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T r a n s l a t i o n o f a r e p o r t o r i g i n a l l y i s s u e d i n S p a n i s h . I n t h e e v e n t o f a d i s c r e p a n c y ,t h e S p a n i s h [ l a n g u a g e v e r s i o n p r e v a i l s .O B R A S C Ó N H U A R T E L A I N , S . A .2 0 1 7 D I R E C T O R S ' R E P O R T1 . | E C O N O M I C O V E R V I E W2 0 1 7 w a s a y e a r o f m a j o r m i l e s t o n e s , c h a r a c t e r i s e d , f i r s t l y , b y t h e s i g n i f i c a n t i n f l u e n c e p o l i t i c s h a d o nt h e e c o n o m y , w i t h e v e n t s s u c h a s t h e n o m i n a t i o n o f P r e s i d e n t s i n t h e m o s t a d v a n c e d e c o n o m i e s( D o n a l d T r u m p , E m m a n u e l M a c r o n , e l e c t i o n s i n G e r m a n y , e t c . ) , t h e b r e a k t h r o u g h o f a c e r t a i ni n d e p e n d e n c e m o v e m e n t i n E u r o p e a n d t h e c o n t i n u a t i o n o f t h e B r e x i t n e g o t i a t i o n s .S e c o n d l y , 2 0 1 7 w a s a l s o a f f e c t e d b y p o l i c i e s i m p l e m e n t e d b y v a r i o u s c e n t r a l b a n k s , i n c l u d i n g m o s tn o t a b l y t h e c o n t i n u i n g i n t e r e s t r a t e r i s e p o l i c y i m p l e m e n t e d b y t h e U S F e d e r a l R e s e r v e , w h i c h m a d et h r e e i n c r e a s e s i n 2 0 1 7 ( t o g e t h e r w i t h t h e f i r s t i n t e r e s t r a t e r i s e i n a d e c a d e b y t h e B a n k o f E n g l a n d )a n d t h e s t a r t o f t h e w i t h d r a w a l o f c a s h i n j e c t i o n s t h a n k s t o a n i m p r o v e m e n t i n t h e U S e c o n o m y . I nc o n t r a s t , t h e E u r o p e a n C e n t r a l B a n k m a i n t a i n e d i t s l a x i n t e r e s t r a t e p o l i c y ( i n t e r e s t r a t e o f 0 % , l i k et h e B a n k o f J a p a n w h i c h m a i n t a i n e d i t s m o n e t a r y a n d i n t e r e s t r a t e e a s i n g p r o g r a m m e ) , b u t r e d u c e di t s v o l u m e o f d e b t p u r c h a s i n g .G e n e r a l l y , t h e p e r f o r m a n c e o f t h e g l o b a l e c o n o m y w a s c h a r a c t e r i s e d b y a p o s i t i v e r e t u r n t o g r o w t h ,a n d a l l f o r e c a s t s p o i n t t o 2 0 1 7 e n d i n g w i t h g r o w t h i n G W P o f a r o u n d + 3 . 7 % a n d + 3 . 9 % i n 2 0 1 8 a n d2 0 1 9 ( I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y F u n d , " W o r l d E c o n o m i c O u t l o o k " , W E O , J a n u a r y 2 0 1 8 ) , a ni m p r o v e m e n t t h a t h a s b e e n d e f i n e d b y t h e u p t u r n i n e c o n o m i c a c t i v i t y i n b o t h a d v a n c e d e c o n o m i e sa n d e m e r g i n g a n d d e v e l o p i n g m a r k e t s .I n S p a i n , t h e l a t e s t G D P f i g u r e s f o r t h e t h i r d q u a r t e r o f 2 0 1 7 s h o w e d y e a r ½ o n ½ y e a r g r o w t h o f + 3 . 1 %( S p a n i s h N a t i o n a l I n s t i t u t e o f S t a t i s t i c s , I N E ) , b a c k e d b y a n i m p r o v e m e n t i n d o m e s t i c d e m a n d . 2 0 1 7w a s a n o t h e r y e a r i n w h i c h t h e e c o n o m i e s s t r e n g t h e n e d d e s p i t e t h e t h r u s t f o r i n d e p e n d e n c e t o w a r d st h e e n d o f t h e y e a r , c a t e r i n g f o r g r o w t h o f + 2 . 