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

Informe sobre los estados financieros jntermedios resumidos consolidados

Introduccion

Hemos realizado una revisién limitada de los estados financieros intermedios resumidos
consolidados adjuntos ( los “estados financieros intermedios™) de Elecnor, 8.A. (la “Sociedad”)
y sociedades dependientes (en adelante el Grupo), que comprenden el estado de situacidn
financiera al 30 de junio de 2014, la cuenta de resultados, el estado del resultado global, el
estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y las notas explicativas,
todos ellos resumidos y consolidados, correspondientes al periodo de 6 meses terminado en
dicha fecha. Los Administradores de la Sociedad son responsables de la elaboracién de dichos
estados financieros intermedios de acuerdo con los requerimientos establecidos en la Norma
Internacional de Contabilidad (NIC) 34, Informacién Financiera Intermedia, adoptada por la
Unién Europea, para la preparacién de informacién financiera intermedia resumida, conforme a
lo previsto en el articulo 12 del Real Decreto 1362/2007. Nuestra responsabilidad es expresar
una conclusién sobre estos estados financieros intermedios basada en nuestra revision limitada.

Alcance de la revision

Hemos realizado nuestra revision limitada de acuerdo con la Norma Internacional de Trabajos
de Revisién 2410, “Revision de Informacién Financiera Intermedia realizada por el Auditor
Independiente de la Entidad”. Una revisién limitada de estados financieros intermedios consiste
en la realizacién de preguntas, principalmente al personal responsable de los asuntos financieros
y contables, y en la aplicacion de procedimientos analiticos y otros procedimientos de revision.
Una revisién limitada tiene un alcance sustancialmente menor que el de una auditoria realizada
de acuerdo con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia y, por
consiguiente, no nos permite asegurar que hayan llegado a nuestro conocimiento todos los
asuntos importanies que pudieran haberse identificado en una auditoria. Por tanto, no
expresamos una opinién de auditoria de cuentas sobre los estados financieros intermedios

adjuntos.
Conclusion

Como resultado de nuestra revision limitada, que en ninglin momento puede ser entendida como
una auditorfa de cuentas, no ha llegado a nuestro conocimiento ninglin asunto que nos haga
concluir que los estados financieros intermedios adjuntos del periodo de 6 meses terminado el
30 de junio de 2014 no han sido preparados, en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con
los requerimientos establecidos en la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 34,
Informacién Financiera Intermedia, adoptada por la Unidén Eutopea, conforme a lo previsto en
el artfculo 12 del Real Decreto 1362/2007, para la preparacion de estados financieros
intermedios resumidos.
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Pdrrafo de énfasis

Llamamos la atencién sobre la nota 1 adjunta, en la que se menciona que los citados estados
financieros intermedios adjuntos no incluyen toda la informacién que regueririan 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 deberén ser lefdos junto con las cuentas anuales consolidadas del Grupo
correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013. Esta cuestién no modifica
nuestra conclusién.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion infermedio consolidado adjunto del periodo de 6 meses terminado el 30
de junic de 2014 contiene las explicaciones que los Administradores de la Sociedad 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 informacién
requetida conforme a lo previsio en el articulo 15 del Real Decreto 1362/2007. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con
los estados financieros intermedios del perfodo de 6 meses terminado el 30 de junio de 2014,
Nuestro trabajo se limita a la verificacién del informe de gestién intermedio consolidado con el
alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de Elecnor, S.A. y sociedades dependientes.

Pdrrafo sobre otras cuestiones

Este informe ha sido preparado a peticion del Consejo de Administracién de la Sociedad en
relacién con la publicacién del informe financiero semestral requerido por el articulo 35 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores desarrollado por el Real Decreto
1362/2007 de 19 de octubre.
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En cumplimiento de lo dispuesto por la Legislacién vigente, todos los miembros que componen en el dfa
de Ia fecha [a totalidad del Consejo de Administracién de la Sociedad ELECNOR, S.A., han formulado
los “Estados Financieros Semestiales Resumidos Consolidados e Inforime de Gestién Interntedio” de
Elecnor, S.A. y Sociedades dopendientes que componen el Grupo ELECNOR (consolidado)
cotrespondientes al perfodo de seis meses terminado el 30 de Junio de 2014, todo ello extendido e
identificado en la forma que seguldamente se indica;

- El Estado de Situacién Financiera Resumido Consolidado de BLECNOR, S.A. y Sociedades
dependientes que componen el Grupo ELECNOR (consolidado) figura transerito en un (1) folio
de papel timbrado de la Clase 8°, Serie OJ, Ntimero; 9007662,

- La Cuenta do Resullados Resumida Consolidada de ELECNOR, S.A. y Sociedades dependientes
que componen ol Grupo ELECNOR (consolidado), figura transorita en un (1) folio de papel
timbrado de la Clase 8", Serie OJ, Niimero: 9007663,

- Los Estados de Resultado Global Resunidos Consolidados y los Estados Totales de Cambios en
ol Patrimonio Neto Resumidos Consolidados de ELECNOR, S.A, y Sociedades depsndientes que
componen el Grupo ELECNOR (consolidado), figuran transcritos en dos (2) folios de papel
timbrado de la Clase 8", Serie OJ, Numeros: 9007664 y 9007665.

- El Estado de Flujos de Efectivo Resumido Consolidado de ELECNOR, S.A. y Sociedades
. -dependientes que componen el Grupo ELECNOR (consolidado), figura transerito en un (1) folio
- de papel timbrado de la Clase 87, Serie OJ, Nomero: 9007666,

- Las Notas Explicativas a los Estados Financieros Semestrales Resumidos Consolidados figuran
»  transcrifas en diecinneve (19) folios de papel timbrado de la Clase 8%, Serle OJ, Nomeros:

9007667 a 9007685,

- El Informe de Geslién Intermedio figura transerito en quince (15) folios de papel timbrado de la
Clase 87, Serie OJ, Niiuneros: 9007686 a 9007700.

Asimismo y de conformidad con el apartado primero, letra b) del Artioulo 8 del Real Decrefo
1362/2007, los miembros del Consejo de Administacién de ELECNOR, S.A., declatan que hasta
donde alcanza su conocimiento, los “Bstados Financieros Semestrales Resumidos Consolidados” del
Grupo ELECNOR (consolidado) correspondientes al perfodo de seis meses terminado el 30 de Junio
de 2014, han sido elaborados de acuerdo con lo establecido por las Normas Infetnacionales de
Informacién Financiera adoptadas por la Unién Europea, aplicando los principios de consolidacién,
politicas contables y criterios de valoracién cotrespondientes, y muesiran ia imagen fiel del
patrimonio consolidado, de la situacién financiera consolidada y de los resultados de las empresas
comprendidas en la consolidacién tomados en su conjuato, de los cambios en el pattimonio neto
consolidado y de sus flujos de iesoreria consolidades, y que el “Inforie de Gestién Intermedio” del
Grupo ELECNOR (consolidado) correspondiente al porfodo de seis meses terminado el 30 de Junio
de 2014, incluye un anélisis fiel de la evolucién y resnltados empresariales y do la posleién de las
empresas comprendidas en la consolidacién tomadas en su conjunto, junto con la descripeién de Ios
principales riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta el Grupo ELECNOR (consolidado).

. Se declaran firmados de su pufio y letra, todos y cada uno de los citados seis documentos, mediante la
suscripeién de los presentes folios de papel timbrado de la'Clase 8, Serle OJ, Niimeros; 9007701 y

9007702.

En Bilbao, a veintitrés de Julio de dos mil catorce.
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Grupo Elechor

Cuentas de Resultados Resumidas Consolldadas
correspondlentes a los periodos de seis meses termlnados

el 30 de junio de 2014 v el 30 de junio de 2013

(Miles de Euros)

{Dehe) Hahor
30.06.2014 30.06.2013
Operaciones continuatlas:
Importe nelo de la cifra de negoclos (Nota 14) 748,773 939,650
Varlaclon de existenclae de producles terminados y en curse de fabrleaclén (832) {3.760)
Traba)os realizados por la empresa para su aclive ' 24.207 56,917 t
Apravislonambarilos - o . ' (318.130) - (640.122)
Otros Ingresos de explolaclén 15.008 7.435
QGastos de personal {243.649) (219.403)
Olros gaslos de explotaclén (130.369)‘ (136.811}
Resultado nelo en ta ensjenacldn de activos no conlentes 615 (286)
Amorlizaclones y provislones (No{a 4y86) ] ) (46.365) (39.470)
Subvenciones de inmovilizado ' 547 -
Resultado de Explotacién ' 50,913 64,180
Ingresos nancloros (Nola 5) 35,026 34.166
Gastos financleros (Nota 8) (39.368) (36.881)
Diferencias de camblo {Ingreso/Gasio) 3.189 (6.311)
Deterloro y resuflado por enajenaclén de Instrumenios financleros (Nola 5) 1 (340)
Varlaclon de valor razonable en Instrumentos financleros - 16.717
Parllolpaclén en el resultado del ajerclclo de las Inverslones contabllizadas
aplicando el mélodo de la participactén (5.267) (3.685)
: Resultado antee de Impuestos 44,626 67.086
Impuestos sobre fas gananclas (Nola 11) {14.207) (16.564)]
Resultado del eJerciclo procedsnte e operaclones continuadas 30.310 51.291
Resultado del Ejerclcio 30.319 51.201
Alrthuible a:
Acclonistas de la Socledad dominanle 20,141 48.463
Intereses minerltares 1.178 2.828
Beneflelo por acolén {en euros)
Baslco (Nota 3,b) 0,34 0,57
Diluide {Mota 3.b) 0,34 0,67,
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GRUPO ELECNOR )
ESTADOS DE RESULTADO GLOBAL RESUMIDOS CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES
A LOS PERIODOS DE SEIS MESES TERMINADGS EL 30 DE JUNIO DE 2044 Y 2043
(Miles de Euros)
J30.06.14 30.06.43
RESULTADO CONSOLIDARO DE LA CUENTA DE RESULTADOS (I} 20.141 40.463
Ingresos y gastos Imputados direclamente al paliimonto neto:
Partldes que van a ser raclaslficadas a resullados
- Por coberlura de Mujos de efeclivo (nofas 6,7 y 8) {22.654) 26.198
- Efeclo Impositivo 6,796 (7.869)
- Diferanclas de convarsién 41.204 (44.777)
TOTAL INGRESOS Y GASTOS WPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO (II} 25436 (26.440)
TOTAL WBRESOS Y GASTOS GONSOLIDADOS REGONOGIDOS {1+ 64.677 22,023
(*) Se presenlan, dnlca y exclusivamenle, a efectes comparalivos.

correspondlente al perfodo de sels meses terminado e 30 de Junlo de 2014,

Lag Motas axplli:allvas 1 a 15 adjunlas forman parle Integrante del estado de resultade glebal reconocldo vesumido consolidado
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STADOS LUJOS DE BFECTIVO RESU CONSOLIDADOS
G ESPOND ES AL ERIODOS DE SEIF MES
ELJ0DE JUNIO DE 2014 Y 3013

(Ml_les de Euros)

30,00,2014 30,08,2013

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION:

Rasullado consolidado dal perlodo anles da lmpuesios 44,520 07.065
Ausles sl resullado;
Amortizaclén de activos no corrlantes {Nolas 4 y 6) 34,600 32.236|
Doteclin provisién riesgos y gastos 10.766 7.601
Impulacién de subvenclones : 358] {668)
Beneflclos en spcledades conlablllzadas por 8] mélodo de [a parlicipactén 6.267
Resullado nelo an la enajenaclon de uclivos no cordentes (Nola 8) {614)
Ingresos Mnencleros {30.216)
(Gastes Mnancleros 30.350
Varlaclén do valor razonabls en Insinmentos financleros (Nola 6} -
Racursos pracedenles de las operaclones 66424
Cemblos en el eapllal corrdenta; '
Varlacln de deudoras comercialas, olros delrdores ¥ olros aclivos comientes ‘ 76419 48,380,
Vailacldn do extatendas {7.630) 46.741
Varlacl6n de acreedores comerclales y elrod pasivos confenles y no comienles {274.141) (320101}
Cobros/{Pagos} por impuestos sobre beneliclos (10.421) (10.114)
Olros cobros/{Pagos) (14.208) {1.070)
-« Flu)os noloe do efactive de las aclividadas de explelacidn 143.484) {9e.707)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION;:
Pagos por Inverelones;
Adguisicién de Inmovilizado maledul, Intanglblo e Inverslonas Inmoblllarias (Notas 4 y 8) «{B7.430) {00,833)
Adgqulsiciin de olros aclives fnancleres (Neta 5) {13,325) {42.086)
Gobros por dealnversionys;
Enajenaclén do Inmovilizedo malerial, inlangihle ¢ Invarsloies Inmoblliarias (Nolas 4 y 6) 514 133
(2.926) 1.860

Enajsnactdn da olros aclives financlaros {Nota &)
Oos Nujos de elaclive de melividades de Inversion:

