Tubacex, S.A. y Sociedades Dependientes
que componen el Grupo TUBACEX

Informe de gestién consolidado
Correspondiente al primer semestre del ejercicio 2016

La recuperacién mundial iniciada en 2015 se ha mantenido en la primera mitad de 2016 pero a un ritmo
cada vez mas lento, lo que llevé al Fondo Monetario Intemacional a revisar a la baja una vez mas en
marzo las proyecciones de crecimiento mundial para 2016 y 2017. A pesar de esta rebaja de
perspectivas, la inestabilidad financiera de las primeras semanas de 2016 se redujo vy el clima inversor fue
algo mas favorable en marzo y abril. De cara al futuro, el Fondo Monetario Internacional espera que la
recuperacién econdomica avance a un ritmo moderado pero sostenido, aunque la Fed, el Brexit vy la
situacion politica de Brasil pueden ocasionar episodios de volatilidad en el corto plazo.

Por lo que respecta a las materias primas, se ha apreciado un cambio de tendencia tras las significativas
caidas en sus precios de 2015.

E! precio del niquel ha invertido desde el mes de abril su tendencia decreciente. Mientras que durante el
primer trimestre del ano registré una caida del 3,9%, a 30 de junio acumula una revalorizacidén anual del
11,2%, con un precio de cierre de 9.475 délares por tonelada frente a los 8.700 ddlares por tonelada de
clerre de 2015. En términos de precios medios, se ha situado en 8.713 ddlares por tonelada un 36,6% por
debajo del precio medio del primer semestre de 2015 y un 26,5% inferior al precio medio de todo el
ejercicio anterior.

Las ofras dos aleaciones con un peso significativo en los aprovisionamientos del Grupo de cara a la
fabricacién del acero inoxidable son el molibdeno y el cromo. El precio del molibdeno también ha
experimentado una mejoria a largo del segundo trimestre y acumula una subida del 29% en el afio,
aunque su precio medio se sitla aln un 14% por debajo del de 2015. Por lo que respecta al cromo su
precio se mantiene en niveles bajos con una caida del 11% con respecto al cierre de 2015 y en términos
de precios medios un 20% inferior.

En cuanto al precio del petroleo, mantiene la buena tendencia del afio, habiéndose acelerado su
recuperaciéon durante el segundo trimestre. El barril de Brent cerrd el mes de junio en 49,66 ddélares, un
33,2% por encima del cierre de 2015. Parece que en las Ultimas semanas el precio del barril de Brent se
ha estabilizado en el entorno de los 50 dblares, lo que supone una revalorizacion cercana al 80% desde
sus minimos a mediados de enero,

En este contexto macroecondmico, la demanda de productos de TUBACEX ha sufrido un empeoramiento
progresivo en términos de volumen y precios, si bien, la captacién de pedidos significativos de producto
Premium esta permitiendo, desde abril, matizar dicha tendencia. Sin embargo, también hay factores
positivos de caracter interno que merecen ser destacados. Asi el plan de reduccion de costes, el aumento
de cuota de mercado en productos Premium, el reforzamiento de la estructura comercial, el aumento de la
productividad y de la eficiencia y la adquisicién de dos compaiiias, han permitido compensar parcialmente
el negativo entorno econdmico actual.

TUBACEX confia en que los actuales niveles de precio no son estructurales y, por ello, reitera su
confianza en su apuesta por productos y soluciones de valor afiadido en el sector energético y en las
buenas perspectivas de inversién del sector de Qil&Gas en el medio v largo plazo.

EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS DEL GRUPO

1.1 Evolucién analitica de la cuenta de pérdidas y ganancias del Grupo

A continuacion, y a efectos comparativos, se exponen los principales capitulos de las cuentas de pérdidas
¥ ganancias consolidadas correspondientes al primer semestre de los afios 2015 y 2016 (en millones de
euros).



