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1. Evolucion del negocio en el primer semestre de 2015

Durante el primer semestre del ejercicio se han producido los siguientes acontecimientos
significativos:

- El ejercicio 2015 se inicié con la presentacion de la auditoria de los Estados Financieros
Consolidados del primer semestre de 2014, con un informe sin salvedades en la opinion, y
con la readmision a cotizacion de la accion en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) el dia
5 de enero. La suspension de la cotizacion durante el Gltimo trimestre de 2014 tuvo un
impacto significativo al dificultar el acceso de la Compafiia a los mercados financieros, lo que
no ha impedido atraer el interés de determinados inversores (fundamentalmente Anangu
Grup, S.L. y BTC Dos S.ar.l.) por las perspectivas de crecimiento de Carbures, basadas en la
revolucion tecnoldgica que esta suponiendo la irrupcién de los materiales compuestos en
la aviacién y la movilidad. En consecuencia, en el primer semestre del afio se han
instrumentado diversas operaciones de financiacién tal y como se describe en los hechos
relevantes publicados el 20 de enero y el 28 de mayo de 2015, y que suponen, en conjunto,
la concesion de financiacion a la Compafiia por un importe total de 15,2 millones de euros
entre el 1 de eneroy el 30 de junio de 2015.

Tal y como se describe mas adelante en el apartado de “Hechos posteriores al cierre del
primer semestre de 2015”, la mayoria de esta financiacion ha sido capitalizada en el mes de
agosto, reforzando asi la estructura financiera del Grupo Carbures.

- El29 de mayo de 2015 se formalizé un acuerdo de novacion de los préstamos formalizados
con las entidades financieras BBVA y BANKIA. Esta novacion consistio en restructurar los
calendarios de amortizacion de dos préstamos por importes de 4,0 y 3,0 millones de euros,
respectivamente. Los huevos calendarios acordados suponen el diferimiento del pago de 4,4
millones de euros de principal de estos préstamos hasta el ejercicio 2016, mejorando el
perfil temporal de la deuda del Grupo.

- Desde el punto de vista operativo y de negocio, el Grupo ha continuado con su crecimiento
en los distintos segmentos en los que opera, tal y como se describe a continuacion:

Aeronautico

0 La produccion de las plantas de fabricacién aerondutica situadas en Jerez de la
Frontera e Illescas, continda en ritmo ascendente en consonancia con el calendario
de entregas previsto en los programas de Airbus en los que participa el Grupo. En
este sentido, cabe destacar el aumento de la produccion de piezas para el A350 XWB
debido al “ramp up” de este programa. Este es el principal modelo de largo alcance
de Airbus, que incorpora mas de un 50% de su peso en materiales compuestos, para
el que Carbures fabrica piezas, teniendo contratos tanto con el OEM como con los
Tier 1 Alestis y Aerolia.

o Se han conseguido las primeras adjudicaciones de contratos de fabricacién en la
planta de produccién aeronautica de Harbin, China, esperandose iniciar la
produccion a finales de este afio.



o Asimismo, los trabajos de ingenieria y produccion para el Airbus A400M se
mantienen sin variaciones significativas, dentro de la apuesta del fabricante por este
avion de transporte militar.

Automocion

o El pasado mes de mayo se llevd a cabo el acto de presentacion del lineal de
fabricacion con tecnologia RMCP en la fabrica de El Burgo de Osma (Soria), que
permitira la fabricacion en series largas de piezas para el sector de automocion. Esta
inversion se vera complementada con la instalacion de un segundo lineal en los
proximos meses, para lo cual se han iniciado los trabajos de ampliacion de la fabrica
con la colaboracion del Excmo. Ayuntamiento de El Burgo de Osma.

0 Las sociedades del grupo Mapro, adquiridas a principios de 2014 y que han
desarrollado su actividad durante el primer semestre en los niveles de ventas y
rentabilidad previstos en el plan de negocio portan un valioso elemento de
visibilidad y recurrencia a los ingresos del Grupo y refuerzan nuestro
posicionamiento en el sector de fabricantes de componentes.

o Asimismo, Carbures ha participado en la fabricacién de la carroceria para los
prototipos de vehiculos de alta gama realizados integramente en materiales
compuestos para marcas como Spania y Konisegg, presentados en el Gltimo Salén
del Automovil de Ginebra.

