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Apreciado Sres.

A continuacion les damos respuesta a las cuestiones planteadas en su escrito de
fecha 8 de mayo de 2008 en relacion con el informe de gestion incluido en los informes
financieros individuales y consolidados de FERSA ENERGIAS RENOVABLES, S. A:

1.- No existen restriccion a la transmisibildad de valores
2.- No existen restricciones al derecho de voto
3.~ No existen pactos parasociales

4.- Las normas aplicables al nombramiento y sustitucién de los miembros del 6rgano
de administracion son las siguientes, segun trascripcion de los articulos 10 y 11 del
Reglamento del Consejo de Administracion:

“Articulo 10.- Nombramiento e incompatibilidades

La Junta General o, en su caso, el Consejo de Administracion, seran los competentes
para designar los miembros del mismo, de conformidad con lo legal y estatutariamente

establecido.

Los Consejeros observaran las incompatibilidades legalmente establecidas.
Articulo 11.- Cese y reeleccion de Consejeros

Cesaran en su cargo los Consejeros una vez transcurrido el periodo para el que fueron
nombrados, asi como en los demas supuestos legal y estatutariamente establecidos.
Deberan poner su cargo a disposicidn del Consejo y formalizar la correspondiente
dimision cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o
prohibicion legalmente previstos y cuando el Consejo resuelva que el Consejero ha

infringido gravemente sus obligaciones.”

2.- Las normas aplicables a la modificacion de los estatutos de la sociedad son las
siguientes segun trascripcion de la parte relevante del articulo 4 del Reglamento de la
Junta de Accionistas que esta en consonancia con los estatutos de la compainiia:
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“‘La Junta General de Accionistas, ordinaria o extraordinaria, quedara validamente

constituida en primera convocatoria cuando los accionistas, presentes o representados
posean, al menos, el 25% del capital suscrito con derecho a voto. En segunda

convocatoria sera valida la constitucion de la Junta cualquiera que sea el capital social
concurrente a la misma. |

No obstante lo anferior, para que la Junta pueda acordar validamente la emision de
obligaciones, el aumento o la reduccion del capital, la transformacion, fusion o escision
de la sociedad y, en general, cualquier modificacion de los Estatutos Sociales, habran
de concurrir a ella, en primera convocatoria, accionistas presentes o representados

que posean al menos el 50% del capital social suscrito con derecho a voto, bastando
en segunda convocatoria la concurrencia del 25% de dicho capital social. Cuando
concurran accionistas que representen menos del 50% del capital suscrito con
derecho a voto, los referidos acuerdos sélo podran adoptarse con el voto favorable de
los 2/3 del capital presente o representado en la Junta.

Por excepcion sera valida la constitucion de la Junta, en segunda convocatoria,
cualquiera que sea el capital concurrente a la misma, cuando se trate de adoptar
acuerdos relativos al cese de los administradores o al gjercicio de la accion social de

responsabilidad.”

6.- No existen acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que entren en
vigor, sean modificados o concluyan en caso de cambio de control de la sociedad a

raiz de una oferta publica de adquisicion, y sus efectos.

7.- No existen acuerdos entre la sociedad y sus cargos de administracian y direccion o

empleados que dispongan indemnizaciones cuando estos dimitan o sean despedidos
de forma improcedente o si la relacion laboral llega a su fin con motivo de una oferta

publica de adquisicion.

Adicionalmente les adjuntamos carta de los auditores externos Moore Stephens

Santacana manifestando expresamente que la inclusion en el informe de gestion de la
informacion anteriormente relacicnada no modifica la opinion emitida con fecha 4 de

abril de 2008.

Quedamos a su entera disposicion para comentar cuantos aspectos consideren
oportunos,

Atentamente

ﬂﬁer Amat Badrinas  ©
ecretario del Consejo de Administracion
FERSA Energias Renovables, S.A.
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D. XAVIER AMAT BADRINAS
SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
FERSA ENERGIAS RENOVABLES, S.A.

Travesera de Gracia 30, 5% planta
08021 BARCELONA

22 de mayo de 2008

Muy sefiores nuestros,

Atendiendo a su solicitud, les mantfestamos expresamente que la informacion contenida en la
carta que se adjunta de fecha 14 de mayo de 2008 en relacion a la informacion indicada por
los aportados (b), (d), (e), (1),(h) e (1) del articulo 116 bis de la Ley del Mercado de Valores,
mtroducido por el articulo 14 de la Ley 6/2007, de 12 de abril, no modifica nuestra opinion
emitida con fecha 4 de abril de 2008 en relacion a las cuentas anuales individuales y
consolidadas del ejercicio 2007 de FERSA ENERGIAS RENOVABLES, S.A.

Atentamente,

‘Joan Siurana Tolra
Socio-Auditor de Cuentas

Miembre de
Moore Stephens
Tntﬂ'rﬂfihﬂndf
Fimited

grupo de firmas
mdependienies
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D. Paulino Garcia Suarez

Director
Direccion de Informes Financieros y Contables
Comision Nacional del Mercado de Valores

27 de octubre de 2008

Apreciados senores:
D. XAVIER AMAT BADRINAS, en nombre y representacion de FERSA ENERGIAS
RENOVABLES, S.A., con domicilio en Travesera de Gracia 30, 5% planta, 08021 Barcelona,

expone:

C.l.F: A-62 338.827

Primero — Que a esta Sociedad se le notificd el 18 de agosto de 2008 escrito fechado en 12
de agosto de 2008 por el que se solicitaba la remisién a la Comision Nacional del Mercado de
Valores de la respuesta a determinadas cuestiones en relacion con las cuentas anuales

individuales y consolidadas del ejercicio 2007,

Segundo — Que en fecha 18 de septiembre de 2008 enviamos a la Comision Nacional del

Mercado de Valores una primera respuesta a su carta de 12 de agosto de 2008, que le
volvemos a remitir al objeto de ampliar su contenido con aclaraciones adicionales que

completan la primera respuesta.

