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1. Evolucidn de los negocios en el primer semestre del ejercicio 2017

El Grupo Azkoyen posee negocios en diferentes sectores de actividad y mercados geograficos. En el
ejercicio 2016, la actividad de la zona euro crecié un 1,7% en términos interanuales. Asimismo, en el
primer trimestre de 2017, segun “Eurostat — GDP and main aggregates estimate for the first quarter of
2017 — 8-6-2017”, la zona euro crecid un 1,9% en comparacion con el mismo periodo del ejercicio
anterior, con Espafia 3,0% / Italia 1,2% / Alemania 1,7% y Francia 1,0%. Reino Unido crecié un 2,0%.

La cifra de negocios consolidada del Grupo del primer semestre del ejercicio 2017 ha experimentado un
aumento del 0,8% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior, destacando principalmente el
satisfactorio comportamiento del negocio de (i) Medios de pago electrdnicos y, por el contrario, una
contraccién en (ii) Maquinas expendedoras. Es de destacar que, de la cifra de negocios del Grupo del
primer semestre del ejercicio 2017, un 18,1% de la misma se dirige a Espafia, un 75,9% al resto de la
Unidn Europea y un 6,0% a otros paises; porcentajes que muestran el caracter internacional del Grupo
Azkoyen.

1.1 Informacion financiera relevante

Los datos mds relevantes del Grupo Azkoyen a 30 de junio de 2017, comparados con los del mismo

periodo del ejercicio 2016, se reflejan en el cuadro siguiente, en miles de euros:

CONCEPTO 30/06/2017 30/06/2016  VARIACION
Importe neto de la cifra de negocios 68.002 67.479 0,8%
Margen bruto (1) 29.188 27.608 5,7%
% Margen bruto / ventas 42,9% 40,9% 2,0%
G e st | sty o i
Gasto por insolvencias (165) (137) 20,4%
Gastos de reestructuracion ¢ indemnizaciones (101) (132) -23,5%
Resultado neto de explotacién (EBIT) (2) 8.306 7.110 16,8%
Amortizaciones (2.317) (2.529) -8,4%
antes de amortiacion (EBITDA) (3 10.623 9639 102%
% EBITDA / ventas 15,6% 14,3% 1,3%
ai:ir\jﬁirzzzgesultados por enajenaciones del (5) (44) 88,6%
Gastos financieros netos (538) (587) -8,3%
Resultado antes de impuestos 7.763 6.479 19,8%
Resultado consolidado después de impuestos 5.510 4,515 22,0%
Deuda financiera neta (4) 5.556 11.066 -49,8%
Numero medio de personas empleadas 794 752 5,6%




(1) Equivale a ventas netas menos coste variable comercial menos coste de fabricacion de los
productos vendidos.

(2) Equivale a beneficio antes de intereses, impuesto sobre beneficios y deterioro y resultados
por enajenacion activos fijos.

(3) Equivale a beneficio antes de intereses, impuesto sobre beneficios, deterioro y resultados
por enajenacion activos fijos y amortizaciones.

(4) Equivale a deudas con entidades de crédito a corto y largo plazo mds anticipos
reintegrables mds dividendos aprobados y pendientes de pago menos efectivo y otros
activos liquidos equivalentes menos inversiones financieras corrientes y no corrientes.

Respecto al mismo periodo del ejercicio anterior, cabe resaltar el incremento del EBITDA vy del
resultado consolidado después de impuestos en un 10,2% y 22,0%, respectivamente.

El 23 de junio de 2017, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad dominante
aprobé la propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2016, incluyendo un dividendo de
3.326 miles de euros, que se corresponde con un importe bruto de alrededor de 13,6 céntimos
de euro por cada una de las acciones existentes y en circulacion con derecho a percibir dicho
dividendo. Una vez deducidas las retenciones a cuenta de impuestos a pagar correspondientes
conforme a la legislacidn fiscal aplicable, el importe neto del citado dividendo ha sido pagado el
14 de julio de 2017.

Tras considerar el mencionado dividendo pendiente de pago como deuda financiera al cierre del
periodo semestral y destinar 3,3 millones de euros a pagos por adquisiciones de minoritarios del
Subgrupo Primion (0,5 y 2,8 millones de euros en el segundo semestre de 2016 y en el primer
semestre de 2017, respectivamente, incluyendo gastos de asesores y otros), la deuda financiera
neta del Grupo ha disminuido en 5,5 millones de euros respecto a la existente al cierre del
primer semestre del ejercicio anterior (con una reduccion de 5,7 millones de euros en el
segundo semestre de 2016 y un ligero incremento de 0,2 millones de euros en el primer semestre
de 2017, respectivamente), reduccidn que supone un 49,8% de la deuda financiera neta y que ha
sido factible gracias al EBITDA generado. Por otra parte, tras las citadas adquisiciones de
minoritarios, la Sociedad dominante se ha convertido en el accionista Unico del Subgrupo
Primion.