Dividendos recibldos de empresas asocladas 221

Interases cobrados (Nota 5) 35,020

Flufos netos de efeclivo de las aclividades de Inversldn 167.020)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANGIACION:
Cohros y (pagos) por nstrumenios de palrimonlo;

incramento de pariclpeciones minoriarias por ampliaciones de capltel - 30,019

Salidas nstas de ofaclvo por compravonla de acclones proplas (Nola 10) 1 A6

Amoriizactin de Instumentes do paldmonlo 1.308 .
Cobyos ¥ {pagos) por Instrumentos de pazive inandiera:

Enlradas de sfpclivo por deudn Manciara {Nola 8) 302.263 274N

Reembolso de dauda financlera {Nola 6) {20.696) {101.051)

Pagos por dividendos y remunéraclones de ofros Insirumentos de patrimanlo (21.843) {20.331)

Olros flujos dé efecllvo de aclividades de Mnanclacion:
Intereses pagados (Nola 8) {30,356) (36.081)
FluJos netes de ofectivo de las aclividados de financlaclén 221.736 01,204
AUMENTONDISMINUCION) NETO DE EEEGTIVO Y EQUIVALENTES {10.647) {140,076},
EFECTIVO ¥ EQUWVALENTES AL INICIO DEL PERIODO ELCEL ) ST
EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERfODO 224.704 7611t
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Elecnor, S.A,
y sociedades dependientes que componen |
el Grupo ELECNOR

Notas explicativas a los estados flnancieros semestrales
resumidos consolidados correspondientes

al perfodo de seis meses terminado el

30 de Junlo de 2014

Introducclén, bases resentacidn de los estados fin: 8yoB 8a8me )

resumidos consolldados y otra inforinaclén
a) introduceléh

La socledad Elechor, S.A., Sociadad domlinante del Grupo ELECNOR, es una sooiadad consiitulda en
Espafia de conformidad con la Ley de Soc]edades Anénimas. El objeto scclal de la empresa, de acuerdo con

sus estatufos es:

o la més amplla actividad mercantll con base en Ingenierfa, proyeclo, construcclon, montaje, reparacion,
mantenimlento v conservaclén de toda clase de obras e instalaclones de cualguler género ¢ especie,
an el senlido mds amplio de la palabra, es declr, la ejecuclén completa de las mismas con 6 sin
suminlstro de material, por cuenta prop!a yde larceros, on forma exclusiva o a través de asoclaclén en
cualquiera de sus modalldades. _

s |a preslaclon de serviclos publlcos y privados de recogida de todo tipo de reslduos, barrido y limpleza
de calles, transferencla y transporte de los residups hasta el lugar de disposleién fi nal disposlclén final -
de los mismos, reclclaje, tratemienio y depbsilo de residuos publicos, privados, industriales,
hospilalarlos, pafoldglcos, limpleze, mantentmlento y conservacldn de alcanterllado ¥ en general
serviclos de saneamlento urbano y todo ofro serviclo complementario de los mismos relaclonado
directa o indlrectamente con aquellos, entendide en su mas amplia acepelon;

o @l disefio, investigaclon, desarrollo, consiruccldn, explotacion, mantenimlento y comerclalizacion de
plantas e Instalaclones de {ratamiento, recuperacion y eliminaclén de reslduos, asl come la
compraventa de los subproductos que se originen con dichos tratamlentos;

+ @l disefio, Investigacidn, desarrollo, conslruccion, explolaclon, mantenimlente y comerclallzacion de
plantas e instalaclones de tratamlento de aguas y depuracién de agues reslduales y reslduos, la
recuperacién y ellminaclén de reslduos asl como la compraventa de los subproductos que se originen

de dichos tratamientos;
« gl aprovechamlento, transformaclon y comerclalizaclon de toda clase de aguas;

Las actividades enumeradas podran lamblén ser desarroladas por la Socledad dominante, telal o
parclalmente, de mode indirecto, mediante la parilcipacién en olras sociedades con objeto andlogo, tanto en
Espafia como en el extranjero. £l Grupo ELECNOR no desarrollard ninguna actividad para la que las Leyes
exljan condlciones o limltaclones especlficas, en tanto no ¢é exacto cumplimiento de las mismasa,
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Las socledades dependlentas realizan, basicaments, las diferentes actividades que integran el abjeto soclal
indlcado anterlormente, asi como la explotactén de parques de generaclén eblica, termosolar y folovollalea,
prestacién de serviclos de Investipaclén, asesoramienlo y desarfolle de sofiware aeronéutico y aeroespaclal
y la fabricaclén y distibuclén de paneles solares y plantas de explotaclon folovoltalca.

Su domlclllo social se encuentra en calle Marqués de Mondéjar 33, Madrid. En la péaglna “web”
www.elecnor.es y en su domlclllo soclal puaden consultarse fos Estatutes soclales y demds Informacién
piblica sobre la Soclsdad. :

Adiclonalmente a las operaclones que lleva a cabo directamente, Elecnor, S.A., como s ha comenltado, es
cabecera de un grupo de entldades dependlentes, que se dedican a actividades diversas y qus constiluyen,
Junto can ella, el Grupo ELECNOR (eh adelante, el "Grupe” o el "Grupo ELECNOR"). Consecuantemente, la
Socledad dominante esta obllgada a elaborar, ademds de sus proplas cuentas anuales Individuales, cuentas
anuales consolidadas del Grupo, que Incluyen, asimismo, las paricipaclones en negoclos conjunlos e
Inverslones en enlldades asociadas.

b) Bases de presentaclon de los estados financleros semestrales resumidos
consolidados .

De acuerdo con'el Reglamento (CE) n® 4606/2002 del Parlamenlo Europeo y del Gonsejo de] 19 de julio de
2002, todas las socledades que se rijan por el Derecho de un eslado mlembro de la Unldn Europea, y cuyos
tllufos vaelores cotlcen en un mercado regulado de alguno de los Estados que la conforman, deberdn
presentar sus cusntas anuales consolidadas correspondlentes a los ejerclclos que se Iniclaron a partir del 1
de ehero de 2005 conforme a las Normas Inlernaclonales de Informacién Financlera (en adelante, NIIF) que
hayan sldo previamenle adoptadas por la Unién Europea. . .t _

Los presentes estados ﬂ-nanclsros semestrales resumldos consolldados se presentan de acuerdo con la NIC
34 sobre Informacién Financlera Intermedia y han sido formulados por los Administradores del Grupo el 23
de Julio de 2014, fodo.ello conforme a lo previsto en el articulo 12 del Real Dacreto 1362/2007.

De acuerdo con lo establecldo por la NIC 34 la Informacidn financlera intermedla se prepara Gnlcamente con
la Intenclidn de poner al dia el contenldo de las Ulllmas cuentas anuales consolldadas formuladas por el
Grupo, ponlendo énfasls en las nuevas actlvidades, sucesos y clreunstanclas ocurridos durante el semestre y
no duplicando la Informaclén publicada previamente en las cuentas anuales consolidadas del ejercicto 2013.
Por lo anterlor, para una adecuada comprensién de la Informacién que se Incluye en estos eslados
flnancieros semeslrales resumidos consolidados, los mismos deben leerse confuntamenle con las cuenlas
anuales consolldadas del Grupo correspondientes al ejerclclo 2013.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondlentes al eferciclo 2013 fueron aprobadas por la
Junta General de Acclonistas de la Socledad celebrada el 21 de mayo de 2014.

Las polillcas y mélodos conlables ulilizados en la elaboracién de los presentés estados financleros
semesirales resumldos consolidados, son los mlsmos que los aplicados eh [as cuentas anuales consolldadas

de! ejerciclo 2013,
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No existe ningtin principlo contable o crlterlo de valoracién que, tenlendo un efeclo significativo en los
estados financleros semestrales resumidos consolldados, se haya dejado de aplicar en su elaboracion,

¢) Estimaclones realizadas

Los resultados consclidados y la determinaclén del patrimenlo consclidado son senslbles a los princlplos y
polificas conlables, crlterlos de valoraclon y eslimaclones seguides por los Adminlstradores de la Socledad
dominante para la elaboraclén de los estados financleros semestrales resumldos consolidados. Los
principales principlos y politicas conlables y criterlos de valoracion se Indican en la Nota 3 de la memotla de
las ouentas anuales consolidadas correspondientes al ejerclclo 2013.

La preparacién de los estados financlsros Intermedios resumidos consolidados de acuerdo con NIIF-UE
roquleré la aplloaclén de estimaciones contables relevantes y la realizaclon de julcios, eslimaclones e
hipotesis en el proceso de apllcacldn de las pollticas contables del Grupo.

A pesar de que las eslimaclones reallzadas por los Adminlstradores de la Socledad se han calculado en
funclén de la mejor Informaclén disponlble al 30 de Junlo de 2014, es poslble que aconlecimlentos que
puedan tener lugar en el fuluro obliguen a su modlficacién en los proximos elerciclos. El efecto de las
modificaclonee que, en su caso, se derlvasen de los ajustes a efecluar durante los préximos ejercicios se

rogfstraria de forma prospecliva.

En la preparacién de estos estados financleros inlermedlos no se han producldo camblos slgnificatlves en los
Julclos y eslimaciones contables ulilizadas por la Direcclén del Grupo respecto a sus cuentas anuales
consolldadas del eferciclo de doce meses terminado en 31 de diciembre de 2013.

'+ d) Aclivos y pasivos contingentes

'En la Nota 16 de la memorla de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al elerciclo
»  anual terminado el 31 de diclembre de 2013 se facillta inforntacion sobre los pasivos contingentes a dicha

fecha. No se han producido camblos significallvos en los pasivos contingentes del Grupo en los sels

primeros meses del elerclclo 2014, Ni los aclivos nl los pasivos contingentes del Grupo son significativos,

g) Comparacién de la informacidn

La informaclén contenida en estos estados financieros semesirales resumldos consclidados correspondiente
al ejerciclo 2013 se presenta, (nlca y exclusivamenle, a efectos comparallvos con la informactén relativa al
perfodo de sels meses lerminado el 30 de Junio de 2014.

) Estaclonalidad de las transacclones del Grupo

Dadas las actlvidades a las que se dedlcan las socledades del Grupo, las lransacciones del mismo no
cuenlan con un caracter ciclico o eslacional significative, Por este molive no se Incluyen desgloses
espeoificos en las presentes notas explicalivas a los estados financieios resumidos consolidaclos

correspondientes al perfodo das sels mesas terminado &l 30 de Junio de 2014,

gq) Importancla relative

Al determinar la informaclén a desglosar en memorla sobre las diferentes partidas de los estados financleros
u ofros asuntos, el Grupo, de acuerdo con la NIC 34, ha fenido en cuenta la importancia relativa en relacion
con los estados financleros rasumidos consolldados del semesire.
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El pasado 10 de Jullo de 2014 Elecner, a través de su fifial con'ceslonal Celeo Conceslones e Inverslones,
8.L.U., suscriblé un acuerdo con el gestor holandés APG, gestor del mayor fondo de penslones del mundo,
para el desarrollo conjunto de nuevos proyectos de transmislon de energla en Latinoamérlca. Esle acuerdo
Implica la enlrada de APG, con un 49%, en el capltal de Celeo Redes, parliclpada hasla este momento en un
100% por el Grupo Elecnor y que agrupa las inversiones en proyeclos de transmislén de energla, APG
deserbolsara por esta particpacién 237 millones de euros, aproximadamente. La enlrada en vigor de este
acuerdo estd condiclonada a las perlinentes aprobaclonss de los entes reguladores locales, estando previsto

ol clerre da la misma para el tercer lrimestre de este ejerclclo.

0J9007670

Con facha 21 de julio de 2014, Elecnor ha oblenido finandiacién por un Importe de 600 millones de eures con
un grupo de 19 enlidades flnancletas, tanto hacionales como Inlemaclonales, la cyal sustituye los 401
millones de euros vivos de la financlacién sindicada firmada en 2012, y proporclonaré financlaclon para
afrontar las Inversiones que el Grupo flene proyectadas en los préximos afios, en especlal en los mercados
exleriores y en aquellas aclividades con mayor polenclal de crecimiento y marcos regulatorios estables. La
operacion se completé en la parle mas alla del rango previsto, quedando de nuevo asl patente la
accesibilidad de Elecnor a financlaclén bancarla y la gran acoglda de sus operaciones por estas entidades.
Esta operacién, con un vencimlento a cinco afios, ha ampllado la vida media de la flnanclacion de la
compaiila y ha ‘mejorado sustanclalmente las condiclones, tanfo mérgenes como covenanls, de la

financlaclén sindlcada hasta enlonces en vigor, firmada en enero de 2012,

Con excepelén de lo comentado en los pérrafos anteriores, no han tenldo lugar acontecimlentos entre el
clerre de este primer semestte de 2014 y la formulacian de estas cuentas anuales resumidas que pudieran
suponer una alteraclon significativa en la imagen flel de los eslados financleros tanto de Elecnor, 8.A. como

de las socledades dependientes que conforman el Grupo Elecrior,,

i) _Estados de flujos de efective resumidos consolidados

w .
En los estados de flujos de efectivo resumlidos consollidados ee ulllizan las sigulentes expreslones en los
slgulentes sentidos;

Flujos de efeclivo son las entradas y salidas de efectivo y equivalentes al efectivo.

e Aclividades de explotacién son ias aclividades que constituyen [a princlpal fusnte de Ingresos

ordinarios de la entidad, asi como otras actividades que no puedan ser callficadas como de Inversidn o
financlagion.

