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CARTA DEL PRESIDENTE

Estimados Accionistas:

Es un honor dirigirme a Ustedes para presentarles el Informe
Anual 2014, en el que podran encontrar detallada informacion
sobre las cuentas anuales v la evolucion de las diferentes activi-
dades del Grupo CAF en el pasado ejercicio.

Este ha sido un afio en el que se han reafirmado algunas de las
tendencias ya puestas de manifiesto en los ultimos tiempos
dentro del sector ferroviario tras las que se encuentran, princi-
palmente, la globalizacién de la economia y el actual periodo de
dificultades financieras.

Asi, nos encontramos con un mercado globalizado de clientes y
competidores, cada vez mas complejo, dificil y plagado de in-
cognitas. Pero al mismo tiempo vibrante, cambiante y con un
gran numero de oportunidades a explorar.

En este contexto, hemos cerrado un afno caracterizado por la
necesidad de un esfuerzo y atencion continuados, mas que
nunca si cabe, a la hora de desarrollar nuestros proyectos y
atender los compromisos adquiridos con nuestros clientes.
Pero al mismo tiempo, un afio en el que nuestra Compafia ha
visto recompensada su decidida apuesta por el desarrollo de so-
luciones avanzadas de transporte en forma de nuevas contrata-
ciones, relevantes tanto por su volumen como porgue nos posi-
cionan en segmentos de mercado de gran importancia para
nosotros, debido a sus favorables perspectivas de crecimiento.

Lo anterior, llevado a cifras, se corresponde con un volumen de
ventas en el ejercicio de 1.447,1 millones de euros, de los que
un 82% correspondieron a proyectos internacionales, los cuales
siguen constituyendo el grueso de nuestra actividad del mismo
modo que lo vienen haciendo en los ultimos afos. Por lo que al
resultado después de impuestos se refiere, el afio 2014 se ce-
rr6 con una cifra de 62,1 millones de euros, inferior al valor del
ejercicio precedente como consecuencia de la presion competi-
tiva existente en el sector y a la que no somos ajenos. Por su
parte, el EBITDA alcanzé los 146,4 millones de euros, es decir,
un valor ligeramente superior al 10% de la cifra de ventas anual.
El cash-flow del ejercicio alcanzé los 109 millones de euros vy, fi-
nalmente, la cartera de pedidos a cierre de ejercicio presentaba
una cifra superior en un 9,3% a la del cierre del ano precedente,
marcando un nuevo maximo en la historia de la Compaiia, para

situarse en 5.251,1 millones de euros y otorgando asf visibilidad
sobre nuestras actividades industriales en el medio plazo.

A la vista de estos resultados, proponemos a la Junta General
de Accionistas un reparto de dividendos por importe de 5,25 eu-
ros brutos por accion, reforzando al mismo tiempo los fondos
propios de la Compafia, en linea con nuestra politica habitual a
este respecto.

Siguen vigentes los factores que, a escala global, impulsaran
necesariamente el desarrollo de nuevos proyectos de movilidad
en torno al ferrocarril. Me refiero a la creciente preocupacion
por el medio ambiente, a la progresiva congestion del trafico en
muchas dreas urbanas y suburbanas, o a un precio y disponibili-
dad inestables en materia de recursos energéticos. Asi, a nivel
europeo, hay que destacar el notable incremento de recursos fi-
nancieros destinados a sistemas ferroviarios en el nuevo presu-



puesto plurianual de la Unién, que se repite también en otras
geografias en forma de planes de inversion renovados. Con ello,
se espera un incremento interanual continuado del 2,7% para el
conjunto del sector de aqui al 2019, segun el dltimo World Rail
Market Study de UNIFE, tras unos afos de cierta apatia lastra-
dos por las dificultades financieras de las administraciones pu-
blicas.

En un mundo donde el liderazgo tecnolégico determina cada
vez mas la competitividad de una industria, la apuesta del Grupo
CAF en el afio 2014 se ha materializado a través de 81 proyec-
tos de innovacion. Algunos de ellos con el objetivo de aumentar
nuestra presencia en segmentos que seran clave en los proxi-
mos anos.

Por ejemplo, hemos trabajado para la homologacion definitiva
de nuestra plataforma de muy alta velocidad OARIS esfuerzo
que, ya entrado el afo 2015, ha fructificado en un primer contra-
to en Noruega para este tipo de tren.