0 % i n t h e e u r o z o n e i n 2 0 1 7 . A l s o , a c c o r d i n g t o t h eF U N C A S S p a n i s h E c o n o m i c F o r e c a s t s P a n e l a v e r a g e f o r g r o s s f i x e d c a p i t a l f o r m a t i o n i n t h ec o n s t r u c t i o n i n d u s t r y , i n v e s t m e n t i n c o n s t r u c t i o n w a s e x p e c t e d t o i n c r e a s e i n 2 0 1 7 b y + 4 . 3 %c o m p a r e d t o 2 0 1 6 . T h i s s a m e s o u r c e , i n i t s l a t e s t r e v i e w i n J a n u a r y 2 0 1 8 , e x p e c t s t h a t i t w i l l g r o w b y+ 5 . 6 % i n 2 0 1 8 .2 . | O U T L O O KL o o k i n g a h e a d t o 2 0 1 8 , t h e f o r e c a s t s m a d e b y i n t e r n a t i o n a l b o d i e s a n d f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s ( I M F ,B B V A R e s e a r c h , F U N C A S , e t c . ) r e m a i n p o s i t i v e .H o w e v e r , a s i n 2 0 1 7 , t h e r e a r e t w o f a c t o r s t h a t m u s t b e t a k e n i n t o a c c o u n t : i ) t h e m a c r o e c o n o m i cs i t u a t i o n ( i . e . t a p e r i n g p o l i c i e s a n d r i s e s i n b e n c h m a r k i n t e r e s t r a t e s b y v a r i o u s c e n t r a l b a n k s ) , a n d ,a b o v e a l l , i i ) t h e p o l i t i c a l f a c t o r ( i . e . a g r e e m e n t s o n N A F T A , t h e i n f r a s t r u c t u r e p l a n i n t h e U S ,c o n t i n u a t i o n o f t h e B r e x i t n e g o t i a t i o n s , t h e d i p l o m a t i c s i t u a t i o n i n A s i a r e g a r d i n g t h e b e l l i g e r e n c e o fN o r t h K o r e a , f o r m a t i o n o f a n e w g o v e r n m e n t i n G e r m a n y a n d t h e i n d e p e n d e n c e m o v e m e n t i nE u r o p e ) .
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A g a i n s t t h i s b a c k d r o p , t h e I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y F u n d e x p e c t s G W P g r o w t h o f a r o u n d + 3 . 9 % ( a b o v et h e g r o w t h s e e n i n 2 0 1 6 a n d 2 0 1 7 ) . I t s h o u l d b e n o t e d t h a t e m e r g i n g e c o n o m i e s a r e e x p e c t e d t og r o w b y a r o u n d + 5 . 0 % , c o m p a r e d t o t h e + 2 . 3 % g r o w t h e x p e c t e d i n a d v a n c e d e c o n o m i e s ( w i t h S p a i nc o n t r i b u t i n g g r o w t h e s t i m a t e d a t + 2 . 4 % ) . L e t ' s t a k e a l o o k a t t h e m o s t s i g n i f i c a n t r e g i o n s f o r t h e O H LG r o u p : F o r t h e U S , L a t i n A m e r i c a a n d E u r o p e , t h e I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y F u n d ( W o r l d E c o n o m i cO u t l o o k D a t a b a s e , O c t o b e r 2 0 1 7 ) f o r e c a s t s g r o w t h o f + 1 . 7 % o n a v e r a g e f o r t h e e u r o z o n e , a l m o s t+ 2 . 0 % f o r t h e U S a n d a r o u n d + 2 . 5 % f o r L a t i n A m e r i c a a n d t h e C a r i b b e a n , o v e r t h e n e x t f i v e y e a r s .3 . | C O M P A N Y P E R F O R M A N C ER e v e n u e t o t a l l e d E U R 7 0 3 , 6 9 8 t h o u s a n d i n 2 0 1 7 , o f w h i c h 6 2 . 0 % r e l a t e d t o d i r e c t c o n s t r u c t i o n w o r ka n d t h e r e m a i n i n g 3 8 . 