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Engineering Consulting

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 colaboracién con
otras compafiias, como por ejemplo en la ampliacién del metro de Londres y en la construccion
del AVE Medina - La Meca.

Ultima Actualizacién
23/11/2017

ECG | ECG | ES0105042008

Cap. Mercado: 45.752.666 € | Ultimo (22/11/2017): 1,68 | Salida (05/11/2014): 1,38 | Max: 2,14 | Min: 1,38

Sector: Ingenieria 2013 2014 2015 | 2016 | 2017-1 2018+ 2010+ Rating MAB de Mabia
PER Medio N.A. -7,25 -42,42 -9,11 N.A. N.A. N.A.|Puntuacién Pendiente
Beneficio por Accion -0,09 -0,25 -0,04 -0,21 -0,11 N.A. N.A.|Calificacién Pendiente
Cifra de Negocio por Accién 1,93 1,87 2,00 2,03 0,82 N.A. N.A.|Posicién Pendiente
Ebitda por Accion 0,06 -0,07 0,14 0,04 -0,02 N.A. N.A. Ratio de Sharpe
Cash Flow por Accién -0,06 0,13 0,05 -0,02 -0,03 N.A. N.A.[ 30/09/2017 -0,62
Acciones en Circulacion (miles) 15.000 15.662 20.992 23.587 26.367| Maximos Accionistas
Volumen de Negociacién (miles €) N.A. 803 4.079 7.616 2.679|Josefina Vega Calleja al  44,56%
Ampliaciones de Capital (miles €) 0 5.003 6.470 4.269 0|Leonardo Benatov 2,37%
Cifra de Negocio (miles €) 28.887 29.256 42.029 47.935 21.704|Free Float y otros all 55,44%
Margen Bruto 81,18% 73,06% 75,16% 74,35% 71,06% | Direccion:
Ebitda (miles €) 881 -1.059 2.958 847 -647|Leonardo Benatov - Presidente
Margen Explotacion 3,05% -3,62% 7,04% 1,77% -2,98% Distribucién cartera de negocio 2017
Amortizacién y Depreciacion (miles €) -1.618 -2.176 -3.049 -4.749 -2.253 Resto
EBIT (miles €) =737 -3.235 -91 -3.903 -2.900 1% N\
Gastos Financieros (miles €) -1.545 -1.444 -1.442 -1.301 -707 Unién Espafia
Ratio Cobertura Intereses N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. E“ng‘f}fa 39%
Impuestos (miles €) 1.084 1.028 585 444 720
Resultado Neto (miles €) -1.415 -3.908 -896 -4.997 -2.889 América
Valor Contable por Accién 0,22 1,25 1,26 0,72 0,44 30%
Activos (miles €) 50.635 51.803 69.123 60.258 58.579 2,50
Capital Circulante (miles €) 1.144 12.769 20.115 11.177 4.392 2,00
Inmovilizado Material (miles €) 7.475 11.552 10.314 8.245 8.304 150
Rentabilidad del Capital -10,19% -19,64% -0,33% -15,66% N.A.
Deuda Financiera (miles €) 24.100 23.319 30.696 29.657 29.400 .00
Deudas por Recursos Propios 7,29 1,19 1,16 1,74 2,53 0.50
Deuda Financiera Neta / Ebitda 27,12 -19,10 8,89 30,66 N.A. - # # ‘2. .‘,T: ‘Q Q.“i‘ ‘:f “‘.-4? k“_‘!‘, “_‘,\‘ ‘,:" ‘; ‘:'
Return on Assets (ROA) -2,87% -7,63% -1,48% -7,72% N.A. é :“c:_; g % § @ g % é @ é % é
Return on Equity (ROE) -39,98% -34,15% -3,90% -23,00% N.A.
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Analisis de Euroconsult

El Grupo ECG, anteriormente conocido como Euroconsult y
previamente Tubline Iberica, acumula un historial de resultados
negativos en los Ultimos ejercicios, acompafiados por una
evolucién al alza de la facturacién. Impulsada principalmente por
la incorporacién de nuevos negocios.

En el Ultimo semestre, la cotizada del Mercado Alternativo cerrd
con pérdidas por 2,9 millones de euros, tras alcanzar una cifra de
negocio de 21,7 millones de euros.

Estos datos fueron presentados en los informes semestrales de la
compafiia del ejercicio de 2017, que vinieron acompafiados de un
parrafo de énfasis y una opinidn con salvedades. En ellos se alerto
de una disyuntiva entre los calculos realizados por la compafiia y
la opinién del auditor.

Segun los datos presentados por el Grupo ECG, en el ultimo
semestre el resultado de su facturacion permitié un margen bruto
de un 71,06%, una ligera disminucién respecto lo presentado en
los Ultimos afios. No obstante, el resultado de explotacion sufrié
pérdidas por valor de 2,9 millones de euros. En comparacion con
los 3,9 millones de euros perdidos durante todo el ejercicio
anterior.

La amortizacion de los inmovilizados, 2,25 millones de euros,
junto a los gastos financieros, siguen siendo las partidas que
incrementan el déficit de la compafiia.

Desde el punto de vista de balance, las deudas financieras
sumaban a 30 de junio alrededor de los 29,4 millones de euro. En
términos de apalancamiento financiero, ya representan 2,53
veces los recursos propios. No obstante, esta cifra estaria
infravalorada si se tuviera en cuenta la opinién del auditor.
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Modelo de Negocio

La naturaleza de los servicios que ofrece la compafia 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
creaciéon 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.

Dudas respecto la evoluciéon de la compaiia

El auditor del grupo, BDO, sigue expresando su opiniéon con salvedades,
que ya informd en los resultados consolidados de Euroconsult del
ejercicio 2016. En esta se pone de manifiesto la incertidumbre material
que existe en relacidn a la capacidad del grupo para continuar como
empresa en funcionamiento.

En el informe, el auditor indica que la compafiia habria sobrevalorado los
resultados acumulados, a través de distintas partidas del balance de
situacion y del estado de pérdidas y ganancias, que lo rebajaria en mas
de 10 millones de euros. También alerta de la reclasificacion de deuda a
corto plazo, que sumaria un total de 17 millones de euros, dejando el
capital circulante en negativo.

*Estimaciones de la compariia respecto los ejercicios 2018 y 2019
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