Otras actividades

o En el negocio del ferrocarril, la actividad de fabricacion para el sector continta
ganando relevancia debido a los nuevos contratos y pedidos para algunos de los
principales clientes del sector, como por ejemplo los Gltimos acuerdos con CAF para
la fabricacion de equipos para sus trenes.

Cambios en el perimetro de consolidacion

- EI'10 de junio de 2015 la Sociedad ha firmado un contrato para la venta de su participacién
en Ensino, Investigacdo y Administracdo Lda. (EIA). Por medio de este acuerdo, el comprador
asume una deuda que la Sociedad dominante del grupo tenia con EIA.

- Se ha producido una reorganizacién de las actividades en Estados Unidos para concentrar
la actividad en la planta de Greenville, situada en el polo aerondutico de Carolina del Sur,
area en la que se estan ejecutando importantes inversiones en plantas de produccién tanto
de Boeing como de sus principales proveedores.

- El Consejo de Administracion no tiene prevista la incorporacion ni adquisicion de ninguna
sociedad antes del cierre del ejercicio.



2. Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada (no auditada) correspondiente al Primer
Semestre de 2015

A continuacion, se analiza la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del primer semestre
de 2015 y su comparativa con el mismo periodo del ejercicio anterior:

Variacion 2014-2015

Miles de euros 30.06.14 30.06.15 EUR %
Importe neto de lacifra de negocios 20.228 28.619 8.391 41%
Trabajos realizados por el grupo para su activo 1.663 1.316 (347) -21%
Otros ingresos de explotacion 100 337 237 237%
Total ingresos de explotacion 21.991 30.272 8.281 38%
Aprovisionamientos (9.965) (13.734) (3.769) 38%
Variacién de existencias 2.452 1.315 (2.137) -46%
Gastos de personal (12.393) (14.839) (2.446) 20%
Otros gastos de explotacion (7.652) (5.797) 1.855 -24%
Resultado por enajenaciones del inmovilizado (1.100) 90 1.190 -108%
Diferencia negativa en combinacion de negocios 396 - (396) -100%
EBITDA (6.271) (2.693) 3578 -57%
% s/ ingresos de explotacion -29% -9% 20%
Depreciaciones y amortizaciones (2.562) (3.565) (2.003) 3%
Imputacion de subvenciones 204 160 (44) -21%
Resultado de explotacion (8.629) (6.097) 2.532 -29%
% s/ ingresos de explotacion -39% -20%
Ingresos financieros 2.573 376 (2.197) -85%
Gastos financieros (1.734) (2.241) (507) 29%
Diferencias de cambio (274) (315) (41) 15%
Resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - (105) (105)
Resultado financiero 565 (2.284) (2.849) -504%
Resultados de sociedades puestas en equivalencia - (1.436) (1.436)
Resultado antes de impuestos (8.304) (9.817) (1.513) 18%
Resultado consolidado del periodo (7.638) (12.412) (4.774) 63%

- Lacifra de negocios alcanzada en los primeros seis meses del ejercicio 2015 asciende a 28,6
millones de euros, lo que supone un incremento del 41% respecto del mismo periodo del
ejercicio anterior. Este incremento es debido, fundamentalmente, a dos factores:

0 El aumento de actividad del segmento de produccion aeronautica ligado a los
contratos de los diferentes programas en los que participa la Compaiiia, que
representa un incremento en ventas de 4,7 millones de euros frente a primer
semestre de 2014.

0 La cuenta de resultados del primer semestre de 2015 incluye los resultados de las
sociedades aXcep GmbH y Technical Racing Composites, S.L., adquiridas en el
segundo semestre de 2014 y no incluidas, por tanto, en el mismo periodo del afio
anterior. La cifra de ventas de estas sociedades asciende a 2,5 millones de euros.

- Entotal, los ingresos de explotacion ascienden a 30,2 millones de euros, un 38% mas que en
el primer semestre del afio anterior.

- La cifra de aprovisionamientos y de variacion de existencias se incrementa en 3,8 y 1,1
millones de euros, respectivamente. El margen bruto de explotacion (margen sobre cifra de



negocios considerando el importe de aprovisionamientos y variacion de existencias) se sitda
en el 37%, lo que representa una mejoria frente al 27% del mismo periodo del afio anterior.

