CRITERIA CAIXACORP, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

INFORME DE GESTION INTERMEDIC CORRESPONDIENTE
AL PERIODO TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2008

EVOLUCION DEL GRUPOQ EN EL PERIODO

Comentarios generales

El primer semestre del 2008 se ha caracterizado por ser uno de los mas turbulentos a nivel econdmico
de los tltimos afios. A principios del afio, las principales preocupacicnes correspondian a la crisis de los
mercados de crédito e interbancario debido a ios préstamos de muy baja calidad en Estados Unidos
(“Subprime”), la incierta evolucién de su economia, asi como la evolucién alcista del petréleo desde
finales de 2007. En Espafa, ademas de los efectos debidos a los factores de riesgo anteriormente
mencionados, tenia gue considerarse el empeoramiento del sector inmobiliario.

La realidad de lo acontecido durante este periodo ha confirmado los temores iniciales. Las importantes
caidas en las bolsas, especialmente significativas en el mes de enero, marzo ¥ junio, el endurecimiento
de las condiciones de crédito y el aumento de diferenciales de la deuda corporativa son claros
indicadores de que la crisis financiera se ha extendido a lo largo del primer semestre.

En este contexto, es importante mencionar el nivel de cumplimiento de los objetivos que se habia
propuesto Criteria CaixaCorp, destacando entre ellos la apuesta por gestionar activamente la cartera de
participaciones para cbtener la creacidén de un mayor valor para el accionista, aumentar los dividendos
recibidos de las empresas participadas y propiciar el reeguilibrio entre la cartera de activos financleras y
la cartera de activos industriales. Todo ello dentro del ambito de un proyecto empresarial de
crecimiento, con adecuada rentabilidad y con una cartera de activos de primera calidad que garantizan
{a solvencia de la compaiiia.

Informacidn sobre lo occion

A continuacidn se detalla una serie de indicadores de interés sobre la evolucién de la accidn de Criteria
CaixaCorp durante el primer semestre del 2008:

Capitalizacion bursatil a cierre del semestre 12.813MME
Cotizacién méxima del semestre {02/01/2008)* 5,20€
Catizacién minima del semestre (30/06/2008) * 3,81€
Cotizacion a cierre del semestre 3,81€
Volumen diario méximo de negociacién {titulos) 59.609,822
Volumen diario minimo de negoctacién {titulos) £60.410
Volumen diario promedio de negociacién (titulos) 6.471.758

! Cotizacion a cierre de ta sesién
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El andlisis de la evolucion de la accién durante el primer semestre del afio 2008 se ha realizado desde
dos puntos de vista diferentes: por una parte, una comparativa de la evolucién de la cotizacién de la
accion respecto los principales indices de referencia y, por otra, un anélisis de la evelucién del descuento
implicito respecto el valor de los activos.

1. Evolucion de la cotizacién de Criteria CaixaCorp respecto a los principales indices de referencia:
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Observando el grafico comparativo anterior, el primer semestre del ejercicio se cerrd con una reduccion
del 26,3% en el precio de la accidn, habiendo cerrado a 3,81 €/accién. La evolucién durante el pericdo
esta en linea con lo ocurrido en los mercados europeos, si comparamos con el indice Ibex35 y el
Eurostoxx50, que han retrocedido un 20,7% y un 23,8%, respectivamente.




2. Evolucidn del descuento:
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Entendienda el descuento como la diferencia entre el valor neto de los activos de Criteria CaixaCorp y la
capitalizacion de la Sociedad a precios de cierre, encontramos que durante el primer semestre def 2008,
se produce un aumento del mismo, pasando de 30,3% al inicio del afic hasta el 39,6% del cierre del
primer semestre del 2008. El descuento indica que los activos tienen un valor de mercado superior al
precio por accion del conjunto, lo que permite considerar que existe un potencial recorrido al alza de la
accién, en la medida en que se reduzca la diferencia existente entre ambas variables.

