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Introduccion

La historia de OHLA (Obrascon Huarte Lain, S.A.) es la de una compafiia centenaria que ha
pasado por profundas transformaciones, desde su origen como constructora local hasta
convertirse en un grupo global de infraestructuras que actualmente atraviesa una etapa de
renovacion financiera y estratégica.

1. Origenes y Fundacién

La compaiiia se constituyé formalmente el 15 de mayo de 1911 bajo la denominacién original
de Sociedad General de Obras y Construcciones Obrascén, S.A.. Con mas de 115 afios de
trayectoria, la empresa tiene su sede social en Madrid y ha evolucionado a través de diversas
fusiones que dieron lugar a sus siglas histéricas (OHL), integrando la experiencia de empresas
como Huarte y Lain.

2. ¢A qué se dedica la compaiiia?

OHLA es hoy un grupo internacional con presencia en mas de 25 paises, centrado en el
desarrollo de infraestructuras sostenibles. Su actividad se articula principalmente en cuatro
areas:

e Construccion: Es el nucleo del negocio (aporta el 95,6% de las ventas en 2025). Realiza
todo tipo de obras civiles (carreteras, ferrocarriles, puertos) y edificacion.

e Industrial: Especializada en ingenieria para energias renovables, mineria y sistemas de
proteccién contra incendios.

e Concesiones: Gestion de infraestructuras de transporte (autopistas) y sociales
(especialmente hospitales).

e Desarrollos: Proyectos inmobiliarios de alto valor, como el Complejo Canalejas en
Madrid.

Nota: La division de Servicios fue declarada actividad discontinuada en febrero de 2023 y se
encuentra en proceso de desinversion.

3. Evolucion Histérica y Hitos Recientes
La trayectoria de la compafiia puede resumirse en tres grandes etapas:

e Crecimiento y Consolidacion (1911-2015): Durante décadas, la empresa se consolido
como un referente en infraestructuras complejas, destacando su liderazgo mundial en
la construccion de hospitales, con mds de 150 centros construidos en su historia.

e Crisis Financiera y Reestructuracion (2015-2020): Entre 2015 y 2016, varios proyectos
internacionales en Florida, Qatar y México sufrieron importantes incrementos de
costes, lo que dispard la deuda. Para sanear sus cuentas, en 2017-2018 la compaiiia
vendid su divisién de Concesiones (su activo mas rentable en ese momento) al grupo
IFM/Aledtica. En 2020, en plena pandemia, la familia Amodio entré como accionista
de referencia para liderar la gestidon y rescatar la compaiiia.



e La"Nueva OHLA" (2021-Presente): En 2021, la empresa cambié su marca a OHLA
(Progress Enablers) y comenzo un proceso de recapitalizacion. Los hitos mas recientes
incluyen:

o Recapitalizacion de 2025: En febrero de 2025 se completé una
reestructuracion financiera que elimind los vencimientos de deuda hasta 2029.

o Entrada de nuevos inversores: En 2024 y 2025, figuras como José Elias se
incorporaron al accionariado para reforzar la solvencia y la gobernanza.

o Retorno al beneficio: Tras afos de ajustes, la compaiia cerrd 2025 con un
resultado neto positivo de 1,7 millones de euros y una cartera de pedidos en
maximos histoéricos (casi 10.000 millones de euros).

Actualmente, OHLA opera bajo el Plan Estratégico 2025-2029, con el objetivo de consolidar un
modelo de negocio mas rentable, predecible y centrado en sus mercados principales: Estados
Unidos, Espana, Republica Checa, Chile y Peru.

Datos Relevantes

A continuacion, se presenta un resumen de las magnitudes financieras y operativas mas
relevantes de OHLA, comparando el cierre del ejercicio 2025 con los afios anteriores (2024,
2023 y 2022).

1. Resumen de Magnitudes Financieras Principales

El afio 2025 ha sido calificado por la compaiia como un "punto de inflexién", logrando
superar los objetivos (guidance) comunicados al mercado y retornando al beneficio neto.

Magnitud (en millones de €) 2025 (2024 (2023 2022

Ventas (Cifra de Negocios) 4.021,6|(4.172,0/13.597,4 ||3.259,4
EBITDA 208,1 ||152,6 |137,1 |114,1
Resultado Neto Atribuible +1,7 (49,9) ||5,5 (96,8)
Cartera Total 9.735,0|19.224,5||7.781,5%*|7.033,9*

Apalancamiento (Dueda/EBITDA)||1,7x 2,2x 3,8x 4,1x

*Nota: Los datos de cartera para 2022 y 2023 pueden variar ligeramente segun incluyan o no
la division de Servicios..

2. Evolucion y Comparativa de los Datos

e Retorno al Beneficio: Tras registrar pérdidas de 49,9 millones en 2024, OHLA cerré
2025 con un beneficio neto de 1,7 millones de euros. Este resultado fue posible
gracias a la mejora operativa y a la resolucién favorable del laudo del Hospital de Sidra
en Qatar en el ultimo trimestre del afo.

e Crecimiento del EBITDA: El EBITDA ha mostrado una trayectoria ascendente
constante, creciendo un 36,4% en 2025 respecto al afio anterior. El margen EBITDA del



grupo se situd en el 5,6%, impulsado principalmente por la division de Construccion,
que mejord su margen del 4,7% al 7,0% en un solo afio.

Fortaleza de la Cartera: La cartera de pedidos alcanzé en 2025 su maximo histérico
con 9.735 millones de euros, lo que asegura mas de 34 meses de actividad futura.

Reduccidn de Deuda y Recapitalizacion: Un hito clave fue la culminacion de la
recapitalizacion en febrero de 2025. Esto permitio reducir la deuda financiera bruta en
192 millones de euros (mediante la cancelacién parcial de bonos y el repago del
préstamo ICO) y mejorar el perfil de vencimientos, eliminando compromisos
significativos hasta 2029.

3. Datos Operativos y Geograficos (2025)

La compaiiia ha consolidado su presencia en mercados clave, con un fuerte enfoque
internacional:

Distribucion de Ventas: EE.UU. y Canadd representan el 34,4% del negocio, seguidos
de Europa (47,2%) y Latinoamérica (17,6%).

Generacion de Caja: Por tercer afio consecutivo, la compafiia logré una generacién
positiva de caja de la actividad (+75,8 millones en 2025), consolidando su
normalizacién financiera.

Recursos Humanos: El grupo finalizé 2025 con una plantilla de 11.699 empleados (sin
contar la divisién de Servicios), lo que supone un ajuste frente a los 14.979 del afio
anterior debido al proceso de desinversién de dicha division.

4. Comparativa con el Plan Estratégico

En 2025, OHLA cumplié o supero todos sus objetivos de negocio (Ventas >4.000M, EBITDA
>145M y Contratacién >4.600M), situandose en una posicion de mayor solvencia y
predictibilidad bajo el nuevo Plan Estratégico 2025-2029.

Accidn y riesgos inminentes

La reaccion de la accién de OHLA a las reestructuraciones financieras y los cambios en su
gobernanza ha estado marcada por una fuerte volatilidad, reflejando un mercado que alterna
entre la confianza por el saneamiento del balance y la cautela ante imprevistos judiciales y
tensiones entre accionistas.

1. Reaccion de la Accidn ante los "Vaivenes" y Reestructuraciones

Impacto de la Recapitalizacion (2025): El proceso de recapitalizacién culminado en
febrero de 2025, que incluyé una ampliacién de capital de 80 millones de euros y la
extension de vencimientos de bonos hasta 2029, fue inicialmente bien recibido,
permitiendo a la accién alcanzar un maximo de 0,5210 euros en marzo de 2025.

El "Efecto Kuwait" y el Minimo Anual: La confianza se vio truncada en el segundo
trimestre de 2025 por la ejecucién de avales en Kuwait por valor de 39,4 millones de
euros, lo que obligd a una nueva ampliacién de capital de emergencia en mayo. Esto,
sumado a la dimisién en bloque de cuatro consejeros y rebajas de calificacion crediticia



por agencias como Moody’s (que bajé el rating a Caal en junio), llevé la accién a su
minimo anual de 0,2880 euros en junio de 2025.

Recuperacion y Estabilizacion (2025-2026): Tras la resolucién favorable del laudo del
Hospital de Sidra y el acuerdo para segregar el Complejo Canalejas, la accién mostré
signos de recuperacidn. Al cierre de 2025, la cotizacidn se situd en 0,3575 euros
(+1,9% anual ajustado). El primer trimestre de 2026 ha sido marcadamente positivo,
con una revalorizacion del +17,3% hasta marzo, situandose en 0,4195 euros.

Percepcion de Valor: La direccién sostiene que la accién sigue infravalorada,
considerando que el valor de los activos no se refleja totalmente en el precio de
mercado actual debido a las "sombras" de litigios pasados que ya se estan despejando.

2. Riesgos mas Inmediatos para la Compaiiia

A pesar del saneamiento financiero (ratio Deuda/EBITDA de 1,7x en 2025), OHLA enfrenta
desafios criticos a corto plazo:

El "Oxigeno" de los Avales: El riesgo mdas inmediato es la capacidad de obtener nuevas
lineas de avales bancarios. Sin "gasolina" (avales), la constructora no puede licitar por
grandes proyectos. La confianza de la banca es clave tras eventos como la ejecucién de
garantias en Kuwait.

Gobernanza y Conflicto Accionarial: Existe una tension publica entre los accionistas de
referencia (familia Amodio) y nuevos inversores como José Elias (movimiento
"MOGA"), quien reclama una gestion mas profesionalizada, mayor transparencia y
reduccion de costes de estructura.

Entorno Geopolitico y Macroeconémico:

o Conflictos Bélicos: La intensificacion de la guerra en Oriente Medio (marzo de
2026) genera incertidumbre sobre los costes de energia, suministros y
operaciones en la regién.

o Inflacién de Costes: Aunque la inflacién general se modera, persisten riesgos
en los costes salariales en zonas de alta actividad constructoray en la
volatilidad de materias primas como el acero y el betun.

Litigiosidad Remanente: Aunque se cerro el gran frente de Sidra, OHLA aun gestiona
arbitrajes activos en Kuwait (proteccion de inversion ante el CIADI), reclamaciones en
Chile (Embalse Chacrillas) y demandas laborales en EE. UU. (Caso Herman contra la
filial Judlau).

Ejecucion de Activos No Estratégicos: La compaiiia depende del éxito en la venta de la
divisién de Servicios (Ingesan) y de la cristalizacién de valor en la Galeria Canalejas
para seguir reduciendo deuda y cumplir su plan estratégico.

Riesgo Climatico: Fisicamente, el hundimiento de tierras y fendmenos extremos
amenazan la rentabilidad y plazos de las obras en curso.

En resumen, OHLA ha pasado de un riesgo de insolvencia a uno de ejecucién y gobernanza,
donde la estabilidad del Consejo y la fluidez de los avales bancarios determinaran su capacidad
para cumplir el ambicioso Plan Estratégico 2025-2029.



Modelo de Negocio

El modelo de negocio de OHLA se define como un grupo internacional de infraestructuras que
se centra en el desarrollo y ejecucion de proyectos de construccion, ingenieria e
infraestructuras sostenibles. Con mds de un siglo de historia, la compafiia opera
principalmente en tres areas geograficas estratégicas: Estados Unidos, Latinoaméricay
Europa.

Su actividad se articula fundamentalmente en torno a dos areas de negocio principales
(Construccidn e Industrial), complementadas por dreas orientadas a la rentabilidad a largo
plazo (Concesiones y Desarrollos) y una divisién en proceso de venta (Servicios).

