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RESULTADOS

El primer semestre del ejercicio 2013 presenta los siguientes parametros econamicos:

La cuenta de perdidas y ganancias arroja un resultado positivo procedente de las operaciones continuadas,
de 49.883 miles de euros después de impuestos, y de 60.128 miles de euros antes de impuestos, frente a
61.899 miles de euros y 80.963 miles de euros respectivamente del mismo periodo del ejercicio anterior lo
cual supone un menor resultado de un 19% y un 26% respectivamente. La reduccidn del resultado antes de
impuestos, es debida fundamentalmente, al efecto negativo producido por wuna dotacién extraordinaria
realizada para saneamientos de inmovilizado, principalmente inmaterial, por un importe aproximado de
21.441 miles de euros, asi como, en menor medida, al efecto producido por una disminucidn en ia cifra de
ventas.

La disminucion del tipo del impuesto de sociedades, gue ha pasado del 23% al 17%, se debe
fundamentalmente al efecto sobre este gasto, de la revalorizacion de activos efectuada de acuerdo con la
Norma Foral 1/2013, que fue aprobada en la Junta General de la Sociedad celebrada el pasado 8 de junio.

Las amortizaciones y dotaciones de inmovilizado, ascienden a 44.805 miles de euros que sumados al
resultade del ejercicio procedente de operaciones continuadas antes de impuestos, supone un cash-flow de
104.933 miles de euros, que representa aproximadamente un 3% mas que el del mismo periode del
ejercicio anterior que fue de 101.927 miles de eurcs.

El EBITDA procedente de las operaciones continuadas alcanzo la cifra de 120.393 miles de euros, lo que
supone aproximadamente un 8% mas que en el del mismo periodo del ejercicio anterior que fue de 111.856
miles de euros.

El importe de la cifra de negocios de las operaciones continuadas ha sido de 780.901 miles de euros, un
17% inferior a la del gjercicio antetior que fue de 935,661 miles de euros.

La cartera de pedidos a 30 de junio de 2013 que alcanza la cifra de 4.933.777 miles de euros, es
practicamente igual a la del ejercicio anterior que fue de 4.941.428 miles de euros, permitiendo de esta
manera el desarrollo normal de la actividad del Grupo.

Finalmente y en cumplimiento de la normativa, CAF informa que durante el primer semestre del afio 2013,
ni ella ni sus empresas filiales, han comprado ¢ poseen acciones de |la empresa.




ACTIVIDAD COMERCIAL

La actividad comercial de este primer semestre del afio ha estado un vez mas orientada al mercado de exportacion,
siendo la aportacion del mercado doméstico mas significativa la adjudicacién al consorcio en el que participa CAF
del contrato para la instalacién de los sistemas de seguridad y telecomunicaciones de un tramo del Eje Atlantico de
Alta Velocidad.

Analizando el mercado de exportacién por paises cabe destacar, la contratacién por parte de la empresa
respensable del Transporte Publico de Friburgo (Alemania) del suministro de 12 tranvias de 7 mddulos de piso bajo.

En la Republica de Estonia, y concretamente el operador de tranvias de la capital Tallin, ha formalizado un pedido de
16 tranvias de tres modulos, dotados con el sistema de Acumulacion de Carga Rapida —ACR— lo que permite una
importante reduccion del consumo de energia del tranvia.

En ltalia hemos sido adjudicatarios de dos contratos, uno para la ciudad de Cagliari, en la isla de Cerdefia, donde se
han adquirido 3 unidades de tranvia de 5 mddulos, existiendo en el contrato 1a opcién de ampliar esta cifra inicial de
pedido. Otro, supone la contratacién de 2 unidades eléctricas de cuatro coches cada una, que realiza la compaiiia
Ferrotramviaria S.p.A. con sede en la ciudad de Bari, para su operacién en la Ferrovie del Nord Barese.

Adicionalmente a estas contrataciones en el continente eurcpeo, el cperador franviario de la ciudad inglesa de
Birmingham ha ampliado el pedide existente de tranvias hasta alcanzar la veintena de unidades.

En el area asiatica, hemos sido adjudicatarios del suministro llave en mano de tranvias, sefalizacion, electrificacién ¥
sistema de billetaje formalizado para el sistema de tren ligero de Kaoshiung, segunda ciudad de Taiwan, dentro de
un consorcio con Una compafia constructora local. La primera fase de este sistema de tren ligero tiene una longitud
de casi 9 km y sera integramente sin catenaria gracias al sistema ACR que equipan los tranvias Urbos 3.