Muestra de este potencial son las opiniones de los analistas sobre Criteria CaixaCorp, asi como su
recomendacién mayoritaria de compra.

En la grafica adjunta se muestran Ics precios objetivos y las recomendaciones de los analistas sobre la

accidn de Criteria CaixaCorp:
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Evolucion del valor neto de Jos activos

El Valor de los Activos de Criteria CaixaCorp comparando el cierre del afio 2007 con el primer trimestre y
semestre 2008 es el siguiente:

Millenes de euros 31/12/2007 31/03/2008 30/06/2008
GAV (Valor Bruto de los activos) * 26,193 24642 25925
Posicién de deuda neta pro forma (1.264) (1.893) (4.696)

NAV (Valor Neto de los activos) 24.929 22.749 21.229

% de deuda neta sobre GAV 4,8% 7.7% 18,1%
Millgnes de acciones 3.363 3.363 3.363
NAV/accion (euros) 7,41 6,76 6,31
Nota:

{1} Para las participaciones cotizadas se ha tomado el nimero de acciones por et precio de cierre del momenta considerado. Para las participaciones no

cotizadas se han utilizada las valoraciones actualizadas a 31 de diciembre de 2007. Para las operaciones adn no materializadas se ha considerado el precio
mds probable de materializacion.

{2} informacién pro-forma obtenida a partir de la posicién de deuda neta agregada de los Estados Financieros Individuales de Critera CaixaCorp v de las
sociedades tenedoras, asl coma aquellas operaciones en curso na materializadas {por tanto, inchaye GFinbursa ¥ Turnpike}.
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En la siguiente tabla puede apreciarse la evolucién que ha experimentado el GAV desde el cierre del

ejercicio anterior hasta 30 de junio de 2008.

Milloney A #Uros

Gas Natural

|
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F
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Agbar

i

| Telefénica*
|
|
| BME
i

i Banco BPI
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|

l BCP

i

:
i Otras participaciones cotizadas

; Total cotizado

i Total no cotizado

|

! Dtras inversiones comprometidas
i

: Agbar

|

g GFInbursa

i Pennsylvania Turnpike

! TOTAL GAV
3
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Motas: Se consideran tanto las inversiones realizadas por Criteria CaixaCorp como las realizadas por las sociedades tenedoras del Grupo,

|

{1} Un 0,94% da la participacion se mantfene via contratos de Equity Swap, por un importe de 726MME

{465)
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{1.170)
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(33)
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(49}

{23)

{3.919)

(42)

(3.961)

! {2) Enenerode 2008, el Grupo Criteria CaixaCarp ha liquidado el importe correspondiente a la OPA sobre AGBAR {per un total de 480 MME).

I [3] Corresponde a la inversién raalizada par InverCaixa y VidaCaixa para la adquisicién de M5 Gestién y M3 Pensionas por 98MME y 22MME, respectivamente, a la ¢ompra del

Lo 2,B8% da Portaventura (20MME) y la ampliacién de capital de Finconsum [19M
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La situacion de la cartera de participadas a 30 de junio es la siguiente:

Servicios

Cotlads
Energia
Gas Natural
Repsol YPF
Infrasstzucturas
Abertis
Servicios/otros
Agbar
Telefénica *

BME

No cotizadas/Private Equity

Grupo Port Aventura

Cartera de inmuebles

Negocio financlero y seguros

Cotizadas
8anca internacional
Banco BP|
Boursorama

The Bank of East Asia
Banco Comercial Portugués
Otros
Nocotizadas-
Seguros
CaiFor
GDS-Correduria de Seguros
Seivicios financieros especializados
InverCaixa Gestién
CaixaRenting
Finconsum
GestiCaixa
GFInbursa

Pennsylvania Turnpike

TOTALGAV.