0 % t o w o r k e x e c u t e d b y u n i n c o r p o r a t e d t e m p o r a r y j o i n t v e n t u r e s ( U T E s ) .T h e b r e a k d o w n b y t y p e o f a c t i v i t y i s a s f o l l o w s : T h o u s a n d s o f e u r o sB u s i n e s s a c t i v i t y 2 0 1 7 % 2 0 1 6 % % C h a n g eC o n s t r u c t i o n i n S p a i n 2 6 0 , 9 3 9 3 7 . 1 3 0 8 , 8 9 6 6 0 . 7 ( 1 5 . 5 )C o n s t r u c t i o n a b r o a d 4 4 2 , 7 5 9 6 2 . 9 1 9 9 , 7 3 7 3 9 . 3 ( 1 2 1 . 7 )T o t a l s a l e s 7 0 3 , 6 9 8 1 0 0 . 0 5 0 8 , 6 3 3 1 0 0 . 0I n 2 0 1 7 , 6 0 . 2 % o f r e v e n u e s t e m m e d f r o m t h e p u b l i c s e c t o r a n d t h e r e m a i n i n g 3 9 . 8 % f r o m t h e p r i v a t es e c t o r .T h e l o s s f r o m o p e r a t i o n s a m o u n t e d t o E U R ( 6 1 , 5 6 3 ) t h o u s a n d .T h e l o s s a f t e r t a x a m o u n t e d t o E U R ( 6 1 , 7 8 0 ) t h o u s a n d .A t y e a r ½ e n d s h a r e c a p i t a l a m o u n t e d t o E U R 1 7 9 , 2 5 5 t h o u s a n d , r e p r e s e n t e d b y 2 9 8 , 7 5 8 , 9 9 8 f u l l ys u b s c r i b e d a n d p a i d b e a r e r s h a r e s o f E U R 0 . 6 0 p a r v a l u e e a c h .T h e C o m p a n y ' s e q u i t y t o t a l l e d E U R 6 7 2 , 1 4 2 t h o u s a n d a t y e a r ½ e n d .T h e s h o r t ½ t e r m b a c k l o g a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 1 7 a m o u n t e d t o E U R 2 , 3 7 3 , 8 5 2 t h o u s a n d , r e p r e s e n t i n g4 0 . 5 m o n t h s o f a c t i v i t y , w i t h a s i g n i f i c a n t i n t e r n a t i o n a l c o m p o n e n t , c o m p r i s i n g 6 8 % o f t h e t o t a l .T h e d i s t r i b u t i o n , b y t y p e o f a c t i v i t y , i s a s f o l l o w s : T h o u s a n d s o f e u r o sB u s i n e s s a c t i v i t y 2 0 1 7 % 2 0 1 6 % % C h a n g eC o n s t r u c t i o n i n S p a i n 7 5 9 , 8 0 1 3 2 . 0 7 2 0 , 4 1 7 2 7 . 2 ( 5 . 5 )C o n s t r u c t i o n a b r o a d 1 , 6 1 4 , 0 5 1 6 8 . 0 1 , 9 2 5 , 3 1 0 7 2 . 8 ( 1 6 . 2 )T o t a l b a c k l o g 2 , 3 7 3 , 8 5 2 1 0 0 . 0 2 , 6 4 5 , 7 2 7 1 0 0 . 05 4 . 3 % o f t h i s b a c k l o g r e l a t e s t o d i r e c t c o n s t r u c t i o n w o r k a n d t h e r e m a i n i n g 4 5 . 7 % t o w o r k t o b ee x e c u t e d b y U T E s .T h e a v e r a g e h e a d c o u n t i n 2 0 1 7 w a s 6 , 1 4 8 , 3 2 . 1 % o f w h o m w e r e p e r m a n e n t e m p l o y e e s a n d t h er e m a i n i n g 6 7 . 9 % w e r e t e m p o r a r y e m p l o y e e s .
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T h e i n f o r m a t i o n r e l a t i n g t o t h e a v e r a g e p a y m e n t p e r i o d a n d t h e r a t i o s o f t r a n s a c t i o n s s e t t l e d a n dt r a n s a c t i o n s n o t y e t s e t t l e d a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 1 7 a n d 2 0 1 6 i s a s f o l l o w s :D a y s2 0 1 7 2 0 1 6A v e r a g e p e r i o d o f p a y m e n t t o s u p p l i e r s 6 0 5 8R a t i o o f t r a n s a c t i o n s s e t t l e d 5 9 5 6R a t i o o f t r a n s a c t i o n s n o t y e t s e t t l e d 6 3 6 3T h e C o m p a n y i s i m p l e m e n t i n g m e a s u r e s f o r t h e p u r p o s