A continuacion, se detalla la profundidad de cada una de estas lineas de negocio:
1. Construccion (Nucleo del Negocio)

Es la division mds importante del Grupo, representando el nucleo de su actividad y su principal
fuente de generacion de caja.

e A qué se dedica: Ejecucién de proyectos complejos de obra civil (carreteras,
ferrocarriles, puertos y aeropuertos) y edificacién (tanto residencial como no
residencial), atendiendo a clientes publicos y privados.

e Estrategia: La compaiiia se enfoca en cinco mercados domésticos (home markets): EE.
UU., Espaiia, Republica Checa, Chile y Peru, priorizando segmentos de alto valor
afiadido y margenes mas elevados.

e Construccion Industrializada (Pacadar): Integrada en esta division, Pacadar es la filial
especializada en el disefio y fabricacion de prefabricados de hormigdn para grandes
infraestructuras y edificacion, aportando soluciones constructivas de alta tecnologia.

e Especialidad Hospitalaria: OHLA es un referente mundial en este nicho, con mas de
150 hospitales construidos y mas de 60.000 camas gestionadas en su trayectoria.

2. Industrial
Esta divisidon se enfoca en la ingenieria y construccion de instalaciones industriales complejas.

e Sectores clave: Tiene un foco especial en energias renovables (especialmente
fotovoltaica, donde figura entre los 30 mayores contratistas EPC del mundo), mineria,
cemento y Oil & Gas.

e Sistemas de Proteccion Contra Incendios: A través de su filial CHEPRO, ofrece
servicios de disefio e instalacion de sistemas de seguridad y contraincendios.

e Evolucidn: Actualmente, el area se esta reorientando hacia infraestructuras clave para
la transicidon energética, como redes de distribucién y almacenamiento de energia.

3. Concesiones

Esta linea es considerada una de las "palancas prioritarias" para reforzar la estabilidad y
visibilidad de los ingresos a largo plazo.

e Funcidn: Se encarga de la promocion, financiacion y explotacidn de infraestructuras
de transporte (autopistas y ferrocarriles) y sociales (especialmente hospitales).



e Modelo financiero: Los proyectos suelen financiarse mediante deuda a largo plazo sin
recurso al accionista, donde la garantia son los propios flujos de caja que genera la
infraestructura (peajes o canones por uso).

e Activos clave: Destacan proyectos como la Red de Hospitales Biobio en Chile o la
Autopista BR-040 en Brasil.

4. Desarrollos

Se centra en la explotacidn y el desarrollo de proyectos inmobiliarios de uso mixto y maxima
calidad.

¢ Modelo de operacion: A diferencia de la construccién tradicional, aqui OHLA actua
como promotor, buscando |la generacidn de plusvalias mediante la rotacién de
activos. Suele tomar participaciones minoritarias con socios financieros para
autofinanciar los proyectos.

e Proyectos emblematicos: El activo mas destacado es el Centro Canalejas Madrid (que
incluye el Hotel Four Seasons, Galeria Canalejas y un aparcamiento). También ha
lanzado promociones residenciales de lujo sostenibles, como el complejo Bellmar.

5. Servicios (Actividad Discontinuada)

Desde febrero de 2023, esta divisidon (representada principalmente por la filial Ingesan) ha sido
clasificada como "no estratégica" y se encuentra en proceso de desinversion.

e Actividad: Prestacidon de servicios de limpieza, mantenimiento de inmuebles, servicios
urbanos, gestion de residuos y atencidn sociosanitaria.

e Estado actual: Aunque sigue operando y generando valor en mercados como Espafia 'y
Chile, sus resultados se presentan de forma separada en las cuentas como "actividades
interrumpidas" a la espera de su venta definitiva.

Estrategia y Modelo Operativo

La estrategia de OHLA para el periodo 2025-2029 se centra en consolidar un modelo de
compafiia mas rentable, predecible y eficiente, tras haber superado una etapa de saneamiento
financiero y resolucion de litigios historicos. El objetivo cuantitativo principal es alcanzar unas
ventas superiores a los 5.000 millones de euros y un EBITDA por encima de los 300 millones
en 2029.

1. Pilares de la Estrategia

e Enfoque en Mercados Domésticos (Home Markets): La compafiia prioriza cinco
regiones clave donde tiene un posicionamiento diferencial y mayor seguridad juridica:
Estados Unidos/Canada, Espaiia, Republica Checa, Chile y Peru.

e Retorno a las Concesiones: Se busca que esta divisidn sea el "generador de resultado
financiero" del Grupo, centrada en proyectos de transporte (carreteras) y sociales
(hospitales) en sus mercados estratégicos para aportar recurrencia y mejores
margenes.



o Desapalancamiento y Solvencia: Una prioridad absoluta es reducir la deuda financiera
y mejorar el perfil de vencimientos, habiendo logrado extender los mismos hasta 2029
tras la recapitalizacién de 2025.

e Rotacidn de Activos No Estratégicos: El plan contempla la monetizacién de activos
para reducir deuda, incluyendo la venta de la divisién de Servicios (Ingesan) y la
cristalizacién del valor en el Complejo Canalejas.

2. Modelo Operativo para la Ejecucion

Para llevar a cabo esta estrategia, OHLA ha implementado un modelo operativo basado en la
eficiencia y el control estricto:

e Simplificacion de Estructura y Reduccidon de Costes: El Grupo ha puesto en marcha un
plan para racionalizar los costes de estructura e indirectos en aproximadamente 40
millones de euros, buscando que estos representen menos del 3% de las ventas.

e Gestion Rigurosa de Riesgos y Licitaciones: Se aplica una seleccion muy estricta de las
licitaciones (bidding), centrandose en proyectos de alto valor afadido y con un perfil
de riesgo controlado, generalmente por debajo de los 400 millones de euros por
contrato.

e Gobernanza Reforzada: Se ha renovado el Consejo de Administracion para aumentar
su independencia y se ha creado una nueva Direccion de Estrategia y Sostenibilidad
que depende directamente del Consejero Delegado para asegurar el cumplimiento del
plan.

e Integracion de Criterios ESG: La sostenibilidad es un habilitador operativo; de hecho,
el 5% de la retribucidn variable de la alta direccién esta ligado directamente al
cumplimiento de métricas ambientales, sociales y de gobernanza.

e Eficiencia en la Generacion de Caja: El modelo operativo prioriza la generacion de caja
operativa y la mejora del capital circulante para normalizar la tesoreria y autofinanciar
el crecimiento.

En resumen, OHLA opera como un contratista especializado que utiliza la division de
Construccidon como motor de generacion de caja y la divisién de Concesiones como ancla de
rentabilidad financiera a largo plazo.

éPorqué OHLA y no la competencia?

Elegir a OHLA en el actual contexto del sector de infraestructuras se justifica por su
culminacién de un proceso de transformacién profunda que la ha posicionado como una
compafiia saneada, con un modelo de negocio enfocado en la rentabilidad y un liderazgo
reconocido en nichos técnicos complejos.

1. ¢Quiénes son sus principales competidores?

OHLA compite a nivel global con gigantes de la construcciéon y las concesiones. Entre los mas
relevantes mencionados en los reportes se encuentran:



e ACS: Es el principal referente y competidor en mercados clave como Estados Unidos. A
menudo colaboran en consorcios (como en el proyecto Purple Line), pero compiten
directamente por grandes contratos de infraestructuras de transporte.

e Vinci: Un lider europeo con gran poder de negociacion y solvencia que compite en
licitaciones internacionales de alta complejidad.

e  Grupo CAABSA: Definido explicitamente como un competidor con el que OHLA
mantiene protocolos de colaboracién para aprovechar sinergias geograficas
especificas.

e Otros actores: En sus mercados locales, compite con empresas como Ferrovial, Sacyr
o Acciona, asi como con socios de proyectos especificos en Latinoamérica como
Besalco o Valko.

2. Razones para elegir OHLA frente a la competencia
A. Punto de inflexién y solidez operativa

Tras afios de reestructuraciones, 2025 ha sido el afo del retorno al beneficio neto (+1,7
millones de euros) y de la superacion de todos los objetivos operativos (guidance). Mientras
gue otros competidores pueden estar en fases distintas de su ciclo de deuda, OHLA ha logrado
reducir su apalancamiento bruto a 1,7x EBITDA, situdndose en niveles medios de la industria.

B. Cartera récord y enfoque selectivo

OHLA cuenta con una cartera total de casi 10.000 millones de euros (maximo historico), que
asegura mas de 28 meses de actividad futura. A diferencia de competidores que buscan
volumen masivo, OHLA se centra en sus cinco "mercados domésticos" (EE. UU., Espaiia,
Republica Checa, Chile y Peru), priorizando proyectos de hasta 400 millones de euros para
diversificar y controlar el riesgo.

C. Liderazgo en nichos especializados

La compaiiia es un referente mundial en infraestructura hospitalaria (mas de 150 hospitales
construidos) y en transporte masivo (Mass Transit y Rail), ocupando posiciones destacadas en
los rankings de ENR en EE. UU. (puesto 7 en transporte masivo y 9 en lineas de agua).

D. Estructura financiera despejada

La recapitalizacion de 2025 elimind las incertidumbres de liquidez a corto plazo, extendiendo
el vencimiento de sus bonos hasta 2029 sin compromisos intermedios materiales. Esto le
otorga una visibilidad financiera superior a la de otras empresas que enfrentan vencimientos
inminentes en un entorno de tipos de interés volatiles.

E. Liderazgo en Sostenibilidad (ESG)

OHLA ha demostrado un desempeiio diferencial en sostenibilidad, obteniendo la maxima
calificacion de 5 estrellas en el indice GRESB con una puntuacién de 99/100, situdndose como
la segunda mejor empresa de su grupo de referencia a nivel mundial.

F. Resolucion de incertidumbres histdricas

A diferencia de otros grupos que aun arrastran litigios de larga duracién, OHLA ha despejado
en 2025 sus "sombras" judiciales mas pesadas, como los laudos del Hospital de Sidra y el



Metro de Doha en Qatar, lo que permite una valoracién de la accidon basada exclusivamente
en la potencia del negocio actual y no en contingencias pasadas.

Diversificacion Geografica

OHLA es un grupo internacional con presencia en mads de 25 paises, cuya estrategia actual se
enfoca en la diversificacion a través de sus cinco mercados domésticos (home markets) y
oportunidades selectas en otras regiones. A continuacidn, se profundiza en las zonas
geograficas y el tipo de proyectos que desarrolla la compaiiia:

1. Norteamérica (Estados Unidos y Canada)

Es uno de los mercados mas dinamicos para el Grupo, donde se sitla entre los mayores

contratistas de transporte.

Proyectos destacados: En Florida, destaca la ampliacién de la autopista SR-91 y la
modernizacion del Puerto de Miami. En Maryland, ejecuta su mayor proyecto por
volumen: el tren ligero Purple Line. En lllinois y California, realiza importantes mejoras
en autopistas como la I-39 y la SR-71.

Tipologia: Se centra principalmente en carreteras, ferrocarriles, puentes e
infraestructuras hidrdulicas.

2. Europa (Espaina, Republica Checa, Irlanda y Paises Nordicos)

La compaiia mantiene una posicién de liderazgo técnico en el continente, especialmente en

obra civil compleja y hospitales.

Espafa: Desarrolla proyectos emblematicos como la Ciudad de la Justicia de Madrid,
el Nuevo Hospital de Malaga y la llegada del AVE a Lorca. También es muy activa en el
sector Industrial, construyendo plantas fotovoltaicas en Valencia, Badajoz y Malaga.

Republica Checa: A través de su filial OHLA 7S, lidera la modernizacién de la linea
ferroviaria Brno—Pierov y la rehabilitaciéon de la autopista D1.

Paises Nordicos e Irlanda: En Suecia, es el mayor contratista del Metro de Estocolmo.
En Noruega, ha sido premiada por el proyecto ferroviario SKI y ejecuta el tunel
Gjonnes. En Irlanda, construye el Academic Hub de TU Dublin y proyectos de vivienda
social.

3. Latinoamérica (Chile, Peru, Colombia, México, Brasil y Panama)

Esta regidn aporta una parte significativa de la cartera de construccién y concesiones.

Chile: Es un mercado natural donde opera desde hace 40 afios, destacando las lineas
2, 3y 7 del Metro de Santiago, el Tunel Lo Ruiz y la gestidn de infraestructuras
sociales como la Red de Hospitales Biobio.

Peru: Realiza importantes obras de defensa riberefia contra inundaciones en los rios
Cafiete y Huaura, ademas de infraestructuras sanitarias como el Hospital de Sullana.