ParticipaciénEcondmica

total

36,66%
12,68%

25,04%

44,10%
5,73%

5,01%

100,00%
100,00%

27,52%
20,72%

9,72%
0,79%

100,00%
67,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

Representacion

Consejo

5del?7
2del6

6de 21

S5de 13
2de 17
1del5

9dell
5de5

3de23
2de 10

9de 10
1del

7de?
6deb
Sde9
7de?

(1) un 0,94% de |a participacién se mantienen via contratos de Equity Swap por un importe de 726MMCE

Valer de Mercado

{MBME)

18.450.
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3.874

2.530

1.286
4.581
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1.833
1.833
653
112
559
s1
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2.758
2.250

508

1.930.

1.600
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La distribucién del GAV de la cartera actual es la siguiente:
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Actualmente, considerando las operaciones comprometidas, el sector servicios asciende a un 76% del
GAV, situandose el sector financiero en un 24%. Durante el primer semestre del ejercicio 2008, el peso
del sector financiero ha aumentado en 6 puntos porcentuales. Es objetivo estratégico para Criteria
CaixaCorp el cambiar, & medio/largo plazo este mix de cartera, incrementando el peso del sector
financiero hasta situarlo en un 40-60%.

inversiones realizadas

El total invertido y comprometido durante el primer semestre del afio 2008 asciende a 4.382MME.

Tof. Trimestie 08"

-20: Trimustre 08 - Total 3ér, Senfestra 08

Millones de euros % adquirido Efectivo % adquirido Efectivo % adguirido Efectivo

{MME) {MM€) (MME)
Gas Natural 0,01 1 1,12 178 1,13 179
Repsol YPF 0,01 3 s s 0,01 3
Abertls 3,92 516 s - 3,92 516
AGBAR ({liquidacién OPA) 16,43 680 . - 16,43 680
Telefénica 0,10 85 0,15 126 0,25 211
8ME 1,42 35 0,06 2 1,48 37
Banco BPi - - 2,50 161° 2,50 161"
Boursorama - - 0,28 2 0,28 2
The Bank East of Asia = 5 0,92° 59 0,92° 59
Otros 5 185 . 260 - 445
Total Cotizadas 1.505 788 2.293
Total no Catizadas - 159* 159*

Total Materializada 1.505 947 2.452

GFinbursa 1.600
Pennsylvania Turnpike 330
Total comprometide 1.930

Total materializade y comprometido 4.382




Notas: Se consideran tanto las Inversiones realizadas por Critetla CaixaCorp come las realizadas por las socledades tenadoras del Grupo.

(1}  Corresponde a la inversién realizada por InverCaixa y VidaCalxa para la adquisicibn de MS Gestion y MS Pensicnes por 98MME y 22MME,
respectivamente, a la compra del 2,88% de Portaventura (20MME) ¥ la ampliacian de capital de Finconsum {19M M£)

{2) El importe ingluye la inversidn correspondiante a la suscripcidn de Ja ampliacisn de capital por a participacion del 25,02% (89 millones de auros) asi
como al importe correspondiente al incremento de la participacion (72 millones de auros).

{3 La variacion de la participacién de The Bank of East Asia ha sido del 0,83% debido at efecte dilutivo de las ampliaciones de ¢apital de la sociedad
durante el periodo.

Las principales inversiones materializadas durante el primer semestre corresponden a la liguidacidn de la
OPA sobre Agbar (680 millones de euros) y a la adquisicion del 3,92% de Abertis (516 millones de euros),
de los cuales el 3,01% se comprd a Caixa Catalunya.

La inversion del periodo en Telefonica {211 millones de euros) corresponde a una reestructuracién de la
participacion. Con posterioridad a 30 de junio de 2008, se han cancelado parte de los contratos de
Equity swap, quedando la participacion en Telefénica en un 5,53% (un 0,64% mantenido a través de
contratos Equity swap por importe de 484 millones de euros),

Asimismo, la inversion en Gas Natural {179 millones de euros) responde a oportunidades de mercado
por el potencial de mejora de la cotizacién considerando los precios actuales de la accién.