Xavier Amat Badrinas
Secretario del Consejo de Administracion
FERSA ENERGIAS RENOVABLES S.A.
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1. Informacion sobre los objetivos, politicas y procesos de gestion del capital

1.1 Gestion del capital

El principal objetivo de la gestion del capital del Grupo FERSA es asegurar una estructura
financiera a medio plazo que optimice el coste de capital manteniendo una solida posicion
financiera, para compatibilizar la creacion de valor para el accionista con el acceso a los
mercados financieros a un coste competitivo para cubrir las necesidades de financiacion.

No obstante, actualmente el peso relativo del patrimonio es muy significativo en relacion con
la deuda financiera neta debido a la reciente ampliaciéon de capital y al hecho de que el Grupo
dispone de una cartera de proyectos en fase inicial y a la espera de obtener la financiacion

necesaria para financiarlos, por este motivo el ratio de apalancamiento es el siguiente:

2007 2006

Deuda financiera a largo plazo 50.875 52.593
Deuda financiera a corto plazo | 7.266 9.934
Deuda financiera bruta: 58.141 62.527
Efectivo y otros medios equivalentes -74.673 -394
Deuda financiera neta: -16.532 62.133
De los accionistas de la sociedad dominante 189.308 42.016
De intereses minoritanos 3.053 2.325
Patrimonio neto: 192.361 44.341
Total Pasivo y Patrimonio neto 253.503 108.832
Ratios:

Deuda financiera bruta / (Pasivo+Patrimonio neto) 22.,94% 57,45%
Apalancamiento (Deuda financiera neta / (Deuda financiera neta + -9,40% 58,36%

Patrimonio neto))

1.2 Préstamo sindicado

En relacion a la nota 3 de la memoria consolidada sobre el préstamo sindicado, les
confirmamos que no existen clausulas acerca del endeudamiento del Grupo.
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2  Activos financieros no corrientes

2.1 Contratos de cobertura de tipo de interes

2 1.1 Relacion de los instrumentos derivados:

La relacién de los instrumentos derivados que el Grupo FERSA mantiene contratados al 31
de diciembre de 2007 se incluye en la nota 10 de la memoria consolidada. A modo de
resumen, el valor razonable de los instrumentos financieros derivados de cobertura son los

siguientes:
S T S - S “A31.12.07 A 31.12.06 o
o o o o o Activo Pasivo Activo Pasivo
Instrumentos financieros derivados de cobertura 1.878 , 1.474 -
Cobertura flujos de caja |
- Tipo de interés 1.878 - 1.474 -

Las condiciones basicas de dichos contratos son las siguientes:

Importe nominal inicial L 46.193.339,78 |
Fecha inicio . L L ~20/10/2006 .
Fecha vencimiento o 21/10/2018 |
Periodo de liquidacion - Semestral
Tipo a cobrar L | Euribor

ﬁﬂ apagar L 265%

2 1.2 Determinacion del valor razonable

El valor razonable de los diferentes instrumentos financieros se calcula mediante la tecnica
valoracion de descuento de flujos de caja. Las hipétesis utilizadas en estas tecnicas de
valoracién estan sustentadas en precios de transacciones observables y corrientes de
mercado con el mismo instrumento, como por ejemplo el tipo de interes.

2.2 Cobertura de tipo de interes

2 2 1 Valoracion de la eficacia de los instrumentos de cobertura

Para valorar la eficacia de sus instrumentos de cobertura, el Grupo FERSA documenta la

relacion entre los instrumentos de cobertura y los activos o pasivos objeto de cobertura al
~ principio de la transaccién, ademas del objetivo de la gestion de riesgos y la estrategia de

cobertura.

Una cobertura se considera altamente eficaz cuando los cambios en el valor razonable o en
los flujos de efectivo de los elementos objeto de cobertura se compensan con el cambio en el

valor razonable o en los flujos de efectivo del instrumento de cobertura con una efectividad
comprendida en un rango del 80% al 125%. |
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A 31 de diciembre de 2007 y 2006, el Grupo FERSA no dispone de ningun derivado que no
cumpla el criterio para poder aplicar la contabilidad de cobertura.

2.2.2 Desglose informativo respecto a las coberturas de flujos de efectivo

(i) El detalle de los instrumentos financieros derivados a 31 de diciembre de 2007 y 2006, su
valor razonable y el desglose por vencimientos de los valores nocionales es el siguiente:

31.12.07
Valor Valor Nocional

Razonable (en milas de euros)

2008 2009 2010 2011 2012 Posterioras Total

COBERTURA DE TIPQ DE INTERES:

Cobertura de flujos de caja:
Permutas financieras 1.878 3.381 3.452 3.667 3.690 3.667 26.621 44.478

M_’_
| 31.12.06

Valor Valor Noclonal
Razonable . {en miles de aurosg)
—___ﬂ_‘ﬂ_
2007 2008 2008 2010 2011 Posterioras Total

W
COBERTURA DE TIPO DE INTERES:

Cobertura de flujos de caja: -
Fermmutas financieras 1.474 2.190 3.381 3.452 3.667 3.690 30.289 46 669

(i) el importe que se ha detraido del patrimonio neto y se ha incluido en el epi'grafe de
ingresos financieros de la cuenta de resultados es el siguiente:

Resultado financiero
(miles de euros)

2007 2006

Cobertura flujos de caja (75) (7)

2.2.3 Efecto fiscal de los instrumentos financiero
El efecto fiscal acumulado que debia haberse reconocido en el patrimonio neto a 31 de

diciembre de 2007 asciende a 563 miles de euros, el cual no se registré en las cuentas
anuales consolidadas del 2007, y se ha reconocido en el ejercicio 2008.