Otros mercados latinos: En Brasil, se adjudico recientemente la concesion de la
Autopista BR-040. En Panama, rehabilita la Carretera Panamericana Este. En
Colombia, ejecuta los Accesos Norte de Bogota (Fase Il).



4. Oriente Medio (Qatar, Kuwait, Arabia Saudi y Jordania)

Aungue el Grupo ha restringido su contrataciéon masiva en esta zona para centrarse en
mercados mas estables, mantiene una presencia relevante por proyectos histéricos y nuevas
adjudicaciones estratégicas.

e Qatar: La actividad reciente se ha centrado en la resolucidn de litigios historicos
relacionados con el Hospital de Sidra y el Metro de Doha (estaciones principales), que
han resultado en laudos favorables para OHLA en 2025.

e Kuwait: El proyecto de referencia ha sido la carretera Jamal Abdul Nasser Street.
Actualmente, la compainiia gestiona derechos de crédito frente al Estado derivados de
arbitrajes por actuaciones abusivas del cliente en dicho contrato.

e Arabia Saudi: Destaca el contrato reciente para la conexidn ferroviaria de la Ciudad
Industrial de Dammam y la participacién histdrica en el consorcio del AVE Meca-
Medina.

e Jordania: En el ambito de las energias renovables, OHLA ha desarrollado las plantas
fotovoltaicas Al Mafraq y Empire I, ambas de 65 MW.

5. Otras Presencias Puntuales

La compaiiia cuenta con filiales o participaciones en otros paises como Oman (ingenieria
industrial), Turquia (ferrocarriles Marmaray y Ankara-Estambul) y Australia (obra civil), aunque
estos no se consideran actualmente mercados estratégicos prioritarios. En Portugal, el Grupo
ha abierto recientemente una sucursal para potenciar su divisién Industrial.

Datos Financieros

Ventas

Las ventas de OHLA han mostrado una trayectoria de crecimiento sostenido en los ultimos
afios, consolidando la recuperacion operativa del Grupo. A continuacion, se detalla la
evolucién de esta magnitud, su comparativa histdrica y las proyecciones futuras comunicadas
por la direccién.

1. Evolucidn y Crecimiento de las Ventas

Tras un periodo de ajuste entre 2019 y 2021, las ventas iniciaron una senda ascendente
significativa a partir de 2022:

e Punto de inflexién (2021-2022): En 2021, las ventas se situaron en 2.778,6 millones de
euros. Al cierre de 2022, la cifra aumenté hasta los 3.259,4 millones, superando por
primera vez desde el inicio del plan de negocio de 2018 la barrera de los 3.000
millones.

e Aceleracion en 2024: El ejercicio 2024 registré un incremento notable del 16%
respecto a 2023, alcanzando los 4.172,0 millones de euros. Este resultado superd en
un 9,8% las previsiones iniciales de la propia compaiiia para ese afio.



Cierre de 2025: El Grupo finalizé 2025 con unas ventas de 4.021,6 millones de euros
(incluyendo la divisidon de Servicios para facilitar la comparabilidad), lo que supone un
ligero ajuste del -3,6% frente al récord de 2024, pero cumpliendo con el objetivo
(guidance) de superar los 4.000 millones. Si se excluye la actividad de Servicios
(considerada discontinuada), las ventas de las actividades continuadas fueron de

3.455,1 millones.

2. Comparativa de Ventas (2019 - 2025)

La evolucién muestra que la compaiiia ha logrado incrementar su facturacién un 35,8% desde

los minimos de 2021:

Afio |Ventas (en millones de €)||Variacion Anual
2019|2.959,9 -

2020||2.830,7 -4,4%
2021(2.778,6 -1,8%
2022|13.259,4 +17,3%
2023(|3.597,4 +10,4%
2024(4.172,0 +16,0%
2025(4.021,6 -3,6%

3. Prevision de cara al futuro

La compaiiia afronta los préximos aifos con ambicién, apoyada en una cartera de pedidos en
maximos histéricos (9.735 millones de euros al cierre de 2025) que asegura mas de 28 meses

de actividad futura.

e Objetivo 2026: Para el presente ejercicio, OHLA ha establecido un objetivo de ventas

superior a los 4.100 millones de euros (>4,1 bn€).

Plan Estratégico 2025-2029: El objetivo a largo plazo es alcanzar unas ventas
superiores a los 5.000 millones de euros en 2029.

Crecimiento Sostenido: Para lograr estas cifras, el Grupo prevé un incremento anual
sostenido del 5% en sus ventas durante todo el periodo del plan.

Este crecimiento futuro se verd impulsado por una mayor aportacion de la actividad
constructora en Estados Unidos y la recuperacion paulatina del negocio de Concesiones en

mercados estratégicos.

Margen Operativo (EBIT)

El andlisis de la rentabilidad de OHLA se centra en dos indicadores clave: el EBITDA (como
medida de capacidad de generacion de caja) y el Margen Operativo (EBIT), que refleja la

eficiencia operativa pura tras amortizaciones.



1. El EBITDA: Capacidad de Generacion de Caja

El Resultado Bruto de Explotacion (EBITDA) es fundamental para OHLA, ya que tanto la propia
compafiia como los analistas lo utilizan como el principal indicador de la capacidad de
generacion de caja que tiene el negocio por si mismo.

éPor qué es tan importante?

e Apalancamiento de Avales: En el sector construccién, un EBITDA sélido permite
reducir el endeudamiento y mejorar el perfil de riesgo, lo que facilita que la banca
libere lineas de avales. Sin estos avales (el "oxigeno" del negocio), la compafiia no
puede licitar por nuevos contratos.

¢ Incentivos a la Gestion: El cumplimiento de los objetivos de EBITDA tiene un peso
directo (entre el 15% y 20%) en la retribucidn variable de la alta direccidn, alineando
sus intereses con la rentabilidad del negocio.

Evolucion Histérica del EBITDA (en millones de €)

La compaiiia ha logrado triplicar sus resultados operativos en los ultimos cinco afios, pasando
de niveles criticos a una normalizacidn rentable.

Aio |[EBITDA||Variacion (%)|/Notas

2019(64,8 - Inicio del plan de reestructuracién.
2020|/67,5 +4,2% Afio marcado por la pandemia.
2021(/91,2 +35,1% Mejora tras la primera refinanciacion.

2022||114,1 |+25,1%

2023((137,1 |[+20,1% Superacion del guidance inicial.
2024(|152,6 |+11,3% Incluyendo la division de Servicios.
2025(208,1 |(+36,4% Cierre histérico que superé ampliamente el objetivo de 145M€.

2. Margen Operativo (EBIT): Eficiencia y Rentabilidad Ordinaria

El Margen Operativo o margen EBIT se utiliza para medir la rentabilidad ordinaria de la
compafiia una vez descontadas las amortizaciones y provisiones.

Datos y Comparativa: OHLA ha experimentado una mejora muy notable en su eficiencia
operativa en 2025 frente a los ejercicios anteriores:

e Ejercicio 2025: El EBIT de las actividades continuadas alcanzé los 128,0 millones de
euros, lo que supone un margen del 3,7% sobre las ventas.

e Ejercicio 2024: El EBIT fue de 73,9 millones de euros, con un margen del 2,0%.



e Tendencia 2026: En el primer trimestre de 2026 (1T26), el margen operativo ha
seguido escalando hasta el 3,4% (frente al 2,4% del 1T25), impulsado por el plan de
ahorro de costes de estructura y el mejor desempefio de la cartera de pedidos.

Esta mejora se debe principalmente a la division de Construccion, cuyo margen EBITDA pasé
del 4,7% en 2024 al 7,0% en 2025.

3. Previsiones de Futuro de la Compaiiia

OHLA se encuentra en una fase de crecimiento en rentabilidad apoyada en su Plan Estratégico
2025-2029:

e Objetivo EBITDA 2026: La direccién ha comunicado al mercado un objetivo superior a
los 215 millones de euros para el presente ejercicio.

e Meta 2029: Al finalizar el plan estratégico, OHLA aspira a que su EBITDA supere los 300
millones de euros, lo que equivaldria a un margen del 6% sobre ventas.

e Mejora del Margen Bruto: La compaiiia proyecta alcanzar margenes brutos por
encima del 8% en 2029.

e Palancas de Crecimiento: Estos incrementos vendran de un nuevo "mix de ventas",
con mayor peso del negocio en EE. UU. y el retorno progresivo a la actividad de
Concesiones, que histéricamente aporta margenes superiores a la construccién pura.

Para asegurar estos margenes, la compaiiia esta ejecutando un plan de ahorro de costes fijos
de 40 millones de euros, del cual ya se habia implementado el 47% al cierre de 2025 y se
espera alcanzar el 83% a finales de 2026.

Free Cash Flow (Flujo de Caja Libre)

El Flujo de Caja Libre (Free Cash Flow), o lo que la compaiiia denomina habitualmente como
"Generacion de Caja de la Actividad", ha sido el indicador mas critico en la reciente historia de
OHLA, marcando la diferencia entre su etapa de crisis y su actual fase de normalizacion.

1. Comparativa con aifios anteriores: El giro hacia el signo positivo

La evolucién del flujo de caja muestra una transformacion radical. OHLA pasé de un consumo
masivo de recursos a tres afios consecutivos de generacion de caja operativa.

Afio ::r:)eracién de Caja / FCF (millones Estado

2019|((230,2) Consumo elevado
2020|((143,4) Consumo elevado
2021|/(66,3) Mejora tras reestructuracion
2022|((49,2) Ultimo afio de signo negativo




2023|+63,1 Primer a.ﬁo Positivo (incluye impactos
extraordinarios)

2024(+98,8 Consolidacién de la generacién

2025||+75,8 Tercer afio consecutivo de signo positivo

Es importante notar que, aunque el dato de 2025 es ligeramente inferior al de 2024, la
compaiiia lo considera un éxito al haberse logrado en un afo de fuerte inversion y tras

absorber impactos extraordinarios como la ejecucién de avales en Kuwait por 39,4 millones de

euros.

2. éPor qué el FCF es tan importante para OHLA?

Para una constructora, el flujo de caja libre no es solo un dato contable, es su "oxigeno
operativo" por tres razones fundamentales:

Capacidad de Avales: Sin generacién de caja, los bancos no otorgan nuevas lineas de
avales. Sin avales, la compafiia no puede licitar por grandes contratos, lo que detendria
el crecimiento del negocio.

Servicio de la Deuda: OHLA arrastra una deuda con intereses elevados; el FCF es lo
gue permite pagar esos cupones y reducir el principal sin tener que recurrir
constantemente a ampliaciones de capital.

Financiacidn de Proyectos: El FCF permite adelantar los fondos necesarios para el
inicio de las obras y cubrir los desfases de capital circulante (Working Capital)
habituales en el sector antes de cobrar del cliente.

3. EBITDA vs. FCF: ¢{Por qué el FCF es una métrica "mas real"?

Aungue OHLA utiliza el EBITDA como métrica principal de valoracion (porque indica la
rentabilidad potencial del negocio por si mismo), el Free Cash Flow ofrece una imagen mucho
mas fiel de la salud financiera de la empresa por lo siguiente:

El EBITDA es una estimacion contable, el FCF es "dinero en el bolsillo": El EBITDA no
tiene en cuenta el pago de impuestos, los elevados intereses de la deuda (que en
OHLA han sido una carga muy pesada) ni las variaciones en el capital circulante.

El peso de los intereses: OHLA puede reportar un EBITDA muy positivo, pero si gran
parte de ese beneficio se va en pagar los intereses de sus bonos (que rondan el 9,75%),
el beneficio "real" disponible para el accionista o para invertir es mucho menor.

Ajustes al resultado: El FCF refleja la realidad de los litigios y reclamaciones. Por
ejemplo, en 2025, el beneficio neto fue positivo gracias a laudos favorables, pero el
FCF muestra cuanto de ese dinero realmente entrd o salié de la caja tras pagar a
proveedores y bancos.