Adicionalmente, con fecha 25 de junio de 2008, se ha culminado la compra a “la Caixa” de los negocios
de gestidn de instituciones de inversidn colectiva y de gestion de pensiones pertenecientes a Morgan
Stanley Wealth Management, S.V, S.A,, sociedades previamente adquiridas por “la Caixa” al grupo
Morgan Stanley. La adquisicién se ha realizado a través de Jas filiales de Criteria CaixaCorp, InverCaixa
Gestion, S.G.LL.C., S.A.U. y VidaCaixa, S.A. de Seguros y Reaseguros por 98 y 22 millones de euros,
respectivamente.

En relacion con las operaciones comprometidas en el segundo trimestre del ejercicio, destacar:

® Pennsylvania Turnpike: El pasado 19 de mayo de 2008, el consorcio formado por Abertis
(50,0%), Citigroup {41,7%) y Criteria CaixaCorp {8,3%) resulté elegido como “preferred bidder”
en el concurso para la gestién durante 75 afios de la autopista Pennsylvania Turnpike de 801Km
en EE.UU. La oferta presentada por el consorcio ascendié a 12.800MMS$ {en tornoc a
8.300MM€), siendo la inversién en el capital atribuible a Criteria de SOOMMS {aprox. 330MME).
La adjudicacion definitiva depende de la realizacién de determinadas modificaciones legislativas
y de las autorizaciones pertinentes por parte del estado de Pennsylvania. La inversién de
Criteria CaixaCorp en el consorcio tiene cardcter financiero y se realiz6 para apoyar a Abertis en
una oportunidad tnica y excepcional para su crecimiento estratégico.

¢  GF Inbursa: Criteria CaixaCorp SA cerré un acuerdo con la sociedad mexicana Grupo Financiero
Inbursa (GFl) el pasado 10 de Julio de 2008 para tomar una participacién del 20% de su capital
social. Con esta operacién, que esta prevista que concluya antes de fin de afio, GFI se convertira
en el vehiculo de la expansidn del negocio de banca minarista, en el continente americano, de
“la Caixa”.

La operacién generard ademds importantes sinergias entre “la Caixa” y GFl. Asi GFl se
beneficiara de la experiencia y know how de "la Caixa" para [a expansidn del negocio minorista
en México, y constituird la plataforma desde la que acometer la expansion internacional del
negocio en América.

GFl, presidido por Marco Antonio Slim, es el primer grupo financiero de México por
administracién y custodia de activos, cuenta con més de 6,7 millones de clientes, mds de 15.000
asesores financieros que cubren todo el territorio mexicano, 5.000 empleados y més de 170.000
millones de ddlares en activos en custodia y administracidn.

El modelo de negocio se basa en banca corporativa, el asegurador y de pensiones, donde es la
compafiia nimero uno en seguros de dafios en México y otras lineas de negocio entre las gue
se incluye Banca de Inversién y Asset Management. El resultado neto atribuible del grupc en el
2007 alcanzé los 316 millones de euros.
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La operacidn para alcanzar el 20% de! capital social de GF!, se ha estructurado mediante la
suscripcion de una ampliacién de capital y una oferta publica de compra de acciones dirigida al
publico inversionista de GFI. El precio acordado es de 38,5 pesos mexicanos por accién, lo que
equivale a una inversién aproximada de 1.600 millones de euros.

El acuerdo entre los accionistas contemplard la incorporacion de dos consejeros designados por
Criteria CaixaCorp en el Consejo de Administracion de GFI, y un directivo proveniente de “la
Caixa” en su Comité Ejecutive. Ademds, se incorporard un consejero nombrado por Criteria
CaixaCorp en las principales filiales del Grupo mexicano.