Actividades de Inverslén son las de adqulslctén y disposiclon de activos a largo plazo, asf como de
olras inverslones no Incluldas en el efectivo y los equivalentes al efectivo.

Acllvidades de financlactén son las actividades que producen camblos en el tamafio y composicion de
los capltales proplos y de los préstamos tomados por parte de enlidad.

A efectos de la elaboracion de los estados de flujos de efectivo resumldos consolldados, se ha conslderado
como "Efeclivo y ofros activos liquidos equivalentes” la caja y depésites bancarlos a la vista, asl como
aquellas Inversiones a corto plazo de gran liquidez, que son faclimenie convertibles en Impoites
delerminados de efaclivo, estando sujelos a un rlesgo poco significativo de cambios an su valor.
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2. Camblos en la composiclién del Grupo

En el Anexo | a las cuentas anuales consclidadas correspondler‘nles al ejerciclo anual terminado el 31 de
diclambre de 2013 se facliita Informaclén relevante sobre las socledades del Grupo que fueron consolldadas a

dicha fecha y sobre las valoradas por el método de la particlpacidn.

Durante los sels primeros meses de 2014 las operaclones soclelarias no han fenido un Impaclo significativo en
los eslados financleros Intermedios resumidos consolidados del Grupo ELECNOR al 30 ds junio de 2014.

El pasado 20 de Junio de 2014, Elecnor, a lravés de su filal de desarrollo edlico Enerfin, ha alcanzaedo un
acuerdo con el fondo canadlense Ealectric Club Limited Partnership, por el que ests Ultimo se Incorporaré con un
49% de participaclén en la socledad iitular del complejo edlico de L'Erable, de 100 MW, localizado en Québec,
permaneclendo Enerfin como acclonista mayoritarlo y operador del parque. El complejo edlice de L'Erable estd
en operaclén comerclal desde el pasado mes de novlembre, y e monlo iniclal de esta operaclon, que se reallza
en forma de ampliacién de capltal, se estima en 86 millones de délares canadienses. La enlrada en vigor de.este
acuerdo estd condicionada a las pertinentes aprobaclones de las entldades financladoras, estando previsto el

clerre de la misma para €l tercer irimestre de esle elerciclo.

3. I:_’Ivldenclos pagados por la Socledad do_min' ante
a) Dividendos pagados por la Socledad dominanie

A continuaclén se muesiran los dividendos pagados por la Socledad dominante durante los sels primeros

maeses de 2014y 2013
Primer Semestre 2014 Primer Semestre 2013
Importe Importe
% sobre |Euros por| (Miles de | % sobre [Euros por| (Miles de
Nominal { Acclén | Euros) | Nominal | Aecldn Euros)-
Dividende a cuenta 48,2%| 0,0482 4,193 63,6%| 0,0538 4.663
Dividendo complementario 165,8%| 0,1858 16.149| 206,2%)| 0,2082 17.939

b}_Beneficlos por accidn

El beneficlo basico por accién se determina dividlendo el resultado neto alribuido al Grupo en un perfodo
enire e nimero medio ponderado de las acclones en clreulaclén durante ese perfodo, exoluldo el nimero

medlo de las acclones proplas mantenidas a lo largo del mlsmo.

[+ ]
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Los heneficios baslcos por acclén correspondientes a los sels primeros meses de 2014 y 2013 son los
|
30.06.2014 | 30.06.2013
Resultado nelo del semestre atrlbuldo a la Saciedad _ .
dominante (Miles de Euros) 29.141 48.463

Nimero de acciones totales en clreulaclén (Nota 10.a) 87.000.000 | 87.000.000
Menos — Acclones proplas (Nota 10.0) (2.408,322) |  (2.630413)
Ndmero medio de acclohes on clrculacién 84.611.678 | 64.468.607
Beneflclos basicos por acclén (euros) 0,34 0,67

Al 30 de Junlo de 2014 y 2013 Elecnor, S.A., Sociedad dominante de Grupo ELECNOR, no ha emitido-
inslrumentos financleros u otros contratos que den derecho a su poseedor a reclblr acclones ordinarlas de la
misma. En consecuencla, los beneficios diluldos por acclén colnclden con los beneficios baslcos por acelon.

4. Inmovillzado Intanglble
a) Fondo de comercio

No se han producido varlaclenes del epigrafe "Inmovilizado inlanglble — Fondo de comercio” del actlvo del
estado de sltuaclén financiera resumido conaolidado al 30 de junlo de 2014 respecto del mismo eplgrafe a 31
de diclembre de 2013. El desglose do esls epigrafe al 31 de diclembre de 2013 en funcién de las socledades
que lo originan, ee Indlca en la Nota 7 de la memorla de las cuentas anuales consolldadas correspondientes

al eJerciclo 2013.

Las pollticas del analisls de deterloro aplloadas por el Grupo a sus activos Inténglbles y a sus fondos de
comerclo en parlicular se describen en Jas Notas 3 y 7 de las cuentas anuales consclidadas del ejerciclo

{inalizado el 31 de diclembre de 2013,
b) Ofros actlvos intanglbles

El epigrafe "Otro Inmovilizado Intanglble” Incluye un Importe de 21,690 miles de euros, aproximadamente,
correspondiente al valor razonable eslimado, neto de amorilzaclones, de los contratos con adminlstraclones
ptiblloas para el mantenimiento y conservacion de carreteras de Audeca en la fecha de adqulsiclén del
mismo por parle del Grupo ELECNOR, El Grupo amortiza este activo en un perfode de 16 afios, que es el
perlodo medlo de duraclén estimado, en base a la experlencla histérica, de los menclonados conlratos,

tenlendo en cuenta las correspondlentes renovaclones,

Dentro e este eplgrafe estén reglsirados por un Imporie do 38.684 miles de euros, aproximadamente, los
aclivos necasarlos para ia explotaclén de vailes concesiones administrativas concedidas a Grupo ELECNOR
por el Instituto Aragonés del Agua, mediante las cuales Grupo ELECNOR explota unas planlas depuradoras
obteniendo sus fuluras ingresos en funcldn de! volumen de m3 de agua gue depure. Estos activos se han
registrado por el valor razonable de la contraprestacién entregada, que es la construcoién. A 30 de Junlo de
2014 se encueritran en explolacién la totalldad de las planlas depuradoras. Los Ingresos generados por
estas concesiones en el petfodo de sels meses terminado el 30 de Junle de 2014 han ascendido a 4.714
miles de euros, aproximadaments, los cuales se encueniran reglstrados en el eplgrafe “lmporte neto de la
cifra’de negoclos” de la cuenla de resullados resumida consolldada adjunia. El Grupo amoriiza estos acilvos
medlante un criterio de reparto lineal a lo largo del perfodo conceslonal, es decir en 20 afios.
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Asimismo, este epigrafe incluye un Imporfe de 4,084 miles de euros, aproximadamente, correspondiente al
coste de adquisiclon de los derechos de uso de delermlnadala Inatalaciones de evacuacién de energla
eléctrica y de acceso adquiridos en el primer semastre del elerciclo 2010 para la explotacién de los parques

edlicos en la Comunldad Valenclana.

6. Actlvos flnancleros
al Composlelon v desqglose

A continuaclén se indica el desglose de los activos financleros del Grupo al 30 de Junlo de 2014 y 31 de

diclembre de 2013, presentados por naturaleza y categorlas a efeclos de valoraclén:

Miles de Euros
30.06.2014
Aclivos
financleros
medides al
valor
razonable Acllvos
con camblos financlaros
en olro Insirumentos | medidos al
rasultado | derlvados de costo
global aclivo amorllzado Total
LActlvos financleros no corrfentes 6.698 1,691 765,147 763,430
Actlvos financleros no corrlentes 9.008 1.601 705.147 763.436
Deudores comerclales y olras cuentas a cobrar - - 826.740 826.740
Deudores comerclales, empresas vinculadas - - 44.738 44,738
Otros deudores - - 16.642 18,642
Olros aotivos corilenles - - 7100 7:.100
Activos iinancleros corrlentes - - 096.127 806.127
Total i 0.800 1.601 1.851.274 1.860.563
Miles de Euros
31.12.13
Actlvos
financleros
madidos al
valor )
razonable Acllvos
con camblos Nnancleros
enolro | Instrumentos | medidos al
resullado | derivados de coslo
global acllvo amorllzado Tolal
Activos financleros no corrlentes 3.772 6528 692,840 607.146
Actives financlerés no corrlentos 3.772 028 692.946 607,148
Daudores comerclales y olras cusntas a cobrar - - 910,173 810,173
Daudores comerclalas, emprasas vinculadas - - 47.626 47.626
Qlros deudores - - 10.302 10.303
Clros aclivos corrlentes - - 7.890 7.809
Agtivos financleros corrlentos - - 976,900 975.900
Total 3.772 528 1.680.746 1.673.045
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Aclivos financleros medidos af valor razonable con cambios en ofro resulado inlegral-

El epigrafe “Actlvos financleros medidos al valor razonable con damblos en ofro resultado global” del cuadro
anterlor incluye participaclones en el capital de socledades no Incluidas en el perimelre de consolldacién al
30 de Junlo de 2014. Tal y como se describe en |a Nota 2.f de las cuentas anuales consolidadas a 31 de
diclembre de 2013, estas socledades no se han consclidado el considerar los Adminlelradores de la
Socledad dominante gue el efecto de su exclusién del perimelro de consolidacidn no resuila significative,

Aclivos financleros medidos al costo amoriizado-

Préstamos a largo plazo-

El capltulo "Aclivos financieros medidos al costo amoriizado” incluye, entre ofros actlvos, diversos préstamos
concedidos a empreses asocladas al Grupo ELECNOR,

Con fecha 20 de diclembre de 2011 la sociedad dependiente Celeo Termosolar, S.L. concedid a Aries Solar
Termoelécirica, S.L. un crédito participativo y un crédito subordinado por imporle de 33,720 mlles de euros y
67.440 miles de euros, aproximadamente, con vencimlento el 1 de enero de 2031, para la financlacién de
dos plantas termosolares en el érmino mimiclpal de Alcézar de San Juan en Ciudad Real. El crédito
parlicipativo devenga un flpo de Interés que se compone de un Interés fijo anual y de un Interés variable
anual referenclade al margen operativo del acredifado después de Impusestos y después de deduclr los
Intereses correspondlentes a este crédilo parliclpativo o a cualquier otra deuda subordinada. El crédito
subordinado devenga un tipo de Interés referenclado al Eurlbor mas un diferenclal de mercado, Los Impories
dispuestos a 30 Junlo 2014 ascienden a 36,189 y 74,2566 mlles de euros respectivamente, minorados en
66,584 mlles de euros como consecuencla de la aplicaclén del método de la particlpacion (Nota 7).

Aslmismo, con fecha 6 de marzo de 2010 la socledad dependiente Celeo Termosolar, S.L, concedld a
Dioxipe Solar, S.L. un crédito participativo subordinado a un conlrato de crédito, una linea de crédito IVA y
varlos contratos de coberlura con entidades financleras, Dicho crédito participativo flene vencimiento el 8 de
marzo de 2030 y su finalldad es la financlaclén de una planta termosolar en el términe munioipal de Badajoz.
El crédito devenga un tipo de Interés que se compone de un Interés fijo anual y de un interés variable anual
referenclado a los bensficlos brutos del acreditado antes de Impuestos y antes de deduclr los Intereses
correspondientes a este crédito participalivo o a cualquler ofra deuda subordinada. El Importe a 30 de Junle
de 2014 asclende a 53.209 miles de auros minorado en 22,005 miles de euros, como consecusncia de la
aplicacién del método de participacion (Nota 7). De dicho fmporte, 11.173 miles de euros, corresponden a los
Intereses devengados hasta el 30 de Junio de 2014 por esta financlacion, loa cuales han sldo capltalizados.

Conoeslones adminlstrativas-

A 30 de Junio de 2014 este eplgrafe Incluye, asimlsmo, un Imporle de 593.171 miles de euros,
aproximadamente, correspondiente a los valores actusalizados de las respeclivas cuentas a cobrar a largo
plazo con los organlsmos concedentes de las socledades conceslonarlas brasllefias Pedras Transfilssora de
Energla, S.A., Coquelros Transmissora de Energla, 8.A., LT Trlangulo, 8.A., Vila do Conde Transmissora de
Energla, S.A,, Encruzo Novo Transmissora de Energle, Lida., Linha de Transmissao Corumba, Lida,
Integragao Maranhense Transmissora de energla, S.A. y Calud Transmisora de energla S.A.. El vencimiehto
de eslas cuentas a cobrar es de 30 afios, aproximadamente. Este imporie recibldo o a reclblr por la
consiruccion y explotaclén de las correspondientes conceslones se reglstra Inlclalmente, de acuerdo con lo
Indicado en [a Nota 3.) de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio ahual terminado el
31 de diclembre de 2013, por su valor razonable y posleriormente se contablfiza como un aclive financlero,

préstamos y cuentas a cobrar.