El 9 de junio de 2017, la Sociedad dominante, tras la formalizacién de dos préstamos bancarios
bilaterales por un total de 9 millones de euros (con 9 miles de euros de gastos de formalizacion,
vencimientos finales en diciembre de 2019 y tipos de interés fijos anuales en torno al 0,82%),
amortizé anticipada y totalmente, sin penalizacién, el importe dispuesto remanente de 13,6
millones de euros de un préstamo sindicado suscrito en diciembre de 2008 con diversas
entidades de crédito por un importe inicial de 55 millones de euros, posteriormente ampliado a
la cantidad de 65 millones de euros (que devengaba un tipo de interés variable equivalente al
Euribor a tres meses mas 1,60%). Tras dicha cancelacidn, las garantias otorgadas y otras
limitaciones y obligaciones establecidas en el citado préstamo sindicado han sido eliminadas.
Para una explicacion mas detallada, véase la Nota 8.a) sobre “Deudas con entidades de crédito”
de las notas explicativas a los estados financieros semestrales resumidos consolidados
correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2017.



1.2 Analisis de los resultados

Para una adecuada interpretacién de los resultados consolidados del primer semestre del
ejercicio 2017 deberia considerarse lo siguiente:

1. Como se explica mas adelante en relacion con la linea de negocio de Tecnologia y sistemas
de seguridad, el perimetro de consolidacién ha variado, frente al mismo periodo semestral
del ejercicio anterior, como consecuencia de la adquisicion el 7 de octubre de 2016 del
100% de la sociedad alemana Opertis GmbH (que fue adquirida por un precio simbdlico de
un euro). En particular, esta nueva sociedad dependiente ha aportado ventas y un EBITDA
negativo por importe de 930 y 144 miles de euros, respectivamente.

2. Se ha registrado un ligero crecimiento en las ventas en comparacién con el periodo
anterior (+0,8%), destacando el satisfactorio comportamiento de (i) Medios de pago
electrdnicos y, por el contrario, una contraccion en (ii) Maquinas expendedoras. Ver en 1.3
la evolucién de las ventas de estas lineas de negocio indicadas y, asimismo, de (iii)
Tecnologia y sistemas de seguridad.

3. La mejora del margen bruto en porcentaje (del 40,9% al 42,9%) obedece a razones de mix
de negocios y productos, fundamentalmente por el mencionado aumento en ventas de
Medios de pago electrdnicos y, asimismo, la reduccidon en Maquinas expendedoras, cuya
marginalidad bruta porcentual es tradicionalmente inferior. Especificamente, considérese
mas adelante lo indicado en relacidn a la linea de negocio de Tecnologia y sistemas de
seguridad. Se continla trabajando en la implantacidn de iniciativas de mejora en las areas
de operaciones y compras.

4. Los gastos de personal, incluyendo indemnizaciones y otros, ascienden a 24,4 millones de
euros y la plantilla media a 794 personas; esta ultima cifra superior a la del primer
semestre del ejercicio 2016 en un 5,6%, tras incorporar 16 personas de Opertis GmbH
(+3,5% excluyendo a esta ultima). Estos gastos se presentan en lo relativo a actividades
productivas, minorando el “Margen bruto” y, para el resto, en “Gastos fijos, menos
trabajos realizados por el Grupo para el inmovilizado”. Por otra parte, el gasto por
indemnizaciones ha ascendido a 101 miles de euros.

5. Los gastos fijos, netos de trabajos realizados por el Grupo para el inmovilizado, ascienden
a 20,6 millones de euros, con un aumento respecto al mismo periodo del ejercicio anterior
de 0,4 millones de euros (un 1,9% mas), basicamente por la mencionada nueva entidad
dependiente alemana (sin incremento neto excluyendo a esta ultima).

6. Como consecuencia basicamente del mencionado crecimiento de margen bruto, el EBITDA
ha aumentado en 1,0 millones de euros (+1,1 millones de euros excluyendo a Opertis
GmbH), un 10,2% mas que en el mismo periodo del pasado ejercicio, pasando de 9.639 a
10.623 miles de euros. El porcentaje de EBITDA/ ventas del Grupo se ha situado en un
15,6%, 1,3 puntos superior al porcentaje de 14,3% alcanzado en el mismo periodo de 2016.

7. Por su parte, el EBIT ha aumentado en 1,2 millones de euros, un 16,8% mas que en el afio
anterior, pasando de 7.110 a 8.306 miles de euros, con una reduccién de 0,2 millones de
euros en las amortizaciones.



8. Los gastos financieros netos son ligeramente inferiores a los registrados en el mismo
periodo del afio anterior (pasando de 587 a 538 miles de euros), un 8,3% menos, pese a
incluir en junio de 2017 un importe extraordinario de 183 miles de euros por imputacién
anticipada a resultados de gastos de formalizacion de deudas (sin efecto en los flujos de
efectivo del periodo), tras la amortizacion anticipada, anteriormente mencionada, del
préstamo sindicado.

9. El beneficio antes de impuestos asciende a 7.763 miles de euros (frente a 6.479 miles de
euros en el mismo periodo de 2016), un 19,8% mas.