Los gastos de personal se sittan en 14,8 millones de euros, que pese a crecer el 20% frente
ajunio de 2014, suponen una mejora del apalancamiento operativo del grupo, pues su peso
se sitGa en el 49% sobre el total de ingresos frente al 56% en el mismo periodo del afio
precedente, como consecuencia del incremento de ventas, que ha permitido absorber
costes fijos y de las obtencion de sinergias en la gestion de recursos humanos en el conjunto
del grupo.

La cifra de otros gastos de explotacion se reduce en un 24% debido a dos factores: la menor
subcontratacion de trabajos a terceros y el hecho de que, en el primer semestre de 2014,
esta cuenta incluye partidas de gasto no recurrente relacionadas con los trabajos para la
salida al mercado continuo.

El resultado antes de amortizaciones, intereses e impuestos (EBITDA) muestra unas pérdidas
de 2,7 millones de euros, mejorando la prevision anticipada el pasado 13 de agosto y, sobre
todo, muy lejos del resultado de -6,3 millones en junio de 2014.

El gasto por amortizaciones asciende a 3,6 millones de euros, el incremento se debe
fundamentalmente al haber incluido las amortizaciones de los activos de las sociedades
adquiridas en el segundo semestre de 2014 y las correspondientes a las nuevas inversiones
realizadas en el periodo.

Los ingresos financieros se reducen como consecuencia de que, en el primer semestre de
2014, recogian un resultado positivo de 2,5 millones de euros relacionados con la
cancelacion de una deuda con Univen Capital, S.A. S.C.R., de caracter no recurrente.
Asimismo, los gastos financieros aumentan en 0,5 millones de euros en relacion con el
incremento de la deuda total producido en el periodo. El tipo de interés medio del total de
la deuda en el periodo ha sido del 4,0%.

La capitalizacién de determinados créditos en el mes de agosto de 2015 explicada mas
adelante permitira, ademas de mejorar el nivel de apalancamiento, reducir el gasto
financiero de la Compafiia en unos 1,5 millones de euros al afio aproximadamente y mejorar
el tipo de interés medio del endeudamiento al capitalizarse préstamos con tipos situados
entre el 4%y el 6%.

El resultado de las sociedades puestas en equivalencia, corresponde a los resultados de la
joint venture Harbin Carbures Guanglian Aeronautic Composite Material Ltd., en la que
Carbures tiene un 62,5% de participacion. Este resultado se corresponde con los gastos
operativos y no recurrentes anteriores a la puesta en marcha de la planta, que iniciara su
produccion a finales de afio.



3. Balance de Situacion consolidado (no auditado) a 30 de Junio de 2015

Var. Dic 14 - Jun 15

Miles de euros 30.06.14 31.12.14 30.06.15 %
Inmovilizado intangible 50.882 49.972 50.422 450 1%
Inmovilizado material 33.085 32.826 33.319 493 1%
Inversiones financieras a largo plazo 13.634 11.477 9.350 (2.127) -16%
Activos por impuesto diferido 6.780 7.442 8.900 1.458 22%
Activo no corriente 104.381 101.717 101.991 274 0%
Activos no corrientes mantenidos para la venta - 15.587 11.880 (3.707)

Existencias 14.288 11.632 14.996 3.364 24%
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 22.308 32.544 26.426 (6.118) -27%
Inversiones financieras a corto plazo 7.673 9.706 5.566 (4.140) -54%
Periodificaciones a corto plazo 756 462 296 (166) -22%
Tesoreria 3.215 14.157 3.912 (10.245) -319%
Activo corriente 48.240 84.088 63.077 (21.011) -44%
TOTALACTIVO 152.621 185.805 165.068 (20.737) -14%
Fondos Propios 26.292 15.001 1.812 (13.189) -50%
Ajustes por cambios de valor 3.283 2.119 2.171 52 2%
Subvenciones, donacionesy legados 2.589 3.304 3.326 22 1%
Socios externos 219 (412) (139) 273 125%
Patrimonio Neto 32.383 20.012 7.170 (12.842) -40%
Provisiones a largo plazo 221 88 1.220 1.132 512%
Deudas alargo plazo 48.763 63.636 78.547 14.911 31%
Pasivos por impuesto diferido 10.341 8.469 9.180 711 7%
Pasivo no corriente 59.325 72.193 88.947 16.754 28%
Pasivos no corrientes mantenidos para la venta - 15.266 14.755 (511)

Provisiones a corto plazo - 114 83 (31)

Deudas a corto plazo 36.797 48.997 30.157 (18.840) -51%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 23.811 26.828 20.736 (6.092) -26%
Periodificaciones a corto plazo 305 2.395 3.219 824 270%
Pasivo corriente 60.913 93.600 68.950 (24.650) -40%
TOTAL PASIVO 152.621 185.805 165.068 (20.737) -14%

El Balance de Situacion consolidado ha experimentado las siguientes variaciones en sus
principales epigrafes:

- Inmovilizado intangible: este epigrafe se corresponde, fundamentalmente, con el importe
correspondiente a los fondos de comercio y a los gastos activados por el desarrollo de
proyectos. De acuerdo con la normativa contable, el Grupo realiza test de deterioro de sus
activos intangibles con caracter anual, al cierre de cada ejercicio.