3. Estado de Ingresos y Gastos reconocidos en el Patrimonio Neto Consolidado
En el Estado de Ingresos y Gastos reconocidos en el Patrimonio Neto Consolidado del 2007
figuran 3.664 miles de euros bajo el epigrafe de “Retrocesion gastos de establecimiento”, que

en realidad corresponden en su totalidad a “Gastos de ampliacién de capital” que, de acuerdo
a la NIC 32 parrafo 35, deben registrarse como menos importe de Patrimonio.

4. Contingencia fiscal correspondiente a Invetem Mediterranea, S.L.

4.1 Provision correspondiente a la contingencia de Invetem Mediterranea, S.L.

(i) En caso de una resolucién final desfavorable en relacion a las actas levantadas de
Invetem Mediterranea, S.L., que se explica en nota 17 de la memoria consolidada, el Grupo
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FERSA podria disolver la sociedad Invetem Mediterranea, S.L. o bien ejercitar la opcion de
venta al antiguo propietario de las acciones de acuerdo con el contrato de compra-venta. Por

este motivo, se considera que el riesgo maximo para el Grupo FERSA equivale al valor neto

en libros de la inversidon a 31 de diciembre de 2007 de 515 miles de euros, neto de la
compensacion a percibir por parte del vendedor de dicha inversion en caso de resolucion

negativa por importe 114 miles de euros de acuerdo al contrato de compra-venta entre
ambas partes. |

(i) Dicha provision se ha registrado contra el Patrimonio Neto consolidado por tratarse de una

provision correspondiente a afios anteriores y, por tanto, no tratarse de un gasto del ejercicio
2007. De hecho, en relacidn a esta contingencia en ejercicios anteriores, al no existir ninguna
provision al respecto, los auditores del Grupo FERSA correspondientes al ejercicio 2006 ya

incluyeron una salvedad por este concepto. El Grupo FERSA entendio que el importe de la
provision no era significativo para reexpresar los saldos de apertura.

(iii) Dada las caracteristicas de esta contingencia, no es posible determinar un calendario

razonable de fechas de pago, pero que en todo caso se considera que la resolucion final no
seria durante los doce meses siguientes al cierre del ejercicio 2007.

4.2 Reembolso pércial de la obligacion

Tal y como se indica en la respuesta 4.1.(i), si bien el pasivo registrado corresponde a una
obligacién neta de un reembolso de 114 miles de euros, el Grupo FERSA no ha registrado

dicho pasivo y activo por separado por entender que el importe no es significativo en el
contexto de las cuentas anuales consolidadas.

5. Estado de Flujos de Efectivo

5.1 Entradas y salidas de efectivo por actividades de inversion y desinversion

El detalle de las salidas de efectivo por inversion y de las entradas de efectivo por
desinversion del 2007 es el siguiente:

Adquisicion de inmovilizado material (11.735) (37.236)
Adquisicién de inmovilizado inmaterial (120) (655)
Pagos por inversiones en empresas Qrupo (19.791) (3.415)
Adquisicion de participaciones en entidades puestas en equivalencia (1.224) (211)
Inversion en participaciones a coste (1.445) (479)
Inversion en activos financieros cormentes (44.994) (477)
Obtencion préstamo - 1.556
Cobros por desinversion activos financieros correntes 055 1.263
Inversion en préstamo por puesta (868) -

Cobros por créditos puesta 394 436
Créditos concedidos a puesta - -825
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (78.828) (40.043)
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5.2 Intereses recibidos y pagados

El detalle de flujos de efectivo correspondientes a los intereses recibidos y pagados es el

siguiente:

2007 2006
Pago intereses (ver nota 3.5) (2.529) (166)
Cobro intereses (ver nota 3.3) 3.044 182

5.3 Pago por impuesto sobre las ganancias

Los flujos de efectivo procedentes de pagos relacionados con el impuesto sobre las
ganancias es el siguiente:

T 2007 2006

Impuesto sociedades pagado (ver nota 5.5) (853) (180)

5.4 Otras variaciones sobre las ganancias

La partida “Otras variaciones que no generan movimiento de fondos” corresponde a los
movimientos del patrimonio neto que no han generado movimientos de fondos. Esta partida

ha sido debidamente clasificada de acuerdo con su correspondiente naturaleza en el Estado
de Flujos de Efectivo que se adjunta en el punto 5.95.

5.5 Nuevo Estado de Flujos de Efectivo

Adjuntamos el nuevo Estado de Flujos de Efectivo correspondiente a los ejercicios 2007 y
2006 que cumple con lo establecido en la NIC 7.
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2007 2006
Resultado antes de impuestos 3.229 1.982
A justes por: I | 1.483 108
Amortizaciones del ejercicio 3.086 749
Ingresos por intereses financieros (3.870) (418)
(Gastos por intereses financieros 2.776 549
Resultado de sociedades puestas en equivalencia - (509) (938)
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion | 589 822
Pago intereses (2.529) (166)
Cobro intereses . 3.044 182
Impuesto sociedades pagado (853) (180)
Cobro dividendos 027 986
Variaciones en ¢l activo / pasivo corriente (no financiero) 5.003 7.915
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 679 (258)
Otros activos corrientes 6.677 (6.857)
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 430 (1.262)
Otros pasivos corrientes (2.783) 462
FLUJOS NETOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION _ 10.304 5.219
Adguisicion de inmovilizado material (11.733) (37.236)
Adquisicién de inmovilizado inmaterial (120) (655)
Pagos por inversiones en empresas grupo (19.791) (3.415)
Adquisicién de participaciones en entidades puestas en equivalencia (1.224) (211)
Inversion en part a coste (1.445) (479)
Inversidn en activos financieros corrientes | (44.994) (477)
Obtencion préstamo ~ 1.556
Cobros por desinversion activos financieros correntes Q55 1.263
Inversion en préstamo por puesta (868) -
Cobros por créditos puesta 394 436
Créditos concedidos a puesta - -825
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION 78.828 40.043
Deuda financiera rectbida 5.839 45.848
Deuda financiera cancelada (7.749) (86)
Ampliacion de capital 151.024 -
Dividendos pagados a los accionistas de la Sociedad Dominante (686) (720)
Compra acciones propias . (794) -
Gastos ampliacion capital (4.831) -
Otros pasivos
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION 142.803 45.042
INCREMENTO NETO EN EFECTIVO Y MEDIOS EQUIVALENTES AL EFECTIVO 74.279 220
SALDOQ INICIAL DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES | 394 614