e o f a c h i e v i n g t h e s t a t u t o r y r a t i o o ft r a n s a c t i o n s n o t y e t s e t t l e d , s i n c e i t s r a t i o e x c e e d s s l i g h t l y t h e n u m b e r o f d a y s e s t a b l i s h e d b y l a w .I n a d d i t i o n t o t h e f o r e g o i n g r e l a t i n g t o t h e C o m p a n y ' s p e r f o r m a n c e , a s h e a d o f t h e O H L G r o u p , t h eC o m p a n y p r e p a r e s i n f o r m a t i o n r e q u i r e d b y R o y a l D e c r e e ½ L a w 1 8 / 2 0 1 7 , o f 2 4 N o v e m b e r , r e l a t i n g t on o n ½ f i n a n c i a l a n d d i v e r s i t y i n f o r m a t i o n i n t h e c o n s o l i d a t e d d i r e c t o r s ' r e p o r t p u b l i s h e d t o g e t h e r w i t ht h e O H L G r o u p ' s c o n s o l i d a t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s , w h i c h a r e a u t h o r i s e d f o r i s s u e b y t h e B o a r d o fD i r e c t o r s o n t h e s a m e d a t e a n d s u b m i t t e d f o r a p p r o v a l b y t h e s h a r e h o l d e r s a t t h e A n n u a l G e n e r a lM e e t i n g .4 . | T R E A S U R Y S H A R E SA t 2 0 1 7 y e a r ½ e n d t h e C o m p a n y h e l d 1 2 , 5 3 1 , 9 3 9 t r e a s u r y s h a r e s w i t h a t o t a l v a l u e o f E U R 4 8 , 6 3 8t h o u s a n d .T h e c h a n g e s i n “ T r e a s u r y S h a r e s ” i n 2 0 1 7 w e r e a s f o l l o w s :N o . o f s h a r e s T h o u s a n d s o f e u r o sB a l a n c e a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 1 5 2 5 6 , 9 2 6 3 , 9 0 8P u r c h a s e s 3 5 , 1 0 3 , 3 1 1 1 5 5 , 5 6 6S a l e s a n d d e l i v e r i e s ( 2 3 , 3 9 8 , 4 3 6 ) ( 1 1 3 , 3 2 9 )B a l a n c e a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 1 6 1 1 , 9 6 1 , 8 0 1 4 6 , 1 4 5P u r c h a s e s 1 6 , 1 0 0 , 5 9 5 6 3 , 9 3 7S a l e s a n d d e l i v e r i e s ( 1 5 , 5 3 0 , 4 5 7 ) ( 6 1 , 4 4 4 )B a l a n c e a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 1 7 1 2 , 5 3 1 , 9 3 9 4 8 , 6 3 85 . | D E V E L O P M E N TI n 2 0 1 7 t h e C o m p a n y i n v e s t e d E U R 2 1 3 t h o u s a n d i n d e v e l o p m e n t p r o j e c t s a n d i n c u r r e d e x p e n d i t u r eo f E U R 7 9 9 t h o u s a n d . A l s o , E U R 1 9 , 6 9 2 t h o u s a n d r e l a t i n g t o 3 9 r e s e a r c h a n d d e v e l o p m e n t p r o j e c t sw e r e c a p i t a l i s e d t o “ I n t a n g i b l e A s s e t s ½ D e v e l o p m e n t E x p e n d i t u r e ” i n t h e b a l a n c e s h e e t a s a t 3 1D e c e m b e r 2 0 1 7 , w h o s e c a r r y i n g a m o u n t n e t o f a m o r t i s a t i o n w a s E U R 6 , 1 8 1 t h o u s a n d .6 . | M A I N R I S K S A N D U N C E R T A I N T I E ST h e C o m p a n y i s e x p o s e d t o t h e f i n a n c i a l r i s k s i n h e r e n t t o i t s b u s i n e s s a c t i v i t i e s .F i n a n c i a l r i s k s a r e t h o s e t h a t m a i n l y a f f e c t t h e o b t a i n m e n t o f n e c e s s a r y f i n a n c i n g w h e n r e q u i r e d a n da t a r e a s o n a b l e c o s t a n d t h e m a x i m i s a t i o n o f t h e a v a i l a b l e f i n a n c i a l r e s o u r c e s . T h e m o s t s i g n i f i c a n tr i s k s a r e a s f o l l o w s :
§