0J3007674
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Otros activos financieros no corrlentes-

Por tilllmo, este eplgrafe Incluye la "Cuenta de reserva del servicio de la deuda’ por Importe de 52.874 miles
de euros, que las socledades dependlentes Etlicas Paramo de Poza, S.A., Aerogeneradores del Sur, S.A,,
Galicla Vento S.L.,, Ventos Do Sul Energla, 5.A., Parques Edllcos Villanueva, S.L.U., Parques Ebllcos
Palmares, S.A., Venlos do Lagoa, S.A,, Ventos do Liloral Energla S.A., LT Trlangulo, S.A,, Coquelros
Transmissora de Energla, S.A., Pedras Transmissora de Energla, S.A., Vila do Conde Transmissora de
Energla, S.A., LT Corumbé Transmissora, S.A. y Enoruzo Novo Transmissora de Energla, Ltda. han de
mantener en un depéslto bancarlo en vidud de los contrafos de financiacioin suscritos por las mismas, El
pazo de devoluclon de estos depositos colnclde con la facha de cancelacion tolal de los contratos de crédilo
sindlcados recibldos por las mencionadas socledades en ejerciclos anterlores (Nota 7).

b} Correcclones de valor por detetforo

Durante el primer semestre del eerclclo 2014 y 2013 no se han puesto de maniflesto deterloros significatlvos
del valor de los actlvos financleros de Grupo ELECNOR,

El importe de aclivos financleros correntes vencldos a 30 de Junlo de 2014 no resulta significativo, tenlendo
an cuenta el volumen total de cuentas a cobrar y la naturaleza de la aclividad que desarrolla el Grupo.

6. Inmovillzado material

a) _Movimlento en el perlodo

Las principalés adiciones de Inmovilzado materlal del ejeréiclo 2014 se corresponden con las Inversiones
realizadas en la construccién de parques edlicos en Brasll y lineas de transmiston de energia eléetrica en

Chile.

Las enalenaclones de elementos de aclivo materlal, asl comio las ganancias nelas obtenldas por su venta,
durante [os sels primeros meses de 2014 y 2013, no fueron slgnificativas,

b} Pérdidas por deterioro

Durante los sels primeros meses de 2014 y 2013 no se han producldo pérdidas por deterloro de elementos
de acllvo malerial de Impories slgnificativos,

¢] Compromisos de compra de elementos de Inmovllizado material

Al 30 de Junlo de 2014 y 2013 el Grupo, y con excepclén de los derivados de los proyectos de construcaldn
menclonados anterlormente, no mantenia compromisos significalivos de compra de elementos de

lamovliizado material,
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7. Inverslones cang' bllizadas por el método de la particlpaclén

El movimfento que ha tenlde lugar en los ptimeros sels meses del 1ejerclc:lo 2014 en ol eplgrafe de inversiones
contabllizadas por el método de la particlpacién ha sido el slgulente:

Primer semesire
. 2014
Saldo iniclal 92.375
Resultado del eferclclo (5.266)
Ampllactones de caplial (1.305)
Dlferenclas de converslon 5.250
Dividendos {221)
Varlaclén valor razonable derlvados de coberura {12.458)
Traspaso a activos fnancleros (*) 17.042
Saldo al final del perlodo 95.436

{*) Corresponde a las pérdidas y demds varlaclones de otro resultado global que una vez llsgado a cero el Importe de la
parlicipacién, se consldera menor valor de los aclivos financleros correspondientes (Nola 5).

En las cuentas anuales consolidadas del elercicio 2013, y en referencla a las patlicipaciones en las sociedades
asocladas Dioxipe, S.L. y Arles Solar Termosléctrica, S.L. cuya actividad es la explolacidn de plantas
teymosolares de tacnologia cliindro-parabslica, se incluyd como hecho posterior la referencla a la propuesta de
orden ministerial remitida a la CNMC por la que se aprusban “los pardmetros retributivos de las instalaclones
lipo" aplicables a determinadas irfslalaclones de produccién de energta elécirica a partlr de fuentes de energlas
renovables, cogeneracion y restduos, aclarando [o establecldo en el Real Decreto Ley 9/2013, de 12 de jullo, por
el que se adoptan medidas urgenies para garantizar la establlidad financlera del slslema

De acuerdo a lo menclonado y considerando que el objelive del Goblermo era reducl las ptimas al sector de
renovables, el Grupo Elecnor reestimé en-el ejerciclo 2013 los flujos futures de todos Jos acllvos vinculados a
dicha normativa, El Grupo, a 30 de junio de 2014 consldera, por tanto, que no es necesatlo realizar ningdn
ajuste adiclonal por delerloro de dichos negoclos en la cusnta de resultados resumldas consolidadas adjunias.

Las socledades Dloxipe, S.L. y Ares Solar Termoelécirlcs, S... llenen diversos Instrumentos financieros
derivados de {ipo de Inlerés, por impories a 31 de diclembre de 2013 y a 30 de junlo de 2014 de 82.722 mlles de
euros y 111,850 miles de euros, respectivamente, La varlaclon de dicho valor enlre ambos perlodos, tenlendo en
cuenta el efacto imposilivo y el porcentale de parlicipaclén correspondientes, hia supussto un camblo de 11.349

miles de euros,
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. Daudas con entidades de crédito

a C osiclon y desglose

A conlinuaclén se Indica el desglose de los pasivos financleros del Grupo al 30 de Junlo de 2014 y 31 de
diclembre de 2013, presentados por naluraleza y categorlas a efeclos de valoractén:

Miles de Euros
30.06.2014
Paslvos
financleros
meadidos al | Instrumenlos
Pasivos Flnancleros: coslo derivades de
Naluraleza / Calegorla amorlizado paslvo Total

Deudas con entldades de crédito 1.277.612 31144 1,308,660
Paslvos financleros ho corrlentes 1.277.612 31.144 1.3008.866
Deudas con enlitiades de crédito ) 460.631 4.746 466.277
Paslvos flnancleros corrientes . - 460531 4.746 465.277
Total | 1.728.043 365.800 1.763.933

Miles de Eurgs

31.12.2013
Pasivos
financieros
. medidos al | Instrumenloa
Paslves Financleros: coslo derlvades da
Naluraleza / Categoria amorlizado pasivo Total

Daudes con enlidades de crédilo 1.076.018 21,866 | 1.006.883
Pasivos financleros no corrlentes 1.708.018 21,066 1.006.803
Daudas con entldades de crédlite 311.263 4.335 315.500
Paelvos financleros corrlentes 311,258 4,336 316.660
Total 1.388.271 26.200 1.412.471

La varlacién producida en el primer semestre del ejerclclo 2014 en el epigrafe “Deudas con enlldades de
crédile” del cuadro anterlor se corresponde princlpaimente con la financlaclén sindicada que el Grupo ha
obtenido para la construcclén de una linea de transmislon de energla en Chile, por Impotte de 168 millones
de dblares amaricanos. Dicha financlaclén, con venclmlento en diclembre de 2032, devenga un fipo de
Interés referenclado al Libor a 180 dias més un diferenclal del 4,24%.

Por otro lado, se ha obtenido finahclaclén para la consfrucclon de lineas de transmislén en Braslly Peru, Se
ha concedido un préstamo de 91,69 millones de reales brasllefios con una facha vencimlento 16 de febrero
del 2028 a Linha de Transmlssao Corumba, Ltda, un préstamo de 142,15 mlllones de reales brasllefios con
fecha de vencimiento 15 de febrero del 2029 a Integragao Maranhense Transmissora de Energla, S.A. y un
préstamo de 84,6 millones de reales con fecha de vencimlento 15 de febrero de 2028 a CaluaTransmissora

de Energia, S.A.

Aslmismo, se ha dispuesto de un mporte de 200 millones de euros correspondlentes al 100% de la Inea de
crédito del framo B de la financlacldn sindicada oblenida en 2012 por un Imporle méximo de 600 millones de
euros, financlaclén enmarcada en el plan de Inversiones previsto por Grupo ELECNOR en su Plan de

inverslones y en su estrategla de crecimlento provista para los sigulentes afios.

11
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La socledad dominanle emitio pagarés en el Mercado Allemativo de Renta Flja por un valor nominal de 60
mlillones de euros con vencimiento maximo de un afio, El Imporlle méximo de! programa de pagarés es de

100 millones de euros nominales.
Esta financlacion sindicada sera sustitulda por la obtenlda en fecha 21 de Julio (Ver nota 1h).

Durante el primer semesire del ejerolcio 2014, Indepenctientemerile de los camblos producldos por la entrada
da la nueva financlacién Indlcada, no se han producido camblos significativos adiclonales ni en los Importes
nl en la naluraleza y composiclén del resto de pasivos financleros por deudas con enlidades de crédllo, los
cuales, tal y como se Indica en la Nota 14 de las cuentas anuales consolidadas del gjarclclo finalizade el 31
de diclembre de 2013, se corresponden, principalmente, con los contralos de crédito que delerminadas
socledades del Grupo tienen firmados para la financlacion de los parques edlicos de los que son titulares, de
las lineas de transmislon de energla eléctrica exploladas an régimen de conceslon en Brasll, con el préstamo
hipotecarlo que la socledad Aplicaclones Técnicas de la Energla, S.A. recibld en el eferclcio 2007 para la
adguisiclén de una nave Industral en Valencla para desamollar su actividad de fabricacién de modulos
solares y con los créditos que las conceslonarlas Socledad Aragonesa de Estaciones Depuradoras, S.A. ¥
Sociedad Aragonesa de Aguas Reslduales, S.A.U, contralaron en elercicios anteriores. El resto de
varlaclones producldas se corresponden con amorlizacién de préstamos en base a los calendarlos de pagos
astablecidos, varlaclones en nuevas lineas de crédito y mayores dlsposiciones de lineas ya existentes.

Aslmismo, y tal y como se Indica en la Nota 15 de las cuentas anuales consolldadas del ejerciclo finafizado el
31 de diclembre.de 2013, Grupo ELECNOR uiillza instrumentos financleros derlvadoa para cubrlr los riesgos
a los que se encusnhiran expuestas sus aclividades, operaclones y fiujos de efectivo futuros,
fundamentaimente rlesgos derivados de las varlaclones de los 1lpos de camblo y de los 1pos de Interés.

Respecto del rlesgo de lipo de camblo, Grupo-ELECNOR ha utllizado derlvados durante el primer semestre
del ejerciclo 2014 principalmente para mitigar el posible efecto negativo que las varifaclones en los tipos de
camblo pudieran suponer en los fiujos de caja futuros correspondientes a cualro lipos de fransacciones:

>

¢ Pagos comespondientes a conlratos de suministro nominados en dblares amerlcanos,

e Pagos procedentes de conlratos de obra efecluados en el exiranjero y nominados en délares
americanos.

s Cobros procadentes de los contralos de obra efectuados en el extranjero y nominados en ddlares
ameticanos, '

o Flujos de cobros procedentes de coniratos de obra efectuados en el extranjero y nominados en
dolares canadienses y pagos cofrespondientes a conlratos de suminlstro nominados en euros.

Al 30 de junlo de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 el valor nominal total objeto de cobertura de tipo de
cambio es el sigulente:

Meoneda 30.06.2014 | 31.12.2013

Miles de Délares americanos 34,244 41.480
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Del total da nominales cublertos a 30 de junlo de 2014, 7.801 miles de délares se corresponden a seguros de
compras de délares para cubrlr futuros fiujos de pago en estas divisas y 28,343 miles de délares se
corresponden a seguros de venta de délares para cubHr flujos fuluros de cobros en esta divisa. El Importe de
la conlraparlida a euros del valor hominal obleto de cobertura de tipo de camblo a 30 de junlo de 2014
asclends a 26,806 miles de ewos, aproximadamente.

Por lo gue respecta al rlesgo ds tipo de Interés, el Grupo ELECNOR realiza operaciones de coberlura con el
obleto de mitiger el efecto que la varlacién en los tipos de Interés puade suponer sobre los flujos de caja
futuros de determinados crédlfos y préstamos a largo plazo referenclados a un tipo de Interés variable, en
general asoclados a la financlaclén ‘obtenida en réglmen de Projact Finance menclonada enteriormente asi
como &l tramo préstamo de la financlaclén sindlcada firmada por la Socledad dominante en el ejerclcio 2012,
Al 30 de junlo de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 el valor nominal total de los pasivos objeto de cobertura
de tipo de interés es de 670.172 y 397.776 mlles de euros.

A conllnuaclén se muestra el detelle de los vencimlentos de los flujos da efactlvo contractuales de los
instrumantos financleros derlvados, los cuales Incluyen hominales para el caso de Instrumentos financleros
derivados de cobertura de tipo de camblo, a 30 de junio de 2014 y 31 de diclembre de 2013;

30.06.2014
g _ Miles dé Euros
Venclmlento

2018y
2014 2016 2016 2017 |slgulentes]  Tolal

Coberiura de tlpo de camblo
{UsD) (4 (17.764) (658) - Co- - {18.442)
Coberlura de tinos de interés {6.244) {6.756) (4.405)] (8.771)] . {(18.863) (37.768)

M Dalos expresados en la divisa correspondlenle. .