- Inversiones financieras a largo plazo: la disminucion en este epigrafe se corresponde con la
clasificacion a corto plazo de determinadas imposiciones a plazo fijo constituidas en garantia
de los pagos aplazados por la compra de las sociedades Carbures Aerospace & Defence,
S.A.U. (antigua Composystem) y Mapro.

- Activo circulante: la cuenta de existencias y obra en curso se ha incrementado como
consecuencia del aumento de la actividad aeronautica y de automocion. Asimismo, se
produce una disminucion en la cifra de clientes y de deudores como consecuencia de las
gestiones de cobro realizadas a lo largo del primer semestre del ejercicio.

- Tesoreria: la disminucion en la partida de tesoreria en relacion con el 31 de diciembre de
2014 se debe a que, en dicha fecha, se acababa de formalizar un préstamo con Anangu Grup,
S.L. por importe de 13 millones de euros.



- Deudas a corto plazo: este epigrafe del balance de situacion consolidado incluye las
siguientes cuentas:

o Deudas con entidades de crédito: el saldo se ha reducido en 11 millones de euros
como resultado de la amortizacién de los préstamos con arreglo a sus calendarios
de vencimiento. El grupo estd negociando la apertura de nuevas lineas de
financiacion bancaria y procediendo a la renovacion de las principales lineas de
crédito existentes. El saldo de deudas con entidades de crédito al 30 de junio de
2015 asciende a 23,4 millones de euros.

o Préstamos con Administraciones Publicas correspondientes a diversos programas
con diversos organismos para la ayuda a la Reindustrializacion e Inversién. En el
primer semestre se han amortizado 1,2 millones de euros correspondientes a estos
préstamos. El saldo de deudas correspondientes a estos préstamos al 30 de junio de
2015 asciende a 37,2 millones de euros.

o0 Deudas correspondientes a los pagos aplazados por la compra de las sociedades
Carbures Aerospace & Defence, S.A.U. y Mapro. En el primer semestre se ha
abonado un pago correspondiente a la adquisicion de la primera por importe de 2,5
millones de euros, y se ha cancelado una imposicion por el mismo importe. El
importe total pendiente de pago por la compra de las citadas sociedades asciende
a 11,5 millones de euros, existiendo imposiciones a plazo fijo en garantia de tales
obligaciones de pago por importe de 8,0 millones de euros.

o0 Otros préstamos recibidos de BTC Dos S.ar.l., Anangu Grup, S.L., Neuer Gedanke,
S.L., Rafcon Economist, S.L., Univen Capital, S.C.R. A 30 de junio de 2015, esta
partida se ha incrementado por la financiacién recibida de Black Toro y Anangu por
importes de 10 y 4 millones de euros, respectivamente. Tal y como se explica en el
apartado de “Hechos posteriores”, en el mes de agosto de 2015 se ha procedido a
capitalizar la practica totalidad de estos préstamos, con la excepcion del préstamo
de 4 millones de euros otorgado por Anangu Grup en mayo de 2015, que se
mantiene vigente con vencimiento en mayo de 2018. Este préstamo es cancelable
a instancias del acreedor mediante su conversién en nuevas acciones de Carbures a
un precio maximo de 1,50 euros/accion, sujeto al preceptivo acuerdo de la Junta
General de Accionistas de la Compafiia. A la fecha actual Anangu no ha manifestado
su voluntad de proceder a dicha capitalizacion.



4. Informacion sobre el grado de cumplimiento del Plan de Negocio

a. Actualizacion de cifras del Plan de Negocio 2015 — 2017

Tal y como se anuncié en el Hecho Relevante publicado el 13 de agosto pasado, el ritmo de
entrega a Shengyang Hengrui de los siete lineales de fabricacién con tecnologia RMCP se ha visto
afectado por las dificultades logisticas en la exportacién a China de una maquinaria de este
volumen y tecnologia, de forma que en el afio 2015 se procedera al envio de un primer lineal y
en los afios siguientes se completaran el resto de entregas.