SALDO FINAL DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES 74.673 394
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6. Sociedades dependientes con moneda funcional distinta del euro

Tal y como se detalla en la nota 3 de la memoria consolidada, algunas de las sociedades del
Grupo operan en una moneda funcional distinta al euro: Eolica Postolin Sp, Z.0.0, que opera
en zlotys polacos, Enrilews S.A que opera en dolares y Est Wind Power Ou que opera en
coronas estonias, si bien, para este Ultimo no existe impacto por conversion de moneda

funcional, ya que el tipo de cambio euro-corona estona es fijo.

De acuerdo con el parrafo 39 de la NIC 2 “Efectos de las variaciones en los tipos de cambio
de la moneda extranjera” se han producido diferencias de cambio debido al diferente sistema
de conversién de las partidas de balance derivadas de la conversion a euros de los estados

financieros de las sociedades Eolica Postolin Sp, Z.0.0 y Enrilews S.A.. No obstante, el
impacto por diferencia de conversion correspondiente al ejercicio 2007 no se ha estimado

significativo a nivel de patrimonio consolidado.

(i) Las diferencias netas de cambio que debio registrarse como un componente por separado
del patrimonio neto ascienden a 849 miles euros de acuerdo con el siguiente detalle:

Miles de

euros

Eélica Postolin Sp, Z.0.0. 026
Enrilews S.A. -77
849

De este importe, 848 miles de euros proceden del impacto por diferencias de conversion
correspondiente al fondo de comercio valorado segun su moneda funcional (vease apartado

v siguiente).

(i) Las variaciones de valor en libros del inmovilizado material surgidas en la conversion de
los estados financieros desde la moneda funcional a euro han sido las sigulentes:

Miles de

- euros

Edlica Postolin Sp, Z.0.0. 195
Enrilews S.A. -2
174

(i) No se incorporan bienes intangibles procedentes de las sociedades que operan en
moneda funcional diferente al euro, ni tampoco se habia realizado asignacion a activo
inmaterial del exceso de precio pagado en la compra de estas sociedades (tal y como se
indica en apartado 7), con lo que no se han producido variaciones del valor en libros por

Activos inmateriales
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(iv) Las variaciones de valor en libros de los fondos de comercio surgidas en la conversion de
los estados financieros desde la moneda funcional a euro han sido las siguienies:

Miles de
euros

Eolica Postolin Sp, Z.0.0. 925

Enrilews S.A. 77
| 848

7. Combinaciones de negocio

En el ejercicio 2007, el Grupo FERSA no disponia de la informacion para poder realizar |a
asignacion del precio de compra de las adquisiciones realizadas durante el ano de acuerdo a

la NIIF 3 “Combinaciones de negocio”, por lo que no se registré dicha asignacion a 31 de
diciembre de 2007. Dado que la norma permite un afio para realizar esta contabilizacion, el
Grupo FERSA ha realizado la asignacion del precio de compra (“PPA”) de las adquisiciones
realizadas en el 2007 en el primer semestre del ejercicio 2008, y ésta se ha detallado en las
cuentas anuales resumidas consolidadas intermedias al 30 de junio de 2008 con el texto que

adjuntamos a continuacion:

“De acuerdo a la NIIF 3 “Combinaciones de negocio” se dispone de un afio desde la fecha de
la combinacion de negocio para finalizar la asignacion del precio de compra. Por este motivo,
el Grupo FERSA ha revisado el proceso de asignacion de ciertas adquisiciones realizadas

durante el segundo semestre del gjercicio 2007:

Adgquisicion del 75% de la sociedad Ol Est Wind Power y del 100% de la sociedad EOolica
Postolin Sp. Zoo. Los detalles de los activos netos adquiridos y de los fondos de comercio

son los siguientes:

Valer en libros Valor razonable Valor en libros | Vailor razonable
610 510 2.359 2. 359

9.6.28 10,221
29 676

Inmovilizado material
Otros activos intangibles
Activos corrientes

TOTAL ACTIVOS

Pasivos por impuestos diferidos
Otros pasivos no corrientes
Otros pasivos corrlentes

TOTAL PASIVOS —

Activos netos adquiridos a valor razonable

Activos netos adquiridos segln valor en libros

Precio de compra

Efectivo y otros medios liquidos equivalentes en Ia filial adquirida
Efectivo utilizado en {a adquisicion

Diferencia entre activos netos adquiridos y precio de
compra
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Tras la revision de estas combinaciones de negocio, parte del sobreprecio pagado sobre el
valor en libros de estas sociedades se ha registrado como activos intangibles (con su
correspondiente impuesto diferido) de la misma naturaleza que los mencionados en el
apartado a) de esta nota (véase *), y el exceso de precio restante se ha registrado como
fondo de comercio. Dicho fondo de comercio es atribuible a la alta rentabilidad esperada del
negocio adquirido y a las sinergias que se prevén que surjan tras la adquisicion del Grupo
FERSA.”

