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Cualquier manifestación que aparezca en esta Presentación distinta 
de las que hagan referencia a datos históricos, incluyendo sin 
carácter limitativo al desarrollo operativo, estrategia de negocio, y 
objetivos futuros, son estimaciones de futuro, y como tales implican 
riesgos, conocidos y desconocidos, incertidumbres y otros factores 
que pueden provocar que los resultados del Grupo OHL, sus 
actuaciones y logros, o los resultados y condiciones de su 
actividad, sean sustancialmente distintos de aquellos y de sus 
estimaciones de futuro.

Esta Presentación, incluyendo las estimaciones de futuro que 
contiene, se facilita con efectos al día de hoy y OHL expresamente 
declina cualquier obligación o compromiso de facilitar ninguna 
actualización o revisión de la información aquí contenida, ningún 
cambio en sus expectativas o ninguna modificación de los hechos, 
condiciones y circunstancias en las que se han basado estas 
estimaciones sobre el futuro.
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Entorno Económico y Posición de OHL
La Economía Mundial entra en crisis

El mundo llevaba 15 años en una fase expansiva de crecimiento (1992-2007) habiendo 
sido este especialmente intenso en los últimos 3 años (2005-2007) en que la tasa media 
anual acumulativa fué del 5%

En 2008 se produce un cambio de ciclo, entrando la economía mundial en fase 
depresiva y crisis por:

Agotamiento de la fase expansiva
Incremento excesivo del precio del petróleo
Pinchazo de la burbuja inmobiliaria
Errores de política monetaria excesivamente expansiva
Fallos en los sistemas de regulación y supervisión financiera
Casos de gestión poco responsable en algunas entidades financieras

Respuesta coordinada a nivel mundial de los Gobiernos, Organismos Internacionales y 
Bancos Centrales para hacer frente a la crisis, con adopción de medidas en varias 
fases:

Inyecciones de liquidez
Rescate de entidades financieras
Estímulo de la actividad económica
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Entorno Económico y Posición de OHL
Cómo afecta la crisis a la Economía Española

En España coincide la crisis financiera mundial con dos crisis españolas: la 
inmobiliaria y la de pérdida de competitividad

Crisis inmobiliaria en España mayor que en otros países. Varios años haciendo 
viviendas a un ritmo doble, 700.000 viviendas / año, de la demanda real sostenible por:

Tipos de interés en mínimos históricos
Liquidez prácticamente sin límite
Mayor importancia de la vivienda como inversión, como especificidad cultural de 
nuestro país

Entidades financieras en mejor situación:
La estricta regulación del Banco de España no ha permitido a las entidades 
financieras invertir masivamente en activos estructurados 
Hasta el momento, el problema principal de las cajas y bancos es de liquidez, no de 
solvencia, aunque el déficit de liquidez provoca restricciones en el crédito

Excesiva dependencia de la financiación exterior por falta de competitividad:
Déficit de Balanza de Pagos del 10,1% en 2007 (el más alto del mundo)
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Datos Macroeconómicos 2008 2009P

Crecimiento PIB (1) 1,2% -1,6%

IPC (2) 1,4% 0,1%

FBCF (1) -1,8% -9,3%

Tipos de Interés BCE (3) 2,0% 1,5%

Superávit /(-) Déficit Público (1) -3,8% -5,8%

Tasa de Paro (1) 11,1% 15,9%

(1)

 

Actualización Programa Estabilidad 2008-2011
(2)

 

Funcas
(3)

 

Previsiones Banco Santander

Entorno Económico y Posición de OHL
La Economía Española
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Acertada estrategia marcada en 2002 anticipándose a los actuales problemas

Sin actividad inmobiliaria en España
Reduciendo la presencia en construcción residencial desde 2002 
Creciente presencia internacional
Creciente diversificación, siempre en sectores relacionados con construcción: 56% 
del EBITDA proviene de Concesiones

Buena situación financiera fruto de su disciplina

Sin necesidad de venta de activos
Sin necesidad de refinanciaciones
Con necesidades permanentes cubiertas con financiación a largo plazo
Con importante posición de liquidez a final del ejercicio
Única compañía del sector con rating financiero “Investment grade” de Fitch y 
Moodys desde 2001

Entorno Económico y Posición de OHL
OHL bien posicionada para afrontar los retos de la crisis
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85%