10. La tasa efectiva de gasto por impuesto sobre sociedades se situa en un 29,0%, porcentaje
ligeramente inferior a la tasa efectiva correspondiente al mismo periodo de 2016.

Tras los aspectos anteriores, el resultado consolidado después de impuestos del primer
semestre del ejercicio 2017 asciende a 5.510 miles de euros (4.515 miles de euros en el primer
semestre del afio anterior), un 22,0% mas.

Al 30 de junio de 2017 el ratio Deuda financiera neta / EBITDA interanual de los ultimos doce

meses asciende a 0,26x, con una deuda financiera neta de 5.556 miles de euros y un EBITDA
interanual de los ultimos doce meses de 21.549 miles de euros.

Evolucion de las ventas por linea de negocio

CONCEPTO 30/06/2017 30/06/2016 VARIACION
Maquinas expendedoras 21.991 24.636 -10,7%
Medios de pago electrdnicos 21.220 18.775 13,0%
Tecnologia y sistemas de seguridad 24.791 24.068 3,0%
TOTAL 68.002 67.479 0,8%

Datos en miles de euros

Madquinas expendedoras, tabaco y vending

El volumen de ingresos por ventas de maquinas expendedoras de tabaco y vending ha
experimentado una disminucion del 10,7% en comparacion con la cifra del mismo periodo del afio
anterior.

Tabaco

Las ventas de este segmento han registrado una significativa reduccién del 30,5% respecto al
primer semestre del afio anterior, con un decrecimiento de los volumenes de los pedidos en
los diferentes mercados geograficos; contraccién que ya se manifestd en el cuarto trimestre
(que histéricamente es el de mayor volumen) de 2016 y que estaba basicamente recogida en
los planes de negocio definidos.

En este nicho de mercado de maquinas expendedoras de tabaco, continuamos siendo una
compafiiia relevante del mercado europeo y el referente para las grandes compaiiias
tabaqueras multinacionales, con diversos proyectos en curso en la actualidad.



Vending

Incluye fundamentalmente (i) maquinas expendedoras automaticas de café profesional y de
vending y, en menor medida, (ii) maquinas expendedoras de bebidas frias y snacks. Cabe
destacar, con cardacter general, que el sector del café se encuentra en fase de crecimiento.
Como se indica mds adelante, el Grupo estd focalizando una parte significativa de sus planes
en torno al negocio del café.

En los tres ultimos ejercicios anuales el crecimiento anual promedio de las ventas ascendid a
un 19,6%, debido, entre otros aspectos, al éxito de los nuevos productos presentados, asi
como al aumento de la base de clientes en diferentes mercados geograficos (principalmente
en el continente europeo).

En el primer semestre del ejercicio 2017 se ha registrado un descenso en las ventas del 3,6%
en comparacion con la cifra del mismo periodo del ejercicio anterior. De forma resumida, el
citado porcentaje (-3,6%) se explica por lo siguiente: +6,6% por el incremento (a tipo de
cambio ajustado) en la actividad principal de maquinas expendedoras de vending, destacando
el comportamiento en Alemania, Reino Unido y Francia, (ii) -4,7% por el efecto tipo de cambio
(con una significativa devaluacién de la libra esterlina a partir de la consulta sobre el “Brexit”
de junio de 2016) y (iii) -5,5% por los menores suministros de terminales automatizados de
paqueteria domiciliaria en Espafia para un cliente, que se explica a continuacidn.

Coffetek, Ltd., participada al 100% por Azkoyen, S.A., esta domiciliada en Bristol (Reino Unido)
y tiene 66 empleados. Su actividad incluye el disefio, fabricacién y comercializacion de
magquinas de vending caliente. En el primer semestre del ejercicio 2017 las ventas en libras
esterlinas han sido un 5,8% superiores a las del mismo periodo del afio 2016, con un
decrecimiento de un 4,2% en euros tras su conversion a tipo de cambio medio del periodo. A
pesar de dicho efecto del tipo de cambio en las ventas, el hecho de que, asimismo, la mayor
parte de sus gastos se encuentren denominados en libras esterlinas, hace que sea menor el
impacto en sus resultados. Mas de un 90% de sus ventas totales se han generado en libras
esterlinas para su mercado doméstico del Reino Unido vy, el resto, se dirigen a otros
mercados.

El Grupo sigue dedicando importantes recursos para la renovacion de su gama de productos
de vending que permitirdn reforzar (i) los valores de usabilidad, disefio industrial y
conectividad, (ii) la excelencia en soluciones de café, (iii) el crecimiento en los mercados
tradicionales, (iv) el desarrollo de determinados productos nicho para grandes cuentas, (v)
nuevas aplicaciones en “catering y retail” y, finalmente, (vi) la expansién en América.