(* En el apartado a) de la nota 15 de las cuentas anuales resumidas consolidadas
intermedias al 30 de junio de 2008 se menciona lo siguiente:

“|_a diferencia entre el valor de los activos netos adquiridos a valor razonable y segun el valor
en libros surge principalmente de valorar ciertos activos intangibles correspondientes a
parques edlicos a valor razonable y que cumplen el requisito de identificabilidad que exige la
NIC 38 para el registro de un activo intangible. Estos parques (algunos de ellos en
construccion y otros ya en funcionamiento) se encontraban valorados en los estados
financieros antes de la adquisicion por los costes incurridos, si bien su valor razonable es
muy superior segun valoracion realizada por un experto independiente, por el hecho de
considerar determinados hitos en el desarrolio e implantacion de un parque eolico, como son
la localizacién de emplazamientos idéneos para el desarrollo del parque, las mediciones de
viento. la obtencion de permisos y autorizaciones ante organismos oficiales para l|a
construccion de un parque edlico, etc. Estos activos intangibles se amortizan durante la vida
atil de cada parque, empezando su amortizacion desde el momento de su puesta en marcha.”

El resto de adquisiciones realizadas en el 2007 detalladas en la nota 5 de las cuentas
anuales consolidadas del 2007 no son significativas en el contexto de los estados financieros

del Grupo FERSA.




8. Conciliacion entre el resultado contable consolidado y el gasto por impuesto

En la nota 22 de la memoria consolidada se incluye una conciliacion entre el resultado
contable consolidado antes de impuesto y la base imponible del ejercicio. La conciliacion
- numérica entre la tasa impositiva aplicable y la tasa efectiva es la siguiente para los ejercicios
2007 y 2006 (en miles de euros):

Miles de euros

2007 % 2006 %
Resultado antes de impuestos 3.229 1.982
Tipo impasitivo 32,5% 35%
Impuesto tedrico 1.049 32,5% 694 35,0%
Efecto heneficios integrados por puesta en equivalencia -153 -4, 7% -296 -14,9%
Tipos impositivos sociedades extranjeras -8 -0,2% .
Diferencias permanentes por gastos no deducibles 89 2,7% -
Deducciones -26 -0,8% -5 -0,3%
Efecto tributacion por pequeiia dimension -30 -0,9% -24 -1,2%
Impuesto sobre sociedades devengado Q22 28,6% 368 18,6%

9. Combinacion de negocio realizada con posterioridad al cierre

9.1 Desglose informacién requerida por la combinacion de negocio realizada con
posterioridad al cierre

Tal y como se indica en las cuentas anuales abreviadas semestrales de 30 de junio de 2008,
el 20 de febrero de 2008 el Grupo FERSA, mediante una ampliacién de capital no dineraria,

adquirio las siguientes sociedades y porcentajes de participacion:

Fersa Energias Renovables, 5. A.




% Participacion Pais
Generacién Edlica India Limited 100% India
EN Renowable Energy Private Limited 100% India
EN Wind Power Private Limited 100% India
EN Green Energy Private Limited 100% India
Edlica Kisielice Sp 100% Polonia
Eoslica Warblewo Sp 100% Polonia
Eélica Cieplowody Sp 100% Polonia
Eoliennes De Beausemblant SAS 80% Francia
Parc Edlic 1"Arram, 5.L. 100% Espaiia
Parc Edlic Coll De Som, 5.L. 100% Espana
Explotacién Eolica la Pedrera, S.L. 100% Espana
Sinergia Andaluza, S.L. | 60% Espafia
Energias Renovables del Guadiana Menor, S.L. 50% Espatia
Fercom Eolica, 5.L 30% Espaiia
Catalana d Energies Renovables, S.L. 57,7% Espaiia
Empordavent, S.L. 19,2% Espana
Parque Edlico Hinojal, 5.L. 30% Espana
Eolica del Pino, S.L . 40% Espana
Energia Renovable Mestral, S.L. 20% Espafia
Fomento de inversiones y capital 5.L. 100% Espana

Para el conjunto de todas las sociedades adquiridas en el contexto de esta operacion, el
detalle de los activos netos adquiridos y el precio pagado es €l siguiente:

Aportacion de acciones a través ampliacion de capital no dineraria 268.739
Pagos aplazados 10.602
Otros costes de la transaccion 18.335
Total precio de compra - 297.676
Valor razonable de los activos netos adquiridos 173.263
Diferencia entre activos netos adquiridos y precio de compra 194.413

Ademas de la aportacion de acciones, el Grupo adquiere préstamos de las sociedades
adquiridas por un importe total de 6.135 miles de euros, por lo que la ampliacién de capital no

dineraria asciende a 274.874 miles de euros.

De acuerdo a la NIIF 3 “Combinaciones de negocio”, el Grupo FERSA esta actualmente
efectuando la asignacion del precio de adquisicion para reflejar el valor razonable de los
activos y pasivos de las sociedades adquiridas en esta operacion y ha preparado una
asignacion provisional. De acuerdo a dicha asignacion provisional, el valor razonable de los

activos y pasivos adquiridos es el siguiente:
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La diferencia entre el valor de los activos netos adquiridos a valor razonable y segun
el valor en libros surge principalmente de valorar ciertos activos intangibles
correspondientes a parques edlicos a valor razonable y que cumplen el requisito de
identificabilidad que exige la NIC 38 para el registro de un activo intangible. Estos
parques (algunos de ellos en construccién y otros ya en funcionamiento) se
encontraban valorados en los estados financieros antes de la adquisicion por los
costes incurridos, si bien su valor razonable es muy superior segun valoracion
realizada por un experto independiente, por el hecho de considerar determinados
hitos en el desarrollo e implantacién de un parque edlico, como son la localizacion
de emplazamientos idéneos para el desarrollo del parque, las mediciones de viento,
la obtencion de permisos y autorizaciones ante organismos oficiales para la
construccion de un parque edlico, etc. Estos activos intangibles se amortizan durante
la vida Util de cada parque, empezando su amortizacion desde el momento de su
puesta en marcha.