31,12,2013
Miles da Eures
Vencimlento

2018y
2014 2016 2018 2017 | slgulentes |  Total

Goberlura de tipo de camblo
{USD) () (7.920) - - - (7.020)
Coberlura de tipos.de interés (3.600) (3.431) (3.061)] (2853)] (12.428)] (26.261)

" Dalos expresados en la divisa correspondiente,
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El vencimlento de los nominales de los distintos Instrumentos financleros derivados descritos anterlormente,
&ln Indlulr los de cobertura de tlpo de camblo, as el sigulente:

Interés

70,639

73.72.'1 79171

30.06.2014
Miles da Euros
Venclralento

2018y

2014 2015 2016 2017 |siguienies Tolal
Coberlura de tipos de
Interds 116,174 174.084| 146,308] 68.826] 88.780 6570172

31.12.2013
Milas de Euros
Vencimlento

] , 2018y

2014 2016 2016 2017 _| slgulentes TFotal
Cobarfura do lipos de

39.958' 134.380' 397.773,

Tanto con relacion a las coberturas de tipas de camblo como a las de tipo de Interés, en el primer. semeslre
de 2014 y durante el ejerclclo 2013 no se ha producido ninguna clrcunstancia que haga que deba
modificarse la polllica de conlabllidad de coberturas a la hora de contabllizar los derivados Iniclalmente
adoptada. Asimlsmo, al 30 de Junio de 2014 y al 31 de diclembre de 2013 el Grupo ELECNOR no mantiene
derivados que no cumplan las condiclones para su conslderaclén como coberlura contable ni los ha
mantenldo a lo largo de los perlodos terminados en dichas fechas.

9. _ Otros pasivos no cortientes

Durante el primer semestre de 2014 no ha habldo variaclones signlficalivas respecto al afio anterior,

10. _Patrimonlo neto
Capital Ido

Al 30 de Junio de 2014 el capltal sodlal de Elecnor, S.A, estaba representado por 87,000,000 acclones

ordinarlas al portador de 0,10 euros de valor nominal cada una, lolalmente suscrilas y desembolsadas.

Las acclones de Elechor, S.A. catlzan en Bolsa (Blibac, Madrid — mercado continuo -, Barcelona y Valencla).

14
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La composicién del saldo del capltulo “Reservas® del patrimonlo neto a 30 de [unlo de 2014 y 31 de
p .

diclembre de 2013 es el sigulente;

0J9007681

Miles de Euros
30.06,2014 | 31.12.2013
- | Reservas reatringldas -
Reserva legal 1.743 1.743
Reserva da redenominaclon al euro 16 16
Reserva para acclones proplas (Nota 3.b) 22,410 22,421
24.168 24179
Ofras reservas 496.406 488.890
Resetvas de la Socledad dominante 520.674 513.088
Reservas en socledades consolidadas 134.098 410.206
Diferanclas de conversién {117.600) | {188.794)
. Acclones proplas (Nota 3.b) (22.410) {22.421)
Total 514.762 442,150

¢)_Acclones proplas en cartera

En virtud de los acusrdos que suceslvamente ha venldo adoptando la Junta General de Acclonistas de
Elegnor, 8.A., durante los (llimos elerciclos se han ido adyuldendo diversas acclones proplas de la
mencionada socledad cuyo destino es su enajenacion progresiva en el mercado,

El detalle y movimiento de las acciones proplas duranle el primer semesire de 2014 y 2013 es 6l slgulente:

N° de Acclones
Primer semestre| Primer semestre
2014 2013
Saldo al Inlclo del periodo 2.488.462 2,536.368
Adqulsiclén de acclones proplas 169,344 £6.907
Venta de acclones proplas (159.474) {101.952)
Saldo al final del perfodo (Nota 3.h) 2.480.322 2.530.413

El movimlento de las acclones proplas durante el primer semestre de 2014 y 2013 en milles de euros es el

sigulente:

Primer semestra| Primer semestre
2014 2013
Saldo al Inlclo del perlodo 22421 22,838
Adulsiclon de acclones proplas 1.720 873
Venla de acclones proplas (1.730) (918)
Saldo al final del perlodo 22.410 22.7¢1
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Las “acclones proplas” se presentan minorando el eplgrafe de “Patrimonlo Neto".

En el primer semesire del gerciclo 2014 y 2013, los resultados oblenidos en la enajenacién de acclones
proples, que s reglstran con cargo o abono al “Patrimonlo Neto®, no han resultado significalivos,

La tolalidad de las acciones proplas que mantiene la Socledad dominante & 30 de junlo de 2014 y de 2013
represenian un 2,86% y un 2,91%, respectivamente, del tolal de acclones gue componen el capllal soclal de
Elacnor 8.A. a las mienclonadas fechas.

411, Impuesto sobre 1as gananclas

Elecnor, S.A. tributa al amparo de fa normativa espafiola recogida en el Real Decreto Leglslativo 4/2004, de 5 de
marzo, por €l que se aprueba el Texto Refundido de la Ley 43/1965, de 27 de diclembre de 1995, del Impuesto
sobre Socledades, y la normaliva de desarrollo,

El cuadro que se presenta a continuaclon establece la determinacion dal gasto devengado por Impuesto sobre
las gananclas en el primer semestre de 2014 y 2013, que resulla como slgue:

Miles de Euros
Primer semestre | Primer semestre
2014 2013

Resultado consolidado antes de impuesto 44,626 67.856
Gastos no deduclbles o 213 765
Ingresos no computables ' {1.327) (16.224)
Resiultado neto de socledades integradas por el método de la

participacidn 6.267 3.666
Bases Imponibles negativas no aclivadas 6.716 3.071
Aplicaclén Bases imponibles no activadas &n ejerciclos anterlores {2.696) -
Resultado contable ajustado 52.789 69,132
Impuesto bruto calculado a la tasa Impositiva vigente en cada _

pafs (*) 17.838 21.103
Deducclones de la cuola por Incentlvos fiscales y otras {(1.114) (3.505)
Regularizaciones del gasto por Impueslo sobre las ganancias del

ejerclclo anterlor {5) (449)
Activacién de bases Imponlbles negalivas de ejerciclos anlerlores (1.607) -
Otros (815} (686)
Gasto devengado por Impuesto sobre las ganancias 14.207 16.564

()  Las distinlas socledades extranjeras dependlentes consolidadas por el métode de Integraclén global calculan
ol gasto por Impussto sobre Socladades, asl como laa cuotas resullantes de los diferentes Impueetos que les
son de aplleaclon, de conformidad con sus correspondlentes leglstaclonss, ¥ de acusido con los tipos

Imposlilvos vigenles en cada pals.

Los ingresos no compulables se corresponden bésicamente con Ingresos derlvados de pasivos que en al
momento de su dotacion no fueron deduclbles fiscalmenta. '

Como consecuencia de las diferentes Interpretaclones que pueden derse & la normallva fiscal vigents, podrian
existir determinados paslvos de cardcter contingente que no son susceptibles de cuantificaclon objetiva. No
obstante, en oplnién de los Administradores de Elecnor, S.A., la posibilidad de que en futuras inspecciones se
malerlalicen dichos pasivos contingenltes en las sociedades del Grupo es remola, y, en cualquler caso, la detida -
tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectarla significativamente a los eslados financleros semestrales
resumldos consolldados de Grupo ELECNOR.
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412, _Partes vinculadas

Se consideran "parles vinculadas” al Grupo, adiclonalmente a las enlidades dependientes, asocladas y
multigrupo, los acclonlstas signlficativos y el “personal clave” de la Direccién de la Socledad (miembros de su
Consejo de Adminlstraclén y los Directores, Junto a sus famlllares cercanos), asf como las entidades sobre las
que el personal clave de la Direcclén pueda elercer una influencla signlficallva o tener su control.

A contlnuacién se Indican las transacclones reallizadas por el Grupo, durante los sels primeros meses de 2014 y
2013, con las partes vinculadas a éste y que no han sldo ellminadas en el proceso de consolidacién. Les
condiclones de las transacclones con las parles vinculadas son equivalentes a las que se dan en lransacclones
hechas en condlclenes de mercado y se han Imputado, en st caso, las correspondientes relribuclones en

especle:
Miles de Euros
' 30.06.2014 ] 30.06.2013
QGaslos e Ingresos Ofras partes vinculadas
Gastos!
Compra de materlales . - | 2437
Recepclon de serviclos 1,050 1.008
. 1.060 3.236
Ingresos:
Ingresos financleros 038 668
Importe neto de la cilra de negoclos 11,086 42,459
. |Otros Ingrasos ) - 120
12,004 43.167

Las principales iransacclones con paries vinculadas a 30 de junlo de 2014 se corresponden a la facturacion por
ol mantenlmlento de los parques termosolares de las socledades Aries Solar Termoeléclrica, S.L. y Dioxipe
Solar, 8.L., socledades que se Integran por el mélodo de la participaclon.

Las principales iransacclones con partes vinculadas a 30 de junio de 2013 se cojrespondlan basicamenle a la
faoturaclén por la construcclén de un gasoducto en México a la Socledad Gasoducto Moleros, S.A.P.. la cual se

Integra por el método de participacién,

13. Retribuclongs v otras prestaclones al Conssio de Administracién de la
Socledad dominante v a la Alfa Direccjén

En las Notes 24 y 26 de la memorta de las cuenlas anuales consolidadas del Grupo correspondlentes al ejerciolo
anual terminado el 31 de diclembre de 2013 se detallan los acuerdos exslentes sobre refribuclones y ofras
prestaclones a los miembros del Consejo de Administracion de la Socledad dominante y a la Alta Direcclon.
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A continuaclén se incluye un resumen de los datos mas signlficativos de dichas remuneraciones y preslaclones
correspondienles a los parfodos de sels meses terminados el 30 do jgnto de 2014 y 2013:

Miles de Euros

30.06.2014 ] 30.06.2013

Miembros del Consejo de Adminlstracién:
Conceplo retributivo-

Relrlbucién fija

Atenclenes eslatutarias

Primas de seguros de vlda

Directivos:
Total remuneraclones recibidas por los Directivos

603 636
1.350 1.276
1 9
1.964 1.921
669 742

En el primer semesire de 2014 no se han praduclde acuerdos significativos distintos de los desglosados en las
menclonadas nolas de la memoria de |as cuentas anuales conaolidadas del Grupo correspondlentes al ejercicio

anual terminado el 31 de diciembre da 2013, -

14. _Informacién segmentads

En la Nota 6 de la memeoria de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejerciclo anual
terminado el 31 de diclembre de 2013 se detallan los criterlos utllizados por el mlsmo para deﬂnlr sus segmentos

operalivos. No ha habldo camblos en los criterios de segmentaclén

El importe neto de la c_lfra ¢le negoclos por érea geogréﬂca al 30 de junio de 2014 y 2013 es el sigulente:

Importe neto de la clfra ds negoctos por

Miles de Euros

Aiea Geogréfica

30.06.2014

30.08.2013

Mercado interfor
Mercado exterlor

364,210 401,234
384.563 538.416

Total

748.773 939,660

La conclilaclén del resultado por segmentos con el resullado después de Impuestos consolidado al 30 de Junio

de 2014 y 2013 es la slgulente:

Miles de Euros
Segmento 30.06.2014 30.08.2013
Mercado Interlor {(**) 22,059 20,116
Mercado exterlor (**) 29.029 26.047
Corporallvo. (*) {22.847) {8.700)
Resultado del ejerclcio atrlbuldo a la Socledad dominante 28141 48.483

("} Incluye béstcamenla “Qaslos ¢ Ingresos financleros" e “Impuastos sobre as ganancias”.