Respecto a la exitosa serie “Vitro” de maquinas OCS/dispensing, de gran éxito en Europa,
especialmente en el Reino Unido, el nuevo modelo Vitro S5, dirigido al sector Horeca, fue
presentado, entre otros, en “The European Vending Experience - Evex 2016”, Cannes, el
pasado mes de noviembre, y mas recientemente en “Vending Paris 2017”, 15-17 de marzo.
Dicho lanzamiento coincide con el inicio de la comercializacién de una segunda generacion de
la serie Vitro que incorpora un disefio mds atractivo y otras novedosas funcionalidades
tecnoldgicas, que han sido recientemente presentadas en Colonia, en “EU’Vend 2017”, 27-29
de abril, incluyendo los nuevos modelos (i) Vitro M3, que permite elaborar bebidas con leche
fresca, y (ii) Vitro X4 Espresso, que cuenta con tolvas de producto de alta capacidad y ofrece
la posibilidad de incorporar una nueva pantalla multimedia.



Por otra parte, el Grupo esta actualmente presentando dos nuevos modelos de maquinas
“free-standing”: (i) Novara Double Cup, que, entre otras mejoras, incorpora dos tolvas de café
en grano y dos molinos (un tipo de café para selecciones mas caras y otro para selecciones
mas econdmicas) y, asimismo, permite dispensar bebidas para dos tipos de vasos, y (ii) Zensia
Double Espresso, que incorpora el doble molino, una excelente oportunidad para mejorar los
margenes en los servicios de café y la satisfaccion de los usuarios.

Respecto al continente americano, Azkoyen Andina, SAS, sociedad filial participada al 100%
por Azkoyen, S.A., domiciliada en Zona Franca Internacional de Pereira (Colombia), funciona
como centro de operaciones para el mismo. En el ejercicio 2016, se constituyd la sociedad
Azkoyen Colombia, SAS (que permitirda complementar la actividad comercial de maquinas
expendedoras en el mercado colombiano), participada al 100% por Azkoyen, S.A. y
domiciliada en Manizales (Colombia). En el primer semestre de 2017, cabe resaltar la
constitucion en febrero de la sociedad dependiente Azkoyen USA INC. (que permitird
desarrollar la actividad comercial de maquinas expendedoras automaticas de café profesional
y de vending en los Estados Unidos de América), participada al 100% por Azkoyen, S.A. y
domiciliada en Charlotte, Carolina del Norte. Asimismo, el Grupo Azkoyen ha participado por
segunda vez en la feria NAMA One Show, en esta ocasion en Las Vegas, 19-21 de abril de
2017. Ademas de la Vitro S5, se ha presentado también el resto del portfolio de maquinas de
café y otras bebidas calientes que el Grupo oferta en el continente americano como son los
modelos Zensia, Zintro, Zen, y Vitale S. En la actualidad, de cara a dicho mercado
estadounidense, han comenzado los trabajos referentes a la certificacién UL de parte de las
mismas, que continuaran durante el presente ejercicio. Adicionalmente, en junio de este afo,
se ha suscrito un primer acuerdo de colaboracién para distribucion de mdaquinas, repuestos y
servicios de asistencia técnica en el sureste de Estados Unidos de América con la compaiiia
proveedora Southeastern Vending Services (también domiciliada en Charlotte). Finalmente,
en julio, cabe resaltar la recepcion de un primer pedido de Nestlé para dicho mercado
estadounidense, de unos 0,6 millones de euros, para trabajos de ingenieria y el posterior
suministro durante el cuarto trimestre del ejercicio de nuestras maquinas modelo Excel
(orientadas a ofrecer un alto grado de productividad en restauracién en picos de demanda,
permitiendo la preparacion simultdnea de hasta 2 jarras de café y una de agua caliente).

A finales de 2015, se formalizé por parte de S.E. Correos y Telégrafos, S.A. (Correos) la
contratacion a favor de la Sociedad dominante de un lote consistente en el suministro,
instalacién, mantenimiento y monitorizacién de terminales automatizados de paqueteria
domiciliaria, denominados “HomePaqg”. Fundamentalmente, dicho suministro fue realizado a
lo largo del ejercicio 2016. Por ello, el porcentaje de los ingresos de Vending relacionados con
el mencionado contrato y otros servicios a Correos decrecié de un 9,8% en el primer semestre
de 2016 a un 4,6% en el primer semestre de 2017.



Medios de pago electrdnicos, industriales y para vending

Las ventas han aumentado un 13,0% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior.

Medios de pago industriales, que incluye gaming, automatizacién de servicios y retail.

Las ventas han aumentado un 12,5% respecto al primer semestre de 2016, con (i) un
importante crecimiento en el segmento del retail (que se explica mas adelante) y (ii) un
mantenimiento de las ventas agregadas de medios de pago para gaming y para
automatizacion de servicios. En cuanto a la actividad de 1+D de Medios de pago industriales,
existen diversos proyectos en curso con el objetivo de mantener el liderazgo actual en gestion
de monedas, entre otros.

En el segmento del retail (o venta minorista), tras importantes esfuerzos en materia de +D,
los recursos del Grupo se concentran en su sistema de pago automatico, “Cashlogy”, que
permite reducir a la mitad el tiempo de cobro, refuerza la seguridad de las transacciones al
detectar fraudes y evita los descuadres de caja y los pequefios hurtos.

