade del ejercicio atribuido a 1a Sociedad dominante 60.345 35.992

() incluye basicamente “‘Gastos e ingresos financieros” e “Impuestos sobre las ganancias”.

{**) Incluye Beneficios en sociedades contabilizadas por el método de la participacion por importes de 2.647 mites
y 1.815 miles de euros an el primer semestre de 2008 y 2007, respectivamente.

(***) Incluye Beneficios en scciedades contabilizadas por el método de {a participacion por importes de 7.391 miles
y 3.800 miles de euros en el primer semestre de 2008 y 2007, respectivamente.

Por (iltimo, se incluye a continuacion la distribucion de las ventas por tipologia de negocio al 30 de junio de 2008
y 2007:
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Miles de Furos

Tipo de negocio 30.06.08 30.06.07
Electricidad 310.788 243.268
Ingtalaciones 86.245 83.664
Gas 31.576 22.942
Renovables e Industria (Notas 1.fy 9} 487.085 - -281.704 -
Ferrocarriles 17.531 34.044
Construcciones, Medioambiente y Agua 67.480 75.845
Infraestructuras de Telecomunicaciones 43,745 33.392
Sistemas de Telecomunicaciones 11.910 9.331
Mantenimiento 17.795 14,344
) Total : 1.074.155 - 798.534

14. Plantilla media

El nimere medio de personas empleadas en el curso de los seis primeros meses del ejercicio 2008 y 2007
distribuide por categorias fue el siguiente:

Nuamero medio de
empleados
30.06.2008 | 30.06.2007

Alta Direccion 4 4
Direccion 21 27
Direccion de Produccidn 604 67
Técnicos 1.615 1.408
Administrativos 691 621
Mandos intermedios 483 445
Oficiales 3724 3.106
Especialistas 802 766
Peones 469 679
Subalternos 112 26

7.985 7.149

De la plantilla media del Grupo durante los seis primeros meses de 2008 y 2007, 3.489 y 2.971 empleados,
respectivamente, mantenian contratos de carécter eventual.

La distribucion por sexos de la plantilla a 30 de junio de 2008 y 2007 es la siguiente:

5

Namero de empleados
30.06.2008 | 30.06.2007

Hombres 7.265 6.482
Mujeres 900 824
8.165 7.306
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Informe de Gestién Intermedio correspondiente al
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de

2008
Grupo Elecnor
Opiniones autorizadas, entre las que se encuentra el Instituto de Estudios
Econdmicos, coinciden en sehalar que “La crisis crediticia, la escalada
de precio del petréleo, la inflacion agroalimentaria, la persistencia de
los desequilibrios globales por cuenta corriente y la inestabilidad de los
fipos de cambio siguen constituyendo una amenaza grave pard la
economia mundial, que, junfo con el gjuste del sector inmobiliario en
numerosos paises, contindan condicionando negativamente  su
evolucién". En este escenario, la estanflacién - entendida como la

coexistencia de bagjas tasas de crecimiento econdmicc con una
elevada inflacién - parece ya algo mds que un peligro.

Y es gue el escenario econdmico mundial sigue dominado por una
aguda crisis crediticia cuyo origen se encuentra en el hundimiento, el
pasado ano, de los activos ligados a las hipotecas subprime o de alto
riesgo en Estados Unidos. Junto a esta crisis crediticia, otros factores que
han confribuido activamente a deleriorar el marco macroecondmico
mundial han sido los encarecimientos de los precios del petrdleo y de los
productos agrarios bdsicos, 10 que estd provocando fuertes repuntes
inflacionistas en todas ias dreas econdmicas. Detfrds de estas subidas de
precios subyacen una serie de factores tales como malas cosechas,
aumento de la demanda mundial impulsada por China e India, y el
desvio de capitales a los mercados de commodities, v muy
especialmente al del crudo, debido a la incertidumbre que provocan
los mercados mds convencionales fras el estalido de la crisis
hipotecaria.