("% Incluye Pérdldas y Benellclos en socledades contabliizadas por el mélodo de la parficipaclén por Importes de
(6.977) milles y (4.293) miies de eures en el primer semesire de 2014 y 2013, respectivamente,

(**" Incluye Benellclos an sccledades conlabilizadas por el método de la particlpaclon por Importes de 1.720 miles
y 628 mlles de euros en el priimer samastie de 2014 y 2013, respactivamente.
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No se ha desglosado la informacion correspondiente a los gastos financleros y los Impuestos por no eslar
Incluldes en la informacion gue se facllita a la Direcclén del Grupo para su gestion,

16. _Plantilla madia

El niimero medio de personas empleadas en el curso de los sels primeros meses del elerciclo 2014 y 2013
distribuldo por categorias fue el slgulente:

NOmero medio de
gmpleados
30.06.2014 | 30.06.2013

Alla Direccidn 6 6
Direcclon 41 43
Dilrecclbn de Produccl6n 45 49
Técnlcos 2.444 2.528
Administratives 1.354 1,346
Mandos Intermecfios 1,167 1.002
Oilciales 5,433 6.384
Especlalstas 736 868
Peones 1,334 1.362
Subalternos 829 692

13.189 13.346

De la plantllla media dsl Grupo durante los sels primeros meses de 2014 y 2013, 3.843 y ‘5)'.850 empleados,
respeclivamente, mantenlan contrafos de caracler evenlual. ,

La distribucion por sexos de la plantlila & 30 de Junlo de 2014 ¥ 2013 es la slgulente:

Nimero de empleados

30.06.2014 | 30.05.2013
Hombres 11.920 11.608
Mujeres 1.528 1.637

13.449 13.145
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1, Introduccién

El Grupo Elecnor ha tenido que afrontar el primer semestre de 2014 en un entorno econdmico adverso en el
mercado espafiol, influenclado por los efectos de la reforma eléctrica de] Goblerno sobre aquellas compafilas
que, como Elecnor, confiaron en la astabllidad del marce regulatorio para emprender un intenso esfuerzo
inversor como promotor de proyectos de energlas renovables. El conjunto de medidas adoptadas en este
amblto ha supuesto un notable recorte a la remuneracidén de las Instalaclones de generaclén de energla de
fuentes renovables que gestlona el Grupo en Espafia. Este recorte de Ingresos asumido por las cltadas
instalaclones no aplicaba en al primer semestre de 2013, ya que entrd en vigor en julic de ese afio,
hablendo afectado a la totalldad del primer semestre de 2014,

A ello se afiade la continutdad con relaclén a perfodos anterlores de factores que Influyen directamente sobre
tas actividades y negoclos del Grupo: unos bajos niveles de licitaclones y adjudicaclones de obra plblica, la
atonla de la construcclén y nuevas reducciones en los programas de Inversién de los operadores de
serviclos, que son sus principales cllentes en Espafia. . ,

En este marco, Elecnor prosigue su proceso de Internaclonallzaclén. Asi se observa en la composicién de su
clfra de negoclos a 30 de junlo ditimo, avaluada en 749 millones da euros, de los que un 51% tiene su
orlgen en el exterlor. Y se obsérva al anallzar el comportamiento de la cartera de contratos pendiente de
ejecutar, cuye crecimiento global (+19,1%, hasta situarse en 2,498 millones de euros) estd basado en
un notable avance en los nuevos proyectos de cardcter Internaclonal: +28%. '

En lo que respecta a los resultados, el EBITDA consolidade ha alcanzado los 96,3 mlllones de euros,
mientras el beneficio neto consolidado quedaba en 29,1 millones, clfia en la que ha Influldo de forma
sustancial la aplicaclén del ya referido nueve marco eléctrico. De hecho, de haberse aplicado el marco
normatlvo que regia en el primer semestre del pasado ejerciclo, el BDI consolldado a 30 de junlo ltimo

hublera sldo superior al de hace un afio.

Esta cifra de BDI supone, en cualquler caso, un incrementa del 9% respecto al mismo perfodo lineallzado
del pasado ejerciclo, que fue de 26,7 millones de euros. El hecho de lineallzar el BDI de 2013 slrve para
distribulr de modo mas homogéneo durante los 12 meses del pasado ejerclclo los impactos extraordinarios
negatlvos por la reforma eléctrica que, en fa practica, se concentraron en el dltimo trimestre del mismo. Es
un ejerciclo orlentado, pues, a hacer mas representativa la comparacldn entre los primeros trimestres de

2014 y de 2013.

A la vista de las cifras del primer semestre, Elecnor mantlene su previslén, para el conjunto de 2014, de
superar los resultados alcanzados en el pasado ejercicio. Dicha estimaclén estarfa sujeta a los efectos que
sobre la cuenta de resultados del Grupo pudlera tener el proyecto de reforma tributarla actualmente en fase

de estudio.
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Asimlsmo, el Grupo no espera camblos regulatorlos que pudieran afectar a la rentablildad de sus activos de
generaclén de energla sltuados en Espafia, para los cuales ya ha asumlido los pertinentes deterloros en las
cuentas de resultados de 2013 y, fundamentalmente, 2012,

La vislén general del Grupo en este primer semestre no quedarfa completa sin aludlr a varlos hechos
significativos que han supuesto un decisivo impulso a las lineas estratéglcas de desarrollo del Grupo Elecnor
para los préximos afios. Se trata del acuerdo alcanzade en junlo con el fondo canadiense Eolectric Club
Limited Partnership, por el que este tiltimo se Incorporara con un 49% de participacién en la socledad titular
del complejo edlico de L'Erable, de 100 MW, locallzado en Québec, al que slgulé, con posterloridad al clerre
del primer semestre, otro acuerdo de la maxima relevancia: la allanza suscrita con el grupe holandés APG,
gestor del segundo mayor fondo de penslones del mundo, para el desarrollo conjunto de nuevos proyectos
de transmislon de energla en Latinoamérica. Este acuerdo ha Impilcado la entrada de APG, con un 49%, en
el capltal de Celeo Redes, particlpada hasta este momento en un 100% por e] Grupo Elecnor y que agrupa
las Inversiones en proyectos de transmisién de energla, APG desembolsard por esta participacién 237

millones de euros, aproximadamente,

Afiadlr, asimlsmo, otro hecho significatlvo posterlor al clerre del semestre: la obtenclén de financlaclén por
un Importe de 600 millones de euros con un grupo de 19 entidades flnancleras, tanto naclonales como
Internacionales, la cual sustituye los 401 milidnes de euros vivos de la financlacién sindicada firmada en
2012, y proporclonard financlaclén para afrontar las Inversiones que el Grupo tiene proyectadas en los
préximos afios, en especlal en los mercados exterlores y en aquellas actividades con mayor potenclal de
crecimlento y marcos regulatorlos estables, La operacidn se ‘completd en la parte més aita del rango
previsto, quedando de nuevo asl patente la accesibllidad de Elecnor a financlaclén bancarla y la gran acogida
de sus operaclones por estas entldades. Esta operacidn, con un vencimlento a cinco afios, ha ampllado la
vida media de la flnanclaclén de la compafila y ha mejorado sustancialmente las condiclones, tanto
mérgenes como covenants, de la financlacién sindicada hasta entonces en vigor, flrmada en enero de 2012

2, Modelo de negocio y entorno
2.1. Modelo de negocio

Elecnor es una corporaclén espafiola de carécter global, presente en 40 palses, con dos grandes negoclos
que se complementan y entiguecen mutiamente:

s Infraestructuras: ejecucldn de proyectos de Ingenleria, construccidn y servicios, con especlal actividad
en |os sectores de electrlcldad, generaclén de energla, telecomunicaciones y sisternas, Instalaclones; gas,
construccldn, mantenimlento, medlo ambiente y agua, ferrocarrlles y espacio.

+ Patrimonial: operaclén de serviclos a través de la Inversion en energla eblica, slstemas de trarisporte de
energla y otros activos estratégicos. '
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2.2. Enitorno ecantmico
2.2,1. Economia global

Tras un arranque de afio marcado por las malas condiclones climéticas en Estados Unides, la crlsls en
Ucranla, el restablecimiento del equllibrio en China, los disturblos politicos en varlas economlas de Ingresos
medlos, el lento avancé de las reformas estructurales y las limitaciones en materla de capacldad, la
economla mundlal vlene marcada por una modesta y fragll recuperacidén en los palses avanzados y un
avance a ritmos contenidos en economlias emergentes y en desarrollo. En este contexto, seglin el Banco
Mundtal, se proyecta que la economla mundial se recupere a medlda que avance el afio, graclas a la

aportaclén de las economfas de Ingresos altos,

Por grandes &reas econdmlcas, menclonar la zona euro, donde el PIB aumentd un 0,2% en el primer
trimestre de 2014, prolongando asi la moderada recuperacién Iniclada en el segundo trimestre de 2013, Este
Incremerito se ha basado en la favorable evoluclon de todos los componentes de la demanda Interna. Por el
contrarlo, la demanda exterlor neta tuvo una aportaclén negativa debldo a que las Importaclones se
expandleron a un mayor Htmo que las exportaclonss. Durante el segundo trimestre la mayorfa de los
Indicadores de coyuntura han reglstrado una evoluclén favorable. La produccidn Industrial crecl6é en abrll, y
mejord la confianza de la Industria y de los servicios medida por los Indicadores de la Comislén Europea,

Fl Consejo de Goblerno del BCE, en su reunlén de 5 de junlo, adoptd una conjunto de medidas de relajacién
de la polltica monetarta y de mejora de su mecanismo de transmisién para afrontar los rlesgos de una
prolongada situaclén de baja Inflaclén, reduciendo los tlpos de [nterés de las operaclones princlpales de
financlaclén, Indicando su expectatlva de bajos tipos de Interés durante un prolongado periodo de tlempo.

2.2.2. Principales mercados estratégicos de Elecnor

2.2.2.1. Espafia

En el primer trimestre de 2013, el PIB de la economla espafiola aumentd un 0,4% en tasa Intertrimestral,
con un crecimlento en términos interanuales del 0,5%. La composicién de este crecimiento se orlenté hacla
la demanda naclonal, que experimentd un aumento del 1% derlvado del consumo plblico y del privado,
reducléndose la aportaclén del saldo exterior. Estos dakos apuntan a que la recuperacién de la actividad en
Espafia es un proceso cada vez mds consolidado. En este contexto, todos los sectores Industrlales presentan
tasas anuales positivas, a excepclén del energético, Los indicadores coyunturales referldos al segundo
semestre de los que se dispone apuntan a una prolongacién de la trayectorla de paulatlna recuperacién de la

actividad. :

Sih embargo, en este proceso de recuperaclén, se ha detenldo el empuje del sector extetior, .motor de
nuestra economia durante el perjodo mas agudo de crisis. Por su parte, la Inversidn en los blenes de equlipo,
saglin la Informacién mas reclente, habrfa continuado con su senda expansiva, mejorando indicadores como
el referldo, &l clima Industrial, asi come a la valoraclon de la cartera de pedidos en el conjunto de ramas

destinada a la produccién de blenes de equipo.
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2.2.2.2, Latinoamérica

En las economias latinoamericanas, los datos del primer trimestre reflejan su atonla, a excepclén de
Colombla, que alcanzé un [ndice del 6,4% Interanual. En Brasil, en camblo, fue de apenas el 2,5%, por un
4,8% de Peti, mlentras México y Chlle rebajaban ligeramente sus expectativas de crecimiento para el
conjunto del eferciclo 2014. Los factores que explican estos datos pedrlan resldir en la establllizaclén o calda
de los preclos de los productos béslcos y en el Impacto en e drea por el menor crecimiento del PIB de
Estados Unldos con respecto al Iniclalmente previsto en el primer trimestre y poi la desaceleractén de China,
a lo que habria que aRadir factores domésticos como el reclente aumento de jmpuestos en Méxlco o las
revueltas soclales en Brasll y Venezuela. En cuanto a la inflaclén, cabe destacar el crecimlento de esta
magnitud en este \ltimo pals, hasta alcanzar una tasa Interanual de mas del 57%.

2.2.2.3. Norteamérica

En Estados Unidos, la segunda estimaclén del PIB del primer trmestre mostré una contraccién de fa
actividad del -1%. Los indlcadores correspondlentes a abril y mayo suglereh que en el segundo trimestre se
estarla logrando un creclmiento sélido, pero no lo suficlente como para evitar una notable revislén a la baja
de las previslones de creclmlento para el conjunto de 2014. En cuanto a la creaclén de empleo, durante el
mes de mayo se lograron crear 217.000 puestos de trabajo, slendo el cuarte mes consecutlvo que esta clfra
se sittia por encima de los 200.000, con una tasa de desempleo del 6,3%.

Canadé, por su parte, mantlene el vigor de sus proyecclones de creclmlento, evaluadas en el 2,3% en 2014
y el 2,4% en 2015, frente al 2% de 2013 y el 1,7% de 2012. Esta aceleraclén tlene dos orlgenes
princlpales: la creclente Inversién empresarial y el aflanzamlento de la demanda externa para sus productos
y serviclos, sobre todo desde Estados Unidos.

2.2.2.4, Africa

£l crecimlento econdmico en el Africa subsahariana, que en 2013 fue del 4,9%, se segulré acelerando en
2014 y 2015, segln el FMI, que prevé Indices del 5,4% y el 5,5%, respectivamente, graclas tanto a los
amblciosos proyectos de Infraestructuras que se desarrollan en muchos de los palses del drea como a la

recuperaclén econdmica global.

Entre los palses Integrantes de esta zona, cabe destacar a Angola, uno de los mercados estables de Elecnor.
En 2013, su PIB crecié el 4,1%, y para 2014 se espera un indice del 5,3%, que podria llegar al 5,5% en

2015,

En lo que respecta al Norte de Africa, su evoluclén en 2013 fue Irregular, con un mejor comportamiento de
los pafses que ho son productores de petréleo, como consecuencla de un notable Impulso general a
proyectos de Infraestructuras. Los palses productores de petrleo, por su parte, suffleron una calda a la
niltad de las tasas de crecimlento que habfan expetrimentado en afios anteriores, un fendmeno que se
espera vaya cotrigiéndose en 2014 a medida que el mercado del petroleo se establlice.
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El pals més significatlvo del drea norteafricana para Elecnor, Atgelia, crecld el 2,7% en 2013, y se espera
que lo haga a rltmos del 4,3 y del 4,1% en 2014 y 2015, respectivameante,

3. Anélisis de las principales magnitudes del periodo

3.1, Datos consolidados

Grupo Elecnor

Al 30 de jJunlo de cada afio y en millones de suros

Datos sobre resultados 2014 2013
Beneficlo de explotaclén 50,9 64,2
EBITDA 96,3 103,9
Beneficlo antes de Impuestos 44,5 67,9
Beneflclo neto 29,1 48,5
Patrimonio neto v
Patrimonio neto 568,9 586,2
Cifra de negoclo ,
Ventas 748,8 939,6
naclonal 364,2 401,2
internaclonal 384,6 538,4

3.1.1. El impacto de la reforma eléctrica

Al lgual que ocutrfa en el segundo semestre de 2013, las cuentas del primer semestre de 2014 estdn
especlalmente Influencladas por los camblos Introducldos por el Goblerno en el marco normatlvo que regula
el mercado de producclon de energla eléctrica a partir de fuentes renovables. En concreto:

la establlidad financlera del sistema eléctrico.