Respecto a lo anterior, tras pruebas intensivas exitosas, cabe destacar, el reciente
lanzamiento en la feria mundial del comercio minorista, “Euroshop, Retail Trade Fair”, en
Dusseldorf, 5-9 de marzo de 2017, de la nueva serie mejorada del producto “Cashlogy”,
llamada “P0OS1500” (que reemplaza al anterior “POS1000”), con una excelente acogida. Entre
otros aspectos, amplia su conectividad a todos los sistemas operativos mas frecuentes en los
comercios de todo el mundo incluyendo Android, iOS, Linux y Windows y su accesibilidad con
la incorporacion de un nuevo mddulo de billetes abatible. Al igual que su predecesor,
incorpora las tecnologias mas innovadoras, posicionandose como uno de los dispositivos mas
fiables del mercado, con mejores prestaciones y desempefio y un precio contenido. Dichos
aspectos posibilitaran continuar con su colocacién progresiva en establecimientos de venta
minorista como panaderias, pescaderias, farmacias, bares y restaurantes.

Su comercializacién se esta llevando a cabo intensamente en Espaia, asi como, en menor
medida aun, en Francia e Italia, entre otros. Se estan realizando pruebas y negociando nuevos
acuerdos de distribucion en otros paises de la Union Europea y fuera de ésta.
Especificamente, en 2017, se estan intensificando las acciones y medios comerciales en
Francia, Italia y Alemania. Asimismo, de forma progresiva, se estd acometiendo el desarrollo
del “Cashlogy” para otras divisas “no euro”.

Un 31,5% de los ingresos de medios de pago industriales estan relacionados con medios de

pago para retail o “Cashlogy”. Sus ventas han aumentado un 54,7% respecto al primer
semestre del ejercicio anterior.

Medios de pago para maquinas de vending, Coges

Las ventas han aumentado un 13,7% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior,
fundamentalmente con una mejoria notable en el comportamiento de las ventas en ltalia
(con crecimientos generalizados en la base de clientes existente, en parte por efectos
derivados de la nueva legislacion fiscal que se explica mas adelante, y, asimismo, con
determinados nuevos clientes). En el primer semestre del afio, en torno al 70% de las ventas
de los productos de la unidad de negocio Medios de pago para maquinas de vending, Coges,
qgue es el lider europeo en sistemas cashless de entorno cerrado, se realizaron en el citado
mercado italiano.



Segun fuentes externas independientes, las compaiiias dedicadas a la operacién de maquinas
de vending tendrdn que invertir intensamente en hacer los procesos de pago
progresivamente mas “cashless”, con nuevas soluciones tecnoldgicas que complementen las
funcionalidades ofrecidas a usuarios y operadores de maquinas de vending.

En relacion con lo anterior, en marzo de 2015, se constituyé Coges Mobile Solutions, SRL
(participada en un 51% por Coges), cuyo principal objetivo es la comercializacion mediante
licencias de una tecnologia innovadora que permite, entre otros aspectos, el pago en
maquinas de vending a través de una aplicacién para smartphones, denominada “Pay4Vend”,
utilizando la conexién “bluetooth” y conectada con los hardware “Coges Engine” y/o “Unica”
producidos por Coges e instalados en las maquinas de vending.

“Pay4Vend” permite recargar la cuenta de usuario con monedas y billetes en la misma
maquina de vending, con tarjeta de crédito o con PayPal de forma virtual, sin necesidad de
equipar a la maquina con hardware bancario. Entre otras ventajas, ofrece asimismo una
herramienta online de gestién y marketing a disposicién del operador y un canal de
comunicacién de éste con el cliente. La aplicacién estd disponible para los sistemas operativos
Android e iOS.

Hasta finales de 2016, en Italia, el nUmero de maquinas de vending conectadas y de usuarios
activos de “Pay4Vend” evoluciond positivamente, con la colaboracién de una gran cuenta. En
el presente ejercicio se estd acelerando su implementaciéon en dicho mercado, asi como en
Reino Unido, Francia y Espafia, con la involucracion respectiva de otras grandes cuentas en
dichos paises, entre otros medios. Asimismo, se estan potenciando los esfuerzos en materia
de desarrollo técnico. Conforme a los planes existentes, para finales de 2017, Coges ofrecera
nuevos servicios, basados en licencias, relacionados con el “cashless” inteligente,
fortaleciendo la diferenciacion de su hardware y empujando las ventas en nuevos clientes.

En el ejercicio 2015, se aprobd en Italia una nueva legislacién fiscal sobre transmisién
telematica de datos y control en maquinas expendedoras o vending, cuya primera fase ha
entrado en vigor en los primeros meses de 2017. En este contexto, en 2016, Coges lanzd
BTDataKey, una solucién conectada con otros productos propios instalados en las maquinas
de vending, que registra los datos de contabilidad de los sistemas de pago y los envia a un
teléfono inteligente o una PDA a través de la conexién Bluetooth, permitiendo
posteriormente la transmisién de los datos a las autoridades fiscales por parte de sus
operadores. Se acompaia de una aplicacién para teléfonos inteligentes. Actualmente, se estd
a la espera de determinadas reglamentaciones técnicas, que serdn exigibles en una segunda
fase posterior.