Toda esta crisis financiera, unida al final del ciclo expansivo en el
mercado inmobiliario, ha provocado un importante detferioro en la
sifuacién econdmica de Estados Unidos. Ademds, la agresiva politica de
rebajas de tipos ha contribuido a acentuar la debilidad del ddlar,
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Por su parte, la economia Japonesa se sigue basando en unas tasas de
crecimiento mds bien modestas y la persistencia de tendencias
deflacionistas.

China se ha consolidado como la locomotora de la economia mundial,
compensando el deterioro de la economia horteamericana, con fasas
de crecimiento del 11,4% en 2007 y del 10,6% en el primer trimestre de
2008. En India, las medidas restrictivas de politica econdmica
implantadas por el Gobierno han logrado atenuar el ciclo expansivo. En
este caso, se consolida como principal factor del crecimiento la
demanda interna. El crecimiento de Iberoamérica se ralentizé cinco
décimas porcentuales en 2007, siendo Brasd y Chile los paises que
aceleraron su crecimiento, mientras que México, Argentina y Venezuela
ralentizaron el suyo.

La zona euro, fras la leve ralentizacidn experimentada en 2007, ha
resistido hasta el momento el impacto de la crisis econdmica
internacional en el primer semesire de 2008, en el que incluso ha
registrado una sorprendente aceleracién. No obstante, para los paises
de la eurozona que venian basando sus crecimientos en el mercado
inmobiliario, la situacidn ha empeocrado ostensiblemente.

En este contexto econdmico, el proceso de desaceleracidon en que se
encuenira inmersa la economia espanola se ha infensificado de
manera verliginosa durante este primer semestre de 2008. Los factores
gue agravan la coyuntura econdmica espanola se podrian resumir
fundamentalmente en fres: gjuste del sector inmobiliario, enfriamiento
del consumo privado vy los efectos de la crisis crediticia mundial. Este
ultimo efecto, aungque no ha afectado directamente a las enfidades de
crédito espanolas, no va a permitir a Espafa escapar de las secuelas
mds graves de dicha crisis: el aumento de la prima de riesgo v Ia
restriccion del credito.

Politica de gestion del capital

Como parte fundamental de su estrategia, el Grupo Elecnor mantiene
una politica de prudencia financiera. La estructura de capital objetivo




0J4010824

GLASE 8°

estd definida por el compromiso de solvencia y el objetivo de maximizar
la rentabilidad del accionista.

Politica de gestién de riesgos financieros

El Grupo Elecnor estd expuesto a determinados riesgos financieros que
gestiona mediante la agrupacidn de sistemas de identificacion,
“medicion, limitacién de Ta concentracidn y supervision: La gestiony
limitacion de los riesgos financieros se efectia de manera coordinada
entre la Direccion Corporativa de Elecnor y las unidades de negocio.
Las operaciones relacionadas con la gestion de los riesgos financieros
son aprobadas al mds alto nivel de decision y conforme @ las normas,
politicas y procedimientos establecidos.

El primer riesgo a mitigar es el Riesgo de Mercado (fundamentaimente
por el Riesgo de Tipo de Cambio), consecuencia de las operaciones
que el Grupo lleva a cabo en los mercados internacionales. Parte de
los ingresos y costes de aprovisionamienfos estan denominados en
délares, o en monedas cuya evolucion estd estrechamente ligada a la
de la moneda norteamericana, o cuyas economias son fuertemente
dependientes de esta moneda, si bien una parte variable de los gastos
puede estar denominada en euros. Por este motivo podria existir el
riesgo de que las fluctuaciones en los valores de los instrumentos
financieros denominados en monedas distintas del euro derivadas de
operaciones en el extranjero por las variaciones en los tipos de cambio
pudieran afectar a los beneficios del Grupo. Para gestionar y minimizar
este riesgo, el Grupo Elecnor utiliza estrategias de cobertura, dado que
el obictivo es generar beneficios a través del desarrollo de las
actividades ordinarias que desempeiia, y no mediante la especulacion.
Los instrumentos utilizados para lograr esta cobertura son, bdasicamente,
el endeudamiento referenciado o la divisa de cobro de! contrato,
seguros de cambio y operaciones de permuta financiera mediante las
cuales el Grupo Elecnor y la Enfidad de Crédito intercambian las
corrientes de un préstamo expresado en dicha divisa. El Grupo realiza
andlisis periddicos de sensibilidad, analizando el potencial impacto que
supondria en su cuenta de pérdidas y ganancias variaciones en los tipos
de cambio.