5%5%5%

Cartera

5%
3%11%

81%

Inm. Material

26%

12%
20%

42%

56%

6%
20%

18%

EBITDA

13%
7%

44%

36%

Entorno Económico y Posición de OHL

OHL C. NacionalOHL C. InternacionalOHL Concesiones Resto

Ventas Plantilla

OHL Grupo Diversificado (datos 2008)

74% del EBITDA y 90% de la cartera en actividades de Concesiones y 
Construcción Internacional
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Cartera

80%

20%

EBITDA

83%

17%

51% 49%

66%

34%

69%

31%

Internacional Nacional

Entorno Económico y Posición de OHL

Inm. Material

Ventas Plantilla

OHL Grupo Internacional (datos 2008)

Superioridad del componente internacional en todos los principales 
parámetros
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•
 

Buenos resultados operativos a pesar del difícil entorno 
macroeconómico

•
 

Crecimiento a doble dígito tanto del EBITDA como del EBIT
•

 
El Beneficio Neto crece un +7,3%

Resultados 2008

(mn €) 2008 % 2007 % % Var.

Ventas 4.008,8 100,0 3.764,4 100,0 +6,5%

EBITDA 607,6 15,2 542,9 14,4 +11,9%

EBIT 422,7 10,5 373,7 9,9 +13,1%

Beneficio Neto 150,7 3,8 140,5 3,7 +7,3%

Cuenta de Resultados – Principales Magnitudes
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Resultados 2008

Las Ventas crecen un +6,5% principalmente debido al impulso de 
Construcción Internacional y Concesiones y a pesar de la caída de 

Construcción Nacional

(mn €) 2008 % 2007 % % Var.
■

 
OHL C. Nacional 1.786,4 45 1.973,9 52 -9,5%

■
 

OHL C. Internacional 1.429,1 36 1.162,2 31 +23,0%
■

 
OHL Industrial 25,5 0 - - n/a

■
 

OHL Concesiones 542,4 13 435,5 12 +24,5%
■

 
OHL Medio Ambiente 119,9 3 116,8 3 +2,7%

■
 

OHL Desarrollos 105,5 3 76,0 2 +38,8%
TOTAL 4.008,8 100 3.764,4 100 +6,5%

Ventas
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Resultados 2008

El EBITDA crece en todas las actividades a pesar del complicado 
entorno macroeconómico y del comportamiento negativo de las 

divisas fundamentalmente en el último trimestre de 2008

(mn €) 2008 % 2007 % % Var.
■

 
OHL C. Nacional 120,8 20 118,0 22 +2,4%

■
 

OHL C. Internacional 111,1 18 86,9 16 +27,8%
■

 
OHL Industrial 1,6 0 - - n/a

■
 

OHL Concesiones 339,9 56 317,0 58 +7,2%
■

 
OHL Medio Ambiente 19,3 3 13,0 2 +48,5%

■
 

OHL Desarrollos 14,9 3 8,0 2 +86,3%
TOTAL 607,6 100 542,9 100 +11,9%

EBITDA
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Resultados 2008
Inmovilizado y Deuda

•

 

Las Concesiones de Infraestructuras concentran el 77% del esfuerzo inversor del Grupo

DEUDA (mn €) 2008 % 2007 %

•

 

Deuda Bruta con Recurso 1.138,4 32% 948,2 31%

•

 

Deuda Bruta sin Recurso 2.382,2 68% 2.143,7 69%

Total Deuda Bruta 3.520,6 100% 3.091,9 100%

•

 

Deuda Neta con Recurso 716,6 26% 330,0 15%

•

 

Deuda neta sin Recurso 2.038,8 74% 1.930,4 85%

Total Deuda Neta 2.755,4 100% 2.260,4 100%

INMOVILIZADO (mn €) 2008 2007 Var. %

•

 

Concesiones de Infraestructuras 3.570,3 3.168,1 +402,2 77%

•

 

Otros 1.294,2 1.173,7 +120,5 23%

Total Inmovilizado 4.864,5 4.341,8 +522,7 100%

•

 

El 89% del endeudamiento bruto es a largo plazo
•

 

Del endeudamiento neto total el 74% está a tipo fijo
•

 

Nivel de apalancamiento con recurso adecuado para el rating (Endeudamiento Neto con recurso igual a 
EBITDA con recurso (1) por 2,68)

•

 