4. Previsiones de futuro de la compaiiia

La direccion de OHLA tiene objetivos ambiciosos para este indicador dentro de su Plan
Estratégico 2025-2029:



e Meta 2029: La compafiia proyecta mejorar la caja generada de forma sostenida hasta
situarla por encima de los 200 millones de euros anuales en 2029.

e Tendencia 2026: Para el ejercicio actual, se espera que el primer trimestre presente el
consumo de caja estacional habitual del sector, pero que la cifra mejore en los
sucesivos trimestres para cerrar el afio nuevamente con una generacion de caja
positiva.

e Circulo Virtuoso: El objetivo final es alcanzar un "tridngulo virtuoso" donde la
generacion de caja permita obtener mads avales, lo que a su vez permita ganar
contratos mas rentables que generen alin mas caja.

En conclusidn, la compaiiia ha pasado de luchar por la supervivencia financiera a gestionar una
generacion de caja normalizada, lo que le permite centrarse ahora en la rentabilidad y el
crecimiento bajo su nuevo plan estratégico.

Deuda
Niveles de Deuda

La gestidn de la deuda ha sido el pilar central de la transformaciéon de OHLA, permitiéndole
pasar de una situacion de vulnerabilidad extrema a niveles de apalancamiento considerados
normales para su sector.

1. Niveles de Deuda Actuales y Evolucidn Histérica

El proceso de desapalancamiento de la compafiia ha sido drdstico y sostenido en los ultimos
anos.

e Punto de partida critico (2019-2020): En 2020, OHLA presentaba una ratio de
apalancamiento de 11 veces Deuda/EBITDA. Esta cifra reflejaba una situacion de alto
riesgo financiero tras afos de sobrecostes en proyectos internacionales.

e Reduccidn progresiva: Gracias a una creencia rigurosa en la disciplina financiera, el
Grupo ha logrado amortizar mas de 563 millones de euros de deuda en los ultimos
seis afios.

e Situacion actual (2025-2026): Al cierre del ejercicio 2025, la ratio de apalancamiento
bruto se situd en 1,7x EBITDA, superando ampliamente los objetivos marcados. A 31
de marzo de 2026, el endeudamiento bruto total se mantiene estable en 362,1
millones de euros, frente a los 362,4 millones de diciembre de 2025.

2. Desglose de la Deuda: Corto vs. Largo Plazo

Un hito fundamental fue la Operacién de Recapitalizacién culminada el 13 de febrero de 2025,
que transformé radicalmente el perfil de vencimientos de la compaiiia, moviendo la mayor
parte de la carga financiera al largo plazo.

31/03/2026 31/12/2025 31/12/2024

Concepto (en millones de €) (1T26) (FY25) (FY24)
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euda a Largo Plazo (No 342,5 336,7 264,1
Corriente)
Deuda a Corto Plazo (Corriente) |/19,6 25,7 259,1
Total Endeudamiento Bruto 362,1 362,4 523,2

e Deuda a Largo Plazo: Se compone principalmente de la emisién de bonos corporativos
(340,7 millones de euros en marzo de 2026) y una minima parte de deuda bancaria.

e Deuda a Corto Plazo: Se ha reducido drasticamente (un -92,9% entre 2024 y 2025) al
haber extendido los vencimientos de los bonos que antes vencian en 2025 y 2026
hasta finales de 2029.

3. Importancia de estos datos en el analisis de la compaiiia
Conocer estos niveles de deuda y su estructura es vital por tres razones estratégicas:

e Acceso a Avales (El "Oxigeno"): En el negocio de la construccidn, las entidades
financieras solo otorgan lineas de avales si la ratio de deuda es saludable. Sin avales, la
empresa no puede licitar por nuevos contratos, lo que detendria su crecimiento.

e Coste Financiero: La deuda de OHLA es costosa; sus bonos devengan un cupén del
9,75%. Analizar la deuda permite entender cuanto del beneficio operativo se
"evapora" en pagar intereses en lugar de generar caja libre.

e Riesgo de Solvencia: El desglose por vencimientos indica si la empresa tiene la
capacidad de afrontar sus pagos inmediatos. Actualmente, OHLA ha eliminado
cualquier incertidumbre material de solvencia al no tener vencimientos significativos
hasta 2029.

4. Estimacion y Estrategia de la Compaiiia

La direccion de OHLA considera que la estructura financiera actual es la mejor de los ultimos
afios, pero mantiene objetivos ambiciosos para seguir reduciendo el endeudamiento:

e Rotacidn de Activos: La compaiiia planea monetizar activos no estratégicos,
especificamente su participacién en el Centro Canalejas y la divisién de Servicios
(Ingesan), con el fin de destinar esos fondos a la cancelacidn adicional de deuda.

e Horizonte 2029: Tras la recapitalizacion, OHLA goza de un horizonte de estabilidad
hasta diciembre de 2029. No existen vencimientos materiales intermedios, lo que
permite al Grupo centrarse en la ejecucion de su Plan Estratégico para mejorar
margenes y rentabilidad.

e Refinanciacion Futura: El objetivo a medio plazo es que, una vez que el perfil de
crédito siga mejorando, se pueda buscar una refinanciacion en términos mas
ventajosos (menores tipos de interés) que los actuales.

Tipos de Interés

El tipo de interés de la deuda de OHLA es elevado, reflejando su perfil de riesgo crediticio
(calificado como grado especulativo o "bonos basura"). Tras la recapitalizacién de 2025, el



coste financiero se ha estructurado principalmente en torno a sus bonos corporativos, que
representan casi la totalidad de su deuda.

1. Tipo de interés actual (2025-2026)

La deuda principal de la compafiia, compuesta por los bonos con vencimiento en diciembre de
2029, tiene las siguientes condiciones:

e  Cupdn Nominal Total: 9,750%.

e Componente en Efectivo (Cash): Se mantiene fijo en un 5,1% anual, pagadero
semestralmente.

e Componente en Especie (PIK - Payment-in-Kind): Este interés no se paga en efectivo,
sino que se capitaliza incrementando el principal de la deuda. El tipo actual es del
4,65% (vigente hasta finales de 2026).

e Tasa de Interés Efectiva (TIE): La compaifiia calcula que, tras los ajustes de la
recapitalizacion, la tasa de interés efectiva real se sitla en torno al 13%.

2. Evolucion y Comparativa de los ultimos afios

El coste de la deuda ha experimentado un incremento significativo debido tanto al aumento de
los tipos de referencia de los bancos centrales como a las sucesivas reestructuraciones de la
propia empresa.

Instrumento / Afio 2021 [[2022 ||2023 ([2025/26

Bonos (Cupdn Total) ~6,6%|/~6,6%||9,75%||9,75%

Pélizas de Crédito (Media) ||4,79%|5,18%|9,74%|/~6,36%*

Préstamos de Grupo (Media)||4,96%||7,13%]||9,09%)||-

*Dato especifico para la linea de crédito de OHLA USA en diciembre de 2025.

¢ Incremento en Bonos: En 2021, los bonos tenian un interés PIK inicial de solo el 1,5%,
que subio al 4,65% en septiembre de 2023, elevando el coste total del 6,6% al 9,75%
actual.

e Subida en Pdlizas Bancarias: El tipo medio devengado en las pdlizas de crédito se
dispard del 5,18% en 2022 al 9,74% en 2023.

e Comparativa con el Sector: En términos porcentuales, OHLA paga aproximadamente
el doble de intereses que competidores mas solventes como ACS, cuya deuda tiene
grado de inversion.

3. Previsidon de incrementos futuros

Los términos de la Ultima recapitalizacion establecen un mecanismo de escalonamiento (step-
up) en el interés PIK de los bonos, lo que hara que la deuda sea cada vez mas costosa si no se
refinancia antes:

e A partir de enero de 2027: El PIK subira al 6,15% (Total: 11,25%).

e A partir de enero de 2028: El PIK subira al 8,95% (Total: 14,05%).



Debido a este coste creciente, la estrategia de la compafiia se centra en rotar activos no
estratégicos para reducir el principal y buscar una refinanciacién en términos mas ventajosos
una vez que mejore su perfil crediticio.

Ratios de solvencia
1. Ratio Deuda Neta / EBITDA (Apalancamiento)

Este es el ratio de solvencia mas critico para OHLA, ya que mide la capacidad de la empresa
para devolver su deuda financiera con el beneficio operativo que genera su negocio.

e Histérico y Evolucidn:
o 2020:11,1x (Punto de maximo riesgo).
o 2021:5,7x.
o 2022:4,1x.
o 2023:3,8x.
o 2024:2,2x (Pro-forma tras recapitalizacion).
o 2025:1,7x (Cierre de ejercicio).
o 1T2026: 1,6x.

e Importancia: En el sector de la construccidn, este ratio es el "oxigeno" del negocio. Un
ratio elevado impide que los bancos otorguen lineas de avales, sin los cuales la
comparfiia no puede licitar por nuevos contratos. La direccién considera que estar por
debajo de 2,0x situa a OHLA en los niveles medios de salud de la industria.

e Calculo: Se obtiene dividiendo la Deuda Neta con recurso (Deuda Bruta total menos
efectivo y activos financieros liquidos) entre el EBITDA con recurso de los ultimos 12
meses.

e Uso en el andlisis: Permite determinar cuantos afios tardaria la empresa en pagar su
deuda si el EBITDA se mantuviera constante. Un descenso como el de OHLA (de 11x a
1,6x) indica un proceso de desapalancamiento masivo y una normalizacion del perfil
de riesgo crediticio.

2. Coeficiente Corriente (Ratio de Liquidez)

Este ratio mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas y obligaciones que
vencen en menos de un afo utilizando sus activos a corto plazo.

e Histodrico (Cifras Consolidadas):
o Diciembre 2024: 1,22 (Activo Corriente 3.014M / Pasivo Corriente 2.471M).
o Diciembre 2025: 1,25 (Activo Corriente 2.753M / Pasivo Corriente 2.195M).

o Marzo 2026: 1,30 (Activo Corriente 2.645M / Pasivo Corriente 2.041M).



e Importancia: Un valor por encima de 1,0 indica que la empresa tiene mas activos
liguidos que deudas inmediatas. La mejora hasta 1,30 en 2026 refleja una estructura
de balance mas holgada tras trasladar la deuda de bonos al largo plazo (2029).

e Calculo: Se calcula dividiendo el Total de Activos Corrientes entre el Total de Pasivos
Corrientes.

e Uso en el andlisis: Es vital para descartar riesgos de suspension de pagos a corto
plazo. En OHLA, la liberacién de caja pignorada y la extension de vencimientos han sido
claves para estabilizar este coeficiente.

3. Ratio Deuda Neta / Patrimonio Neto

Este ratio (también conocido como gearing) mide el grado de apalancamiento financiero de la
empresa comparando su deuda con sus propios recursos.

e Analisis Actual (1T 2026):
o Patrimonio Neto: 653,7 millones de euros.
o Deuda Bruta: 362,1 millones de euros.
o Efectivo y Activos Liquidos: 616,1 millones de euros.

e Importancia: Muestra qué parte de la empresa estd financiada por acreedores frente a
los accionistas. Actualmente, OHLA presenta una situacién atipica positiva: su posicion
de caja es superior a su deuda bruta, lo que resulta en una Deuda Neta negativa de -
254,0 millones de euros.

e Calculo: Se divide el Endeudamiento Neto total entre el Patrimonio Neto atribuido a
la sociedad dominante.

e Uso en el andlisis: Un ratio negativo en este caso no es malo; indica que la empresa
tiene "caja neta", lo que le otorga una solvencia excepcional frente a periodos
anteriores donde el patrimonio estaba muy erosionado por las pérdidas histéricas.

4. Altman Z-Score

Informacidn adicional: El Altman Z-Score es una formula desarrollada por Edward Altman en
1968 para predecir la probabilidad de quiebra de una empresa en los proximos dos afios. Esta
métrica no aparece calculada explicitamente en los informes de la compaiiia.