Tecnologia y sistemas de sequridad, Subgrupo Primion

Su perimetro de consolidacién ha variado, frente al mismo periodo semestral del ejercicio
anterior, como consecuencia de la adquisicion el 7 de octubre de 2016 del 100% de la sociedad
alemana Opertis GmbH (que fue adquirida por un precio simbdlico de un euro). Su actividad, que
incluye el desarrollo, la produccién y la comercializacién de sistemas de cierre mecatrdnicos, esta
integrada dentro del segmento de Tecnologia y sistemas de seguridad. Tras el reciente traslado de
sus lineas de ensamblaje a la sede de Primion Technology, AG, su plantilla actual asciende a 13
empleados (7 en el drea de investigacion y desarrollo). La integracidn de las soluciones de Primion
y Opertis dara lugar a una cartera de servicios y una oferta de producto mejoradas y ampliadas,
reduciendo asimismo la dependencia de subcontratas externas.



Por otra parte, en esta linea de negocio de Tecnologia y sistemas de seguridad, continua, de forma
exitosa, la estrategia comercial orientada en los Ultimos afios a proyectos de mayor rentabilidad,
mas orientados a soluciones propias y con una menor integracién de productos y subcontratas de
terceros, junto a mejoras de eficiencia en su gestion.

En este contexto, las ventas han aumentado un 3,0% respecto al mismo periodo semestral del
ejercicio anterior (incluyendo -0,9% de decrecimiento organico y +3,9% por las ventas aportadas
por Opertis GmbH). A 30 de junio de 2017 la cartera de pedidos, incluyendo proyectos y contratos
de mantenimiento, asciende a 29,9 millones de euros, un 3,8% mas que en el mismo periodo del
ejercicio anterior. La nueva entidad dependiente alemana ha aportado ventas por importe de 930
miles de euros. Respecto al resto, las ventas crecen en Alemania (5,0%), a través de Primion
Technology, AG, y Francia (+0,3%), y decrecen en Benelux (-11,5%) y en Espaiia (-2,5%).

Por otra parte, tras los significativos aumentos registrados en los ultimos ejercicios, el margen
bruto en porcentaje se ha mantenido basicamente estable en el primer semestre respecto al
mismo periodo del ejercicio anterior.

Se continua impulsando el desarrollo de sus productos y soluciones. El Subgrupo Primion presentd
su nueva familia de terminales de tiempo y presencia “ADT 11xx” en la feria de seguridad de
Essen, en septiembre 2016, con pantalla tactil, sistema modular, disefio atractivo, construccion
robusta y plataforma comun.

Por otra parte, en noviembre de 2016, la compaiiia alemana VdS Shadenverhiitung GmbH otorgd
al Subgrupo Primion, el sello de calidad “VdS” gracias a su software de integracion de seguridad
“psm2200”. Este sistema monitoriza y controla por completo todas las aplicaciones de seguridad
en control de accesos, tales como videovigilancia, deteccion de incendios y gestién de seguridad,
ademads de avisar de manera inmediata a los servicios de emergencia. La certificacién VdS es un
referente de seguridad y calidad por las estrictas normativas y directrices que se exigen para su
otorgamiento.

Al cierre del ejercicio 2016 la participacién del Grupo Azkoyen en Primion Technology, AG ascendia
a un 95,73%, tras adquirir un 3,08% adicional en dicho periodo. La superacion del 95% de
participacion permitiod iniciar en octubre de 2016 un proceso para el ejercicio de un derecho de
adquisicion forzosa del porcentaje restante o “Squeeze-out”, a cambio de una justa compensacion
en efectivo determinada con base en informes especificos (uno interno y otro externo, designado
por un Juzgado). Dicho proceso culmind en la primera semana de abril con (i) el registro publico de
la transferencia de las acciones en propiedad de los minoritarios (4,27%) a Azkoyen, S.A. y (ii) su
pago por un total de 2.624 miles de euros. Tras lo anterior, Azkoyen, S.A. se ha convertido en el
accionista Unico de Primion Technology, AG, lo que va a permitir profundizar en su control y en la
generacién de sinergias.