Fuerte posición de Tesorería + IFT que asciende a 765,1 mn €

(1) EBITDA con Recurso = EBITDA total –

 

EBITDA Concesiones
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Resultados 2008

•
 

Total liquidez disponible con Recurso a cierre de 2008 de 1.155 
mn €

•
 

Mantenimiento del nivel de líneas de crédito con recurso durante 
el ejercicio. Renovación de las mismas en su gran mayoría y 
ampliaciones en importe similar a las cancelaciones

Disponibilidad de líneas con Recurso (mn €) 2008 Vencimiento final

Bonos euromercado 600 Mayo 2012

Préstamo Sindicado 78 Enero 2011 (1)

Revolving

 

Sindicado 225 Enero 2011 (2)

Líneas Grupo 904 Renovación anual

Otros (descuento comercial e hipotecas) 64

Total disponibilidad con Recurso 1.871

Endeudamiento bruto con Recurso 1.138

Financiación disponible con Recurso 733

Caja + IFT con Recurso 422

Total liquidez disponible con Recurso 1.155

Liquidez y perfil de vencimientos a 31/12/08

(1)

 

Vencimientos semestrales en enero y julio. Importes anuales 31 mn

 

en 2009, 31 mn

 

en 2010 y 16 mn

 

en 2011

(2)

 

Vencimientos anuales en enero: 12 mn

 

en 2009; 22 mn

 

en 2010 y 191 mn

 

en 2011
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2008 2007

Resultados 2008

Corto Plazo
Largo Plazo

53.045

6.024

El 95% 
corresponde a 
Concesiones de 
Infraestructuras

17,8 meses de 
ventas  totales 10,2%

89,8%
32.756

5.302
13,9%

86,1%

+13,6%

+61,9%

+55,2% 38.05859.068(mn €)

Evolución Cartera a Largo y Corto Plazo
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Evolución por Actividades
Estructura de líneas de negocio

OHL 
Construcción 

Nacional

OHL 
Construcción 
Internacional

OHL 
Concesiones

OHL 
Medio

Ambiente

OHL 
Desarrollos

OHL 
Industrial
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Evolución por Actividades
El Sector Construcción en España – Posición relativa (datos 2007)

Fuentes: FIEC (Europa)
Asia construct y Euroconstruct (Mundo)

Facturación 
Construcción 
(miles mn €) (*)

% sobre PIB país Facturación en € 
per capita

Mundo 3.650 9,2 550
U.E. 27 1.304 10,7 2.624
Alemania 235 9,7 2.900
Reino Unido 179 9,1 2.944
Francia 167 9,0 2.600
España 199 19,0 4.471

(*) Facturación en términos nominales

La construcción ha contribuido con un 27% al crecimiento del país en los últimos 5 
años (2003-2007)
Entre 1997-2007 del 45,4% que crece el PIB 10,6 puntos proceden de inversión en 
construcción (5,7 puntos de inversión en vivienda)
Como consecuencia el tamaño de las ventas del sector respecto del PIB es en España 
el doble, 19%, que en el conjunto del mundo y en Europa, en el entorno del 9 o 10%

En España existe un stock de por lo menos un millón de viviendas sin vender, cifra 
equivalente a la demanda de tres años
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Ejercicio
2008

Previsiones
2009

2005 - 2020 La ejecución del PEIT debe garantizar la actividad del sector en Obra Civil
a largo plazo

Evolución por Actividades

Según los Presupuestos Generales del Estado, la inversión en 
infraestructuras de los ministerios de Fomento y Medio Ambiente 
podría registrar un incremento del +4,5% (en términos nominales)

La licitación Pública aumentará en un +11% según el Gobierno

Seopan prevé fuerte decrecimiento de actividad total que podría llegar 
al doble dígito debido a la caída el segmento de Residencial, si bien el 
de Obra Civil continúa con previsiones de signo positivo

Se estima una tasa de decrecimiento del -5,1% (real)

La Obra Civil es el único segmento que ha crecido

Los principales indicadores del nivel de actividad registrados 2008 vs. 2007 
son:

Consumo de cemento: -23,8%
Población ocupada en construcción: -10,9%
Licitación Pública (1): +0,8%

El Sector Construcción en España – 2008 y Futuro

Fuente: Seopan. (1) Sin tener en cuenta las autovías de primera generación en 2007
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Obra Civil supone el 64% de las ventas y el 74% de la 
cartera

Edificación basada en no residencial. Residencial supone el 
11% de las ventas, y el 5% de la cartera de Construcción 
Nacional

El EBITDA crece un +2,4% a pesar de la caída de las ventas

Futuro: Tendencia nivel de ventas sensiblemente estable y 
EBITDA en el entorno del 6% de las ventas

OHL Construcción Nacional

Principales Magnitudes

(mn €) 2008 2007 % Var.