Real Dacreto-ley 9/2013, de 13 de jullo por el que se adoptaban medldas urgentes para garantizar

La Ley 24/2013, de 26 de diclembre, que recoge el régimen juridico y econdmice de la actlvidad de
la produccién a partir de fuentes de energlas renovables, cogeneracién y residuos.

» El desarrollo de la cltada Ley 24/2013 a través del Real Decreto 413/2014 de 6 de junlo,
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Todo este conjunto de medidas ha supuesto un notable recorte a la remuneracién de las Instalaciones de
generaclon de energia de fuentes renovables que gestiona el Grupo en Espafia. Este recorte de Ingresos
asumido por las citadas instalaciones no aplicaba en el primer semestre de 2013, ya que entré en vigor en
julio de ese afio, hablendo afectado a la totalidad del primer semestre de 2014,

| 3.1.2. Ventas

La clfra de ventas lograda por el Grupo Elecnor en estos sels primeros meses dal ejercicio 2014 ha ascendido
a 749 mlllones de eutos, frente a los 940 milliones logrados en el misme perledo del ejerciclo anterlor. Las
razones que explican este dato son, entre otras, las sigulentes:

o Los efectos de las diversas normativas aprobadas en materla de generacién de energfa eléctrica a
partir de fuentes renovables, ya explicadas en el apartado 3.1.1, de este Informe de Gestl6n, y que

no tuvieron efecto an el primer semestre de 2013,

e La escasez en las Inverslones tanto publlcas como privadas en Espafia en los sectores en los que el
Grupo desarrolla su actlvidad, .

« El retraso y los menores titmos de avance en la ejecuclén de proyectos singularesque el Grupo
desarrolla en mercados exterlores, que se prevé recuperar en |os préximos meses,

Con respecto a la distribucién de la clfra de negoclos por éreas geogréficas, el mercado exterlor representa
el 51% del total y el naclonal el 49%, Estos datos avalan la apuesta del Grupo Elecnor por los mercados
exterfores como motor de crecimlento para los préximos ejerciclos, todo ello sin desculdar la conservacion
del mercado nacional a la espera de su recuperacion,

3.1,3. Cartera

A 30 de junlo. Gltimo, la cartera de contratos pendiente de ejecutar se¢ elevaba a 2.498 millones de euros
lo que representa un Incremento del 19,1% respecto al volumen con que se contaba a la misma fecha del

ejerciclo anterloi.

Este importante avance de la cartera procede, princlpalmente, de la decldida apuesta del Grupo por el
mercado exterlor, ¥ conflrma los avances experimentados en los lltimos ejerciclos. En concreto, {a cartera
de contratos pendlentes de ejecutar en el mercado exterior asclende a 2.018 millones de euros, tras
crecer un 28% respecto a junlo de 2013, con lo que pasa a representar el 81% del total de la cartera

pendlente de ejecutar

Grupo Elecnor
Al 30 de junlo de cada afio ¥ en mlllones de euros

 Cartera. - 2014 2013
Naclonal ' 479,8 519,8
Intetnacional L . 2.018,2 _1,5762
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3.1.4. Beneficlo después de impuestos

Et beneficlo después de impuestos alcanzado por el Grupo Elecnor en el primer semestre de 2014 ha
ascendldo a 29,1 millones de euros, cifra en la que ha Influldo de forma sustancial la aplicacién del ya
referido nuevo marco eléctrico. De hecho, de haberse aplicado el marco normativo que regla en el primer
semestre del pasado ejerciclo, el BDI consolidado a 30 de junlo (ltimo hublera sido superlor al de hace un

affo,

Esta clfra de BDI supone, ademds, un incremento del 9% respecto al mismo perfodo lineallzado def
pasado ejerclclo, que fue de 26,7 mlllones de euros, El hecho de llnealizar el BDI de 2013 slrve para
distribulr de modo més homogéneo durante los 12 meses del pasado ejerciclo fos Impactos extraordinarlos
negativos por la reforma eléctrica que, en la practica, se concentraron en el Ultimo trimestre del mismo, Es
un ejerciclo orlentado, pues, a hacer mas representativa la comparaclén entre los primeros trimestres de

2014 y de 2013,
Otros factores adversos que han Infiuldo en el BDI registrado a 30 de junio son:

+ Los mepores margenes obtenldos en el negocio tradicional de Elecnor en Espafia debldo al
Incremento de competencia con el resto de actores del sector, consecuencla de una menor nversién

por parte de los cllentes con los que opera el Grupo.

+" Elretraso en el avance de los proyectos singulares que el Grupo tlehe contratados en los mercados
exteriores, asf como los costes de Implantacién en pafses en los que el Grupo hasta el momento no
venla operando, factores ambos que se estima que generen resultados positivos en el corto y medio

plazo.

Estos factores han sido parclalmente compensacos con la continuldad en la politica de contenclén y control
sobre los gastos generales que se viene aplicando en los (ltimos ejerciclos.

3.1,5, EBITDA

En kérminos de EBITDA, el semestra flnaII.Z(S con 96,3 millones de euros, frente a los 103,9 de igual
petfodo de 2013,
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3.2. Datos Individuales

Elecnor, 5.A,

Al 30 de junio de cada afio y en millones de eutos

0J9007694

m
elecnor

Datos sobre resultados 2014 2013
Beneficlo de explotaclén 12,8 34,7
EBITDA 23,0 34,2
Beneficlo antes de Impuestos 10,8 29,5
Beneflclo neto . 5,4 24,2
Patrimonio neto
Patrimonlo neto 512,3 516,9
Cifra de negoclo .
Ventas 414,4 554,3
naclonal 300,7 309,0
Internacional 113,7 245,3

"

En cuanto la socledac cabecera del Grupo, Elecnot, S.A., alcanzé un resultado neto de Impuestos de 9,4

millones de euros, cifra afectada, entre otros factores, por:

Los menores mérgenes obtenldos por Elecnor, S.A., en su actividad mds tradiclonal por lo reducldo
de las inverslones por parte de los clientes con los que opera la compafifa en Espafia.

o La ejecuclén de proyectos en el exterlor a través de socledades Implantadas en el pals donde se han
de desarrollar los mlsmos, dado que son estas socledades del Grupo las que reglstran los resultados

obtenidos,

« FEJ refraso en el avance de los proyectos singulares contratados en los mercados exterlores que se

van a ejecutar a través de sucursales en el extranjero de la socledad matriz.

o Una menor cuantla de Jos dividendos perclbldos entre enero y junlo de 2014: 3,5 mlllones de euros,
frente a los 10 millones reclbldos en los primeros sels meses de 2013,

En cuanto a su velumen de negoclos, la cabecera del Grupe ha alcanzado una clifra de 414,4 millones de
euros, Igualmente afectada por factores explicados anterlormente, tales como el retraso que estd sufriendo
el iniclo de grandes proyectos de construccién en el mercado exterfor y la escasez de Inverslones de los
cllentes tradiclonales con los que la compafila vlene operande, fundamentalmente en el mercado naclonal.
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A pesar del entorno econdmico en el que desarrolla sus actividades, Elecnor, S.A., contindia con el objetivo
de aprovechar las limitadas posibllidades que slguen ofreclendo los sectores en que actia dentro del
mercado espafiol, ¥ la blisqueda actlva de las oportunidades que sa presentan en el mercado exterlor,

4. Polltica de gestién del capital

Flecnor estd expuesta a determinados rlesgos financleros que gestlona medlarite la agrupaclén de sistemas
de Identificaclén, mediclén, limitaclén de concentracldn y supervislén. La gestidn y iimitacién de los riesgos
financleros se efectiia de manera coordinada entre fa Direcclén Corporativay las diferentes Unidades de
Negoclo v Flllales que componen el Grupo. Las operaclones relaclonadas con la gestlon de los rlesgos
financleros son aprobadas al més alto nivel de declsién y conforme a las normas, politicas y procedimlentos

establecldos.

El primer rlesgo a mitigar es el Rlesgo de Mercado, fundamentalmente por el Rlesgo de Tlpo de Camblo, que
es consecuencla de las operaciones que el Grupo lleva a cabo en los mercados internaclonales en el curso de
sus negocios. Parte de los Ingresos Yy costes de aprovislonamientos estén denominados en monedas distintas
del euro. Por este motivo podrfa exlstir el rlesgo de que las fiuctuaclones en los tipos de camblo de estas
monedas frente al euro pudieran afectar a los baneficlos del Grupo. Para gestlonar y minimizar este rlesgo,
Elecnor utlliza estrateglas de cobertura, dado que el objetivo es generar beneficios Unicamente a través del
desarrollo de las actlvidades ordinarlas que desempefia, y no mediante |la especulaclon sobre las
fluctuaciones en el tipo de camblo, Los Instrumentos utllizados para lograr esta cobertura son, basicamente,
el endeudamiento referenclade a la divisa de cobro del contrato, seguros de camblo y operacionas de
permuta financlera mediante las cuales Elecnor y la Entidad Flnanciera Intercamblan las corrientes de un
préstamo expresado en euros por las corrientes de otro préstamo expresado en otra divisa, ast como la
utilizaclén de “casta de monedas” para cubrlir financlaclones mixtas indexadas a diferentes divisas.

Las variaclones en los tipos de Interés modifican el valor razonable de aquellos activos y pasivos que
devengan un tipo de Interés fljo, asf como los flujos futuros de los actlvos y pasivos referenclados a un tipo
de Interds varlable. Elecnor dispone de financlaclén externa para la realizaclén de sus operaclones,
fundamentalmente en relaclén con la promoclén, construccidn y explotaclén de los parques edlicos,
proyectos termosolares y concesiones de Infraestructuras eléctricas, y que sé reallzan bajo la modalidad de
“Project Financing”. Este tipo de contratacién requlere que, contractualmente, sean cerrados los Rlesgos de
Interés mediante la contratacldn de Instrumentoes de cobertura de tipos. Tanto para las financlaciones de
tipo Project Flhancing, como para las financiaclones corporativas el endeudamlento es contratado
nominalmente a tipo varlable, utllizando, en su caso, Instrumentos de cobertura para minimizar el rlesgo de
interés de [a financlaclén. Los Instrumentos de cobertura, que se asignan especificamente a instrumentos de
deuda y tlenen como méximo los mismos Importes nominales y las mismas fechas de vencimlento que los
elementos cublertos, son basicamente swaps de tipos de Interés (IRS), cuya finalldad es tener un coste de
interds fijo para las flnanciaciones orlginarlamente contratadas a tipos de Interés varlables. En todo caso, las
coberturas de tipo de interés se contratan con un criterlo de eflclencla contable,

Aslmlsmo, el Grupo estd expuesto al riesgo de que sus flujos de caja y resultados se vean afectados, entre
otras cuestiones, por la evoluclén del preclo de |a energla. En este sentido, para gestionar y minimlizar este
rlesgo, el Grupo utlliza, puntualmente, estrateglas de cobertura.
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Por otro lado, el Rlesgo de Liquidez es mitigado medlante la polltica de mantener tesoreria e Instrumentos
altamente liquidos y no espectilativos a corto plazo, como la adqulsiclon temporal de Letras del Tesoro con
pacto de recompra no opclonal e iiposiclones en ddlares a muy corto plazo, a través de entidades
financleras de primer orden, para poder cumplly sus compromisos futuros, asl como la contrataclon de
facllidades crediticlas comprometidas por Importe suficlente para soportar las necesldades previstas,

E! principal Riesgo de Crédito es atribuible a las cuentas a cobrar por operaclones comerclales, en la medida
en que unia contraparte o cllente no responda a sus obligaclones contractuales, Para mitigar este rlesgo, se
opera con clientes con un aproplado histotial de crédito; ademés, dada la actlvidad y los sectores en los que
opera, Elecnor dispone de cllentes de alta calldad crediticla. No obstante, en ventas Internaclonales a
clientes no recurrentes, se utillzan mecanismos tales como la carta de crédlto irrevocable y cobertura de
pélizas de seguro para asegurar €l cobro. Adiclonalmente, se efecta un andlisis de la soivencia financlera
de! cliente y se Incluyen condiclones especificas en el contrato dirlgldas a garantizar el cobro del precio,

En el caso de los parques eblicos, ia energia generada, de acuerdo con el marco regulatorio eléctrico en
vigor, es vendida en el Mercado Ibérico de Electricidad {MIBEL), cobrando los ingresos del operador del
mercado OMIE, con un slstema de garantfa de pagos y de la Comislén Naclonal de energla CNE, ente
regulador de los mercados energéticos de Espafia, dependlente del Ministerio de Industria, Por su parte,
Ventos do Sul Energfa, S.A., Pafques Eblicos Palmares, Ltda., Ventos da Lagoa, S.A, ¥ Ventos do Litoral
Energfa, 5.A. (Brasii}, tienen firmados contratos de venta de la energla eléctrica que generen por un petlodo
de 20 afios con la compafifa de distribucién eléctrica brasllefia, de la misma manera que las socledades
braslleffas conceslonarias de Irifraestructuras eléctricas mantlenen acuerdos de distribucién de energfa con
clientes de alta cualificacién, lo que, junto con las restricclones impuestas por el proplo sistema de

transmlslén, descartan la posibllidad de Insolvenclas.