I n t e r e s t r a t e r i s k .
§

F o r e i g n c u r r e n c y r i s k .
§

C r e d i t r i s k .
§

L i q u i d i t y r i s k .
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I n t e r e s t r a t e r i s kI n t e r e s t r a t e f l u c t u a t i o n s c h a n g e t h e f u t u r e f l o w s f r o m a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s t i e d t o f l o a t i n g i n t e r e s tr a t e s .T h e C o m p a n y f i n a n c e s i t s o p e r a t i o n s w i t h f i x e d ½ o r f l o a t i n g ½ r a t e f i n a n c i a l p r o d u c t s b a s e d o n t h ee s t i m a t e s m a d e r e g a r d i n g c h a n g e s i n i n t e r e s t r a t e s a n d d e b t s t r u c t u r e o b j e c t i v e s . H e d g i n gt r a n s a c t i o n s c a n b e p e r f o r m e d b y a r r a n g i n g d e r i v a t i v e s t h a t m i t i g a t e t h e s e r i s k s , a n d a s e n s i t i v i t ya n a l y s i s i s a l s o c o n d u c t e d i n t h i s c o n n e c t i o n , o r f i x e d ½ i n t e r e s t f i n a n c i n g i s u s e d .N o d e r i v a t i v e f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s h a d b e e n d e s i g n a t e d a s h e d g e s o f t h e C o m p a n y ’ s t o t a l d e b t a t 3 1D e c e m b e r 2 0 1 7 , a n d b a n k b o r r o w i n g s t i e d t o f i x e d i n t e r e s t r a t e s r e p r e s e n t e d 6 1 . 6 5 % , d u e l a r g e l y t ot h e d e b t a s s o c i a t e d w i t h b o n d i s s u e s .T h e s e n s i t i v i t y o f t h e C o m p a n y ’ s e a r n i n g s t o a n i n t e r e s t r a t e i n c r e a s e o f 0 . 5 % , w i t h o u t t a k i n g i n t oc o n s i d e r a t i o n b a n k b o r r o w i n g s t i e d t o f i x e d i n t e r e s t r a t e s , w o u l d h a v e a n i m p a c t o f E U R 2 , 8 8 1t h o u s a n d o n t h e C o m p a n y ' s p r e ½ t a x l o s s .F o r e i g n c u r r e n c y r i s kT h e C o m p a n y o p e r a t e s i n t e r n a t i o n a l l y a n d i s t h e r e f o r e e x p o s e d t o f o r e i g n c u r r e n c y r i s k o n t h et r a n s a c t i o n s i t p e r f o r m s i n f o r e i g n c u r r e n c i e s .F o r e i g n c u r r e n c y r i s k m a n a g e m e n t i s c e n t r a l i s e d a n d v a r i o u s h e d g i n g m e c h a n i s m s a r e a p p l i e d t om i n i m i s e t h e i m p a c t o f t h e c h a n g e s i n f o r e i g n c u r r e n c i e s a g a i n s t t h e e u r o .T h e f o r e i g n c u r r e n c y r i s k s b a s i c a l l y a r i s e o n :
§

D e b t d e n o m i n a t e d i n f o r e i g n c u r r e n c i e s a r r a n g e d b y t h e C o m p a n y o r i t s b r a n c h e s a b r o a d .
§

P a y m e n t s t o b e m a d e i n i n t e r n a t i o n a l m a r k e t s f o r p r o c u r e m e n t s o r n o n ½ c u r r e n t a s s e t s .
§

P a y m e n t s r e c e i v a b l e f r o m p r o j e c t s t i e d t o c u r r e n c i e s o t h e r t h a n t h e C o m p a n y ' s f u n c t i o n a lc u r r e n c y o r t h a t o f i t s b r a n c h e s .
§

I n v e s t m e n t s i n f o r e i g n s u b s i d i a r i e s .I n o r d e r t o m i t i g a t e t h i s r i s k , t h e C o m p a n y a r r a n g e s f o r e i g n c u r r e n c y d e r i v a t i v e s a n d c u r r e n c yf o r w a r d s t o h e d g e s i g n i f i c a n t f u t u r e t r a n s a c t i o n s a n d c a s h f l o w s , i n k e e p i n g w i t h a c c e p t a b l e r i s k l i m i t s .A l s o , t h e n e t a s s e t s s t e m m i n g f r o m n e t i n v e s t m e n t s i n f o r e i g n b r a n c h e s w i t h a f u n c t i o n a l c u r r e n c yo t h e r t h a n t h e e u r o a r e e x p o s e d t o t h e r i s k o f e x c h a n g e r a t e f l u c t u a t i o n s o n t h e t r a n s l a t i o n o f t h ef i n a n c i a l s t a t e m e n t s o f t h e s e f o r e i g n b r a n c h e s d u r i n g t h e i n t e g r a t i o n p r o c e s s .O n o t h e r o c c a s i o n s , n o n ½ c u r r e n t a s s e t s d e n o m i n a t e d i n c u r r e n c i e s o t h e r t h a n t h e e u r o a r e f i n a n c e di n t h a t s a m e c u r r e n c y w i t h a v i e w t o c r e a t i n g a n a t u r a l h e d g e .C r e d i t r i s kC r e d i t r i s k i s t h e p r o b a b i l i t y t h a t a c o u n t e r p a r t y t o a c o n t r a c t d o e s n o t m e e t i t s c o n t r a c t u a l o b l i g a t i o n s ,g i v i n g r i s e t o a l o s s .T h e C o m p a n y h a s a d o p t e d a p o l i c y o f o n l y t r a d i n g w i t h s o l v e n t t h i r d p a r t i e s a n d o b t a i n i n g s u f f i c i e n tg u a r a n t e e s t o m i t i g a t e t h e r i s k o f f i n a n c i a l l o s s i n t h e e v e n t o f n o n ½ c o m p l i a n c e . T h e C o m p a n y o b t a i n si n f o r m a t i o n o n i t s c o u n t e r p a r t y t h r o u g h i n d e p e n d e n t c o m p a n y v a l u a t i o n a g e n c i e s , o t h e r p u b l i cs o u r c e s o f f i n a n c i a l i n f o r m a t i o n o r i t s o w n r e l a t i o n s h i p s w i t h c u s t o m e r s a n d t h i r d p a r t i e s .
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T h e C o m p a n y ' s f i n a n c i a l a s s e t s e x p o s e d t o c r e d i t r i s k a r e :
§