A continuacion, realizamos el calculo para el cierre de 2025 (utilizando la férmula para
empresas no manufactureras en mercados emergentes o la estandar):

El Altman Z-Score estimado para OHLA al cierre de 2025 se situa en torno a 1,08.

e Interpretacion del analisis: Segun la escala estandar de Altman, un valor por debajo de
1,81 sitlia a la empresa en la "zona de peligro" (Distress Zone). Sin embargo, es
fundamental contextualizar este dato para OHLA:

o Lastre Histdrico: El score esta penalizado principalmente por las reservas
negativas ($X_2$) acumuladas por pérdidas de afios anteriores.

o Tendencia Positiva: A pesar del valor absoluto bajo, el score ha mejorado
sustancialmente gracias al retorno al beneficio operativo (EBIT), la mejora del



capital circulante tras la refinanciacion y el incremento del Market Cap (valor
de mercado).

o Garantia de Continuidad: Los auditores externos de OHLA (EY) eliminaron en
el informe de 2025 el parrafo de "Incertidumbre material sobre la empresa en
funcionamiento" que si existia en 2022 y 2023, lo que indica que, a pesar de
los ratios contables historicos, la solvencia actual es sélida.

Sector

OHLA se integra dentro del sector de las infraestructuras y la construccién, una industria que
histéricamente ha sido un pilar fundamental del PIB mundial y un motor clave parala
recuperacion econdmica tras las crisis. Dentro de este ecosistema, la compafiia no solo edifica
estructuras, sino que se especializa en la gestion integral de proyectos de ingenieria civil y
edificacion singular.

Las caracteristicas principales de este sector y la posicion de la compaiiia:
1. Naturaleza de la Actividad: Construccion e Infraestructura Civil

El nlcleo del sector consiste en la ejecucion de proyectos complejos que transforman el
entorno fisico. Se divide principalmente en:

e Obra Civil: Construccidn de carreteras, ferrocarriles, puertos, aeropuertos, puentes y
tuneles.

e Edificacidn: Desarrollo de infraestructuras sociales (como hospitales, donde OHLA es
referente mundial), asi como edificios residenciales y no residenciales.

¢ Ingenieria Industrial: Especializada en plantas de energias renovables (fotovoltaica),
mineria, cemento y sistemas de proteccién contra incendios.

2. Modelo de Negocio y Tipologia de Contratos

El sector opera habitualmente bajo una estructura de clientes publicos (Ministerios de
Transporte, organismos estatales como ADIF o AENA) y privados.

e Contratos "llave en mano": Es comun el uso de precios cerrados donde el contratista
asume el riesgo de incremento de costes en materiales como el acero, el betun o la
energia.

e Margenes ajustados: La construccion pura suele ofrecer margenes de beneficio bajos
(en torno al 4-5%), por lo que la eficiencia operativa es critica.

3. El Ecosistema de las Concesiones

Una tendencia estratégica en las grandes compaiiias del sector es evolucionar de "contratistas
puros" a operadores de infraestructuras.

e Este modelo implica no solo construir la obra, sino también su financiacion y
explotacion a largo plazo (25 a 50 afios) mediante peajes o canones.

e Las concesiones aportan ingresos recurrentes y mayor visibilidad financiera, lo que
mejora la solvencia percibida por las entidades bancarias.



4. Factores Criticos y Riesgos del Sector

o Dependencia de Avales: El sector es altamente intensivo en capital. Para licitar por
grandes proyectos, las empresas necesitan lineas de avales bancarios que garanticen
su capacidad de finalizar la obra; estos avales son el "oxigeno" del negocio.

e Sensibilidad Macroecondmica: El sector estd expuesto a la volatilidad de los tipos de
interés, la inflacion de las materias primas y la inestabilidad geopolitica, que puede
romper las cadenas de suministro.

e Litigiosidad: Debido a la complejidad técnica y los plazos ajustados, los procesos
arbitrales y judiciales por discrepancias en los costes o plazos son inherentes a la
actividad.

5. Macrotendencias: Sostenibilidad y Digitalizacién

El sector esta inmerso en una transformacién hacia la infraestructura sostenible. Esto incluye
el uso de materiales con menor huella de carbono, la integracién de la Inteligencia Artificial en
la gestion de residuos y la adopcidén de metodologias como el BIM (Building Information
Modeling) para optimizar el ciclo de vida de los activos.

Cuota de Mercado

El sector de las infraestructuras y la construccion en el que opera OHLA se caracteriza por ser
un entorno global y altamente competitivo, que presenta caracteristicas de fragmentacion en
ciertos mercados locales, pero con una fuerte presencia de grandes grupos internacionales que
compiten por contratos de alta complejidad técnica.

Estructura del Sector: ¢ Fragmentaciéon, Monopolio u Oligopolio?

¢ Fragmentacion y Competencia: El sector es generalmente fragmentado debido a la
gran cantidad de empresas de diversos tamafios que operan a nivel local y nacional.
Sin embargo, en la licitacidn de grandes proyectos de infraestructuras (como trenes de
alta velocidad o aeropuertos), la competencia se reduce a un grupo selecto de gigantes
globales (como ACS o Vinci), lo que otorga a ciertos segmentos rasgos de competencia
monopolistica o incluso oligopolio en concursos especificos.

e Conductas de Mercado: La compaiiia identifica como un impacto negativo el participar
en proyectos que beneficien a oligopolios o "invasores" que desarrollen conductas
desleales con el interés general, lo que indica que existen nichos o burbujas
especulativas donde el mercado no es totalmente abierto. Ademas, en Espaina, OHLA
ha estado bajo investigacion por la CNMC por presuntos acuerdos e intercambios de
informacién que buscaban restringir la competencia en licitaciones publicas de obra
civil.

Posicion de Mercado y Cuota de OHLA
OHLA no reporta una "cuota de mercado" en términos de porcentaje de facturacién total
sobre el mercado global, pero si proporciona su posicionamiento a través de rankings

internacionales de prestigio (como los de Engineering News-Record - ENR) que reflejan su
relevancia:



1. Posicionamiento Global y Regional

e Ranking Mundial: OHLA se sitla consistentemente entre las 50 mayores empresas
constructoras del mundo.

e Europa: Ocupa el puesto nimero 18 entre los mayores contratistas internacionales
que operan en la region.

e Latinoamérica: Se posiciona como el 82 mayor contratista en esta zona.

e Estados Unidos: Es un actor de referencia, situdndose en el Top 10 de mayores
constructores del pais (ranking ENR) y ha sido reconocido como contratista del afio en
Nueva York y California.

2. Posicionamiento por Linea de Negocio y Segmento

e Construccion de Transporte (USA): OHLA USA tiene una cuota de mercado técnica
muy alta en segmentos especificos:

o Puesto 7 en Mass Transit and Rail.

o Puesto 9 en lineas de transmisién de agua y acueductos.
o Puesto 13 en alcantarillado sanitario y pluvial.

o Puesto 14 en autopistas (Highways).

e Hospitales: Es un referente mundial indiscutible, con mds de 150 hospitales
construidos que suman mas de 60.000 camas.

¢ Industrial (Energias Renovables): OHLA figura entre los 30 mayores contratistas EPC
del mundo en energia fotovoltaica (ranking Wiki Solar).

e Construccion Industrializada: A través de Pacadar, mantiene un liderazgo histérico en
prefabricados de hormigdn para grandes infraestructuras desde 1944.

3. Relevancia Geografica Especifica

e Republica Checa: Su filial OHLA 7S es uno de los principales referentes del pafs,
obteniendo el segundo lugar en el Quality Rating 2025 entre mds de 300 empresas.

e Espafa: Mantiene una presencia lider en obra civil y edificacién singular, ejecutando
proyectos de gran escala como la Ciudad de la Justicia de Madrid.

e Chile: Es el mercado natural de la compaiiia en el Cono Sur desde hace mas de 40
afios, con una posicion muy fuerte en la construccién de metros y hospitales.

En resumen, aunque el sector es amplio y diverso, OHLA ostenta una posicion de liderazgo
especializado en nichos técnicos (hospitales, ferrocarriles y energia fotovoltaica) que le
permiten competir directamente con los mayores grupos del mundo en sus mercados
estratégicos.

Competencia



La competencia en el sector de las infraestructuras es global y estd marcada por la presencia
de grandes grupos con una capacidad financiera superior. A continuacion, se detalla el
comportamiento de la competencia, la forma en que OHLA interactua con ellay quiénes son
sus principales rivales por segmento.

é¢Qué hace la competencia y cudles son sus ventajas?

La competencia de OHLA, especialmente gigantes como ACS o Vinci, opera con ventajas
competitivas significativas derivadas de su tamafio y solvencia:

Poder de Negociacidn y Contratos: Mientras OHLA suele trabajar con contratos de

precio fijo o "llave en mano" (donde asume el riesgo de sobrecostes), competidores
mas grandes como ACS tienen el poder de negociar contratos variables o de riesgo
compartido.

Coste de Financiacion: La competencia disfruta de mejores calificaciones crediticias
(Grado de Inversion), lo que les permite financiarse a tipos de interés que son, en
promedio, la mitad de lo que paga OHLA.

Acceso a Avales: Los competidores con balances mas sélidos tienen mayor acceso a
lineas de avales bancarios (el "oxigeno" del sector), permitiéndoles licitar por
proyectos de mayor envergadura y rentabilidad.

¢COmo trata OHLA con su competencia mas préxima?

OHLA aplica una estrategia mixta que combina la rivalidad directa en licitaciones con la
colaboracidn estratégica:

1.

Consorcios y Joint Ventures (JVs): Es muy comun que OHLA se alie con sus
competidores para compartir riesgos y capacidades técnicas en proyectos complejos.

o Con ACS: Colaboran en proyectos masivos como el Purple Line en Maryland y
el conector de la 1-95 en Florida.

o Con Sacyr: Se han aliado en contratos como la autopista Américo Vespucio
Oriente en Chile.

o Con FCC: Mantienen colaboraciones en el mercado canadiense.

Protocolos de Relacidn: La compaiiia mantiene un acuerdo vigente con Grupo
CAABSA para potenciar sinergias en el sector de la construccion, especialmente donde
sus presencias geograficas son complementarias, aunque legalmente operan como
grupos separados y competidores.

Enfoque Selectivo: Para evitar competir solo por volumen con los gigantes, OHLA se
centra en sus cinco mercados domésticos y en proyectos de hasta 400 millones de
euros, donde su liderazgo técnico en nichos como hospitales y ferrocarriles le otorga
una ventaja.

Competencia principal por segmento de negocio

Segmento Competidores Principales




Construccion

ACS, Vinci, Ferrovial, Acciona, Sacyr y FCC.
(Global) yry

Construccion Actores regionales como Besalco y Valko (con quienes también forma
(LatAm) consorcios).

Empresas especializadas en EPC fotovoltaico y divisiones industriales de

Industrial . .
Enereias / grandes grupos como Acciona o Cobra (aunque OHLA ya es Top 30 mundial
& en este nicho).
ACS (a través de Iridium/Abertis), Vinci Concessions y Sacyr Concesiones,
Concesiones que tienen una estructura de ingresos con mayor peso en esta area de altos
margenes.
Servicios En este mercado (en proceso de venta), compite con filiales de otros grupos
(Ingesan) como Clece (ACS) o empresas multiservicios como Eulen.

En resumen, OHLA convive con su competencia a través de un modelo de "coopeticion”,
donde la alianza en grandes JVs es la herramienta principal para mitigar su menor musculo
financiero frente a los lideres del mercado.

Equipo Directivo

El equipo directivo de OHLA ha experimentado una renovacién profunda en los ultimos afios,
pasando de una gestidn liderada por los accionistas de referencia a una estructura ejecutiva
profesionalizada y un Consejo de Administracion mas independiente.

A continuacidn, se detallan las figuras clave, su rol en la toma de decisiones y su trayectoria
profesional:

1. La Figura de Mando: Luis Fernando Martin Amodio Herrera

Desde junio de 2020, preside la compafiia y, desde junio de 2023, ejerce como Presidente
Ejecutivo. Es el representante de la familia Amodio, accionistas mayoritarios.

e Trayectoria: Es Ingeniero Civil por la Universidad La Salle de México. Cuenta con una
dilatada carrera como empresario, siendo socio fundador y copresidente del Grupo
Caabsa, un consorcio fundado en 1979 que integra a 30 empresas de los sectores de
construccién, inmobiliario y servicios.

e Rol: Lidera la estrategia a largo plazo y la representacidn institucional del Grupo,
habiendo sido una figura central en la recapitalizacién y el saneamiento financiero de
la empresa.