En una coyuntura economica como la actual, el de Crédito destaca como rlasgo preponderante sobre el resto
de riesgos financleros. Ante esta situacién, Elecnor contintia extremando las medldas que se vienen tomando
para mitigar el mismo y reallza andlisls periédicos de su exposiclon al rlesgo crediticlo, dotando las

correspondientes provistones,
En cuanto al Rlesgo Regulatorio (y, en particular, el relativo a las energfas renovables), Elecnor hace un
seguimlento pormenorizado a fin de recoger adecuadamente su Impacto en la Cuenta de Resultados.

5. Hechos significativos

5.4, Primai semestre

14 de enero de 2014, COFIDES flnanciara a Elecnor con 38,7 millones de suros destinados a
proyectos internacionales. ‘ : '

La Compalfila Espafiola de Flnanctaclén del Desarrollo, COFIDES, S.A., ha firmado con Elecnor dos acuerdos
de financlacldn por un Importe global de 38,7 m!llones de euros destlnados a proyectos internaclonales.

A través del primero de estos acuerdos, COFIDES aportaré financlacién por un Importe de 30 millones de
auros medlante un préstamo corporative a tiavés de recursos proplos de COFIDES (5 millones de euros) y
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del Fondo para Inversiones en el Exterlor (25 millones). Medlante el segundo de los acuerdos cltados,
COFIDES financlard a Flecnor en su expansion en EE,UU medlante un préstamo de colnversién a carge del
Fondo para Inverslones en el Exterlor’ (FIEX) por un Importe de 8,7 mlllones de euros, Esta aportacién se
destinard a financlar su actlvidad de construccién y mantenimlento de redes eléctricas y gasoductos en la

costa aste de EE.UU,

31 de marzo de 2014. Elecnor emitira un programa de pagarés en of MARF de hasta 100 mifllones
de euros. ‘

Elecnar diverslflca sus fuentes de financiaclén a corto plazo, mas alld de las bancarlas tradiclonales,
medlante un programa de pagarés en el Mercado Alternativo de Renta Flja (MARF) que le permitira
financlarse a plazos de 12 meses o Inferlores y optimizar los costes de financlacidn dae clrculante. Las
emislones contempladas en el programa son por hasta 100 mlllones de euros de saldo vive en todo

momento.

12 de mayo de 2014, Elecnor se adjudica una nueva concesién eléctrica en Brasil en la que prevé
una inversién de 273 mlllones de euros. ) . o

Elecnor, a través de Celeo Redes, ha resiiltado adjudicatarlo, en consorclo con la Cdmpanhla Paranaense de
Energla (Copel), de una concesldn en la Ultima licitacldn de transmisién reallzada en Brasll por la Agencia
Maclenal de Energla Eléctrica (ANEEL) en S&o Paulo. En la socledad conceslonaria, denominada Cantarelra,
Elecnor particlpa con el 51% y Copel con el 49% restante. ’

La concesidn, situada en los estados de Minas Gerals y S&o Paulo, estd compuesta por una linea de
transmisidon de 328 lkm de 500 kilovolttos en doble clrculto. La Inverslén prevista asclende a alrededor de
830 millones de reales brasllefios, equivalantes a 273 mlillones de euros, que se financlaran tanto con
aportacién de capltal como con deuda a largo plazo sin recurso. El Importe de la construcclén, cuyos
trabajos realizara (ntegramente Elechor en un plazo de 42 meses, serd de 783 millones de reales brasllefios
(unos 257 mlllones de euros). Los Ingresos anuales previstos que generard el proyecto, una vez puesto en
operaclén, asclenden a 77 millones de reales (unos 25 miliones de euros), los cudles seran actualizados

anualmente por la Inflaclén brasilefia.

19 de junio de 2014. Elecnor Deimos pone en 6rbita el primer satélite espafiol de muy alta
resolucién. :

Elecnor Delmos, &rea tecnoldglca de Elecnor, ha culminado uno de los proyectos aeroespaciales mds
amblclosos emprendidos en nuestro pals. Se trata de la puesta en érblta del primer satélite espafiol de muy
alta resolucidn, el DEIMOS-2, que ha supuesto una Inverslén de 60 millones de euros, cfra que se prevé que
aumente hasta los 100 millones de euros a la finallizaclén de la vida atil del mismo.

El lanzamiento ha tenlido lugar, desde el Complejo de Lanzamlento de Yasnl, en Rusla, y ha sido un éxito.
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27 de junio de 2014. Elecnor incorpora a un fondo canadiense en su parque eblico de L’Erable.

Elecnor, a través de su filial de desarrollo edlico Enerfln, ha alcanzado un acuerdo con el fondo canadiense
Eolectric Club Limited Partnership, por el que este dltimo se Incorporara con un 49% de participaciéon en la
socledad titular del complejo edlico de L’Erable, de 100 MW, localizado en Québec, permaneclendo Enerfin

como acclonlsta mayoritario y operador del pargue.

El complejo edlico de [*Erable estd en operaclén comerclal desde el pasado mes de noviembre, y el monto
inlclal de esta operaclén, que se reallza en forma de ampllacién de capltal, se estima en 66 millones de

délares canadlenses,
5.2. Posteriores al cierre del primer sef'_n,as';ﬁ'e‘_

10 de julio de 2014. Elecnor y APG firman una alianza estratégica para actuar en el mercado de
transmislén de Latinoamérica.

Elecnor, a través de su fillal conceslonal Celeo Concesiones e Inverslones, 5.L.U., ha suscrito un acuerdo con
el holandés APG, gestor del segundo mayor fondo da pensiones del mundo, para el desarrollo conjunto de
nuevos proyectos de transmisién de energla en Latinoamérica. Este aclierdo Implicé la entrada de APG, con
un 49%, en el capltal de Celeo Redes, participada hasta este momento en un 100% por el Grupo Elecnor y.
que agrupa las Inversiones en proyeclos de transmislén de energia. APG desembolsara por esta participaclén

237 millones de euros.

La entrada en vigor de este acuerdo estd condicionada a las pertinentes aprobaclones de los entes
reguladores locales, estando previsto el clerre de la misma para el tercer trimestre de este ejerciclo,

21 de julio da 2014, Elecnor clerra una financiacién sindicada de 600 mlllones de euros.

Elecrior ha obtenido financiaclén por un Importe de 600 millones de euros con un grupo de 19 entldades
financieras, tanto naclonales como internacionales. La operaclén se ha completado en la parte mas alta del
rango previsto Iniclaimente, que era de entre 500 vy 600 millones de euros, y ha contado con una
sobresuscripcén de 1,3 veces, quedando de huevo asi patente la acceslbllidad de Elecnor a financlacion
bancarla y la gran acoglda de sus operaclones por estas entidades, lo que ha permitido una financlaclén en
condiclones claramente més ventajosas a las que pueden consegulrse en el mercado de capltales,

Esta operacién, con un vencimiento a ¢Inco afios, amplia la vida media de la financlaclén de la compafila y
mejora sustanclalmente las condiclones, tanto margenes como covenants, de la financlaclén sindicada
actualmente en vigor, firmada en enero de 2012. A ello ha contribuide un momento de mercado mas

favorable hoy dla que el existente en aguel momento,

La financlaclén obtenlda sustituye los 401 milllones de euros vivos de la financlaclén sindtcada firmada en
2012, y proporcionara financlaclén para afrontar las Inverslones que el Grupo tlene proyectadas en los
préximos afios, en especlal en los mercados extarlores y en aquellas actividades con mayor potenclal de
crecimlento y marcos regulatorios estables.
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Expuesto o anterlor, no han tenido lugar otros acontecimlentos entre el clerre de este primer semestre de
2014 y la formulaclén de estas cuentas anuales resumidas que pudieran suponer una alteraclén significativa
en la imagen flel de los estados financleros tanto de Elecnor, S5.A., como de las socledades dependlentes que

conforman el Grupo Elecnor. .

6. Perspectivas del ejercicio 2014
6.1, Entorno econémlico

Diversos organlsmos Internacionales vienen publicando en los Gltimos dlas sus perspectivas para la
economia mundial. Asf, el Fondo Monetaric Internaclonal pone el enfoque en los mercados emeargentes en
transicién, mientras que el Banco Mundlal se centra en los palses en desarrollo y en el Impuliso necesarlo a

sus refarmas Internas.

Para el Banco Mundlal la economia se Ird recuperando a medida que pase el afio, pronosticando un 2,8% de
creclmiento para el conjunto de 2014, hasta consolldarse en el 3,4% y 3,5% en 2015 y 2016,
. respectivamente. Las economlas més avanzedas deberfan provocar gran parte de este crecimiento,

creclendo un 1,9% este ejerciclo y hacléndolo a tasas del 2,4% y 2,5% en los sigulentes ejerciclos, En
" cuanto a los palses en desatrollo, su previslén de crecimlento se ha ajustado a la baja hasta el 4,8% desde
el 5,3% para este afio, aunqgue hay Indiclos que sugleren un fortalecimiento del 5,4% y 5,5% para los afios

2015 y 2016, respectivamente,

Entre los rlesgos que se clernen sobre la economla mundial destacan la Inestabliidad y las especulaclones
respecto al momento exacto y la magnitud de los fulures cambios en las politicas a nivel macro en las
economias desarrolladas; las vulnerabllidades en varios palses donde la Inflacién alta se comblna con déficit
en cuenta corrlente, come Brasll o Sudafrica, en las que la flexibllizaclén de las condiclones financleras
incremente el crédito y el déficit; China y Rusla; la esperada restricclon gradual de las politicas fiscales y
reformas estructurales para testaurar el espacio fiscal mermado por la crisls financlera; por tiltimo, ia
necesidad de Impulsar la agenda de reformas estructurales en muchos palses en desarrollo.

El debllitamiento reglonal en América Latina se mantlene desde 2013 y perjudica a las exportaciones de
varlos palses. En esta zona se estima un aumento del PIB en 2014 del 1,9% que se aceleraria al 2,9% en
2015 y al 3,5% en 2016. En el caso concreto de Brasll, segundo mercado en Importancla para Elecnor tras
Espafia, se prevé que logre crectmlentos de 1,5%, 2,7% y 3,1% en 2014, 2015y 2016, respectivamente,.

6:2. Gitip'o Elecnor

En lo que conclerne al Grupo Elecnor, afronta la segunda mitad del ejerdclo con la sélida cartera de
contratos pendientes de ejecutar descrlta en el apartado 3.1.3. de este Informe de Gestién.

En el actual contexto econdémico, el Grupo Elecnor mantiene su previston, para el conjunto de 2014, de
superar Jos resultados alcanzados en el pasado ejercicio. Dicha estimaclén estarfa sujeta a los efectos que
sobre la cuenta de resultados del Grupo pudlera tener el proyecto de reforma tributarla actualmente en fase

de estudio,
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Aslmismo, el Grupe nho espera camblos regulatorios que pudieran afectar a la rentabllidad de sus actlvos de
generaclon de energla situados en Espafia, para los cuales ya ha asumido los pertinentes deterioros en las
cuentas de resultados de 2013 y, fundamentalmente, 2012,

/. Capltal social

Durante el primer semestre del ejerciclo 2014 no se han producido cambios en la estructura socletaria de
Elecnor, S.A. Su caplital soclal estd representado por 87,000,000 acclones de 10 céntimos de euro cada una
de ellas, integramente suscritas y dessmbolsadas, lo que supone un capltal soclal de 8,700,000 euros,

Las acclones de Elecnor, S.A., cotlzan en la'modalidad SIBE (Slstema de Interconex!én Bursatll) del mercado
cantinuo, que es donde se concentra la negoclaclén de las acclones de las empresas mas reptesentativas de
la economia espafiola y con mayor volumen de contrataclén,

Elecnor partia al 31 de diclembre de 2013 con una autocartera 2.488.452 acclones. A lo largo de estos seis
primeros meses del afio se han adquitido 159,344 titulos, hablende procedido a la enajenaclén de otros
159.474, Con todo ello, al 30 de junlo de 2014 se ha llegado con un total de acclones proplas de 2,488,322, -
lo que supone un porcentajle de autocartera del 2,86%, manteniéndose Jgual con respecto al 31 de

diclembre de 2013,

8. Operaciones con partes vinculadas
Respecto a la Informaclén relativa a las operaciones con partes vinculadas, nos remitimes a lo desglosado en

las notas explicativas a los estados financleros sermestrales resumldos consolldados al 30 de junlo de 2014,
segln establece el articulo 15 del Real Decreto 1362/2007,
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