En consecuencia, el Consejo de Administracion de la Sociedad ha aprobado por unanimidad en
su sesion del 29 de septiembre de 2015 una revision de las cifras del Plan de Negocio para el
periodo 2015 — 2017 (este Plan de Negocio sustituye al publicado mediante Hecho Relevante el
pasado 17 de febrero de 2015), mostrandose los datos actualizados a continuacion:

CAC

Miles de euros 2014R 2015E 2016 E 2017E 2014-2017
Ingresos 58.393 78.120 133.268 178.824 45%
Coste de ventas (28.438) (36.825) (62.719) (84.861) 44%
Margen de explotacién 29.955 41.295 70.549 93.963 46%

% s/ ingresos de explotacién 51,3% 52,9% 52,9% 52,5%
Gastos de personal (26.636) (31.201) (44.096) (55.202) 27%
Otros gastos de explotacion (9.103) (7.274) (9.767) (12.348) 11%
EBITDA (5.784) 2.820 16.686 26.412

% s/ ingresos de explotacién -10% 4% 13% 15%

Este Plan de Negocio actualizado contempla la entrega de 1 maquina RMCP en el afio 2015y de
3 méquinas al afio en 2016 y 2017. Este desplazamiento temporal no afecta a las cifras del
ejercicio 2016 (dado que se sigue considerando la entrega de 3 maquinas), pero supone un
aumento de las ventas de 2017 al incrementarse de 1 a 3 el nimero de lineales que esta previsto
entregar en dicho ejercicio.

La tabla anterior no recoge las cifras de la ingenieria mexicana PYPSA, al registrarse esta
sociedad y sus dependientes como mantenidas para la venta en consonancia con el criterio
adoptado en las cuentas anuales auditadas del ejercicio 2014 y en las cifras al 30 de junio de
2015 incluidas en este informe.

Los porcentajes de margen bruto de explotacion y margen de EBITDA sobre los ingresos de
explotacion sufren ligeras variaciones como consecuencia de las dos modificaciones indicadas y
de la variacion del “mix” de ventas que ello supone. No obstante, en términos generales las
principales variables e hipétesis del Plan de Negocio para el conjunto de los tres afios se
mantienen inalteradas.

b. Grado de cumplimiento del Plan de Negocio al 30 de junio de 2015

La siguiente tabla muestra el andlisis del grado de cumplimiento del Plan de Negocio publicado
el pasado mes de febrero al 30 de junio de 2015:



Real Real P. Negocio % de

Miles de euros 30.06.14 30.06.15 2015 cumplimiento
Ingresos de explotacion 21.991 30.272 78.120 3%
Coste de ventas (7.513) (12.419) (36.825) 34%
Margen bruto de explotacion 14.478 17.853 41.295 43%
% sobre ingresos 66% 59% 53%
Gastos de personal (12.393) (14.839) (31.201) 48%
Otros gastos de explotacion (8.356) (5.707) (7.274) 78%
EBITDA (6.271) (2.692) 2.820

% s/ ingresos de explotacion -29% -9% 4%

Ingresos

La cifra de ingresos de explotacién al 30 de junio representa un 39% sobre el total de ingresos
estimados para el ejercicio, si bien es importante tener en cuenta que la generacién de ingresos
no tiene caracter lineal durante el conjunto del afio. La cifra de ingresos de explotacion estimada
para el conjunto del afio recoge 10 millones de euros correspondientes a la entrega del primer
lineal RMCP a Shengyang Hengrui, que se producird en el ultimo trimestre del ejercicio.
Asimismo, el crecimiento de ventas en el segundo semestre esta relacionado con el incremento
del ritmo de produccién en los programas de fabricacién aeronauticos de acuerdo con los
calendarios de entrega fijados por Airbus.

Coste de ventas y margen bruto

El coste de ventas recoge las adquisiciones de materiales empleados en los procesos de
fabricacion, principalmente fibra de carbono o componentes para la fabricacion de lineales para
automocion. El coste incurrido en el primer semestre representa el 34% del total del ejercicio,
lo que supone una mejora del margen bruto de explotacion, que se sitda en el 59% frente al 53%
previsto para el conjunto del afio.