2. El Tomador de Decisiones del Dia a Dia: Tomas Ruiz Gonzalez

Ocupa el cargo de Consejero Delegado (CEO) desde el 22 de octubre de 2024, tras haber
desempenado el cargo de Director General del Grupo desde 2020.

e Trayectoria: Es Licenciado en Derecho (México), diplomado en Finanzas y posee una
Maestria en Economia Politica Internacional por la Universidad de Columbia (NY).
Antes de incorporarse a OHLA, ocup6 altos cargos en el sector publico mexicano,



incluyendo la Presidencia del Servicio de Administracion Tributaria (SAT), la
Subsecretaria de Ingresos y la Direccidn General del banco Banobras.

e Rol: Tiene delegadas todas las facultades del Consejo de Administracion para la
gestion ordinaria de la compaifiia. Es el responsable de la ejecucidn del Plan
Estratégico 2025-2029 y de la eficiencia operativa del negocio.

3. Otros Integrantes del Equipo Ejecutivo y Alta Direccion

La toma de decisiones técnica y operativa se apoya en un comité de direccién compuesto por
profesionales especializados:

e Julio Mauricio Martin Amodio Herrera: Vicepresidente Ejecutivo Primero. Al igual que
su hermano Luis, es Ingeniero Civil y cofundador de Grupo Caabsa.

¢ Comité de Direccidn (Alta Direccion): Este equipo gestiona las divisiones clave y las
areas de soporte corporativo:

o Victor Manuel Pastor Fernandez: Director General Econdmico-Financiero
(CFO).

o Jesus Carlos Montero Mingo: Director General de Construccidn.

o Fausto Gonzdlez Casado: Director General de Concesiones y Servicios.

o Daniel Ruiz Andujar: Director General de Norteamérica.

o José Maria del Cuvillo Peman: Director General de Asesoria Juridica.

o Gonzalo Targhetta Reina: Director General de Recursos Corporativos.
4. Evolucion hacia la Independencia (2025-2026)

Un hito relevante en la gobernanza de OHLA ha sido el fortalecimiento de la independencia
del Consejo de Administracion. Durante 2025, se incorporaron figuras de reconocido prestigio
financiero y técnico como Vicente Rodero (ex-BBVA), José Miguel Andrés Torrecillas (ex-EY) y
Socorro Fernandez Larrea. Este cambio busca equilibrar el poder de decisién y aumentar la
transparencia frente a los mercados y accionistas.

En resumen, OHLA opera bajo una bicefalia donde la familia Amodio marca la direccidn
estratégica y el CEO (Tomas Ruiz) junto con su equipo de Alta Direccidn ejecutan la operativa
diaria y el control financiero del Grupo.

Profesionalizacidn y entrada de José Elias Navarro

La profesionalizacion del equipo directivo de OHLA y la entrada de José Elias Navarro han sido
procesos entrelazados, marcados por la tensidn entre los accionistas de referencia (la familia
Amodio) y la necesidad de recuperar la confianza de los mercados y las entidades financieras.

éComo y por qué se llegé a la profesionalizacion del equipo?

La compaiiia inicié una renovacidon profunda de su gobernanza para transitar de un modelo
liderado por los accionistas a uno basado en la independencia y la excelencia técnica. Los
motivos principales fueron:



e Recuperar la confianza bancaria: El sector de la construccidn depende de los avales (la
"gasolina" del negocio). Seglin el movimiento activista, la banca no otorgaba estas
lineas por falta de confianza en la transparencia y los pactos de la anterior gestién.

¢ Cumplimiento de estandares: Para alinearse con las recomendaciones del Cédigo de
Buen Gobierno de la CNMV, OHLA buscé que el 50% de su Consejo fuera
independiente.

e Saneamiento financiero: Tras reducir drasticamente el apalancamiento (de 11x a 1,7x
EBITDA), la empresa necesitaba una estructura profesional para ejecutar el Plan
Estratégico 2025-2029 sin las "sombras" de la gestidn pasada.

Como resultado, en 2025 se incorporaron consejeros de reconocido prestigio como Vicente
Rodero (ex-BBVA), José Miguel Andrés Torrecillas (ex-EY) y Socorro Fernandez Larrea.

La entrada de José Elias Navarro como socio

José Elias entré en OHLA en una etapa critica (entre 2024 y principios de 2025), participando
en el proceso de recapitalizaciéon de 150 millones de euros para ayudar a reestructurar la
deuda que vencia a corto plazo.

e Posiciones tomadas: Al entrar, asumio el cargo de Vicepresidente y Consejero
Dominical. Al cierre de 2025, ostentaba una participacién indirecta del 8,67% a través
de Elias Corp.

e Salida de la compaiiia: Su salida del Consejo de Administracidn fue traumatica,
produciéndose una dimision en bloque el 27 de marzo de 2025 junto con otros tres
consejeros (Antonio Almansa, Maricarmen Vicario y José Maria Echarri).

Elias justifico su salida por el desacuerdo con el "dia a dia" de la gestion. Criticé duramente la
falta de transparencia y el exceso de gastos de estructura, sefialando que mientras la empresa
gastaba millones en consultores externos o en sueldos y bonus elevados para directivos, los
trabajadores a pie de obra carecian de herramientas basicas.

El movimiento MOGA y sus logros

Ante su desacuerdo con los socios mayoritarios (los Amodio), José Elias impulsé el movimiento
MOGA (Make OHL Great Again) a través de la web mogaohl.es.

e ¢En qué consiste?: Es una estrategia de inversor activista que busca agrupar el voto de
los pequenos accionistas para tener mas peso en las Juntas Generales y forzar un
cambio de rumbo.

e Objetivos del movimiento:

o Profesionalizacidn total: Exigia un CEO profesional e independiente (rol que
finalmente asumié Tomds Ruiz con facultades delegadas).

o Transparencia: Acabar con las ineficiencias y las operaciones que no aportaran
valor real al accionista.



o Foco en el "Tridangulo Virtuoso": Generar caja para obtener avales, lo que
permita ganar contratos rentables para generar mas caja.

Logros conseguidos: El activismo de Elias ha sido un catalizador para que OHLA acelerara su
plan de reduccidn de costes de estructura (objetivo de 40 millones de euros) y la citada
renovacién del Consejo de Administracién con un perfil mucho mas independiente y alineado
con los intereses de todos los accionistas, no solo de los mayoritarios.

Ampliaciones de Capital

Rol actual de José Elias Navarro

Actualmente, José Elias no ocupa ningun cargo de gestidn ni de administracién en OHLA.
Desde entonces, su rol es el de un inversor activista externo.

Porcentaje de participacion

Desde su entrada en el marco de la recapitalizacién de la compaiiia entre finales de 2024 y
principios de 2025, su participacion ha sido la siguiente:

e Acierre de 2025: Ostenta una participaciéon indirecta del 8,67% del capital social a
través de su sociedad Elias Corp, S.L.U..

e Evolucidn: Tras la ampliacién de capital de mayo de 2025, su participacion descendid
del umbral del 10% (previamente llegd a situarse por encima de esa cifra tras la
primera fase de la recapitalizacién).

Estrategia de los Amodio y ampliaciones de capital (Dilucidn)

La familia Amodio ha liderado un proceso de recapitalizacion masivo que ha transformado la
estructura de propiedad de la empresa mediante varias ampliaciones de capital sucesivas:

1. Ampliacién sin derechos (Diciembre 2024): Se emitieron 280 millones de nuevas
acciones por un importe de 70 millones de euros, pero con la exclusion del derecho
de suscripcion preferente para el resto de los accionistas. Esta operacion se dirigié
exclusivamente a los inversores de referencia (Amodio, José Elias y Andrés Holzer), lo
que provocd una dilucion directa e inmediata de todos los accionistas que no
formaban parte de ese nucleo.

2. Ampliacién con derechos (Febrero 2025): Se ejecutd una segunda fase de 80 millones
de euros (320 millones de acciones) donde si hubo derechos para los minoritarios,
pero los Amodio y otros socios clave garantizaron y suscribieron gran parte de la
misma para asegurar su control.

3. Ampliacién de emergencia (Mayo 2025): Se realizaron otros 50 millones de euros en
acciones nuevas para compensar la salida de caja por el litigio de Kuwait.

Resultado de la dilucion:
e Acierre de 2023, los Amodio controlaban el 25,97% de la compaiiia.

e Acierre de 2025, tras la emision de casi 800 millones de acciones nuevas en un solo
ano, su participacién se diluyé porcentualmente hasta el 21,62%.



Sin embargo, el volumen total de acciones en circulacién pasé de aproximadamente
591 millones a mas de 1.383 millones.

Esta estrategia permitio inyectar fondos frescos y traer nuevos socios (como Elias), pero a
costa de reducir drasticamente el peso relativo de los antiguos accionistas que no pudieron o
no quisieron acudir a las sucesivas llamadas de capital.

Skin in the Game, Aciones vs sueldo y Politica de recompras

El equipo directivo de OHLA, especialmente a través de sus accionistas de referencia que
ocupan cargos ejecutivos, mantiene un nivel significativo de "Skin in the Game" (intereses
alineados con el accionista), aunque esta vinculacidn varia segun el perfil del directivo.

1. Accionistas con presencia en la gestion ("Skin in the Game")

Los principales tomadores de decisiones estratégicas tienen una vinculacién patrimonial muy
fuerte con la compaiiia:

Familia Amodio: Luis Fernando Martin Amodio (Presidente Ejecutivo) y Julio Mauricio
Martin Amodio (Vicepresidente Primero) controlan conjuntamente el 21,62% del
capital social de la compaiiia al cierre de 2025. Cada uno posee una participacion
indirecta del 10,81% a través de las sociedades Forjar Capital y Solid Rock Capital.

Andrés Holzer Neumann: Vocal del Consejo, controla indirectamente un 8,39% a
través de Inmobiliaria Coapa Larca.

Tomas Ruiz Gonzalez (CEO): Aunque no figura como accionista significativo (con mas
del 3%), participa activamente en el "Plan de compraventa incentivada de acciones"
de la compaiiia, habiendo suscrito acciones en la ampliacion de capital de 2024 para
alinear sus intereses con los de la organizacion.

2. Proporcién de Acciones vs. Sueldo

La relacion entre el patrimonio invertido y el sueldo percibido muestra una diferencia clara

entre los accionistas mayoritarios y los directivos profesionales:

Presidente y Vicepresidente (Amodios): Con una capitalizacién bursatil de
aproximadamente 494,6 millones de euros en 2025, el valor de la participacion de
cada hermano ronda los 53 millones de euros. En comparacidn, sus retribuciones fijas
en 2025 como consejeros fueron de 138.000 y 130.000 euros respectivamente. Su
"Skin in the Game" es abrumadoramente patrimonial.

CEO (Tomas Ruiz): Su retribucién total en 2025 ascendié a 2,38 millones de euros
(1,2M de sueldo fijo y 1,18M de variable). Su vinculacion accionarial se articula a través
de planes de incentivos y suscripciones en ampliaciones de capital, buscando que una
parte de su patrimonio dependa del futuro de la accién.

3. Politica de Recompras y Stock Options

OHLA tiene politicas establecidas para el uso de acciones propias como herramienta de
incentivo:



¢ Mandato de Recompra: El Consejo de Administracidn tiene una autorizacion vigente
de la Junta General (desde junio de 2022) para adquirir acciones propias (autocartera)
por un plazo de 5 afios, a un precio maximo de 6 euros.

o Destino de la Autocartera: Los estatutos permiten expresamente que las acciones
recompradas se entreguen a trabajadores o administradores como parte de su
retribucion o por planes de opciones.

e Plan de Compra Incentivada (2024-2025): Se aprobd un plan donde los empleados y el
CEO que suscribieran acciones en la ampliacién de capital recibian 1 accion gratuita
por cada 2 suscritas, siempre que las mantuvieran durante al menos 18 meses.

e Planes Suspendidos: Aunque la politica permite retribuciones plurianuales en
acciones, el plan de 2019 vinculado a la entrega de titulos se encuentra suspendido
desde noviembre de ese afio.