Posteriormente, 33 accionistas minoritarios han solicitado una revision de la razonabilidad de la
justa compensacion en efectivo, para la totalidad de los titulos, ante el Tribunal Regional de
Stuttgart. Se desconoce como el Tribunal abordard las citadas reclamaciones. La mayoria de las
objeciones son bdsicamente generales y principalmente referidas a la tasa de descuento. Muchas
de estas objeciones han sido denegadas en otros procedimientos. Para una explicacién mas
detallada, véase la Nota 10 sobre “Provisiones y contingencias” de las notas explicativas a los
estados financieros semestrales resumidos consolidados correspondientes al periodo de seis
meses terminado el 30 de junio de 2017.
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2. Principales perspectivas

De acuerdo con las previsiones de primavera publicadas el pasado 11 de mayo, la Comisién Europea ha
pronosticado un crecimiento del PIB en la zona euro del 1,7% en 2017 y del 1,8% en 2018, unas
previsiones ligeramente al alza respecto a las de invierno (2017: 1,6%, 2018: 1,7%). El crecimiento del
PIB en el conjunto de la Unidon Europea se mantendrd estable en torno al 1,9% en ambos afios. El
consumo privado continda siendo el motor de la recuperacién, aunque se espera que se modere en el
presente afio. En cuanto a la inversidn, se estima que crecerd de forma bastante regular. Segun la
Comisidn se trata de indicios que hacen pensar que la incertidumbre que ha marcado los Ultimos doce
meses estd empezando a remitir. Concretamente, para el Reino Unido, las previsiones de crecimiento
mejoran con respecto a las de invierno, situdndose para el 2017 en 1,8% y para el 2018 en 1,3%.
Respecto al “Brexit”, considérese lo indicado anteriormente en relacion a Coffetek, Ltd. en 1.3 Evolucion
de las ventas por linea de negocio, Maquinas expendedoras, Vending.

El Grupo Azkoyen sigue comprometido en impulsar el crecimiento de las ventas y la innovacidn,
manteniendo la eficiencia de sus operaciones y el control de los gastos. Respecto a la innovacion, en el
primer semestre del ejercicio 2017, los gastos fijos, menos trabajos realizados por el Grupo para el
inmovilizado, por actividades de investigacién y desarrollo representan un 7,5% del importe neto de la
cifra de negocio consolidada (7,1% en el primer semestre del ejercicio 2016).

Para el conjunto del ejercicio en curso 2017, tras un excelente ejercicio 2016, se espera (i) un moderado
incremento de los ingresos por ventas y (ii) un EBITDA (en términos absolutos) también moderadamente
superior al del ejercicio 2016, con determinados incrementos de gastos fijos, principalmente
comerciales y de I+D, de conformidad con los planes de negocio definidos. Asimismo, se estan
potenciando las inversiones de los diferentes negocios en activos intangibles (proyectos de desarrollo en
el Subgrupo Primion y aplicaciones informaticas) y materiales, con un presupuesto agregado para el
ejercicio 2017 de 5,0 millones de euros (3,2 millones de euros de cifra real en el ejercicio 2016).

3. Principales riesgos e incertidumbres

En los ultimos ejercicios, el Grupo Azkoyen ha fortalecido sus resultados y reducido significativamente
su deuda financiera (ver 1.1 anterior). Asimismo, en el ejercicio 2015, bajo la coordinacién de la
Comision de Auditoria, se elabord y aprobd, respectivamente, el mapa de riesgos y la politica de gestién
de riesgos y del manual de la funcién de la auditoria interna del Grupo. Posteriormente, dichas
actividades han continuado, incluyendo lo siguiente: (i) aprobacion y seguimiento del plan de auditoria
interna anual con especial énfasis en las tareas de (a) supervisién de la efectiva aplicacion de la politica
de riesgos y acciones de mejora, (b) revision focalizada de riesgos clave establecidos por la Comision de
Auditoria y (c) supervision e identificacién de acciones de mejora en el SCIIF, y (ii) definicién del modelo
de prevencién de delitos. Respecto a todo lo anterior, cabe recordar que las actividades del Grupo estan
expuestas a diversos riesgos operativos, financieros, estratégicos y legales, desarrollados en el apartado
E) Sistemas de control y gestion de riesgos del Informe Anual de Gobierno Corporativo del ejercicio
2016, incluidos los regulatorios y derivados de legislaciones mds restrictivas en juego y tabaco, asi como
los procedentes de la situacion econdmica actual y del propio devenir de nuestros mercados. La
diversificacion geografica y de nuestros negocios nos permite mitigar de una manera eficaz los
comportamientos ciclicos de la economia y amortiguar las estacionalidades que puedan darse en los
mercados. A continuacidn, se describen los riesgos de cardacter financiero.
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Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio es el riesgo de que el valor razonable o los flujos de efectivo futuros de una
exposicion puedan fluctuar como consecuencia de las variaciones en los tipos de cambio. La exposicién
del Grupo al riesgo de tipo de cambio afecta principalmente a las actividades de explotacién del Grupo
(cuando el ingreso o el gasto se realizan en una moneda distinta al euro) y a las inversiones netas en
sociedades dependientes en el extranjero cuya moneda es distinta al euro.

Cabe destacar que la mayor parte de las transacciones (ingresos y gastos) del Grupo se generan en euros
(porcentaje cercano al 88% en ambos casos).

Parte de los flujos de efectivo futuros (ingresos, gastos y, en menor medida, inversiones) se encuentran
determinados en monedas distintas al euro, incluyendo por orden de magnitud, libras esterlinas (ver 1.3
anterior), ddlares estadounidenses y otras, como pesos colombianos. En los ultimos ejercicios el Grupo
no viene realizando transacciones de cobertura de tipo de cambio si bien, de forma especifica, se esta
monitorizando el riesgo de tipo de cambio en relacion con la sociedad dependiente Coffetek, Ltd. y la
libra esterlina (tras la consulta sobre el Brexit).