En America y concretamente para el Metro de la ciudad de Valencia - Venezuela -, CAF ha sido adjudicataria del
disefio de 36 unidades de 2 coches que circularan por la linea 2, actualmente en construccicn, ¥ que sera disefiada
para conduccién automatica.

En Brasil, con ta Compania Paulista de Trenes Metropolitanos - CPTM - de Sao Paulo, se ha formalizado un contrato
de servicios de mantenimiento integral por 5 afios de los trenes de las series 7000 y 7500, ambas construidas por
CAF para CPTM. Esta misma compaiiia, ha adjudicado también a CAF, un contraio para el suministre de 35
unidades de 8 coches para el transporte en la region metropolitana de Sao Paulo.




ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Durante el primer semestre del ejercicio 2013 se han completado varios proyectos como e} contrato PPP- serie 5000
para la Compafila Paulista de Trenes Metropolitanos — CPTM - en Sac Paulo (Brasil), los 48 irenes del contrato
suscrito con el Metro de Caracas, las 8 Ultimas unidades de tren para la Linea 12 del Metro de la ciudad de México,
el contrato de 30 tranvias para la ciudad de Belgrado con |a entrega de los Gltimos 3 frenes, los 12 tranvias para la
ciudad de Nantes, |as 8 unidades de tren tipo Civity para Trieste, y los 3 trenes del mismo modelo para la Repdblica
de Montenegros, asi como también los 14 trenes para el Metro de Chile.

También durante este periodoe, se han entregado 3 trenes de traccion diesel de 3 coches para Cerdefia en ltalia, un
tranvia para la ciudad de Mélaga, 6 tranvias para la ciudad de Estocolmo, 2 tranvias para la ciudad de Debrecen, asi
mismo se han terminado los 3 primeros tranvias para la ciudad de Cuiaba en Brasil, 5 unidades de tren para
Euskotren y 10 trenes para la ciudad de Recife en Brasil.

En cuanto a los nuevos proyectos que se estan iniciando, cabe resaltar el avanzado estado de fabricacién de las
primeros tranvias para el proyecto de Besancon en Francia, los primeros tranvias para la ciudad de Birmingham en
Inglaterra, los primeros trenes del proyecto de Auckland en Nueva Zelanda, y el proyecto para ef Metra de Bucarest,
asi como los tranvias para la ciudad de Houstan.

Los productos mas relevantes fabricados durante el primer semestre de 2013 han sido los siguientes :
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RECURSOS HUMANOS

En el primer semestre de 2013, la evolucion de la plantilla del Grupe consolidado ha sido:

FlJOS TOTAL MEDIA PERIOGDO
30.08.2012 6.334 6.968 7.043
30.06.2013 6.684 7.464 7.322

El incremento se debe principalmente a la integracion total de fa sociedad filial Actren en el perimetro industrial del
grupo.




ACTIVIDAD MEDIOAMBIENTAL

CAF 5.A. consciente de que el desarrollo industrial provoca efectos sobre el medio ambiente, integra dentro de la
politica generat de la empresa, la politica medioambiental, asumiendo la proteccién del medic ambiente como un
objetivo de la organizacién, asi como el aseguramiento de que los sistemas, equipos y material ferroviaric que
fabrica, alcancen las mayores calificaciones, no solamente en cuanto a seguridad y eficacia, sino también en el
respeto al medio ambiente.

En las factorias de fabricacion de CAF S.A., esta implantando y certificado el Sistema de Gestion Medioambiental,
segun fa norma ISO 14001, que incluye la estructura organizativa, la planificacion de actividades para [a proteccién
del medioambiente, las responsabilidades, los objetivos ambientales y los recursos para desarrollar, revisar y
mantener al dia {a politica medioambiental.

Asimismo en el mes de febrero de 2013, se ha llevado a cabo la auditoria de renovacién del certificado
15014001:2004 del Sistema de Gestién Medioambiental para [as plantas de Beasain, Irin y Zaragoza, con resultado
positivo.

