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Evciucion general

La cifra de negocio a 30 de junio de 2014 se sitia en 3715 millones de eurcs, proxima a la cifra del mismo
pericdo del ejercicio anterior, que aicanzé los 348.4 millenes de eurcs

Ef resultado antes de impuestos ha sido de 26 millones de eurcs, un 7% sobre las ventas, mas préximo a
margenas de mercado. £l ebitda asciende a 33.3 miliones de euros, ajusténdose progresivamente a niveles de
mercado con la finalizacion de provectos de rentabilidad elevada. representando 9% sobre ventas frente al 13%
para gl mismo periode del gjercicio anterior

La contratacién del primer semestre ha sido de 152 miiiones de ewros frente a los 404 miliones de euros en el
mismo pericdo del ejercicio anterior Las mas significativas se han producido en el negecio de O#&Gas que la
compafifa viene potenciande estratégicarmente en los (fimos sjercicios. L.as expectativas de contratacion para el
segundo semesire son mMas positivas de acuerdo al pipeline de ofertas.

A 30 de junio la cartera era de 1.700 millones de euros. lo que en términos de visibilidad supone un muitipio de
1,8x tomando como hase las ventas de 2013.
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La composicidon de la cartera mantiene un equilibrio similar a 31 de diciembre de 2013 tanto por lineas de
negocio como areas geograficas. Africa y Oriente Medic representa un 37% de la cartera actual, LATAM i 24%,
repartiéndose el resto entre Europa 18% y Asia Pacifico 21%

El fondo de maniobra mejora sensiblemente (21,35%) situéndose en 246,7 mitlones de euros positivos, frente a
los 203,3 millones de euros a 31 de diciembre de 2013, consecuencia de la mejora de los plazos de devolucion
de la deuda bancaria.

Los procesos de reorganizacidn llevados a cabo en {a linea de fabricacion, con objeto de mantener Gnicamente
aquellas actividades que son rentables ¢ estratégicas por su contribucion a la actividad de ofras lineas de
negocio, se van consolidando, pasando el bengficio antes de impuestos de 1 millon de euros negativo a 3C de
junio de 2013 a 2,7 milcnes de euros positive a 30 de junio de 2014, Esto supone una mejora sustancial en el
rendimiento de la linea fabricacion.

La devaluacién del bolivar venezolane, cuyo tipo de cambio ha caide de 8,60VEF/EUR a 683VEF/EUR, ha
tenido un efecto poco significativo en e! Grupo. Este ajuste tan radical aproxima el tipo de cambio a ia realidad
econdmica del pais y viene provocado por la entrada en funcionamiento del nuevo mecanismo de subasta de
divisas SICAD II.

En términos de balance, la compafia muestra una posicidn favorable registrande una tesoreria bruta de 352
miliones de eurcs y una caja neta de 157 millones de euros. 1.a caja neta se reduce en 20 millenes de euros tras
la contratacion de un leasing para la adquisicién del nuevo edificio de oficinas en Madrid.

Adicionalmente, la compafia mantiene el 10% de su capital en autocanera, que valorado a colizacién de 30 de
junio de 2014 equivaldria a 77 9 millones de euros. Asi misme, ¢l fondo de maniobra se incrementa hasta los 247
millones de euros frente a los 203 miilones de euros a 31 de diciembre de 2013, consecuencia de la mejora de
los plazos de devolucion de la deuda bancaria.
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Princigales riesqos e incertidumbres

Riesgo operativo

El principal riesgo asoclade a la actividad de ejecucion de proyectos “llave en mano” reside en la puesta en
marcha y en los plazos de ejecucion {riesgos técnicos). La experiencia acumulada en este tipo de proyectos,
ha pemmitido ai Grupo disponer de un elevado porcentaje de “performance”, no existiendo un historico
significativo de penalidades aplicadas por los clientes. Los directores de proyecios realizan regularmente
analisis de cumplimiento del proyecto, informandc a los directores de lineza y estos al presidente gjecutivo.

Con independencia de lo anterior, el consejo realiza un seguimiento de {as situaciones gue pudieran suponer
un riesgo reievante.

Riesqo de tipe de cambio

Dado el ambito internacional en el gue el Grupo apera, estd expuesto a riesgo de tipo de cambio por
operaciones con monedas extranjeras, principalmente el délar americano {USD) v el délar australiano (AUD),
existiendc en menor medida exposicién a monedas locales de paises emergentes, actualmente fa mas
importante es el bolivar venezolano y ef peso argentino

En forma resumida, los riesgos relacionados con ¢l tipo de cambio y la politica de gestién de los rmismos son
los siguientes:

Para controlar el riesgo de tipo de cambio que surge de transacciones comerciales futuras, actives y pasivos
reconocidos en monedas diferentes al euro, las entidades del Grupo wilizan diversos medios:

- La mayoria de 1os contratos estan acordados en "multidivisa”, desagregando el precio de venta en
las distintas monedas de los costes previstos y manteniendo los margenes previstos en euros.

- La financiacion del capital circuiante correspondiente a cada proyecto se denomina en la moneda
de cobro.

- Para los importes n¢ cubiertos por les formulas anteriores se contratan seguros de cambio o
“forwards" a los plazos requeridos; La toma de decision sobre las coberturas a realizar estd
centralizada en la Direccidon Financiera del Grupo.