N o n ½ c u r r e n t f i n a n c i a l a s s e t s .
§

H e d g i n g i n s t r u m e n t s .
§

T r a d e a n d o t h e r r e c e i v a b l e s .
§

C u r r e n t f i n a n c i a l a s s e t s .
§ F i n a n c i a l a s s e t s i n c l u d e d i n “ C a s h a n d C a s h E q u i v a l e n t s ” .T h e b a l a n c e s o f t h e s e i t e m s c o n s t i t u t e t h e C o m p a n y ’ s t o t a l e x p o s u r e t o c r e d i t r i s k .T h e c r e d i t r i s k o f f i n a n c i a l h e d g i n g i n s t r u m e n t s w i t h a p o s i t i v e f a i r v a l u e i s l i m i t e d b y t h e C o m p a n y ,s i n c e d e r i v a t i v e s a r e a r r a n g e d w i t h h i g h l y s o l v e n t b a n k s w i t h h i g h c r e d i t r a t i n g s a n d n o s i n g l ec o u n t e r p a r t y c o n c e n t r a t e s s i g n i f i c a n t l e v e l s o f t o t a l c r e d i t r i s k .T h e b a l a n c e s o f t r a d e r e c e i v a b l e s f o r s a l e s a n d s e r v i c e s a r e m a d e u p o f a h i g h n u m b e r o f c u s t o m e r sf r o m v a r i o u s i n d u s t r i e s a n d g e o g r a p h i c a l a r e a s . P r i v a t e c u s t o m e r s a c c o u n t f o r 6 7 % o f t h e t o t a l ( 2 2 %f r o m S p a i n a n d 4 5 % f r o m a b r o a d ) .I n a l l c a s e s , c u s t o m e r s a r e a s s e s s e d p r i o r t o e n t e r i n g i n t o c o n t r a c t s . T h i s a s s e s s m e n t i n c l u d e s as o l v e n c y s t u d y . O v e r t h e c o u r s e o f t h e c o n t r a c t t e r m , c h a n g e s i n d e b t a r e m o n i t o r e d o n a c o n s t a n tb a s i s a n d t h e r e c o v e r a b l e a m o u n t s a r e r e v i e w e d , a n d v a l u a t i o n a d j u s t m e n t s a r e r e c o g n i s e dw h e n e v e r n e c e s s a r y .L i q u i d i t y r i s kT h i s r i s k i s m a n a g e d b y m a i n t a i n i n g a d e q u a t e l e v e l s o f c a s h a n d m a r k e t a b l e s e c u r i t i e s a s w e l l a s b ya r r a n g i n g a n d m a i n t a i n i n g s u f f i c i e n t f i n a n c i n g l i n e s t o c o v e r a l l f i n a n c i n g n e e d s a n d t o m a i n t a i n a t a l lt i m e s a d e q u a t e l e v e l s o f f i n a n c i a l f l e x i b i l i t y f o r t h e C o m p a n y ' s a c t i v i t y .I n o r d e r t o i m p r o v e t h i s l i q u i d i t y p o s i t i o n , t h e C o m p a n y t a k e s m e a s u r e s i n r e l a t i o n t o :
§

C o n s t a n t m a n a g e m e n t o f w o r k i n g c a p i t a l , a n d i n p a r t i c u l a r , a c t i v e m a n a g e m e n t o f c o l l e c t i o n sf r o m c u s t o m e r s i n r e s p e c t o f t r a d e a n d o t h e r r e c e i v a b l e s .
§

O p t i m i s a t i o n o f t h e f i n a n c i a l p o s i t i o n t h r o u g h o n g o i n g m o n i t o r i n g o f c a s h p r o j e c t i o n s .
§

M a n a g e m e n t o f t h e a r r a n g e m e n t o f f i n a n c i n g l i n e s i n c a p i t a l m a r k e t s .T h e C o m p a n y p r e s e n t s i n t h e n o t e s t o t h e f i n a n c i a l s t a t e m e n t s t h e r e p a y m e n t s c h e d u l e a t 3 1D e c e m b e r 2 0 1 7 , o f w h i c h E U R 6 2 1 , 7 7 3 t h o u s a n d m a t u r e i n 2 0 1 8 .T h e C o m p a n y ’ s l i q u i d i t y p o s i t i o n a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 1 7 c o n s i s t e d o f :
§