Las actuaciones en este campo, estan encaminadas a adoptar las medidas necesarias y econémicamente viables
para controlar y en su caso minimizar los aspectos medicambientales significativos, como son las emisiones a la
atrasfera, la generacion de residuos y el consumo energético. Y todo ello, con el objetivo de preservar Ios recursos
naturales, en |bgica congruencia, con las ventajas medicambientales relacionadas con la fabricacion de medios de
transporie ferroviarios, considerados favorablemente por su reducido impacto ambiental,

Cabe resaltar que en la actualidad, con el objetivo de ofrecer medios de transporte mas eficientes, respetuosos con
el entorno, y competitivos en un mercado cada vez mas exigente con el respecte al medio ambiente, CAF esta
inmersa en la implantacion de la "Funcidn Sostenibilidad de Producto” introduciendo metodologias de ecodisefio en
los procesos de ingenieria para optimizar y controlar desde su misma concepcion, los impactos medioambientales
de los productos a lo largo de todo su ciclo de vida.

CAF integra en sus procesos de disefio, metodologias y herramientas que permiten evaluar y escoger las mejores
soluciones y configuraciones del producto mediante:

* Analisis de ia reciclabilidad de acuerdo con la norma 1SO 22628, para realizar la mejor selecciéon de
materiales

» Analisis del Ciclo de Vida de acuerdo con la norma SO 14.040, para la evaiuacién medioambiental del
producto en todas las fases de su ciclo de vida

Como resultade de lo anterior, CAF ha realizado Declaraciones Ambientales de Producto de acuerdo con 1SO
14.025 verificadas con el estandar del sector PCR 2009:05 de Unife y Environdec. Concretamente, en septiembre de
2011 se publicé la del tranvia Urbos 3 para la ciudad de Zaragoza, y en agosto 2012 la del tren Civity para la region
auténoma de Friuli Venezia Giulia. En la actualidad esta proxima a editarse otra EPD del tranvia Urbos 4 para la
ciudad de Estocolmo, y se planifica realizar un ACV y correspondiente EPD del proyecto de Metro para |a ciudad de
Helsinki a lo large del periodo 2013-2015.

Como dato indicativo, sefialar que las emisiones de gases de efecto invernadero durante el primer semestre del afio
2013, en cumplimiento del Protocolo de Kyoto, se sittian por debajo de los derechos de emisién asignados.




INVERSIONES

Las inversiones materiales realizadas por parte de CAF durante el 1er semestre de! afio 2013 han ascendido a la
cifra de 20.295 miles de euros, Entre las inversiones mas destacadas realizadas en estos primeros seis primeros
meses del afio podemos sefialar :

En la Unidad de Negocio de Rodajes, ademas de la finalizacion de las mejoras iniciadas el pasado afio en el horno
de calentamiento para dotarlo de una mayor capacidad, se estd desarrollande la Gltima fase de las inversiones para
la optimizacién y automatizacion de la linea de mecanizado de ruedas, que incluye como parte fundamental este ano
lz instalacidn de una segunda célula de mecanizado. A todo ello, se une la terminacion de la inversién de caracter
medicambiental, relacionada con la instalacién de un nuevo sistema de captacién y filtracion de humos en la acerfa,
iniciada hace ya dos afios

Dentro de la Unidad de Vehiculos, cabe destacar la adquisicion de una nueva prensa de verificado de bogies, asi
como, la finalizacion del equipamiento de la nueva nave para la fabricacion de estructuras de acero inoxidable
austenitico. De igual manera, se mantiene la politica de puesta a punto y actualizacién del resto de instalaciones
donde se estan llevando a cabo el proceso de fabricacion de los contratos actuales.

En el Area de Ingenieria e Informatica, ademas de la continua dotacién de medios técnicos, herramientas, nuevas
estaciones de disefio y equipamiento informatico en general para hacer frente a las nuevas necesidades, se esta
llevando a cabo una importante inversion en nuevos equipos de almacenamiento, backup y servidores, debido al
fuerte crecimiento experimentado.

Por Ultimo, cabe sefalar también, en este primer semestre, (as inversiones acometidas en la planta de Elmira en
Estados Unidos, iniciadas el afio pasado, y que estan destinadas a su modernizacion, principaimente en el area de
esfructuras y acabadoe, asi como fa ampliacién de la nave de pruebas, con el objetivo de hacer frente a los proyectos
que la empresa esta desarrollande actualmente en dicho pais.