Los estados financieros semestrales resumidos consolidados correspondientes al periodo de seis meses
terminado el 30 de junio de 2017 recogen los efectos de la conversidn a euros de sus activos, pasivos e
ingresos y gastos.

Riesgo de tipo de interés y utilizacidn de instrumentos financieros

El riesgo de tipo de interés es el riesgo de que el valor razonable o los flujos de efectivo futuros de un
instrumento financiero puedan fluctuar como consecuencia de las variaciones de los tipos de interés de
mercado. La exposicién del Grupo a dicho riesgo se refiere basicamente a las obligaciones del Grupo a
largo plazo con tipos de interés variables. El Grupo gestiona este riesgo de tipo de interés minimizando
la deuda financiera y/o manteniendo generalmente una cartera equilibrada de préstamos a tipo fijo y
variable (actualmente, en su mayoria, a tipo fijo).

El Grupo estd en un proceso de reduccidn progresiva de su deuda financiera, lo que mitiga su exposicién
a este riesgo.

Riesgo de liquidez

Se refiere al riesgo de que el Grupo encuentre dificultades para desinvertir en un instrumento financiero
con la suficiente rapidez sin incurrir en costes adicionales significativos o al riesgo asociado a no
disponer de liquidez en el momento en el que se tiene que hacer frente a las obligaciones de pago.

El Grupo lleva a cabo una gestidon prudente del riesgo de liquidez, basada en mantener tesoreria e
instrumentos altamente liquidos y no especulativos a corto plazo, y en el seguimiento continuado de la
estructura del balance, todo ello adoptando una estrategia que conceda estabilidad a las fuentes de
financiacion. En este sentido, al cierre del primer semestre del ejercicio 2017, el Grupo dispone de
facilidades crediticias comprometidas sin utilizar por importes suficientes, que se describen en la Nota
sobre Deudas con entidades de crédito de las notas explicativas a los estados financieros semestrales
resumidos consolidados correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2017.

Riesgo de crédito

En general, el Grupo no tiene una concentracion significativa del riesgo de crédito, estando la exposicion
distribuida entre distintos negocios y un gran niumero de contrapartes y clientes.
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4. Estructura de capital

A la fecha de emision del presente informe, el capital social de Azkoyen, S.A. es de quince millones
ciento veintiin mil ciento veinticuatro euros (15.121.124 euros), representado por veinticinco millones
doscientas una mil ochocientas setenta y cuatro (25.201.874) acciones iguales, ordinarias, de valor
nominal 0,60 euros cada una, numeradas correlativamente del uno al veinticinco millones doscientas
una mil ochocientas setenta y cuatro, inclusive, que forman una sola serie y clase.

5. Acciones propias

Durante el periodo semestral finalizado el 30 de junio de 2017, en relacién con el contrato de liquidez
otorgado el 23 de enero de 2012 con Banco de Sabadell, S.A. se han comprado y vendido 140.101 y
164.222 acciones propias, respectivamente. Azkoyen, S.A. mantiene a 30 de junio de 2017 un total de
788.800 acciones de la propia Sociedad, lo que representa un 3,13% del capital social.

Nos remitimos para una explicacién mas detallada de las operaciones con acciones propias a la Nota 9.b)
de las notas explicativas a los estados financieros semestrales resumidos consolidados correspondientes
al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2017.

6. Operaciones con partes vinculadas

Nos remitimos a la nota 12 de las notas explicativas a los estados financieros semestrales resumidos
consolidados correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2017.

7. Actividades de investigacion y desarrollo

El desarrollo tecnoldgico se establece en un marco plurianual que se despliega en un plan anual, en el
que se establecen actividades y entregables que se pretenden alcanzar durante cada ano y finalmente
se asigna un presupuesto.

El Subgrupo Primion lleva a cabo proyectos de desarrollo que en caso de cumplir las condiciones
necesarias son activados como activos intangibles del Grupo. En este contexto, en el primer semestre
del ejercicio 2017, el importe de adiciones del ejercicio por este concepto ha ascendido a 0,6 millones de
euros y el gasto de amortizacion de éstos a otros 0,6 millones de euros (cifras similares a las del mismo
periodo del ejercicio 2016).

Adicionalmente a la amortizacién de los proyectos de investigacién y desarrollo activados, el Grupo
incurre en gastos de personal, generales y otros externos relacionados con actividades de investigacion
y desarrollo que se imputan directamente a resultados, y cuyo importe en el primer semestre del
ejercicio 2017, para el agregado de las lineas de negocio (ver 1.3 anterior), asciende a 4,5 millones de
euros, aproximadamente (4,2 millones de euros en el mismo periodo del ejercicio 2016).
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8. Hechos posteriores

No se han producido hechos posteriores de relevancia desde el 30 de junio de 2017 hasta la fecha de
elaboracion de este informe de gestion consolidado intermedio.
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