* Gas Natural. En relacién con las negociaciones que Gas Natural SDG, S.A. (Gas Natural}, viene
manteniendo con ACS, Actividades de Construccidn y Servicios, S.A., para la adquisicidn de la
participacién directa e indirecta que esta (ltima tiene en el capital social de Unién Fenosa S.A.
(Unién Fenosa) {y que representa el 45,306% de sus derechos de voto), asi como con la
consiguiente Oferta Piblica de Adquisicidn de acciones de Unién Fenosa que deberia lanzar Gas
Natural, el Consejo de Administracion de Criteria CaixaCorp a peticion de su participada Gas
Naturai, ha acordado realizar aportaciones a los fondos propios de Gas Natural en [a cuantia y
forma necesaria para que obtenga un rating “consolidado” inmediatamente después de la
liquidacion de la citada Oferta Publica de Adquisicién de, al menos, BBB (estable} y Baa2
(estable) por S&P y Moody’s, respectivamente, y por un importe maximo de 1.903 millones de
eures. Las aportaciones que sean necesarias se realizardn antes de finalizar el tercer mes
siguiente a la liquidacidn de la Oferta Publica de Adquisicidn de acciones de Unién Fenosa que
debera formular Gas Natural.

Otros aspectos relevantes del periodo

. El 4 de febrero Criteria CaixaCorp pas¢ a formar parte del IBEX-35. Adicionalmente, durante el
primer trimestre, también ha sido incluida en los indices bursatiles MSCI Europe, MSCI Pan-Euro y
DI Stoxx600, entre otros.

: El Consejo de Administracidn celebrade el pasado 7 de febrero aprobd la constitucién de un
Consejo Asesor integrado por personalidades de reconocida experiencia en el mundo econdmico y
financiero, asi como de un amplio conocimiento del mercado internacional.

E En la Junta General de Accionistas se aprobg, a propuesta del Consejo de Administracion, el
nombramiento de D. Rodrigo Rato y D. Xavier Vives como nuevos miembros del Consejo de
Administracién, en calidad de consejero externo y consejero independiente, respectivamente.
Asimismo, el Consejo de Administracidn, el pasado 20 de abril de 2008 nombrd a D. Isidre Fainé
como vicepresidente de Criteria CaixaCorp.

J El 17 de junio de 2008 se procedid al abono de un dividendo complementario de 0,02€/accién, con
cargo a los resultados del ejercicio 2007. Este importe se suma al dividendo a cuenta con cargo a
los resultados de 2007 que la compafiia ya entregé el pasado 17 de enero, de 0,02€/accidn, lo que
conjuntamente implica una rentabilidad anual equivalente por dividendo en el pasado ejercicio del
4,3% para aquellos accionistas que acudieron a la oferta puiblica de suscripcién (OPS).

J El pasado 2 de julio de 2008 se procedié al abono de un dividendo a cuenta de los resultados del
ejercicio 2008 de 0,05€/accién, con el objetivo de avanzar en el ejercicio 2008 la remuneracién al
accionista.
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Comentarios g la Cuenta de pérdidas v aanancias individugl del periodo

Enero-Junio

Millones de € 2008 2007 Var
Dividendos recurrentes 474 241 97%
Gastos recurrentes (14} (7)

Resultado recurrente de explotacién 460 234 97%
Prestacidn de servicios y disponibilidad provisiones de cartera . 14

Resultado financiero neto (39) 60
Resuuadorecuntntg 421 308 37%
Impuestos sobre beneficios 14 (26) -
Resultado recurrente nato 435 282 54%
Resultado no recurrente neto 90 1.591 (94%)
Resultado neto del ejercicio 525 1.373 (7226)

Notas: La informacidn presentada estd elaborada utilizando los principios contables y normas de valoracién del Nueve Plan General de Contabilidad vigente an Espafia, $in
embargo, a efectos de explicacién de las principales magnitudes se presenta conforme al madelo utilizade para la gestion de la socledad. Informacidn no auditada.