C u r r e n t f i n a n c i a l a s s e t s a m o u n t i n g t o E U R 1 , 4 6 8 , 7 7 5 t h o u s a n d .
§

C a s h a n d c a s h e q u i v a l e n t s a m o u n t i n g t o E U R 1 3 7 , 5 0 6 t h o u s a n d .
§

D r a w a b l e c r e d i t l i n e s a n d d i s c o u n t f a c i l i t i e s a m o u n t i n g t o E U R 1 2 5 , 2 1 5 t h o u s a n d .I n 2 0 1 6 t h e r e w e r e f o u r r e d u c t i o n s i n t h e G r o u p ' s c r e d i t r a t i n g b y r a t i n g a g e n c i e s , t h r e e l e v e l s i n t h ec a s e o f M o o d y ' s a n d o n e l e v e l i n t h e c a s e o f F i t c h , u l t i m a t e l y l e a v i n g i t a t C a a 1 a n d B + ( i n b o t h c a s e sw i t h a n e g a t i v e o u t l o o k ) , r e s p e c t i v e l y .I n o r d e r t o a v o i d a p o t e n t i a l a d v e r s e i m p a c t o n i t s l i q u i d i t y p r o f i l e , t h e O H L G r o u p i n i t i a t e d a p r o c e s so f d i a l o g u e a n d j o i n t n e g o t i a t i o n w i t h i t s e i g h t m a i n r e l a t i o n s h i p e n t i t i e s ( t h e " G r o u p o f E n t i t i e s " ) , w i t ha t w o f o l d o b j e c t i v e : ( i ) t o e n s u r e t h e m a i n t e n a n c e o f t h e i r s u p p o r t f o r t h e G r o u p b y s i g n i n g a f o r m a ls t a n d s t i l l a g r e e m e n t t o m a i n t a i n t h e t e r m s a n d c o n d i t i o n s , d r a w a b i l i t y a n d l i m i t s o f t h e e x i s t i n gf i n a n c i n g f r o m t h a t G r o u p o f E n t i t i e s ; a n d ( i i ) t o n e g o t i a t e a n e w f i n a n c i n g p a c k a g e t h a t w o u l d a l l o wt h e O H L G r o u p t o e n s u r e t h e c o v e r a g e o f i t s f u t u r e w o r k i n g c a p i t a l n e e d s a r i s i n g f r o m t h ei m p l e m e n t a t i o n o f i t s b u s i n e s s p l a n .



6O b r a s c ó n H u a r t e L a i n , S . A . � 2 0 1 7 D i r e c t o r s ' R e p o r t