% %

1582016 152015
Ventas netas 261,54 100,00 302,48 100,00
Otros ingresos 6,25 2,39 3,65 1,21
Variacion de las existencias 2,44 0,93 -14,93 -4,93
Valor total de la explotacion 270,23 103,32 291,21 96,27
Aprovisionamientos y compras -132,58 -50.69 -146,52 -48.44
Gastos de personal -63,69 -24,35 67,54 -22,33
Gastos externos y de explotacion -54,05 -20,66 -5849 -19.34
Dif. negativas en comb. de negocios 0,00 0,00 15,04 4,97
Resultado bruto de explotacidn 19,91 7,01 33,70 11,14
Gastos por amortizacion y deterioro -16,78 -6,41 -15,79 -5,22
Beneficio neto de explotacion 3,14 1,20 17,91 592
Resultade Financiero -4,39 -L68 -5,91 -1,95
Diferencia de tipo de cambio -0,13 -0,05 1,57 0,52
Beneficio de las actividades ordinarias -1,38  -0,53 13,57 4,49
Impuesto sobre beneficios 2,35 0,90 0,03 -0,01
Beneficio neto del ejercicio 0,97 0,37 13,54 4,48
Intereses minoritarios 0,75 0,29 0,41 0,14
Beneficio atribuide a la Sociedad dominante 1,72 0,66 13,95 4,61

En témminos de tendencia se analizan los elementos mas importantes en la evolucién registrada en la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada:

Las ventas se han situado en 261,54 millones de euros, un 13,5% por debajo de las ventas del
mismo periodo del ejercicio anterior, como consecuencia de la reduccion de los volimenes
facturados asi como de la presién en precios.

El ratio que representa el coste de aprovisionamientos sobre [a cifra de ingresos {ventas netas +
variacién de existencias) ha pasado del 51,0% del primer semestre de 2015 al 50,2% actual gracias
a las mejoras de eficiencia implementadas por la compaiiia que permiten aumentar el
aprovechamiento del material y reducir las mermas.

El nimero de personas empleadas por el Grupo se ha reducido pasando de 2.404 como promedio en
el primer semestre de 2015 a 2.232 en |a primera mitad de 2016, lo que supone una disminucién neta
de 172 personas, fruto de los esfuerzos que esta realizando el Grupo para adaptar su estructura a la
débil situacion actual del mercado y que se refleja en una reduccién del Gasto de personal del 5,7%
respecto al periodo comparable de 2015,

Los “Otros gastos de explotacién” del Grupo se han mantenido practicamente en linea con los de
primer semestre de 2015 manteniéndose en un 20,6% de las ventas frente al 19,3% anterior.

La deuda financiera del Grupo se ha reducido en 4,5 millones de euros desde el cierre del gjercicio
anterior hasta situarse en 216,0 millones de euros.

- Los esfuerzos realizados por el Grupo desde el afio pasado orientados a diversificar las fuentes de
financiacion, extender plazos de vencimiento y reducir costes, estan dando sus frutos pemitiendo
situar el gasto financiero en 4,4 millones de euros, un 25,8% por debajo del mismo periodo de 2015
a pesar de contar con una deuda financiera superior.

- En lalinea de impuesto sobre beneficios, el apunte es positivo ya que incluye deducciones, créditos
fiscales e impuestos diferidos.

1.2 Actividad Financiera

El patrimonio neto de la sociedad dominante se ha situado en 284,9 millones de euros a cierre de junio de
2016, lo que representa un 33,0% sobre el total pasivo (33,6% en diciembre de 2015). Es importante
destacar que la estrategia del Grupo orientada a reducir el coste de la deuda y a extender los plazos de
vencimiento ha dado sus frutos vy en la actualidad la compafiia cuenta con una posicitn financiera sélida
que le permite tener asegurados los vencimientos de su deuda de los préximos 3-4 afios.



El endeudamiento financiero a largo plazo del Grupo asciende a 30 de junio de 2016 a 181,8 millones de
euros, lo que supone un 51,0% del endeudamiento total, frente al 45,7% de final de 2015, este
alargamiento de plazos se debe, en parte, al préstamo de 40 millones de euros recibidos del BEI para
impulsar las iniciativas de +D+i para el desarrollo de nuevas soluciones tubulares.

Durante el primer semestre de 2016, el valor de Ias acciones de TUBACEX en Bolsa ha sufrido una
revalorizacién del 24,9%, un comportamiento sustancialmente mejor que el del IBEX que ha sufrida en
ese mismo periodo una correccion del 14,5%. Los titulos de TUBACEX han pasado de 1,75 euros por
accidn al cierre de 2015 a 2,185 euros por accién en su Ultima cofizacion de junio de 2016. La
capitalizacion bursatil de la Sociedad al 30 de junio de 2016 asciende a 290,68 millones de euros.