Asimismo, de acuerdo con la normativa NIIF-UE y la politica del Grupo FERGA las
adquisiciones de intereses patrimoniales adicionales en sociedades en las que el
Grupo ya tienen control, se registran como transacciones patrimoniales,

reconociéndose directamente en el patrimonio el exceso sobre el valor teorico
contable pagado al interés minoritario. El exceso correspondiente a esta transaccion

asciende a 46.747 miles de euros, y se ha generado un impuesto anticipado de
7.605 miles de euros.

Por tanto el fondo de comercio resultante asciende a 77.666 miles de euros (124.413
miles de euros menos 46.747 miles de euros reconocidos en patrimonio).

El fondo de comercio es atribuible a la alta rentabilidad del negocio adquirido y a las
sinergias que se prevén que surjan tras la adquisicion del Grupo FERSA.

Si las adquisiciones realizadas durante el primer semestre del 2008 hubieran tenido
lugar el 1 de enero del 2008, la contribucidén neta al resultado del ano hubiera sido

de 279 miles de euros.




10. Deterioro de valor

(i) En nota 8 de la memoria consolida se incluye detalle y movimiento de los fondos
de comercio por sociedad participada, debido a que, basicamente, cada sociedad
nosee un parque o una planta de produccion, y por tanto, se ha asimilado unidad
generadora de efectivo con sociedad.

(ii, iii, iv, v vi y vii) Los activos se revisan, para pérdidas por deterioro, slempre que
algin suceso o cambio en las circunstancias indique que el importe contabilizado
puede no ser recuperable. Adicionalmente se revisa anualmente para los fondos de
comercio. A tal efecto, los activos y fondos de comercio se asignan a unidades
generadoras de efectivo (UGE). Cada UGE representa la inversién del Grupo
FERSA para cada segmento de negocio en cada pais en que opera.

Se reconoce en resultados una pérdida por deterioro por la diferencia entre el valor
neto contable del activo y el importe recuperable. El importe recuperable es el mayor
entre el valor razonable de un activo menos los costes para la venta o su valor de
uso. A efectos de evaluar las pérdidas por deterioro del valor, los activos se agrupan
al nivel mas bajo para el que hay flujos de efectivo identiticables por separado. Al
evaluar el valor de uso, los futuros flujos de efectivo estimados se calculan a su valor

actual.

Los calculos del valor recuperable utilizan proyecciones de flujos de caja basados en
presupuestos aprobados que cubren un periodo de cinco afios basados en
resultados pasados y expectativas para el desarrollo del mercado. Los aspectos mas
sensitivos que se incluyen en las proyecciones utilizadas en todas las UGE son los
nrecios de venta de electricidad, la inflacion, los costes de mantenimiento y las
inversiones. Los flujos de caja posteriores al periodo de cinco anos se extrapolan
utilizando los tipos de crecimiento estimado del 0,0% a 1,5%. Los tpos de
crecimiento no superan el tipo de crecimiento medio a largo plazo para el negocio en
el que opera la UGE. Los tipos de descuento se determinan dependiendo de los
datos de mercado y se han situado en 2007 entre el 5% y 15% para las UGE.

No hemos identificado cambios razonablemente posibles en hipotesis clave que
supusieran que el importe en libros de la unidad generadora de efectivo excediera su

importe recuperable.

11. Informacion financiera por segmentos

A pesar de que el objeto del Grupo FERSA es la promocién de todo tipo de
actividades relacionadas con la produccién de energia eléctrica a partir de fuentes
de energias renovables (Eolico, Biomasa y Fotovoltaico), la Unica actividad
significativa corresponde a la actividad Edlica, por lo que a los efectos de desglose
por segmentos de acuerdo a la NIC 14, solamente se han desglosado los resultados

de la actividad Eodlica.

Dado que el Grupo FERSA estd nresente en distintos paises, se presenta la
“informacion por segmentos geograficos. El domicilio del Grupo FERSA, donde reside
la operativa principal a dia de hoy, esta ubicado en Espana. Las areas de

Fersa Energias Renovables, S. A.
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operaciones abarcan distintos paises entre los que destacan Espafia, Francia, India,
Estonia, Polonia, China, Panama y Rusia.

No obstante, teniendo en cuenta la reducida dimensién de las operaciones fuera del
territorio espafol hasta el 31 de diciembre de 2007 por no tener todavia centros de

nroduccién edlica en funcionamiento fuera de Espana, la informacién por segmentos
a 31 de diciembre de 2007 es la siguiente:

Edlico Otros Ajustes de TOTAL
31 de diciembre de 2007 actividades consolidacion

Cifra de negocios por segmentos | 6.816 924 . 7.740
Cifra de negocios entre segmentos - 2491 -2 491 0
Cifra de negocios consolidado 6.816 3.415 -2.491 7.740
EBITDA (%) | 6.024 -1.312 4712
Dotacitn a la amortizacion -2.891 -195 - -3.086
Beneficio de explotacion | 3.133 -1.507 - 1.626
Resultado financiero neto 1.094
Participacién en el resultado del ejercicio en empresas asociadas

509 - - 509

Resultado antes da impuesto 3.229

Impuesto de sociedades

Beneficio del ejercicio 2.307

Edlico Otros Ajustes de TOTAL
31 de diciembra de 2006 actividades consolidaclon

Cifra de negocios por segmentos 2.346 1334 - 3.680
Cifra de nagacios entre segmenios - 89 -89 0
Cifra de nagocios consolidado 2.346 1.423 -89 3.680
EBITDA (") 1.923 651 1.862
Dotacidon a la ameortizacion -543 -206 - 149
Beneficio de explotacion 1.380 -267 - 1.113
Resultado financigro neto -119
Participacién en el resultado del ejercicio en empresas asociadas