La propia naturaleza de una compafila coma Criteria CaixaCorp, actuando de forma activa en su cartera
de participadas (invirtiendo o desinvirtiendo), hace que las comparaciones interanuales no sean una
buena referencia. Este aspecto es especialmente significativo en el ejercicio 2007 debido a la
recrganizacién societaria previa a la salida a bolsa que afloré unos resultados no recurrentes de 1.591
MME, mientras que, en el mismo periodo del ejercicio 2008 se han registrado unos resultades no
recurrentes de SOMME,

Los aspectos mas destacables son los siguientes:

: Incrementa del 54% del Resuitado recurrente neto debido, basicamente, al aumento de los
dividendos recurrentes de las participadas que representa un incremento del 97% respecto del
gjercicio anterior.

Considerando las inversiones y desinversiones efectuadas en el ejercicio 2008 y 2007, los
dividendos recurrentes por perimetro homogéneo incrementan un 23% con respecto al ejercicic
2007.
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I Millones de € 2008 2007 i

| Telefénica 75 56 :
J Gas Natural 105 90
| Repsol YPF 56 42
‘; BPi/Cat. valores 35 30
| Otras 26 23
[ Divi Recurr. Parfmetro homogéneo 297 241 1 23% I
Div: Recurr. Variacion perimeteo ! 177 =
Total a74 241 97%

(1} Gorresponden, basicamente, a dividendos. deyengados por. perimetro- no
homogéneo f{inversiones/deslnvérsionas)

El detalle de la cifra de negocios de Criteria CaixaCorp en los ejercicios 2008 y 2007 es el

siguiente:
Miliones de euros 2008 2007
Dividendos recurrentes 474 241
Dividendos no recurrantes - 1.518
Cifra de negocios 474 1,753

El Resultado financiero neto, a 30 de junio de 2007 supuso un ingreso de 60MME, debido
basicamente a los excedentes de tesoreria disponibles por las importantes ventas de
participaciones realizadas a finales del ejercicic 2006. A 30 de junio de 2008, éste ha supuesto un
gasto neto de 39MME, basicamente, por las disposiciones de deuda realizadas para financiar las
inversiones.

En relacién con los resultados no recurrentes, en el ejercicio 2007, el proceso de reorganizacién
interna previo a la salida a Bolsa, conllevd importantes ingresos extraordinarios. A 30 de junio de
2007 se habia registrado, entre otros, el dividendo extraordinario distribuido por Caixa Barcelona
Vida, por 1.350MME, sociedad que fue vendida a “la Caixa” en el proceso de reorganizacién.

E! impuesto sobre beneficios no recurrente incluye, a 30 de junio de 2008, la aplicacion de
deducciones por reinversidn pendientes, por un importe de 127 MM€,
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Comentarios a la Cuenta de pérdidas v ganancias consolidada del periodo

Enero-lunio

I Millones de € 2008 2007 % Var
i
i Rendimientos netos por instrumentos de capita! {DPY’s) 181 115 57%
l Resultado neto por el método de la participacién 351 325 8%
E Resultado neto de las sociedades integradas por el método global 72 61 18%
Gastos operativos netos {43) 41

Resultado neto recurrente S61 542 4%
' Resultado neto venta de participaciones y otros no recurrentes 89 301 (70%)

Resultado neto atribuldo # la Saciedad Dominante 650 843 (23%)|

[ La Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada que se presenta a continuacion esta elaborada segun las Narmas |nternac|onales
de mforma::lon financiera, si bien se presentan conforme aI modelo ut:llzado para Ia gestlon del Grupo

Las rendimientos netos por instrumentos de capital del periodo 2008 han incrementado respecto a 2007
en 66 MM€ (57%) debido, principalmente, a un incremento de los dividendos aportados por Telefdnica,
5.A.y Repsol, 5.A. {31y 22 MME respectivamente) asi como a la incorporacién en 2008 de los dividendos
aportados por The Bank of East of Asia (13 MME netos de impuestos).