DESARROLLO TECNOLOGICO

En lo que se refiere a CAF y CAF 1+D, durante los primeros meses del afio se ha ido cerranda el plan de tecnologia
del grupe CAF para el periodo 2013-2015 en el que se han aprobado un total de 24 proyectos nuevos de CAF y
filiales. El total de proyectos del plan de tecniologia en vigor durante el afio 2013 asciende a 85.

Para la financiacion de estos proyectos se ha contado con diferentes ayudas de apoyo a la actividad de 1+D
correspondientes a:

Diputacién Foral de Gipuzkoa

Gobierno Vasco

Ministerio de Economia y Competitividad
Ministeric de Industria, Energia y Turismo
Comision Europea

En el plan de tecnologia desarroilado durante el afio 2013 se han potenciado proyectos en los que participan CAF,
CAF 1+D y distintas Filiales, habiéndose seguido colaborando de forma muy intensa con distintos centros
tecnolégicos y universidades,

Los proyectos contenidos en el Plan de Tecnologia 2011-2013 abordan los siguientes campaos:

Alta Velocidad

Productos ferroviarios especificos

Gestion de energia y ecodisefio que comprende proyectos relacionados con Ja reduccién de consumo en
fren y en el sistema giobal, captacion de energia para tranvias sin catenaria, etc.

Sefalizacion tanto embarcada como fija.

Integracién que compraende proyectos sobre sistemas globales de transporte

Productos y tecnclogias especificas sobre tecnologias basicas ferroviarias, traccion, rodajes, reductoras,
control y comunicaciones, mantenimiento, etc.

En todos ellos se ha combinado la ejecucion de proyectos orientados a la asimilacién de tecnologias, con el
desarrollo de productos basados en las mismas. Entre los proyectos abordados cabe citar:

Proyectos de desarrollo de vehiculos de varios tipos

Froyecto VEGA de desarrollo de electrénica de seguridad

Proyecto de electronica de conirol de tren incluyendo funciones de seguridad.

Proyectos de desarrollo de especiaiizacion en Resistencia al avance, Compatibilidad electromagnética,
Dinamica Ferroviaria y Ruido y Vibraciones, sistemas de acumulacion de energia, amparados por las
administraciones foral y autondémica.

Protatipo QARIS de Tren de Alta Velocidad

Sistema ERTMS-ETCS para el desarrollo de un equipe embarcado de sefalizacion.

Desarrollo de ruedas elasticas para tranvias y reductoras

Dentro de este grupo de proyecios cabe destacar ef conjunto de ensayos en via realizados con el prototipo OARIS
de fren de alta velocidad tanto a 300 km/h, como a 350 km/h. Los resultados obtenidos con este prototipo permiten
abordar con confianza el resto de programa de ensayos previstos para el presente afio.

ki Grupo CAF también ha participado en proyectos de colaboracion con RENFE, ADIF a nivel estatal y también con
diferentes administraciones y empresas internacicnales en el ambito de programas nacicnales y también dentro del
septimo programa marco europeo. Entre estos proyectos cabe citar:
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¢  Proyectos Europeos:

» TREND orientado a entornos de validacion para EMC en vehiculos ferroviarios,

* OSIRIS de reduccién de consumo energético en el transporte ferroviario urbano con la participacion de
las empresas mas importantes del sector

« MERLIN para establecimiento de estrategias de gestién energética a nivel global de red y desarrollo de
herramientas para optimizacién del consumo y coste asociado a una red ferroviaria.

+ Dynotrain, Aerotrain y Eurcaxles en los que participan CAF y CAF |+D, tendentes a reducir la
complejidad de los procesos de certificacion actuales.

En el marco de proyectos eurcpeos, CAF, junto con las mas importantes empresas def sector, ha continuado
trabajando en la iniciativa europea Shift’Rail para promover la 1+ ferroviaria dentro del programa Horizon 2020,

En cuanic a los planes tecnoldgicos de las filiales, cabe destacar lo siguiente:

= La puesta en servicio comercial del sistema de acumulacion de energia y funcionamiento auténomo sin
catenaria mentade en el tranvia de Zaragoza, y su futura aplicacion a los tranvias de Granada, Kachsiung
(Taiwan) y Cuiaba (Brasil).