: 988 - - oas
Resultado antes de impuesto 1.982

resultado ames e limpuesty e ————

Impuesto de sociedades -368
1614

Beneficio del ejercicio
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Los activos y pasivos por segmentos son los sigulentes:

Inversiones
metodo de la Fondo de
Activos participacion comercio Pasivos
A 31.12.07
Edlico Espana - 59.032 10.995 14.602 1.273
Edlico Europa 2.987 0 17.442 106
Edlica América . . - 214 0 795 0
TotalBdlico _ 62233 10996 32839 1379

Otras actividades Espana 10.407 . 0 635 - 1.622
Total otras actividades 10.407 0 | 635 1622
Total 72.640 10.995 33.474 3.001

Inversiones

método de la Fondo de

Activos narticipacion comercio Pasivos

A 31.12.06
Edlico Espana 64.544 10.690 13.936 845
Eolico Europa 0 0 0 0
Eélica América e 0 , o 0 0
Total Erjlim o . - 64.544 10.690 ~13.936 - 845
Otras actividades Espana o 4.575 . 0 635 1.119
Total ofras actividades _ 4575 0 63 1119
Total 69.118 10.690 14.571 1.964

Los activos por segmentos consisten principalmente en inmovilizado material,
activos intangibles, clientes, deudores. Excluyen los activos financieros, el fondo de
comercio, los activos por impuestos diferidos y el efectivo y otros medios liquidos
equivalentes. Los activos no considerados ascienden a 180.863 miles de euros a 31
de diciembre de 2007 y a 39.714 miles de euros a 31 de diciembre 2006.

Los pasivos 'por segmentos consisten en pasivos de explotacion. Excluyendo '|a
deuda financiera. Los pasivos no considerados ascienden a 58.141 miles de euros a
diciembre de 2007 y a 62.527 miles de euros a 31 de diciembre de 2006.
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12, Capitalizacion de gastos financieros

Los gastos financieros, asi como otros gastos directamente imputables a l0S
elementos del inmovilizado material, son incorporados al coste de adquisicion del
inmovilizado material, tal y como indica la NIC 23 parrafo 11. Los importes de los

gastos financieros activados han ascendido a 191 miles de euros en el ejercicio
2007 y 838 miles de euros en el ejercicio 2006. Estos Intereses corresponden

integramente al coste financiero de la financiacion ajena para la consfruccion de los
parques, hasta su puesta en funcionamiento.

Debido a que mayoritariamente, los intereses capitalizados corresponden a
préstamos especificos para la financiacion de los parques, no ha sido necesario

determinar el tipo de capitalizacion.

Por tanto, dado que la politica del Grupo FERSA es la de capitalizar los gastos

financieros, dicho gastos financieros capitalizados han sido minorados (0 “neteados”
segln se menciona en las cuentas anuales consolidadas) del epigrafe de gastos

financieros de la cuenta de resultados del gjercicio.

13 Informacion a revelar sobre instrumentos financieros

El Grupo FERSA tiene nresente la identificacion, medicion y gestion de las diferentes
categorias de riesgo que definen los siguientes principios basicos de actuacion:

- Garantizar que los riesgos mas relevantes sean correctamente identificados,
evaluados y gestionados.

- Segregacion a nivel operativo de las funciones de gestion del resgo.

- Asegurar que el nivel de exposicion al riesgo asumido por el Grupo FERSA en el
desarrollo de sus negocios sea congruente con el perfil global de riesgo objetivo
y con la consecucion de sus objetivos anuales y estratégicos.

- Enfoque integrado de la gestion rentabilidad-riesgo.

- Asegurar la adecuada determinacion y revision del perfil de riesgo, proponiendo
limites globales por categoria de riesgo, y su asignacién entre las Unidades de

Negocio.

Riesgo de tipo de interes

Las variaciones de los tipos de interés modifican el valor razonable de aquelios

activos y pasivos financieros que devengan un tipo de interes o, asi como los flujos
de efectivo de los activos y pasivos financieros referenciados a un tipo de interes

variable, por lo que afectan tanto al patrimonio como al resultado respectivamente.

El objetivo de la gestion del riesgo de tipos de interes es mantener el equilibrio entre
la deuda variable y fija que permita reducir los costes de la deuda financiera dentro

de los parametros de riesgo establecidos.

El Grupo FERSA utiliza permutas financieras para gestionar su exposicion a
fluctuaciones en los tipos de interes.
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| 3 estructura de deuda financiera a 31 de diciembre de 2007 y 2006, una vez
consideradas las coberturas a través de los derivados contratados, es la siguiente:

A 31.12.2007 A 31.12.2006

Tino de interés fijo ~ 51.768

Tipo de interes variable 10.759

la tasa de interés variable estd sujeta principalmente a las oscilaciones del
European Interbank Offered Rate (EURIBOR). La sensibilidad del resultado y del
patrimonio a la variacién de los tipos de interes es la siguiente:

Incremento/descenso en el Efecto en el resultade antes  Efecto en el patrimonio antes
tipo de interés (puntos de impuestos (miles de euros) de impuestos (miles de euros

basicos)
2007 10 341 528
-10 -341 -528
2006 10 32 179
-10 -32 -179

Riesgo de tipo de cambio
Las variaciones de los tipos de cambio pueden afectar al valor razonable de:

. Contravalor de los flujos de efectivo asociados a la venta de electricidad

denominada en moneda distinta a la moneda local o funcional.
_ Deuda denominada en monedas distintas a la moneda local o funcional.
- Operaciones e inversiones en monedas que no sean el euro, por lo que respecta

al contravalor del patrimonio neto aportado y resultados.