El resuftado neto de las entidades incorporadas por el método de la participacién ha incrementado en 26
MME (7,8%) debido a:

o la mejora de resultados de Gas Natural y de Agbar, asi como el efecto de los incrementaos de las
participaciones en Agbar y Abertis.

o empeoramiento de la aportacidn de resultados de BPI, motivado por el registro por parte de BPI a
30 de junio de 2008, de unos resultados extraordinarios negativos.

El resultado neto de las sociedades integradas por el método global ha aumentado en 11 MME
fundamentalmente por la incorporacién de! 100% de |a actividad aseguradora en 2008, por la compra en
noviembre de 2007 del 50% de Caifor que no era controlada por el Grupo en 2007 que ha supuesto un
incremento de 34 MM€ con respecto al ejercicio anterior, y que se ha visto reducido, basicamente, por
ios resultados de la actividad inmobiliaria, que fue traspasada a “la Caixa” en el proceso de
reorganizacion del Grupo.

La variacidn en los gastos operativos netos atribuibles a Criteria CaixaCorp por importe de 84 MM<€ se ha
debido, fundamentalmente, al incremento del endeudamiento financiero de Criteria CaixaCorp. En el
misme periodo del ejercicio 2007, Criteria CaixaCorp no tenia endeudamiento financiero.

Los resuitados netos por venta de participaciones y otres no recurrentes en el periodo 2007 incluyen,
entre otros, fa ventas de la participaciones en Suez y Atlantia por importes de 220 MM€ y 30MME,
respectivamente, asi como el resuitadoe por ventas de inmuebles.

En el primer semestre del ejercicio 2008 no se ha producido ninguna venta significativa de
participaciones. Los resultados no recurrentes corresponden basicamente a la contabilizacion del ingreso
por Impuesto de sociedades por la aplicacién de deducciones por reinversién pendientes, por un
importe total de 127 MME,
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El detalle de la cifra de negocios, incluido en el epigrafe correspondiente al resultado por integracidn
global o proporcional, es el siguiente:

Enero-Junio
Millones de euros 2008 2007 % Var
Ingresos por actividad aseguradora 1.577 . 800 97%
Ingresos por actividad financiera 121 130 (79%)
Otros ingresos 132 182 {27%})

Los ingresos de la actividad aseguradora han incrementado en 777 MME (97%) como consecuencia de la
incorporacién del negocio asegurador adquirido a Caifor a finales del ejercicio 2007.

La actividad financiera ha sufrido una leve disminucién, consecuencia de 1a situacién econdmica del
periodo.

La disminucion de los Otros ingresos se debe al hecho de que en 2007 se incorporaban los ingresos de la
actividad inmobiliaria, que fue vendida a “la Caixa” en el proceso de reorganizacién.

RIESGOS E INCERTIDUMBRES PARA EL PROXIMO SEMESTRE

En el entorno internacional, la segunda parte de 2008 podria transcurrir por los caminos apuntados al
final del primer semestre del afio: una crisis financiera aun activa, inflacién elevada y actividad
econémica perdiendo répidamente vigor. Con una recesién inmobiliaria que deberia tocar fondo y un
consumidor todavia atemorizado, todo apunta a que el crecimiento en los Estados Unidos en la segunda
mitad del afio sera inferior al 1% interanual. Por otro lado, la eurozona anotaria un ritmo de avance
ligeramente superior a este 1%, pero dentro de una ténica de desaceleracidén. En cambio, los
emergentes, con China en la cabecera, continuarian escapando en gran medida a la crisis, si bien con
cierta pérdida de ritmo. No podran esquivar, sin embargo, una presién inflacionista adn apreciable,
situacién compartida con las economias mas desarrolladas.