En resumen, la compafiia ha pasado de un modelo de gestion tradicional a uno donde el 5% de
la retribucion variable de la alta direccidn estd ligado a métricas de sostenibilidad (ESG) y se
fomenta la compra directa de acciones por parte de los ejecutivos para asegurar su
compromiso a largo plazo.

Riesgos

OHLA se enfrenta a un entorno de recuperacion consolidada pero no exento de desafios
significativos. Tras haber superado una fase de saneamiento critico, la compafiia identifica y
gestiona diversos riesgos para su futuro inmediato, apoyandose en su Plan Estratégico 2025-
2029 para mitigarlos.

1. Riesgos Financieros y de Liquidez

Es el drea de mayor vigilancia histérica. Aunque la recapitalizacion de 2025 despejo el
horizonte de vencimientos hasta 2029, persisten desafios clave:

e Acceso a Avales (La "gasolina" del negocio): La capacidad de licitar depende de las
lineas de avales bancarios. El riesgo es que una baja calificacidn crediticia o
desconfianza bancaria limite el crecimiento.

o Proteccidn: OHLA ha creado una Comisién de Estrategia Financiera y Avales
para supervisar estas lineas. Ademas, la mejora del EBITDA busca restaurar la
confianza bancaria para liberar mas avales.

e Coste de la Deuda: El cupdn de sus bonos es del 9,75%, con escalones crecientes (step-
up) en el interés PIK a partir de 2027.

o Proteccidn: La estrategia se centra en la rotacidn de activos no estratégicos
(Servicios y Canalejas) para reducir el principal de la deuda y buscar una
refinanciacién en condiciones mas ventajosas antes de que el coste se dispare.

2. Riesgos Geopoliticos y Macroeconémicos

¢ Conflicto en Oriente Medio: La intensificacion de la guerra en marzo de 2026 genera
incertidumbre sobre el precio de la energia, materias primas y seguridad en las rutas
de suministro.



o Proteccidn: OHLA ha restringido su contratacién en mercados inestables,
enfocandose en sus 5 mercados domésticos mas seguros (EE. UU., Espafia,
Rep. Checa, Chile y Peru). Realiza una actualizacion bimestral del modelo de
riesgo-pais para vetar geografias peligrosas.

¢ Inflacién de Costes: Especialmente en costes salariales en zonas de alta actividad
constructora.

o Proteccidn: Se dimensionan exhaustivamente las partidas de contingencia en
los proyectos y se priorizan contratos con férmulas de revision de precios para
no asumir en solitario los sobrecostes.

3. Riesgos Operativos y de Gestion de Proyectos

e Ejecucion y Desviaciones: El riesgo inherente de que un proyecto sufra retrasos o
pérdidas de margen.

o Proteccidn: Se ha implantado un nuevo Comité de Control de Riesgos y un
sistema de alertas tempranas para monitorizar las obras mensualmente. Se
aplican metodologias Lean para optimizar plazos y costes.

e Ciberseguridad: El aumento del cibercrimen pone en riesgo datos sensibles y la
operativa.

o Proteccidn: La compafiia ha nombrado a un Global CISO y ha migrado su
infraestructura critica a la nube para mejorar la redundancia y seguridad.

4. Riesgos Legales y Litigiosidad

A pesar de haber despejado frentes como el Hospital de Sidra, la litigiosidad sigue siendo una
tendencia al alza en el sector.

e Pleitos Activos: Destacan situaciones como el reciente recurso de anulacién
desestimado por el CIADI en Kuwait (marzo 2026) o la resolucién de contratos de
defensas riberefias en Peru.

e Proteccion: OHLA ha reforzado su Direccion de Asesoria Juridica y prioriza ahora la
prevencion mediante contratos con mecanismos de resolucién de disputas previos a
los tribunales (Dispute Adjudication Boards).

5. Riesgo Climatico

o Fendmenos Extremos: Inundaciones o estrés térmico que afectan la seguridad de los
trabajadores y la integridad de los materiales.

o Proteccidn: El nuevo Plan Estratégico de Sostenibilidad 2025-2027 integra la
resiliencia climatica en la valoracién de ofertas. OHLA utiliza una Calculadora
de Huella Hidrica y realiza encuestas de medidas preventivas ante calor
extremo para sus equipos de obra.

En resumen, OHLA se protege mediante una estructura de control de tres lineas de defensa,
una profesionalizacién total del Consejo (50% independientes) y un enfoque selectivo que
antepone el margen sobre el volumen.



Valoracion

La valoracién de OHLA se encuentra actualmente en un punto de discrepancia entre su media
histdrica y su cotizacion reciente, reflejando un "descuento por riesgo" que la direccion y
algunos analistas consideran excesivo.

1. Multiplos de Valor Empresa (EV/EBITDA)

El multiplo EV/EBITDA es la métrica mas utilizada en el sector para comparar companiias
independientemente de su estructura de capital.

e Media Historica: OHLA ha cotizado tradicionalmente a un multiplo medio de 5,3x
EV/EBITDA.

e Multiplo Reciente (2025-2026): En el analisis mas reciente, la compaiiia se esta
valorando a aproximadamente 3,7x EBITDA estimado.

e Comparativa con el Sector: Un competidor directo como ACS cotiza actualmente a
unos niveles de 5,5x EBITDA. Esta diferencia sugiere que el mercado aplica un
descuento a OHLA debido a la incertidumbre pasada sobre su gobernanza vy litigios.

2. Evolucion del PER (Price-to-Earnings Ratio)

El PER ha sido una métrica dificil de estabilizar debido a los resultados netos negativos de afios
anteriores, pero ha comenzado a normalizarse con el retorno al beneficio:

Periodo PER ||Beneficio por Accidon (EPS)

Diciembre 2024 |-5,24 ||-0,08

Junio 2025 -15,03||-0,02

Septiembre 2025|-12,20||-0,04

Marzo 2026 74,91 ||+0,0056

Nota: El PER de 74,9x en marzo de 2026 es excepcionalmente alto porque el beneficio neto,
aunque positivo, es todavia muy reducido en términos absolutos frente al precio de la accidn.

3. Potencial de Revalorizacién segun el Plan Estratégico

Los informes indican que existe un potencial de revalorizacién significativo si la compafiia logra
gue el mercado la valore nuevamente segun sus multiplos histéricos:

e Escenario de Recuperacidn: Si OHLA fuera valorada a su media historica de 5,3x en
lugar de los actuales 3,7x, su valor deberia incrementarse un 43% de forma inmediata
solo por ajuste de multiplo.

e Objetivo 2029: Bajo el Plan Estratégico, si la compafiia alcanza un EBITDA de 300
millones de euros en 2029 y el mercado lo valora a 5,3x o 5,5x (niveles de ACS), el
potencial de revalorizacién total estimado podria ascender hasta el 178% respecto a
los niveles actuales.

4. Percepcion de Valor de la Direccion



El equipo directivo sostiene firmemente que la accidn esta infravalorada. Argumentan que, al
sumar el valor individual de los activos (especialmente tras despejar las sombras de los laudos
de Qatar), el precio de mercado actual no refleja la realidad operativa de la "nueva OHLA".

Preguntas Finales

¢éEn que se equivoca el mercado teniendo a OHLA con descuento?

Determinar si el mercado se equivoca al aplicar un descuento a la valoracién de OHLA o si, por
el contrario, su cautela es sensata, requiere analizar la brecha entre los fundamentales
actuales de la compaiiia y los riesgos que aun perciben los inversores. Actualmente, la
empresa cotiza a un multiplo de aproximadamente 3,7x EV/EBITDA, muy por debajo de su
media histérica de 5,3x y de competidores como ACS, que cotiza a 5,5x.

Argumentos a favor de que el mercado es "sensato" (Riesgos persistentes)

La desconfianza del mercado se fundamenta en factores criticos que han lastrado a la
compaifiia durante la ultima década:

e El"Oxigeno" de los Avales: El mercado es consciente de que OHLA opera con una
restriccion de "gasolina" operativa. La banca ha mostrado reticencias histdricas a
otorgar lineas de avales debido a pactos incumplidos en el pasado y a la ejecucién de
garantias, como los 39,4 millones de euros en Kuwait, lo que limita la capacidad de
licitar por proyectos de mayor envergadura.

e Coste y Estructura de la Deuda: Aunque se han extendido los vencimientos hasta
2029, la deuda es extremadamente cara, con un cupén nominal del 9,75% e intereses
PIK que escalaran hasta el 14,05% en 2028 si no se refinancia antes.

¢ Inestabilidad en la Gobernanza: Las tensiones publicas entre los accionistas
mayoritarios (familia Amodio) y el inversor activista José Elias (movimiento MOGA)
generan una percepcion de riesgo en la toma de decisiones. La dimisién en bloque de
cuatro consejeros en marzo de 2025 reforzé esta imagen de fragilidad institucional.

e Dependencia de Desinversiones: El cumplimiento del plan de desapalancamiento
depende criticamente de la venta de activos como Ingesan (Servicios) y la
participacion en el Centro Canalejas, procesos que el mercado prefiere ver ejecutados
antes de ponerlos en valor.

Argumentos de que el mercado "se equivoca" (Potencial infravalorado)

La direccion sostiene que el precio de la accion no refleja la "nueva OHLA" y que el mercado
estd ignorando hitos de transformacion ya consolidados:

e Desapalancamiento Masivo: La compaiiia ha logrado una reduccién de deuda sin
precedentes en el sector, pasando de una ratio de 11x EBITDA en 2020 a 1,7x al cierre
de 2025.

e Retorno ala Rentabilidad y Caja: OHLA ha encadenado tres afios consecutivos de
generacion de caja positiva y ha vuelto al beneficio neto en 2025 (+1,7 millones),
tendencia que se ha acelerado en el primer trimestre de 2026 (+7,8 millones).



e Limpieza de "Sombras" Judiciales: En 2025 se resolvieron los litigios histéricos mas
pesados, como el del Hospital de Sidra en Qatar, eliminando contingencias que
durante 11 afios cuestionaron la viabilidad de la empresa.

e Cartera Récord y Eficiencia: La cartera de pedidos roza los 10.000 millones de euros,
asegurando casi 30 meses de actividad futura con proyectos mas rentables y de menor
tamanfio (menos de 400 millones) para diversificar riesgos.

e Plan de Ahorro de Costes: El grupo ya ha implementado el 47% de un plan para
reducir 40 millones de euros en gastos de estructura, lo que ya esta impulsando los
margenes operativos.

Conclusion: éSensatez o Error?

El descuento actual parece ser una prima por riesgo de ejecucion. Si OHLA demuestra en los
proximos trimestres que puede normalizar su relacion con la banca para obtener avales y que
el conflicto accionarial no afecta a la operativa, el mercado podria corregir rdpidamente hacia
su media de 5,3x. Si la compaiiia alcanza su objetivo de 300 millones de EBITDA en 2029, el
potencial de revalorizacién estimado es de hasta un 178%, lo que sugeriria que el mercado
esta siendo excesivamente pesimista ante la recuperacion real del negocio.

¢Esta es una compaiia con muchos inversores bajistas?, ¢ Por qué invierten de esta manera
contra esta compaiiia? y ¢ Cuales son sus opiniones?

Histéricamente, OHLA ha sido una compaiiia con una presencia notable de inversores
bajistas y fondos de cobertura (hedge funds) especializados en situaciones de reestructuraciéon
financiera y arbitraje. Aunque el informe anual de 2025 muestra un saneamiento del balance,
la empresa todavia atrae posiciones que apuestan a través de instrumentos financieros
derivados.