Ventas 1.786,4 1.973,9 -9,5%

EBITDA 120,8 118,0 +2,4%

Cartera 3.220,6 3.508,3 -8,2%

Evolución por Actividades
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Cartera 2008

Continuidad del importante crecimiento en ventas y EBITDA: 
CAC 2005-2008 de +26,3% en ventas y +32,2% en EBITDA

En 2008 gran crecimiento de la cartera, +70,9% gracias a las 
importantes adjudicaciones en Qatar y Argelia, con buena 
diversificación geográfica

Pendiente incluir en cartera obras para las concesiones 
recientemente adjudicadas

Futuro: Fuerte crecimiento garantizado por los importantes 
contratos en cartera

USA
13%

E.Este
21%

Argelia
22%

Qatar
31%

México
6%

Otros
2%

Chile
2%

Principales Magnitudes

(mn €) 2008 2007 % Var.

Ventas 1.429,1 1.162,2 +23,0%

EBITDA 111,1 86,9 +27,8%

Cartera 2.716,5 1.589,6 +70,9%

Principales Adjudicaciones 2008 mn €

Hospital de Sidra, Qatar 907,1

Centro de Convenciones de Orán, Argelia 510,7

I-95 uniendo SR-54 y SR-519 en Florida, USA 129,4

Mexiquense III (tramo 1), México 113,9

Evolución por Actividades
OHL Construcción Internacional
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Principales Magnitudes

(mn €) 2008 2007 % Var.

Ventas 25,5 - n/a

EBITDA 1,6 - n/a

Cartera 12,2 - n/a

Evolución por Actividades
OHL Industrial

Nueva actividad, añadida en diciembre de 2007 a través 
de la adquisición de tres ingenierías especializadas: 
Ecolaire, Chepro y Prosisa

Actua como constructor y proveedor de cualquier tipo 
de plantas industriales completas

Gran potencial tanto a nivel nacional como 
internacional

Futuro: Crecimiento gradual de la actividad tanto 
nacional como internacionalmente
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Cartera 2008

Brasil
40%

México
37%

España
13%

Chile
8%

Argentina
2%

Importante crecimiento en ventas, +24,5%, e incorporación 
de 7 nuevas concesiones en el año.

Cartera de 25 concesiones principales:
14 en operación, 6 en preoperación y 5 en fase de 
construcción 
21 autopistas (4.044 Km) , 1 aeropuerto, 1 puerto y 2 
ferrocarriles

Valor en libros de la inversión de OHL a diciembre 2008 de 
921,4 mn € que compara con la valoración base realizada 
en abril 2008 de 3.147,6 mn €, 4,2 veces superior a su valor 
en libros a cierre de 2007. Prevista actualización de dicha 
valoración hacia abril 2009

Principales Magnitudes

(mn €) 2008 2007 % Var.

Ventas 542,4 435,5 +24,5%

EBITDA 339,9 317,0 +7,2%

Cartera 50.425,4 30.261,2 +66,6%

Evolución por Actividades
OHL Concesiones
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Adjudicación de 7 concesiones de autopistas en 2008

Venta de Fumisa en marzo de 2008 aportando un resultado 
de 25 mn € (1)

Alcanzado un principio de acuerdo a principios de 2009 
para incrementar las tarifas de AECSA

Práctica finalización de las obras iniciales y construcción 
de las plazas de peaje de las 5 autopistas federales de 
Brasil (puesta en marcha de 17 de las 29 plazas de peaje a 
día de hoy)

Presentación de la reclamación de reequilibrio económico 
para Eje Barajas. Dotación de provisión de 18 millones de €
que se añade a los 30 millones dotados en ejercicios 
anteriores

Inicio de operación del primer tramo de Ruta 60 en Chile en 
junio de 2008 y primer año completo del Metro Ligero 
Oeste.

Evolución por Actividades

% Km Período
Concesión

5 autop.