T h e r e n e w a l o f t h e m u l t i ½ p r o d u c t s y n d i c a t e d f i n a n c i n g a g r e e m e n t ( n o v a t e d o n 2 9 N o v e m b e r 2 0 1 7 )w a s f o r m a l i s e d o n 3 0 M a r c h 2 0 1 7 f o r a n a g g r e g a t e a m o u n t o f E U R 6 8 4 m i l l i o n , f o r t h e i s s u e o fg u a r a n t e e s ( E U R 4 0 2 m i l l i o n ) a n d r e v e r s e f a c t o r i n g ( E U R 9 2 m i l l i o n ) , w h i c h a l s o i n c l u d e s a r e v o l v i n gc r e d i t l i n e o f E U R 1 9 0 m i l l i o n .A l l m a t u r i n g a t 1 8 m o n t h s , t h e r e b y e x t e n d i n g t h e s t a n d s t i l l p e r i o d u n t i l t h a t d a t e , a n d s e c u r e d b y t h es h a r e s o f O H L C o n c e s i o n e s , S . A . U . a n d O H L D e s a r r o l l o s , S . L .T h i s f i n a n c i n g p a c k a g e , t o g e t h e r w i t h t h e d e b t r e d u c t i o n m e a s u r e s i m p l e m e n t e d i n 2 0 1 7 a i m e d a tc a r r y i n g o u t a d i v e s t m e n t p l a n a n d t a k i n g d e c i s i v e a c t i o n s t o g e n e r a t e c a s h f l o w s / c o n t r o l p r o j e c t s ,s t r e n g t h e n e d t h e G r o u p ’ s l i q u i d i t y p r o f i l e a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 1 7 .N o t e s h o u l d a l s o b e m a d e o f t h e a g r e e m e n t e n t e r e d i n t o o n 3 0 N o v e m b e r 2 0 1 7 b y O H L a n d I F MI n v e s t o r s f o r t h e s a l e o f a l l t h e C o m p a n y ' s o w n e r s h i p i n t e r e s t i n O H L C o n c e s i o n e s , S . A . U . T h i st r a n s a c t i o n s h o u l d b e c o m p l e t e d i n t h e f i r s t q u a r t e r o f 2 0 1 8 a n d w i l l r e p r e s e n t a s i g n i f i c a n t c a s h i n f l o wf o r t h e C o m p a n y , w h i c h w i l l s u b s t a n t i a l l y r e d u c e i t s g r o s s r e c o u r s e b o r r o w i n g s a n d i m p r o v e i t sa v a i l a b l e r e c o u r s e l i q u i d i t y .A n o t h e r c o n s e q u e n c e o f t h i s f a c t w a s t h a t M o o d y ’ s I n v e s t o r s S e r v i c e c r e d i t r a t i n g a g e n c y i m p r o v e dO H L ' s c o r p o r a t e a n d s e n i o r u n s e c u r e d d e b t C a a 1 c r e d i t r a t i n g t o B 3 a t t h e b e g i n n i n g o f D e c e m b e r2 0 1 7 . T h i s r a t i n g h a s b e e n p l a c e d o n w a t c h f o r a p o s s i b l e u p g r a d e .7 . | E V E N T S A F T E R T H E R E P O R T I N G P E R I O DT h e s h a r e h o l d e r s a t t h e E x t r a o r d i n a r y G e n e r a l M e e t i n g H e l d o n 9 J a n u a r y 2 0 1 8 r e s o l v e d t o r e d u c et h e C o m p a n y ’ s s h a r e c a p i t a l b y E U R 7 , 3 2 6 , 4 2 5 . 4 0 b y r e t i r i n g 1 2 , 2 1 0 , 7 0 9 t r e a s u r y s h a r e s o f E U R0 . 6 0 p a r v a l u e e a c h , r e p r e s e n t i n g a t o t a l o f 4 . 0 8 7 % o f t h e s h a r e c a p i t a l . C o n s e q u e n t l y , f o l l o w i n g t h ec a p i t a l r e d u c t i o n t h e s h a r e c a p i t a l w i l l a m o u n t t o E U R 1 7 1 , 9 2 8 , 9 7 3 . 4 0 , r e p r e s e n t e d b y 2 8 6 , 5 4 8 , 2 8 9s h a r e s o f E U R 0 . 6 0 p a r v a l u e e a c h .T h e c a p i t a l r e d u c t i o n a p p r o v e d b y t h e C o m p a n y ' s s h a r e h o l d e r s a t t h e E x t r a o r d i n a r y G e n e r a l M e e t i n gw a s r e c o r d e d i n a p u b l i c d e e d a t t h e M a d r i d M e r c a n t i l e R e g i s t r y o n 6 F e b r u a r y 2 0 1 8 .T h e s h a r e h o l d e r s a t t h e a f o r e m e n t i o n e d E x t r a o r d i n a r y G e n e r a l M e e t i n g a l s o r e s o l v e d t o a p p r o v e t h et r a n s f e r o f s h a r e s r e p r e s e n t i n g 1 0 0 % o f t h e s h a r e c a p i t a l o f O H L C o n c e s i o n e s , S . A . U . t o G l o b a lI n f r a c o S p a i n , S . L . U . ( a c o m p a n y c o n t r o l l e d b y I F M I n v e s t o r s P t y L t d . ) i n c o n n e c t i o n w i t h t h ep u r c h a s e a n d s a l e a g r e e m e n t e n t e r e d i n t o b e t w e e n O b r a s c ó n H u a r t e L a i n , S . A . , O H L C o n c e s i o n e s ,S . A . U . a n d G l o b a l I n f r a c o S p a i n , S . L . U . o n 3 0 N o v e m b e r 2 0 1 7 .T h e s h a r e h o l d e r s a l s o r e s o l v e d t o m o d i f y t h e C o m p a n y ’ s D i r e c t o r s ’ R e m u n e r a t i o n P o l i c y i n f o r c e ,a d a p t i n g i t t o A r t i c l e 5 2 9 n o v o d e c i e s o f t h e S p a n i s h L i m i t e d L i a b i l i t y C o m p a n i e s L a w , a n d t o g r a n te x t r a o r d i n a r y r e m u n e r a t i o n o f E U R 1 8 m i l l i o n t o t h e C E O J u a n O s u n a G ó m e z f o r h i s w o r k a n dl e a d e r s h i p i n t h e p r o c e s s o f s e l l i n g O H L C o n c e s i o n e s , S . A . U .
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