Rissqo de precios

La realizacion de proyectos cuya duracion se extiende a lo Jargo de dos o méas afos supone, iniciaimente, un
riesgo en el precio del contrato, por efecto del crecimiento de [os costes a contratar sobre todo cuando se
opera en el mercado internacional en economias con una tasa de inflacidn elevada

Para minimizar el efecto del crecimiento futuro de costes por estas circunstancias, el Grupo introduce en 10s
contratos de eslas caracteristicas una clausula de revisidn de precios denominadas escalatorias
referanciadas a los indices de precios al consumo, como en &l caso de sus contrates en Venezuela para la
planta de Ferrominera del Orinoco v el proyecio energético de Termocentro v en Argentina para el proyecto
energético de Vuelta de Obligado.

En otras ocasiones {os precios de contratos o subcontratos asociados se nominan en menedas mas fuertes

(USD) pagaderos en la divisa {ocal segin la cotizacion de las fechas de cobro, trasladando a subcontratistas
estas condicicnes.
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Riesgo de tipo de interés de los flujos de efective v del valor razonable

Como el Grupo no pesee activos remunerados no corrientes importantes, los ingresos vy los flujos de efectivo
de las actividades de expliotacion del Grupo son bastante independigntes respecto de las variaciones en los
tipos de interés de mercado. La exposicion del Grupo a las variaciones de! tipo de interés no supone un
riesgo significativo, dado que la adguisicion de productos financieros, incluida la contratacidn de préstamos,
se vincula con los flujos de tesoreria de los proyectos. En el estudio de los presupuestos de cada proyecto, se
toman en cuenta, en la determinacion del coste, tas posibles {olerancias por variaciones en el tipo de interés,
transmitiéndose en su mayor parte al cliente las alteracicnes significativas en dichas tasas. Los
endeudamientos son ademas intermitentes ya que en el tipo de producles aue produce el Grupo las
condicionas de pago suelen producir anticipos que suponen excedentes de tesoreria, en general, en diversas
ocasiones a lo larga del desarroilo de cada proyecte

Riesqgo de credite

La gestidon del riesgo de crédite por pare del Grupo se realiza considerande la siguiente agrupacion de
activos financieros:

Activos por instrumentos financieros derivados y saldos por distintos conceptos incluidos en
Efective y equivalentes de efectivo.
- Baldos relacionados con Clientes y cuentas a cobrar

Los instrumentos financieros derivades y las operaciones con entidades financieras incluidas como Efectivo y
equivalentes de efectivo son contratados con entidades financieras de reconocide prestigio. Adicionaimente,
el Grupo dispone de politicas para limitar el importe del riesgo con cualquier institucion financiera.

En relacién con los saldos de Clientes y cuentas a cobrar cabe mencionar que, por las caracteristicas det
negocio, existe concentracién en funcién de los proyectos mas significativos det Grupe. Estas contrapartes
gon generaimente compafias estatales o multinacionales, dedicados principalmente & negocios de energia,
minerfa y oit&gas. E! Grupo realiza analisis en forma previa a la contratacién, y peri¢dicamente se hace un
seguimiento de fa posicion global de Clienies y cuentas a cobrar, asi como tambpien un analisis individuat de
las exposiciones mas significativas (inciuyendo ail tipo de entidades antes mencionadas).

Riesgo de liquidez

Una gestion prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de suficiente efectivo y valores
negociables, la disponibilidad de financiacién mediante un impore suficiente de faciiidades de crédito
comprometidas v tener capacidad para liquidar posiciones de mercado. Dado el caracter dinamico de los
negocios subyacentes, el Departamento de Tesoreria det Grupo tiene como objetive mantener la flexibilidad
en ia financiacién mediante la disponibilidad de lineas de crédito comprometidas

La Direccion realiza un seguimiento de las previsiones de reserva de liquidez del Grupo en funcion de los
flujos de efective esperados. Debido al objetivo de autofinanciacién de ios proyectos, las posiciones netas de
tesoreria son positivas. Adicionalmente, el Grupo cuenta con lineas de crédito que brindan un soporte
adicional a la posicidn de liquidez Es por esto que se considera que el riesgo de figuidez en ¢l Grupo se
considera bajo.

Adicionalmente, el indice de Apalancamiento det Grupo es inferior 2 uno, tanto a 30 de junio de 2014 como
para gl 2013, y en consecuencia, el Grupo no muestra riesgo de liquidez a corte plazo.
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Ingtrumentos finan¢ieros

Durante ei periodo de seis meses ferminado el 30 de junic de 2014, el Grupo ha manienido la pelitica de uso de
insfrumentos financieros descrita en la Nota 3 de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2014,

Investigacion v desarrollo

Elimporte invertido en actives de 1+D por el Grupo asciende a 0,4 miliones a 30 de junio de 2014 (1.7 millones de
eurcs a 31 de diciembre de 2013)

Operaciones cen acgiones propias

A 30 de junic de 2014 la Scociedad dominante poseia 16 000.000 de acciones propias por imporle de 87775
miles de euros (87 775 miles de euros a 31 de diciembre de 2013)

Acontecimientos significativos posterigres al cierre

No se han producido hechos posteriores significativos desde el 30 de junio de 2014 hasta ia fecha de formulacion
de los presentes estados financieros intermedios resumidos consolidados

30