La cotizacidon maxima del afio se produjo en el mes de abril, cuando el valor de las acciones alcanzé los
2,80 euros por accién mientras que la cotizacién minima tuvo lugar en enero, cuando el valor de las
acciones se situd en 1,41 euros por accién.

Por lo que se refiere a la liquidez del valor el volumen negociado ha disminuide respecto a las cifras
record alcanzadas en 2015. Entre enero y junio de 2016 se han negociade un total de 43,7 millones de
titulos, es decir, un 32,8% del capital y un 56,8% menos que en el mismo periodo de 2015.

TUBACEX forma parte desde junio de 2015 del indice “IBEX SMALL CAP"” integrado por los 30 valores de
mayor capital flotante corregido, excluidos los 35 valores del “IBEX 35" y los 20 valores del “IBEX Medium
Cap".

1.3 Politica de gestién de riesgos

Es importante resaltar que durante el primer semesire de 2016 el Grupo ha intensificado su labor de
establecimiento y seguimiento de politicas activas de gestion de riesgos, las cuales, destinadas a mitigar
la exposicion de la Sociedad a los principales riesgos asociados a su actividad, seguian manteniendo una
especial relevancia en un complicado entorno macroecondmico.

A continuacién, se detallan las principales medidas concretas que el Grupo utiliza para controlar su
exposicidn a estos riesgos asociados a su actividad:

- Riesgo de crédito.

Es uno de los riesgos mas importantes para la compafia porque afecta a la totalidad de la cifra de
negocio. La politica general es la cobertura del mayor niomero de operaciones con seguros de crédito
para lo cual el Grupo tiene firmados los correspondientes contratos anuales que recogen esta operativa.
Para las operaciones no englobadas en los referidos contratos, éstas quedan cubiertas con cartas de
crédito o garantias colaterales suficientes. La politica general del Grupo es mantener unos niveles
minimos de exposicién al riesgo de crédito. Esta politica ha derivado en porcentajes histéricos de
impagos excepcionalmente bajos

- Riesgo de divisa.

El Grupo estd expuesto a las fluctuaciones de divisa. Se distinguen dos efectos derivados de las
operaciones de ventas de productos y de compra de materias primas. Por una parte, existe un riesgo
en la variacién del margen generado en las ventas desde el momento de la venta hasta su cobro y
riesgo en los valores de compra que se realizan en ddlares, fundamentalmente materias primas. Por
ofra, riesgo en la consolidacion de los resultados de las filiales fuera de la zona Euro (por la utilizacion
del método del tipo de cambio de cierre) cuyos estados financieros estan en délares y rupias. La mayor
exposicion corresponde a délares USA aunque existe asimismo exposicién en libras esterlinas, délares
canadienses y rupias. La politica general del Grupo es la de no especular con posiciones abiertas,
considerando tanto las posiciones de balance como el riesgo asumido en la cartera de pedidos, se
contratan seguros de cambio que mitiguen la exposicion del Grupo siempre bajo politicas
conservadoras.

- Riesgo de tipos de interés.
Los préstamos y cuentas de crédito contratados por el Grupo estdn mayoritariamente indexados al
indice Euribor y en menor medida al indice Libor USA, en diferentes plazos de contratacion y
liquidacion, lo que expone el coste financiero del Grupo a las potenciales variaciones de tipo de interés.
El Grupo realiza coberfuras de riesgo de tipo de interés a tipo fijo con el objeto de mitigar la mencionada
exposicion

- Riesgo volatilidad en el precio de las materias primas.



El Grupo se encuentra expuesto a las variaciones en el precio de Ias principales materias primas para
la fabricacién del acero inoxidable como son &l niquel, cromo, molibdeno y la propia chatarra de
inoxidable, indexada en su precio principalmente al coste del niquel. El efecto mas significativo procede
del precio del niquel, que cotiza diariamente en el London Metal Exchange (LME) y de su impacto en el
coste de la chatarra, asi como del cromo y el molibdeno. La politica general del Grupo consiste en
realizar la cobertura de la materia prima correspondiente a aquellos pedidos tanto de acero como de
tubo cotizados a precio fijo de forma que queden aislados de potenciales fluctuaciones previas a su
cobro.

