X ecG

Engineering Con

ECG es una de las diez principales ingenierias espafiolas. Cuenta con casi medio millar de
empleados y el desarrollo de proyectos en mas de 20 paises. Participa, en colaboracion con
otras compafiias, como por ejemplo en la ampliacién del metro de Londres y en la
construccion del AVE Medina - La Meca.
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ECG | ECG | ES0105042008

Cotizacién Salida (05/11/2014): 1,38 | Ultimo Precio (24/05/2016): 1,81 | Madximo:

2,09 | Minimo: 1,7

Sector: Ingenieria 2011 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016* | 2017* Rating MAB de Mabia
PER Medio N.A. N.A. N.A. -7,25 -42,42 N.A. N.A.|Puntuacién 44,82 puntos
Beneficio por Accion 0,06 -0,17 -0,09 -0,25 -0,04 N.A. N.A.|Calificaciéon * *
Cifra de Negocio por Accién 2,57 1,75 1,93 1,87 2,00 N.A. N.A.|Posicién 142
Ebitda por Accion 0,00 -0,13 0,06 -0,07 0,14 N.A. N.A. Ratio de Sharpe
Cash Flow por Accién N.A. N.A. -0,06 0,13 0,05 N.A. N.A.| 31/12/2015 2,309
Acciones en Circulacion (miles) 15.000 15.000 15.000 15.662 20.992| Maximos Accionistas
Volumen de Negociacién (miles €) N.A. N.A. N.A. 803 4.079|Josefina Vega Calleja all 53,53%
Ampliaciones de Capital (miles €) 0 0 0 5.003 3.249|Free Float y otros [ 46,47%
Cifra de Negocio (miles €) 38.514 26.321 28.887 29.256 42.029| Direccion:
Margen Bruto 83,51% 79,13% 81,18% 73,06% 75,13% | Leonardo Benatov - Presidente
Ebitda (miles €) 3.410 -1.982 881 -1.059 2.958
Margen Explotacion 8,85% -7,53% 3,05% -3,62% 7,04% Distribucién cartera de negocio 2015
Amortizacion y Depreciacion (miles €) -2.218 -1.628 -1.618 -2.176 -3.049
EBIT (miles €) 1.192 -3.610 -737 -3.235 -91
Gastos Financieros (miles €) -1.078 -1.203 -1.545 -1.444 -1.442 Espafia
Ratio Cobertura Intereses 0,90 N.A. N.A. N.A. N.A. 47% Resto del
Impuestos (miles €) 566 2.423 1.084 1.028 585 M5u3r2)20
Resultado Neto (miles €) 854 -2.519 -1.415 -3.908 -896
Valor Contable por Accién 0,28 0,25 0,22 1,25 1,26
Activos (miles €) 51.239 48.028 50.635 51.803 69.123 2,50
Capital Circulante (miles €) -2.643 -3.068 1.144 12.769 20.115 2,00
Inmovilizado Material (miles €) 13.013 8.917 7.475 11.552 10.314
Rentabilidad del Capital N.A. -44,52% -10,19% -19,64% -0,33% 1,50
Deuda Financiera (miles €) 18.916 19.224 24.100 23.319 30.696 1,00
Deudas por Recursos Propios 4,53 5,09 7,29 1,19 1,16 050
Deuda Financiera Neta / Ebitda 5,54 -9,68 27,12 -19,10 8,89 - ' ’ ’ ’ ’ ’ ’ i ’ T
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Return on Assets (ROA) N.A. -5,08% -2,87% -7,63% -1,48% QOA’ é‘/ 6@« @,b{ \3 (,QQ’ (\o/ é\/ &%« @'S\/
Return on Equity (ROE) N.A. -63,36% -39,98% -34,15% -3,90%

Analisis

El Grupo ECG, anteriormente conocido como Euroconsult y
previamente Tubline Iberica, acumula un historial de
resultados negativos en los Ultimos ejercicios, acompafiados
por una evolucion irregular de su facturacion.

En 2011 los trabajos de ingenieria y consultoria para obras de
todo el mundo reportaron a ECG 38,5 millones de euros. En
2014 esta cifra habia caido progresivamente hasta los 29,3
millones de euros. Aunque, en 2015 la cifra de negocio se
volvid a recuperar hasta alcanzar los 42 millones, un 44% mas
que la facturacién del afio anterior.

Las caracteristicas del negocio desarrollado por ECG permitio
margenes brutos por encima de otras actividades industriales,
superando en ocasiones el 80%. Aunque los costes fijos de la
compafiia no han soportado esta evolucion y, en promedio, el
margen de explotacion de la compaiiia ha sido bajo.

A nivel de balance, en 2014, la integracién con Proes y su
incorporacion en el Mercado Alternativo permitido al grupo
rebajar su apalancamiento financiero. Com resultado su deuda
por recursos propios se transformd, del 7,29 a 1,16. En 2015
estaba alrededor de 1,16.

La compafiia también di6 la vuelta a su capital circulante en
2013 después de registrar varios afios en negativo, y alcanzé
los 20,1 millones de euros en 2015.

Por otro lado, la misma integracion de las compafiias también
afectd la evolucidn del inmovilizado material, que aumenté un
51%, de un ano al otro, de los 7.475 a los 11,5 millones de
euros.
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Modelo de Negocio

La naturaleza de los servicios que ofrece la compafiia y los
encargos que recibe son especializados, adaptados para cada
tipo de proyecto.

Sus actividades finalizan una vez se construye el proyecto,
aunque ECG también puede seguir participando en actividades
de mantenimiento. Esta capacidad que tiene la compafiia de
mantener los vinculos con sus clientes es lo que permite la
creacion de valor para el grupo, ademas de una fuerte ventaja
competitiva.

El coste en cambiar de servicios de ingenieria para el
mantenimiento de una obra es alto. Una vez el grupo ha
acumulado el know how de varios afos, el coste de cambio del
cliente es superior a los beneficios que pueda conseguir si
compra los servicios a otro competidor.

Ratio de Sharpe

El ratio de sharpe de la compafia se situé en 2,39 a 31 de
diciembre de 2015. Esta magnitud compara la volatilidad de la
accién con la rentabilidad de la cotizacion en el mercado, y sirve
para medir el riesgo de un inversion en relacion con los
beneficios que genera.

El ratio de sharpe de las acciones de ECG fue el mejor en
comparacion con el resto de cotizadas del MAB, situdndola como
la mejor inversion en términos de beneficio y riesgo.

* Estimaciones de la compafiia respecto los ejercicios 2016, 2017 y 2018
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