 

Federales 60% 2.079 25 años

Puebla 100% 32 30 años

Viaducto 100% 32 30 años

OHL Concesiones – principales hechos del ejercicio

Moneda Media (2) Cierre (3)

Peso Mexicano -8,5% -18,5%

Peso Argentino -8,6% -3,7%

Peso Chileno -6,8% -20,7%

Real Brasileño +0,0% -22,9%

(1)

 

Fumisa aportó

 

en 2007 unas ventas de 32,5 mn

 

€

 

y un EBITDA de 30,8 mn

 

€
(2)

 

Ene-dic

 

2008 vs. 2007
(

 

3

 

)

 

2008 vs. 2007

Comportamiento de las monedas:

Principales adjudicaciones 2008:
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Ventas 2008

Brasil
61%

España
12%

Chile
10%

México
15%

Argentina
2%

España
36%

Brasil
26%

Argentina
3%Chile

13%

México
22%

Tráficos (nº vehículos) 2008 Var. 08 / 07

Aecsa

 

(1) 214.720 -0,6%

Autovias

 

(1) 103.786 +30,8%

Centrovias

 

(1) 60.727 +7,0%

Intervias

 

(1) 141.576 +4,0%

Vianorte

 

(1) 79.582 +6,8%

A. Sol (1) 71.201 +8,5%

A. Libertadores (1) 36.206 +5,7%

Autopista Los Andes (1) 13.768 n/a

Euroglosa

 

M-45 (2) (*) 77.303 -6,9%

Eje Aeropuerto (1) 10.575 -6,9%

Metro Ligero Oeste (3) 18.902 +42,5%

Amozoc –

 

Perote (1) 18.911 +26,3%

Conmex

 

I (1) 119.673 +17,0%

TOTAL 966.930

(1) TMEP: Tráfico Medio Equivalente Pagante
(2) IMD: Intensidad Media Diaria
(3) Número medio diario de pasajeros

Inmovilizado 2008

Evolución por Actividades
OHL Concesiones

Incrementos de tráfico que conducen a 
un aumento del 24,5% de las ventas

(*) No implica bajada ingresos por seguir por encima 
del tráfico máximo a cobrar (peaje en sombra)
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Evolución por Actividades
OHL Concesiones – Principales concesiones

Autopistas País Estado Km % OHL Inversión 
Total

Equity OHL (2) 

31/12/08
Tráfico 

medio/día (1)

Aecsa Argentina Operación 60 71% 93 85,7 214.720
Autovias Brasil Operación 316 60% 320

101,4

103.786
Centrovias Brasil Operación 218 60% 278 60.727

Intervias Brasil Operación 376 60% 501 141.576
Vianorte Brasil Operación 237 60% 247 79.582
Fluminense Brasil Preoperación 320 60% 615 n/a
Fernao

 

Dias Brasil Preoperación 562 60% 816 n/a
Regis Bittencourt Brasil Preoperación 402 60% 1.082 n/a
Litoral Sul Brasil Preoperación 382 60% 758 n/a
Planalto

 

Sul Brasil Preoperación 413 60% 461 n/a
Autopista del Sol Chile Operación 132 75% 152 26,7 71.201
Autopista Los  Libertadores Chile Operación 119 75% 154 13,7 36.206
Autopista Los Andes Chile Operación 92 100% 276 37,5 13.768
Autovía M-45 España Operación 8 100% 116 0,1 77.303
Autopista M 12 España Operación 9 100% 427 154,3 10.575
Autovía de Aragón-Tramo 1 España Preoperación 56 95% 233 10,6 n/a
Conmex (Fase I) México Operación 52 87%

1.544 228,9
119.673

Conmex (II, III y IV) México Construcción 103 100% n/a
Amozoc-Perote México Operación 123 55% 179 48,2 18.911
Libramiento Norte de Puebla México Construcción 32 100% 134 0,7 n/a
Viaducto Elevado México Construcción 32 100% 1.188 63,2 n/a
Total Highways 4.044 75% 9.574 771,0

(1) El tráfico medio/día corresponde a vehículos equivalentes pagantes

 

en todos los casos salvo en la M45 que indica la intensidad 
media diaria (IMD); (2) Incluye equity

 

y contribuciones de deuda a largo plazo
(3) Tráficos tramo “Sector Oeste puesto en servicio en junio 2008

(3)



29

Evolución por Actividades
OHL Concesiones – Principales concesiones

Otros País Estado Instalaciones % OHL Inversión 
Total

Equity OHL (1) 