A continuacion, se detallan los motivos de este interés bajista y las opiniones que sostienen
estos inversores:

1. Principales inversores y evolucion de posiciones

e Sand Grove (Simon Davies): Ha sido histdricamente uno de los inversores mas activos
en el valor a través de estrategias complejas. En 2022 Ilegé a controlar mas del 15% de
los derechos de voto, aunque ha ido reduciendo su posicién de forma agresiva
durante 2023, descendiendo por debajo del 10%.

¢ Millennium Group Management: Al cierre de 2025, esta firma mantenia una posicion
del 2,09% a través de instrumentos financieros, lo que suele indicar apuestas sobre la
volatilidad o el precio de la accién mediante derivados, mds que una inversion estable
en acciones fisicas.

2. ¢Por qué invierten "contra" la compaiiia?

Los inversores bajistas o escépticos fundamentan su estrategia en varios factores de riesgo
estructural:



e Elevado coste de la deuda: OHLA paga intereses muy superiores a la media del sector
(un cupdn del 9,75%), lo que los bajistas ven como un lastre que "evapora" el beneficio
operativo antes de que llegue al accionista.

¢ Dependencia de avales ("Oxigeno"): Existe la opinidn de que la compaiiia opera con
una restriccion severa de lineas de avales bancarios. Sin esta "gasolina", la empresa no
puede licitar por grandes contratos, limitando su crecimiento futuro.

e Riesgo de litigios histdricos: La recurrente aparicién de problemas en proyectos
antiguos (como los 39,4 millones de euros ejecutados en Kuwait en 2025) refuerza la
tesis de que el flujo de caja es impredecible y vulnerable a decisiones judiciales.

e Dilucion del accionista: Las sucesivas ampliaciones de capital (mas de 200 millones de
euros en un afio) han sido vistas por algunos sectores del mercado como una forma de
diluir a los minoritarios para salvar la solvencia del grupo.

3. Opiniones y tesis de los escépticos

Las opiniones de los inversores que mantienen cautela o posiciones negativas sobre OHLA
suelen centrarse en:

¢ Falta de confianza en la gestion: Algunos inversores, representados en parte por el
discurso del movimiento activista MOGA, critican que la gobernanza no ha sido
suficientemente transparente y que se han priorizado pactos con la banca o socios
mayoritarios por encima de la eficiencia operativa.

e Inestabilidad en el Consejo: La dimisién en bloque de cuatro consejeros en marzo de
2025 generd una percepcion de fragilidad institucional que los bajistas suelen
aprovechar para justificar una valoracién con descuento.

e Dudas sobre la desinversion de activos: Los escépticos dudan de que OHLA pueda
vender sus activos no estratégicos (como Servicios/Ingesan o el Centro Canalejas) a
los precios que espera, considerando que si estas ventas se retrasan o fracasan, la
estructura de deuda actual se volveria insostenible.

En resumen, mientras la direccién defiende que OHLA es una "nueva compaiiia" mas soélida,
los inversores bajistas mantienen su presion basandose en el coste de la deuda, la litigiosidad
persistente y la desconfianza en la gobernanza.

Comprender a este tipo de accionistas y ver su punto de opinién nos ayuda a abrir nuestra
vision sobre cualquier compafiia que queramos analizar. La informacion ofrecida por la
compaiiia a través de la CNMV o de su Inverstor Relations siempre va a ser optimista, por lo
qgue hay que ver todos los puntos de vista.

¢Métricas Importantes estables?

El analisis histdrico y actual de OHLA revela una compaiiia que ha superado una fase de
vulnerabilidad extrema y se encuentra en plena consolidacidn de su transformacion operativa
y financiera

1. Crecimiento de las Ventas



Histéricamente, OHLA no ha mantenido un crecimiento sostenido por encima del 10%. Entre
2019y 2021, la cifra de negocios se contrajo desde los 2.959,9 millones de euros hasta los
2.778,6 millones. No obstante, a partir de 2022, la compafiia inicié una senda de recuperacion
notable con incrementos del 17,3% en 2022, del 10,4% en 2023 y del 16,0% en 2024. En 2025,
las ventas se ajustaron ligeramente un -3,6% hasta los 4.021,6 millones, aunque cumpliendo el
objetivo de superar la barrera de los 4.000 millones.

2. Rentabilidad y ROIC

La compaiiia no ha tenido histéricamente un ROIC superior al 20%, debido principalmente a
gue el Grupo venia de una etapa de pérdidas netas recurrentes y resultados de explotacion
muy ajustados. En el periodo reciente, la eficiencia ha mejorado: el margen EBITDA de
construccion subid al 7,0% en 2025 y el margen EBIT consolidado se situé en el 3,7%. Aunque
2025 marco el retorno al beneficio neto (+1,7 millones de euros), la rentabilidad sobre el
capital invertido sigue siendo modesta y esta muy lejos de los niveles del 20%.

3. Flujo de Caja Libre (FCF)

El flujo de caja libre ha pasado de ser el mayor lastre de la compaiiia a convertirse en su
principal indicador de recuperacion. Tras afios de consumo masivo de caja (-(230,2) millones
en 2019), OHLA ha logrado encadenar tres afios consecutivos de generacion de caja positiva
de la actividad: +63,1 millones en 2023, +98,8 millones en 2024 y +75,8 millones en 2025.
Aungue no es estrictamente creciente (2025 fue inferior a 2024), la compaiiia lo considera un
hito de normalizacién operativa.

4. Niveles de Deuda

La compaiiia ha pasado de tener niveles de deuda insostenibles a una estructura manejable.

En 2020, la ratio de apalancamiento era de 11,1x Deuda/EBITDA, una cifra critica para el
sector. Gracias a un proceso de desapalancamiento que ha permitido amortizar mas de 563
millones de euros de deuda en cinco afios, la ratio cerrd 2025 en 1,7x, situandose en la media
de la industria. Actualmente, OHLA disfruta de una posicidn de caja superior a su deuda bruta,
resultando en una deuda neta negativa con recurso de -250,9 millones a marzo de 2026.

5. Margen de Seguridad y Valoracién

Existe un margen de seguridad derivado del descuento con el que cotiza la compaiiia frente a
sus comparables y su propia media histdrica. OHLA se valora actualmente a un multiplo de
3,7x EV/EBITDA, mientras que su media histdrica es de 5,3x y competidores como ACS cotizan
a 5,5x. Si la compainiia lograra revertir este "descuento por riesgo" y ajustarse a su multiplo
histérico, su valor de mercado deberia incrementarse un 43% de forma inmediata. Bajo el Plan
Estratégico 2025-2029, el potencial de revalorizacion total estimado asciende hasta el 178%.

Conclusion: ¢Empresa sélida o en reestructuracion?

OHLA no es todavia una empresa "sélida" en el sentido tradicional, pero ya no es la compaiiia
en crisis de afios anteriores; se define mejor como una empresa que ha culminado con éxito
su reestructuracion financiera y esta iniciando su fase de crecimiento rentable. Los auditores
han eliminado en 2025 las dudas sobre la "empresa en funcionamiento", lo que indica una
solvencia recuperada. Sin embargo, todavia debe demostrar que puede ejecutar su Plan
Estratégico 2025-2029, monetizar activos no estratégicos y reconstruir su divisién de
concesiones para alcanzar los objetivos de rentabilidad prometidos.



Conclusion

Realizar una conclusién sobre OHLA requiere equilibrar los impresionantes hitos de su
reestructuracion financiera con los retos operativos y de gobernanza que aun persisten.

1. Una empresa en fase de "Normalizacion", no de crisis

La conclusidn mas clara es que OHLA ha dejado de ser una empresa en riesgo inminente de
guiebra para convertirse en un operador normalizado. Los auditores han retirado las dudas
sobre su continuidad y la compafiia ha logrado reducir su apalancamiento bruto de un
asfixiante 11x EBITDA en 2020 a un saludable 1.7x al cierre de 2025. Este desapalancamiento
se ha realizado sin sacrificar la cartera de pedidos, que se encuentra en maximos histdricos de
10.000 millones de euros, asegurando casi 30 meses de actividad futura.

2. Fortalezas: El motor operativo esta encendido

Retorno al beneficio y caja: Por primera vez en afios, la empresa genera beneficios
netos y, lo mas importante, encadena tres aiios de generacidn de caja positiva de su
actividad.

Liderazgo técnico: OHLA no es solo una constructora; es un referente mundial en
infraestructura hospitalaria (mas de 150 hospitales construidos) y figura entre los 30
mayores contratistas de energia fotovoltaica.

Eficiencia: El plan de recorte de 40 millones de euros en costes fijos esta funcionando,
elevando los margenes de construccién al 7,0%, niveles competitivos en el sector.

3. Debilidades: Los "fantasmas" que aun asustan al mercado

Deuda costosa: Aunque el vencimiento se ha extendido a 2029, el coste es muy alto
(cupdn del 9,75% mas intereses PIK crecientes). Esto drena el beneficio operativo y
obliga a una refinanciacion futura en mejores términos.

La batalla por los Avales: El acceso a lineas de avales sigue siendo el "oxigeno"
limitado. Sin la plena confianza de la banca para emitir garantias, el crecimiento esta
topado.

4. Momento de Inversién: Un "Value Play" de alto riesgo/recompensa

Desde un punto de vista de valoracion, OHLA cotiza con un descuento severo. Mientras
competidores como ACS cotizan a 5,5x EBITDA, OHLA lo hace a 3,7x.

Si el mercado es sensato: El descuento refleja el riesgo de ejecucidn de las
desinversiones pendientes (Ingesan y Canalejas) y la desconfianza histérica en la
gestion.

Si el mercado se equivoca: OHLA ofrece un potencial de revalorizacidn de hasta el
178% para 2029 si cumple su Plan Estratégico y el mercado vuelve a valorarla por sus
fundamentales y no por sus litigios pasados (ya mayormente resueltos como el de
Sidra y Doha).

Conclusion Final



Invertir en OHLA hoy es una apuesta por la fase final de su recuperacién. Es una opcion
atractiva para inversores con visién de largo plazo que crean que la profesionalizacion del
equipo directivo y la limpieza del balance son irreversibles. Sin embargo, no es apta para
perfiles conservadores, ya que el éxito depende de eventos binarios: la venta de activos no
estratégicos y la capacidad de domar el coste de su deuda antes de 2029. OHLA ha
demostrado que sabe construir infraestructuras complejas; ahora debe demostrar que puede
terminar de construir una estructura financiera que el mercado quiera comprar sin
descuentos.

Disclaimer

Este andlisis no es una recomendacion de compra o venta. Es un andlisis en el que mostramos
lo que hace y a que se dedica la empresa.

Para Invertir es necesario hacer un analisis por uno mismo mas profundo que este y en el que
se respondan preguntas que den seguridad de comprension en lo que se hace y donde se
invierte.

Este analisis pretende ser una guia y ayudar a realizar un anadlisis fundamental, pero cada cual
ha de hacerse las preguntas necesarias a su nivel de aversién al riesgo.

Nuestras Redes Sociales

Este analisis forma parte de nuestra serie de analisis fundamentales de empresas cotizadas,
pensados para ayudarte a entender negocios mas alla de los nimeros, con visién de largo
plazo y contexto estratégico.

3 Si te ha gustado, dale like y suscribete al canal, porque vienen contenidos muy interesantes
para todos nuestros seguidores.

5 Acabamos de estrenar nuestra newsletter que te recomendamos que te suscribas para
recibir andlisis mas extensos y profundos y tener acceso a la plantilla de valoracién que yo uso
al analizar las compaiiias.

D Si te ha parecido interesante el andlisis, puedes descargarte la version en PDF, con todo
tipo de detalle y cifras ampliadas.

@ También puedes seguirnos y escucharnos en nuestras otras plataformas:

¢ Sigue el canal para mas analisis fundamentales de empresas cotizadas.
P Escucha el podcast con los analisis en formato audio.
r Visita nuestra web para acceder al analisis fundamental completo.

@ Andlisis completo de la empresa:
P https://www.vitasoluta.com/analisis/empresas

@ Donde encontrarnos @

Web: https://www.vitasoluta.com

@ YouTube: https://www.youtube.com/vitasoluta
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