Gastos de personal

La cifra de gastos de personal asciende a 14,8 millones de euros, un 48% del total previsto para
el conjunto del ejercicio. Esta partida, por su naturaleza, tiene una distribucion mas uniforme a
lo largo del ejercicio y no estéa afectada de forma significativa por la estacionalidad.

Otros gastos de explotacion

La cifra de otros gastos de explotacion asciende a 5,7 millones de euros, un 78% del total previsto
para el conjunto del ejercicio. Cabe destacar que el gasto del primer semestre recoge
determinados gastos de caracter no recurrente y que se prevé reducir los trabajos de
subcontratacion, asi como la obtencién de sinergias en las distintas areas.



5. Hechos posteriores al Cierre del Primer Semestre 2015

Con posterioridad al 30 de junio de 2015 se han producido los siguientes hechos significativos:

- Losdias1y 3dejuliode 2015BTC Dos S.ar.l. y Anangu Grup, S.L. ejecutaron sendas opciones
por medio de las cuales cedieron a Neuer Gedanke, S.L. sus préstamos frente a la Sociedad
dominante por importe de 8y 13 millones de euros, respectivamente a cambio de acciones
de Carbures pignoradas en garantia de estos préstamos.

Asimismo, el 14 de agosto de 2015 la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la
Sociedad aprobd la capitalizacién de estos y otros derechos de crédito que Neuer Gedanke,
S.L., BTC Dos S.ar.l. y Univen Capital S.C.R. tenian frente a la sociedad por un importe total
de 31 millones de euros, a un valor de cotizacién de 1,5 euros por accién. En consecuencia,
se ha ampliado el capital en un nominal de 3.509.602,40 euros mediante la emision de
20.644.720 nuevas acciones con un valor nominal de 0,17 euros y una prima de emisién de
1,33 euros por accion. Se ha solicitado la inscripcion de laampliacion de capital en el Registro
Mercantil, estando pendiente de calificacion por el mismo a la fecha de emision de este
documento.

Tras esta ampliacion el capital social se compondra de 96.872.084 acciones de 0,17 euros
de valor nominal, integramente suscritas y desembolsadas.

- El 23 de julio de 2015 la sociedad Grupo Profesional Planeacion y Proyectos, S.A. de C.V.
(“PYPSA™), conjuntamente con Carbures, ha resultado adjudicataria de un contrato por
parte de PEMEX-Explotaciony Produccién, para la prestacion de servicios de ingenieria para
el desarrollo de infraestructura de los activos y gerencias en las regiones marinas Norte y
Sur de México, por un valor maximo de 200 millones de pesos mexicanos (11 millones de
euros, aproximadamente). El contrato se firm6 a principios de agosto y la prestacion del
servicio ha comenzado en septiembre.

- ElI'31 de agosto de 2015 la Compafiia ha firmado un acuerdo de financiacion irrevocable con
BTC mediante el cual este ultimo aportara 30 millones de euros antes del 20 de octubre de
este afio mediante una ampliacién de capital con exclusiéon del derecho de suscripcién
preferente o bien mediante la formalizacién de un préstamo capitalizable en acciones de
Carbures a 1,50 euros por accion, con un tipo de interés del 6% anual y vencimiento el 31
diciembre de 2017. Este acuerdo permite, ademas de conseguir recursos financieros muy
importantes para el desarrollo del Plan de Negocio, reforzar la situacion patrimonial de la
Compariia y mejorar los ratios de endeudamiento en el cierre de 2015.

Las operaciones mencionadas anteriormente permitirdn mejorar significativamente el nivel
de endeudamiento del Grupo en el segundo semestre del afo, reduciendo la deuda en 33
millones de euros. En este sentido, la evolucién de la deuda del grupo en 2015 y la
estimacion de la posicion de deuda y del ratio de apalancamiento al cierre del ejercicio es la
siguiente:
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Estimado

Miles de euros 31.12.14 30.06.15 31.12.15
Deudas con entidades de crédito 34.681 23.446 21.554
Otras deudas financieras no bancarias 77.952 85.891 53.346
Total deuda 112.633 109.337 74.900
Tesoreria (14.157) (3.994) (20.572)
Inversiones financieras (10.571) (8.071) (6.747)
Deuda Neta 81.668 89.361 47.580
Patrimonio 20.012 20.565 67.410
Deuda Neta / Patrimonio 4,1x 4,3x 0,7x
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