» El desarrollo de equipos de traccion cubriendo una gama de tensiones de catenaria de hasta 25 kV o que
ha permitido su comercializacion en un proyecto para Indian Railways.

» La puesta en servicio de los trenes CAF para Euskotren que incluyen equipos de videcinformacion,
videovigitancia, etc. desarrollados dentro def Pian de Tecnologia de Traintic.

s El continuo desarrolle de preductos ERTMS de via y embarcado.

Los preyectos de ingenieria mas importantes en los que se ha trabajado durante este semestre han sido los
siguientes:

Tren Civity bitensidn para Trieste ([talia)
Coches remolcados para Amtrak (USA}
Metro de Sao Paulo linea 5 (Brasil)
Metro de Roma linea B (ltalia)

Tranvia de Nantes (Francia)

Tranvia para Houston (USA)

Unidades eléctricas para Auckland {Nueva Zelanda)
Tren Civity para Mentenagro

Metro Bucarest (Rumania}

Metro Helsinki UTO (Finlandia}

Metro Calcuta (india)

Tranvia Birmingham (UK)

Tranvia Cincinnati (USA)}

Tranvia Cuiaba (Brasil)

Tranvia Sydney {Australia}

Habiendose pueste en marcha en estos primeros 6 meses del afio los siguientes:

Tranvia Tallin (Estonia)

Tranvia Kaohsiung (Taiwan)

Tranvia Freiburg (Alemania)

Tren ligero para Valencia (Venezuela)
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POLITICA DE GESTION DE RIESGOS

Los riesgos mas importantes que afronta el Grupeo se pueden agrupar en las siguientes categorias:

1.- Riesgos de caracter financiero

La gestidn que en este aspecto se lleva a cabo en el senc det Grupo CAF, se centra en manejar la incertidumbre de
los mercados financieros, y trata de minimizar sus efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera del
Grupo.

El Departamento Financiero del Grupoe identifica evalia y cubre los riesgos financieros estableciendo politicas para
la gestion del riesgo global, asi como para éreas concretas, como riesgo de tipo de cambio, riesgo de tipo de interés,
riesgo de liquidez, empteo de derivados y no derivados, inversion del excedente de liquidez y desviaciones de los
presupuestos de los proyectos.

a) Riesgo de mercado

Las diversas sociedades del Grupo CAF operan en el ambito internacional y, por tanto, estan expuestas a riesgos de
tipo de cambio por operaciones con divisas, (actualmente el dolar americano, real brasilefio, libra esterlina, rupia
india, corona sueca y paso mexicano, entre otras).

Para controlar el riesgo de tipo de cambio que surge en fransacciones comerciales futuras, y activos y pasivos
reconocidos, las sociedades del Grupo usan contratos de seguro a plazo. El riesgo de tipo de cambio surge cuando
las transacciones comerciales futuras, & los activos y los pasivos reconocidos, estan denominados en una moneda
que no es la moneda funcional del Grupo que es el euro.

Es practica habitual en CAF cubrir siempre que el coste sea razonable, el riesgo de mercado en sus contratos
articulados en divisas diferentes a la moneda funcional del Grupo. El objetivo de dichas coberturas es tratar de eludir
el impacto de las variaciones en las divisas en los diferentes contratos firmados, de forma gue los resultados del
Grupo sean fiel reflejo de su actividad industrial y de servicios.

Para las materias ptimas mas relevanies, CAF realiza los pedidos y cierra el precio a la puesta en vigor de cada
nuevo proyecto. De esta manera se cubre el riesgo de que una evelucion alcista en los precios de las materias
primas repercuta negativamente en los méargenes coniraciuales del Grupo.

b} Riesgo de crédito

La mayoria de las cuentas a cobrar y de los trabajos en curso que se poseen, corresponden a varios clientes
situados en distintos paises. En la mayoria de los casos, los contratos incluyen pagos a medida que se avanza en el
desarrolle del proyecto.

Es préactica habitual que ta sociedad asegure ciertos riesgos de resolucion o impago de los contratos de expartacion,
mediante contratacion de pdlizas de segurc a la exportacién de acuerdo con las normas del Consenso OCDE para
esie tipo de instrumentos, La decision de realizar 6 no la cobertura, se toma en funcién del tipo de cliente y del pais
en que opera.