- Las variaciones en los fipos de interés modifican el valor razonabie de
aguellos activos y pasivos que devengan un tipo de interés fijo, asi como
los flujos futuros de los activos y pasivos referenciados o un tipo de
interés variable. El Grupo Elecnor dispone de financiacidon externa,
principalmente para la promocidon, construccidon y explotacion de los
parques edlicos, bajo la modalidad de "Project Financing”. Este tipo de
contrataciéon requiere contractualmente, en el caso de pargues

sifuados en Espania, que sean cerrados los Riesgos de Interés mediante

la....confratacion...de. . instrumentos. . de . .cobertura .de. fipos.. B ..

endeudamiento es confratado- nominalmente a tipo variable con
referencia al EURIBOR (Zona euro} vy al LIBOR del ddlar estadounidense,
utilizando, en su caso, instrumentos de cobertura para minimizar el riesgo
en la financiacion a largo plazo. Los instrumentos de coberfura, gue se
asignan especificamente a instrumentos de deuda y tienen como
maximo fos mismos importes nominales y las mismas fechas de
vencimiento que los elementos cubiertos, son bdsicamente swaps de
tipos de inferés (IRS), cuya finalidad es convertir a tipo fijo los préstamos
originariamente coniratados a tipos de interés variables.

Por ofro [ado, el Riesgo de liguidez es mitigado mediante la politica de
mantener tesoreria e instrumentos alfamente liquidos y no especulativos
a corfo plazo, como la adquisicidn temporal de Lefras del Tesoro con
pacto de recompra no opcional e imposiciones en délares a muy corto
plazo, a fravés de enfidades de crédito de primer orden.

El principal Riesgo de Crédito del Grupo Elecnor es afribuible a sus
cuentas a cobrar por operaciones comerciales. Para mitigar este riesgo,
se opera con clientes con un apropiado historial de crédito, si bien,
dada la actividad vy los sectores en los que opera, dispone de clientes
de alta calidad credificia. No obstante, en ventas internacionales a
clientes no recurrentes, se utilizan mecanismos tales como la carta de
crédito irrevocable y cobertura de pdlizas de seguro para asegurar el
cobro. Adicionalmente, se efectia un andilisis de la solvencia financiera
del cliente y se incluyen condiciones especificas en el contrato dirigidas
a garantizar el cobro del precio.

En épocas de desaceleraciéon, como la actual, este Ultimo se marca
como riesgo preponderante sobre el resto de riesgos financieros. Ante
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esta situacién, el Grupo Elecnor estd extremando las medidas que se
vienen tomando para mitigar el mismo.

Resuli‘ado del pri"n.i'er seﬁ‘iie'sfr.e de 2008

Con respecto al mismo semestre del afio anterior, el Importe Neto de Ia

principaimente, o la concenfracién en el primer semestre de o
ejecuciéon de los trabagjos de instalaciones fotovoltaicas, debido a la
incertidumbre acerca del nuevo marco regulatorio en este mercado,
que se prevé que entre en vigor a partir de septiembre.

Por dreas geogrdficas, el mercado interior acapara el 89,16%. mientras
que el 10,84% se ejecuta en el exterior. Con respecto al primer semesire
del aho 2007, el mercado doméstico se ha incrementado en un 20,4%,
mientras que el exterior lo ha hecho en un 19,7%.

En cuanto al resultado logrado por Elecnor, S.A. en este primer semestre
de 2008, ha alcanzado los 21,3 millones de euros, frente a los 17,9
alcanzados en el mismo periodo del ano anterior, 1o cual supone un
avance del 18,6%. Este incremento tiene su origen en la concentracion
durante estos primeros seis meses de 2008 de importantes operaciones,
enire las que destacan las construcciones fotovoltaicas anteriormente
mencionadas. Asimismo, fambién tienen incidencia en estos datos las
importantes economias de escalas obtenidas por un mayor volumen de
actividad. En cuanto a los dividendos obtenidos de las diferentes
sociedades filiales, éstos se han visto incrementados en un 43,88%,
pasando de 6,8 a 9,7 millones de euros.