La reconduccidn de la inflacién dependerd, en gran medida, de las vicisitudes del precio de! petréieo y de
la efectividad de la politica monetaria y los mensajes de rigor de los bancos centrales. La Reserva Federal
ha optado por endurecer su mensaje, ya que de momento la actividad no soportaria una tensién
monetaria excesiva. Las previsiones son que estas tensiones se daran, en todo ¢aso, ya entrado el 2009.
En cambio, el BCE ha pasado de las palabras a la accién. Después de uncs meses interviniendo
verbalmente, la entidad europea subid el tipo de intervencidn del 4% al 4,25% en el mes de julio. Las
expectativas son de continuidad en este proceso de alza del tipo de interés, que podria situarse en el
4,5% a finales del 2008, siempre y cuando los indicadores de actividad no den resultados excesivamente
negativos. Por otro lado, la remisidn de las tensiones en el interbancario y la mejora de as condiciones
crediticias dependeran de la normalizacion de la situacién financiera, una normalizacién que parece que
no se dard plenamente en el 2008.

En este contexto, la economia espafiola continuara perdiendo empuje y existe el riesgo de que se
registren crecimientos negativos en mds de un trimestre (en tasa intertrimestral) sin que la inflacién haje
sensiblemente de los niveles actuales. El descenso del empleo en ei segundo semestre lastrara el
consumo en los hogares y producira un incremento sensible de la tasa de desempleo. De otro lado, [a
menor demanda esperada, la caida de los beneficios empresariales, v las dificultades de financiacién
configuran un escenario donde lo mds probable es la continuidad en el ajuste de la inversién.
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Ante esta situacion, Criteria CaixaCorp va a tener en su punto de mira las situaciones siguientes:

»

Las pronunciadas bajadas y elevada volatilidad en el mercado de renta variable y, en particular,
en el sector financiero, pueden provocar una reduccién del valor de mercado de la cartera
cotizada del Grupo. Adn a pesar de la situacién de los mercados, a 30 de junio de 2008, las
plusvalias consolidadas latentes brutas de la cartera cotizada ascienden a 7.437 millones de
euros. De acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién financiera, la Sociedad ha
procedido a revisar los indicadores de deterioro, concluyendo que, a 30 de junio no es
necesario registrar ningtn deterioro. No obstante, antes del cierre del ejercicio, se analizaran de
nuevo los indicadores y se haran las oportunas pruebas de deterioro.

La posible caida de los beneficios empresariales, que podrian implicar a Criteria CaixaCorp un
menor ingreso por dividendos o una menor aportacién de los resultados de las sociedades
integradas por el método de puesta en equivalencia. A 30 de junio de 2008, y a pesar del
entorno econdmico, la aportacidn a los resultados provenientes de las participaciones en
sociedades asociadas y multigrupo se ha incrementado un 8% respecto al mismo periodo del
aho anterior. Asimismo, los dividendos provenientes de las sociedades clasificadas como
disponibles para la venta han aumentado significativamente, especialmente por Telefénica Vi
Repsol.

La evolucion de los tipos de cambio de las divisas, que pueden afectar al valor de las inversiones
realizadas en monedas distintas al euro. Criteria CaixaCorp efectia un seguimiento de las
evoluciones de las divisas, y evalia, en cada caso, la necesidad de contratar instrumentos de
cobertura.

La crisis de liquidez en el sistema financiero y la subida de los tipos de interés han encarecido la
financiacién de Criterta CaixaCorp. Si se mantienen las subidas de tipos de interés en el segundo
semestre, supondra un impacto en la cuenta de resultados de la Sociedad. Criteria CaixaCorp ha
renegociado sus polizas de crédito, y en la actualidad dispone de una péliza con “la Caixa” por
un limite de 6.500 millones de euros y vencimiento el 31 de diciembre de 2009.

La reduccion del consumo y los aumentos de las tasas de morosidad pueden afectar al negocic
financiero y asegurador del Grupo, lo cual se podria ver reflejado en la aportacién de este
segmento al resultado del Grupo en el préximo semestre.