¢) Riesgo de liquidez

Una gestion prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimientc de suficiente efectivo y valores negociables, asi
como disponibilidades de financiacion para hacer frente de forma amplia y eficaz, a los compromisos financieros del
Grupe.
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Ei riesgo de liquidez se gestiona en el Grupo CAF mediante:
= [a busqueda del mayor nivel posible de autofinanciacion de cada uno de los contratos.
» Elmantenimiento de una amplia posicion de liguidez a corto plazo.

= Elmantenimiento de capacidad de financiacién no dispuesta.

d) Riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo v del valor razonable

El riesgo de tipo de interés del Grupo surge del uso de los recursos ajencs Es politica del grupo para operaciones
corrientes, el no acudir més que en proyectos sefalados a endeudamiento con terceros a través de recursos ajenos
a corto plazo y referenciados a indices variables de mercado, normalmente Euriber, con lo gue se mitiga
sustanciaimente este riesgo de tipo de interés. Para las operaciones de financiacién a large plazo, se marca como
objetive, y hasta donde los mercados lo permiten, el mantenimiento de una estructura de tipos de interés fija.

e) Riesgoe derivado de las desviaciones sobre los presupuestos de los proyectos

Las desviaciones sobre los presupuestos de los proyectos que sirvieron de base para la preparacion de las
respectivas ofertas, se analizan y controlan a través de la utilizacion de un sistema de informacién detallado de cada
una de las partidas de coste, que compara permanentemente el presupuesto de dichas partidas con la realidad de la
situacién de costes de cada proyecto. De esta manera, durante la vida de los proyectos, se lleva a cabo un
seguimiento continuo de estos datos a través de un complejo proceso interno creado al efecto, en el gue intervienen
cada uno de los departamentos implicados en cada uno de los proyectos.

2.- Riesgos derivados de la produccion de dafios de caricter medioambiental

CAF estd totaimente comprometida con la proteccién del enforno. Con dicho objetivo ha venido siguiendo los
principios del programa de accién medioambiental de la Unién Europea, basados en la precaucion preventiva y la
correccion en origen. En dicha linea, fa Sociedad ha implantado un programa de acciones en diversos aspectos
medioambientales relativos a la atmosfera, vertidos, residuos, consumo de materias primas, energia, agua y ruidos,
y ha obtenido el Certificado 1ISO14001.

3.- Riesgos derivados de la produccion de daios a terceros por deficiencias o retrasos en la prestacion de
servicios

Todas las factorias de CAF disponen de las tecnclogias més modernas disponibles, y emplean las técnicas mas
avanzadas para la optimizacién de la produccién siguiendo los estandares de la Norma 1SO 9001.

Adicionalmente, CAF empiea una politica exigente de conifratacion de seguros, que le permite protegerse
debidamente de las consecuencias econdmicas, gue para la sociedad tendria la materializacion de algunos de estos
riesgos.

4.- Riesgos de caracter laboral, o dafios en bienes o activos propios de las factorias

CAF cuenta con un Sistema de Prevencién de Riesgos Laborales auditado por una firma externa. En el Manual del
Sistema de Prevencion creado al efecto, se definen, entre otras, las aclividades de evaluacion de riesgos,
investigacion de accidentes, inspecciones de seguridad, vigilancia de la salud y formacion. Existe también un Pian
de Prevencion, de caracter anual, en el que se planifican adecuadamente las actividades preventivas de cada ario.
CAF cuenta asimismo con un Pian de Formacion de trabajadores en este campo,

13




PERSPECTIVAS

Las perspectivas del grupo para los proximos arios, estaran centradas en los siguientes puntos:

- Desarrollo del potencial del Grupo en negocios de servicios aplicados al sector ferroviario, como ias
concesiones, y el alguiler y mantenimiento de trenes.

- Besarrollo del potencial del Grupo en el campo de los sistemas llave en mano y de sefializacién ferroviaria.

- Desarrollo de nuevos sistemas y vehiculos de material rodante, junto con la implantacion de sistemas
avanzados de gestién integral de proyectos.

- Incremento de la presencia del Grupo en los mercados internacionales de material ferroviario.

- Aplicacion sistematica y permanente de los programas de reduccion de costes a todas las areas de negocio de!
Grupo.
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HECHOS POSTERIORES

No hay ofros hechos significativos posteriores al cierre del ejercicio.
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