Por su parte, el Grupo Elecnor ha obtenido una cifra de ventas de
1.074,2 millones de euros, un 34,5% mds que los 798,5 millones
alcanzados a junio de 2007. Este crecimiento es debido a la mayor
facturacion de la filial Atersa, dedicada a la actividad fotovoltaica y
proveedor estratégico para las instalaciones fotovoltaicas “llave en
mano” ejecutadas por Elecnor, S.A., asi como a las sociedades
brasilefias dedicadas a la consfruccion de lineas electricas (Montagem
Elétricas da Serra, Lida. y Vilhena Montagens Elétricas, Ltda.).

Cifra de Negocios de Elecnor, S.A. se ha visto incrementada en un
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- El resultade neto de impuestos (BDI) que presenta el Grupo Elechor en
este primer semestre ha ascendido a 60,3 millones de euros, lo gue
supone unda tasa de crecimiento del 67,7% con respecto al resultado de
36,C milones de euros alcanzado en el mismo pericdo del pasado
ejercicic. A este importante avance han contribuido, principaimente,
Elecnor, S.A. y la sociedad filial Atersa, debido a los factores
anferiormente comentados. Adicionalmente, las sociedades edlicas del
Grupo también aportan un mayor resultado debido, principalmente, a

~incremento.en.los-precios . de venta.de.este. tipo.de.energiQ.. .o

Las tasas de crecimiento experimentadas por el Grupo en este primer
semesire con respecto a los seis primeros meses de 2007 estan por
encima de ios incrementos que se esperan obtener a final de ano de
acverdo a los objetivos fijados por el Grupo para el conjunto del
ejercicio.

Perspectivas para el segundo semestre de 2008

Las perspectivas econdmicas a nivel mundial no son nada halagleftas,
como consecuencia de la confluencia de tres factores, bdsicamente:
tensiones inflacionistas consecuencia del alza de los precios del petrdleo
y de otras materias primas, el deterioro de la economia estadounidense
y de aquellas economias que han basado su crecimiento en el
mercado inmobiliario, y las inciertas consecuencias de la crisis crediticia
mundial.

Tras cuatro afos de unas tasas globales de crecimiento por encima del
5%, explicado parcialmente por las daltas contfribuciones de las
economias emergentes, este ano asistimos a una ralentizacién de la
economia a nivel mundial basada en la incertidumbre sobre la
evolucién futura de las distintas economias. En esta situacion, las
principales instituciones y agencias vienen revisando continuamente sus
previsiones a la baja.

Las previsiones econdmicas que se manejan a nivel mundial, suponen
gue la actividad se desacelerard sustancialmente en los paises en |os
gue basaron en mayor medida su crecimiento en el mercado
inmobiliario {Estados Unidos, Irlanda, Reino Unido y Espana), mientras




que conservard cierto dinamismo en las principales economias
europeas, principaimente en Alemania.

En cuanto a los precios del petrdleo, hemos asistido a un constante
proceso de crecimiento, que se ha achacado ¢ factores fales como el
aumento de la demanda de los paises emergentes, generalmente poco
eficientes en su uso, asi como el refugio de una parte del excedente de
los paises en esta materia prima, consecuencia de la crisis financiera y
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de |la incertidumbre sobre su suministro futuro. Segun algunos analistas,

frente al precio medio del barril-alcanzado en el primer semestre {104
$/carril Brent), la media del aio se podria situar en torno a los 100 §,
habida cuenta del menor dinamismo de la economia mundial, vy el
aumento de produccidn de alguno de los paises.