31/12/08
Pasajeros / 

Año

Tren Ligero Oeste España Operación 22 km
2 Líneas 51% 937 63,4 6,9 mn

Tren Móstoles-

 
Navalcarnero España Construcción 15 km

1 Línea 100% 424 25,0 n/a

Puerto de Alicante España Operación
30 Ha. dársena
1.275 m. línea 
atraque

50% 111 9,7 269.946

Aeropuerto Toluca México Operación

Servicios 
aeroportuarios, 
complementarios y 
comerciales

33% 300 52,4 4,0 mn

Total otros 60% 1.772 150,4
TOTAL 72% 11.346 921,4

(1) Incluye equitiy

 

y contribuciones de deuda a largo plazo
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Inima: lider mundial como operador de concesiones de 
desalación de agua (tecnología propia)
Principales concesiones en cartera (valor libros = 119 mn €):

Futuro: crecimiento a medio plazo por inicio de operación de 
importantes concesiones (en fase de construcción) e 
incorporación nuevas áreas (Oriente Medio y Europa del Este)

Principales Magnitudes

(mn €) 2008 2007 % Var.

Ventas 119,9 116,8 +2,7%

EBITDA 19,3 13,0 +48,5%

Cartera 2.677,5 2.643,1 +1,3%

Proyecto País Estado %OHL m3/día

Plantas Desaladoras

Carboneras España Operación 25% 120.000

Desalari Chile Operación 100% 18.000

Desalant Chile Operación + const 100% 52.000

Promoaqua México Operación 90% 20.000

Aquaria USA Operación 87% 37.000

Cap Djinet Argelia Construcción 25% 100.000

Mostaganem Argelia Construcción 25% 200.000

Total 547.000

Plantas Depuradoras

C.-S.Fernando España Operación 22% 75.000

Ambient Brasil Operación 100% 143.000

Mogi Mirim Brasil Construcción 57% 13.000

Total 231.000

Evolución por Actividades
OHL Medio Ambiente

Cartera 2008

Argelia
53%

España
13%

USA
13%

Brasil
12%

Chile
5%

México
4%
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Importante crecimiento de ventas y EBITDA en 2008

Futuro: segunda fase de Mayakoba y estudio de nuevas 
oportunidades similares

Calendario de entrada en explotación de 
los hoteles de Mayakobá:

Principales Magnitudes

(mn €) 2008 2007 % Var.

Ventas 105,5 76,0 +38,8%

EBITDA 14,9 8,0 +86,3%

Cartera 16,0 56,0 -71,4%

Evolución por Actividades
OHL Desarrollos

Operador Nº 
Habitaciones

Inicio 
Explotación

Fairmont 401 2006

Rosewood 120 2007

Banyan Tree 144 2009

Viceroy 122 2010

Proyecto Mayakobá

En explotación: hoteles Fairmont, Rosewood y Banyan 
Tree, y campo de golf “El Camaleón”

En construcción: hotel Viceroy

Cerrando acuerdo para inicio del quinto y último hotel

Proyecto Puebla

En explotación el parking y el centro comercial del 
centro histórico de Puebla (México)
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Estrategia

OHL 
CONSTRUCCIÓN
NACIONAL

Seguir aprovechando el momento de la Obra Civil
Edificación selectiva:

OHL 
CONSTRUCCIÓN
INTERNACIONAL

Férreo compromiso con los criterios de prudencia:

OHL
INDUSTRIAL

Actuación como realizador o suministrador de plantas industriales completas:

OHL 
CONCESIONES

Área principal del Grupo
Concentra el esfuerzo inversor del Grupo
Endeudamiento sin recurso y en la misma moneda que los ingresos

OHL 
MEDIO AMBIENTE

Presencia mundial en concesiones de desalación y depuración de agua

OHL 
DESARROLLOS

Promociones de máxima categoría en zonas de interés turístico e histórico

Crecimiento en no residencial
Reducción en residencial con tendencia a cero

Márgenes mínimos del 15% (nivel de obra)
Cash flow positivo desde inicio
Cobro garantizado

No sólo constructor
En España y a nivel internacional

Continuidad en la estrategia marcada en 2002 
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Estimaciones 2009

Mantenimiento del rigor y del rating
financiero (Investment Grade)
Se esperan crecimientos moderados en 
Ventas, EBITDA y Beneficio Neto
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