- Riesgo de fliquidez.

El Grupo lleva a cabo una gestion prudente del riesgo de liquidez, fundada en préstamos con
vencimientos amplios y buenas condiciones financieras, lineas de crédito con amplios limites, parte de
ellos no dispuestos, que permitan disponer de crédito en el corto plazo, lineas de factorizacion que
ayuden a anticipar los cobros de los clientes, lineas de confirming que faciliten la gestién de los pagos a
proveedores y a través de una heterogeneidad de la financiacion obtenida variando los acreedores
financieros entre entidades financieras, administracion publica concesionaria de préstamos CDTls,
financiacion del Banco Eurcpeo de Inversiones o buscando financiacién en el Mercado Alternativo de
Renta Fija (Nota 12 y 13). Todos estos mecanismos ayudan al Grupo Tubacex a tener una buena
posicion de liquidez

PERSPECTIVAS Y EVOLUCION FUTURA DE LOS NEGOCIOS DEL

GRUPO

La recuperacién mundial iniciada en 2015 ha continuado durante 2016 aunque a un ritmo débil. De cara al
futuro, el Fondo Monetario Internacional espera que la recuperacién econémica avance a un ritmo
moderado pero sostenido, aunque ia Fed, el Brexit y la situacién politica de Brasil pueden ocasionar
episodios de volatilidad en el corto plazo.

El erecimiente de las economias avanzadas seguird siendo moderado y se situara en el orden del 2%. La
recuperacién se ve obstaculizada por una demanda débil ademas de por un bajo crecimiento de la
productividad. En Estados Unidos, se prevé que el crecimiento se mantenga sin variaciones en el 2,4% y
registre un repunte moderada en 2017. En la Zona Euro, los bajos niveles de inversién, los altos niveles
de desempleo y el deterioro de los balances perjudican el crecimiento, que se mantendra moderado en
una tasa del 1,5% este afio y 1,6% el préxima.

Por lo que se refiere a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, seguiran dando cuenta de
la mayor parte del crecimiento mundial, pero con perspectivas mas débiles que en las dltimas dos
décadas.

Cabe destacar que parte del crecimiento esperado en 2016 proviene del estimulo proporcionado por los
bajos precios del petrSleo, sector al que se dirigen la mayor parte de los productos fabricados por el
Grupo TUBACEX.

En este contexto el Grupo TUBACEX considera que el afio 2016 serd alin un afio marcado todavia por la
debilidad de la demanda, con un comienzo dificil cuyas perspectivas iran mejorando a medida que se
estabilicen los precios del petroleo. A pesar de que la recuperacion del sector parece retrasarse hasta el
segundo semestre de 2017, hay varios factores positivos que merece la pena destacar. Las mejoras
operacionales implantadas en los Ultimos afios vy la importante reorganizacidon comercial orientada a
posicionar la Compariia en el producto Premium estan permitiendo a TUBACEX acceder y ganar
proyectos muy importantes a fos que antes no tenia acceso. De cara a los proximos trimestres, se prevé
una mejora gradual de los resultados en base a los productos Premium y la mejora de eficiencia, pero la
débil situacién del mercado en general hace que les resultados finales dependan de la evolucién del resto
de productos.



Formulacién de los Estados Financieros intermedios Consolidados y sus notas explicativas del primer
semestre del ejercicio 2016

Dfia. MAIDER CUADRA ETXEBARRENA, PROVISTA DE DNI N2 16.047.190-K, SECRETARIO DEL
CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA COMPARNIA MERCANTIL “TUBACEX, S.A.” CON NIF
A01003946 Y domicilio social en Llodio {Alava) Tres Cruces, 8

CERTIFICO:

Que reunidos los Administradores de la Sociedad Tubacex, S.A., con fecha de 21 de julio de 2016
proceden a formular los Estados Financieros Intermedios consolidados y sus notas explicativas
del primer semestre del ejercicio 2016. Los estados financieros intermedios consolidados vienen
constituidos por los documentos anexos que preceden a este escrito.

Diligencia: Se hace constar que los estados financieros intermedios consolidados y sus notas
explicativas del primer semestre del ejercicio 2016, formuladas por el Consejo de Administracion
i por la Secretario de
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