Para mitigar estos riesgos el Grupo FERSA financia, en la medida de lo posible, sus
inversiones en moneda local. Asimismo, intenta hacer coincidir, siempre que sea
nosible, los costes e ingresos referenciados en ddlares, asi como los importes y
vencimiento de activos y pasivos que se derivan de las operaciones denominadas en

divisas diferentes del euro.

| a divisas diferentes del euro en que mas ha operado el Grupo FERSA durante el
ejercicio 2007 son el dolar y el Zloty Polaco. La sensibilidad del resultado y del
natrimonio consolidado del Grupo FERSA a una variacion del 10% (incremento y
decremento) del tipo de cambio del ambas monedas funcionales frente al euro es la

siguiente:
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incremento/descenso en Efecto en el resultado Efecto en el patrimonio
el tipo de cambio de  antes de impuestos (miles antes de impuestos (miles
moneda funcional (puntos de euros) de euros})
basicos)
2007 10 - 1.104
-10 - -1.104
2006 10 - -
10 _ -

Riesgo de precio de commodities

El Grupo FERSA se encuentra expuesta al riesgo de variacion del precio de
commodities puesto que sus ventas estan expuestas al precio de venta de la

electricidad.

La exposicion a estos riesgos se gestiona y mitiga a tfravés del seguimiento de la
posicion respecto a dichos commodities.

a2 sensibilidad del resultado a la variacion del precio de commodities, tomando
como referencia de variacion del precio de venta de electricidad el precio en el

mercado diario de la electricidad (OMEL), es la siguiente:

Incremento/descenso en el  Efecto en el resultado antes
precio OMEL (precio de de impuestos (miles de
venta electricidad) ~ euros)

Riesgo de credito

Los importes de deudas comerciales se reflejan en el balance de situacion netos de

provisiones de insolvencias, estimadas por el Grupo FERSA en funcion de la
experiencia de ejercicios anteriores conforme a la previa segregacion de carteras de

clientes y del entorno econdmico actual.

Para mitigar el riesgo de crédito derivado de posiciones financieras, la contratacion
de derivados y la colocacién de excedentes de tesoreria se realiza en bancos €

instituciones financieras de alta solvencia.

A 31 de diciembre de 2007 y 2006, el Grupo FERSA no tenia concentraciones
significativas de riesgo de credito ni activos financieros en mora.
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Riesgo de liquidez

El Grupo FERSA mantiene unas politicas de liquidez que aseguran el cumplimiento
de los compromisos de pago adquiridos, diversificando la cobertura de las
necesidades de financiacion y los vencimientos de la deuda. Una gestion prudente
del riesgo de liquidez incorpora el mantenimiento de suficiente efectivo y activos
realizables y la disponibilidad de fondos de importe adecuado para cubrir las

obligaciones de credito.

A 31 de diciembre de 2007, las disponibilidades de liquidez alcanzan los 141.606
millones de euros. considerando el efectivo (74.673 miles de euros), las
imposiciones financieras (51.233 miles de euros) y las lineas de credito no
dispuestas (15.700 miles de euros).

14. Informacion a revelar sobre partes vinculadas

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 37 de la ley 44/2002 de Medidas de

Reforma del Sistema Financiero a continuacion se especifican las operaciones
realizadas en los ejercicios 2007 y 2006 entre el Grupo FERSA vy las personas

fisicas o juridicas vinculadas a la misma.

Se entiende como personas vinculadas las siguientes:

- Los accionistas significativos del Grupo FERSA, entendiendose por tales los que
posean directa o indirectamente participaciones iguales o superiores al 5%, asi
como los accionistas que, sin ser significativos, hayan ejercido la facultad de

proponer la designacion de algin miembro del Consejo de Administracion.

Operaciones con Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Baleares “Sa Nostra':

A 31 de diciembre de 2007 las cuentas bancarias e inversiones financieras
ascendian a 36.394 miles de euros.

Los intereses devengados bajo esta partida a 31 de diciembre de 2007 ascendian
a 599.8 miles de euros.

- Los administradores (miembros del Consejo de Administracion) y directivos de la
sociedad y su familia cercana.

No se han satisfecho retribuciones de ningin tipo a los miembros del Consejo de
Administracion durante el ejercicio 2006. No existen préstamos, anticipos,

obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida ni garantias
prestadas por cuenta de ningin miembro del Consejo de Administracion.

Durante el ejercicio 2006 las Unicas transacciones realizadas con administradores
y directivos fueron los servicios recibidos en concepto de gestion y asesoramiento
por la sociedad Foinca S.L. por un importe de 584 miles de euros.

Foinca S.L. era una sociedad participada mayoritariamente por D José M® Roger
Ezpeleta, D.Tomas Feliu Bassols, D. Jordi Jofre Arajol y D.Ignacio Moreno

(Consejeros de FERSA)




Fersa Energias Renovables, S. A.

No se han satisfecho retribuciones de ningun tipo a los miembros del Consejo de
Administracion durante el ejercicio 2007. No existen prestamos, anticipos,
obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida ni garantias
prestadas por cuenta de ningun miembro del Consejo de Administracion.

Durante el ejercicio 2007 Foinca, S. L. se incorpora al perimetro de consolidacion
del Grupo; los servicios recibidos por esta sociedad durante el ejercicio 2007

ascienden a 1.698 miles de euros.

15. Formulacion cuentas anuales en ejercicios futuros

En relacion a los puntos mencionados en el apartado 15, tomamos nota para la
preparacion de las cuentas anuales en ejercicios futuros. Cabe mencionar que estos

requerimientos de informacion ya se han tenido en cuenta para la preparacion de la
iInformacioén financiera semestral de 30 de junio de 2008.

Xavier Amat Badrinas
Secretario del Consejo de Administracion

FERSA ENERGIAS RENOVABLES S.A.