Para el caso espafiol, las previsiones de los diferentes analistas se han
estado reestimando constantemente a la baja debido a la persistencia
en una serie de circunstancias negativas tales como la debilidad del
gasto en los hogares y el brusco aterrizaje del mercado inmobiliario.
Ambos componenfes de la demanda interna han sido afectados
negativamente por las turbulencias financieras.

Segun los analistas, los consumos publico y privado mostrardn
tendencias opuestas, con una ralentizacién  significativa  del
componente privado y un elevado dinamismo del publico. Esta
ralentizacion del consumo privado se debe a, entre otros factores, el
fuerte deterioro del mercado de frabagjo, el endurecimiento de las
condiciones de acceso al crédito, la desaceleracion de la tasa de
revalorizacion de la riqueza real {por el menor crecimiento del precio de
la vivienda) y financiera (por la caida de las cotizaciones bursatiles), y el
aumento de ia inflacion.

En cuanto al Grupo Elecnor, afronta el segundo semestre del afo con
una cartera de contratos pendientes de ejecucion de 914,1 millones de
euros, 1o que supone un descenso del 13,4% sobre el 31 de diciembre de
2007 debido, fundamentalmente, al estado préximo a la finadlizaciéon de
todos ios contratos de instalaciones fotovoltaicas. Por mercados, el
domeéstico acapara 515.3 millones, mientras que el exterior acumula
398.8 millones de euros, o que supone tasas de retroceso del 19,6 v 3,6%
respectivamente. Se prevé que este ligero retroceso en la cartera
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pendiente de ejecutar sea compensado a lo largo del segundo
semesire  en ambos mercados, y muy especialmente por el
comportamiento esperado en el area infernacional.

Parfiendo de esta carfera.de contrafos, asi. como de los resultados
obtenidos durante el primer semestre de 2008, el Grupo Elecnor espera
obtener crecimientos para este ejercicio, tanto a nivel de cifra de
negocios, como de aportacion, con respecto al ejercicio precedente. A

este respecto, los objetivos que contempla la empresa con respectoa

estas magnifudes se sitUan por- debajo de las tasas de crecimiento
alcanzadas en los seis primeros meses. Elio es debido a que la actividad
del Grupo en el sector fotovoltaico ha sido especialmente intensa en el
Ultimo semestre de 2007 y primero de 2008, a fin de cumplir con los
plazos de entrega de las diferentes instalaciones fotovoltaicas
comprometidas dada la incertidumbre que se plantea con el nuevo
marco regulatorio, que se espera gque se de a conocer y enfre en vigor
a partir del mes de septiembre de este mismo ano.

Capital social

Durante el primer semestre del ejercicio 2008 no se han producido
cambios en la esfructura societaria de Elecnor, S.A. Su capital social estd
representado por 45.000.000 acciones de 20 céntimos de euro cada
una de ellas, infegramente suscritas y desembolsadas, o gue supone un
capital social de 2.000.000 euros.

Las acciones de Elecnor, S.A. colizan en la modalidad SIBE (Sistema de
Interconexion Bursdtil) del mercado continuo, gque es donde se
concentra la negociacion de las acciones de las empresas mads
representatfivas de la economia espanola y con mayor volumen de
contratacion.

Elecnor, S.A. mantenia al 30 de junio de 2008 1.756.031 acciones propias,
lo que supone un porcentaje de autocartera del 3,90%. El saldo del que
se partia al inicio del ano era de 1.688.795 acciones, habiendo
adquiride a lo largo de estos seis meses 108.031 acciones y desprendido
de 40.795.
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Operaciones con paries vinculadas

Respecto a la informacién relativa a las operaciones con partes
vinculadas, nos remifimos a lo desglosado en las notas explicativas a fos
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estados financieros semesirales resumidos consolidados.al. 30 de junio. de

2008, segun establece el articulo 15 del Real Decreto 1362/2007.

semestre del ejercicio

No han tenido lugar acontecimientos entre el cierre de este primer
semestre de 2008 y la formulacion de estas cuentas anuales resumidas
que pudieran suponer und alteracién significativa en la imagen fiel de
los estados financieros tanto de Elecnor, S.A. como de las sociedades
dependientes que conforman el Grupo Elecnor,
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