También en el desarrollo de sistemas de sefalizacion propios de
acuerdo al estandar europeo ERTMS que, al igual que en el
caso anterior, ha permitido cerrar diversos contratos con ADIF
para la instalacion de nuestra solucién en tramos de via de alta
velocidad de Nivel 2, el més exigente en materia de seguridad
en la circulacién. Ademaés, fruto de dicho trabajo estan saliendo
de nuestras plantas las primeras unidades equipadas con la tec-
nologia ERTMS on-board propia, algunas de ellas destinadas a
mercados exteriores.

La continua puesta al dia de los sistemas de acumulacién de
energia y funcionamiento auténomo sin catenaria para tranvias,
ya operativos en Sevilla o Zaragoza y préximamente en Granada
o Kaohsiung (Taiwan), alimenta el éxito comercial de nuestra fa-
milia de tranvias URBOS, que en 2014 ha contado nuevamente
con el favor de nuevas ciudades como Budapest o Tallin y que
nos ha permitido alcanzar el galardén de mejor fabricante de
material rodante del afio 2014 en Gran Bretafa, concretamente
por el trabajo realizado para la ciudad inglesa de Birmingham.

Es destacable, también, el contrato alcanzado con los ferrocarri-
les holandeses para el suministro de 118 trenes de la familia Ci-
vity, proyecto que supone el aval definitivo de esta plataforma
en el mercado ferroviario regional europeo, uno de los mayores
del mundo por volumen, y que nos permite afrontar con opti-
mismo similares oportunidades en todo el continente. No me-
nos relevante es el acuerdo conseguido para la construccion de
la conexion México D.F-Toluca, proyecto cuya ingenierfa e inte-

gracion seré liderada por CAF, y para el que suministraremos
equipos ERTMS on-board, puesto de control de trafico, sistema
ATO vy diversos elementos electromecéanicos, ademas de los
propios trenes.

Un nuevo contrato en 2014 para metros de conduccion automa-
tica en Estambul da continuidad a las experiencias previas de
Chile o Helsinki en este segmento particular, de répido creci-
miento. A todo ello se han sumado diversos contratos de metro
convencional (Roma, Medellin, Bucarest) o vehiculos ligeros
(Boston) que refuerzan nuestra posicion en el ambito del trans-
porte urbano, asi como las ampliaciones de contratos para co-
ches y locomotoras push-pull en Arabia Saudita.

Un afo mas, las actividades de concesiones, mantenimiento y
rodajes han seguido contribuyendo de manera creciente a la ci-
fra de ventas del Grupo, a las que se sumaran proximamente
los trabajos de rehabilitacién de locomotoras eléctricas del ope-
rador nacional italiano (Trenitalia) y de convoyes del metro de la
ciudad francesa de Lyon, una parcela de mercado que espera-
mos desarrollar en proximos ejercicios.

La implicacion y aportacion de todos aquéllos que conformamos
el Grupo CAF, y que os agradezco muy sinceramente desde es-
tas lineas, nos han traido hasta aqui. Pero no puedo dejar de
animaros a continuar, a perseverar con renovada ilusion. El es-
fuerzo y desempeno que demostremos cada dia, y en primer lu-
gar a nosotros mismos, seran claves para avanzar en un entor-
no de creciente presion competitiva, pero ilusionante y lleno de
oportunidades.

Para concluir, quiero extender mi mas sincero agradecimiento
también a nuestros accionistas. Su apoyo constante, la confian-
za depositada en nosotros y su contribucién a lo largo de los
anos nos impulsa a mirar hacia adelante, marcarnos nuevas me-
tas y fortalecer nuestro proyecto.

Muchas gracias,

/__3_4_.'\
\—/

José Maria Baztarrica Garijo
Presidente



GRANDES LINEAS

ALTA VELOCIDAD

= Trenes de alta velocidad y ancho variable S-120 y S-121 (RENFE)
= Trenes de alta velocidad (AVE) de la linea Madrid-Sevilla

= Trenes Lanzadera S-104 (RENFE)

= Trenes de alta velocidad para Turquia

INTERCITY

= Trenes basculantes S/598 (RENFE)
= Trenes diésel S/599 (RENFE)

= Trenes eléctricos S/449 (RENFE)
= Trenes diésel Argelia

= |ntercity servicio Push-Pull Irlanda
= Trenes diésel Cércega

= Trenes diésel Tunez

= Trenes diésel Francia

= Trenes Arabia Saudi

= Trenes diésel Cerdena

= Trenes Irlanda del Norte

= Trenes Estados Unidos

COCHES DE VIAJEROS

= Coches departamento y salon gran confort
= Coches cama vy literas
= Coches restaurante y cafeteria




CAF, con una trayectoria de mas de cien afios,
disefa, fabrica, suministra y mantiene, equipos y componentes
para sistemas ferroviarios en todo el mundo

URBANOS - SUBURBANOS

CERCANIAS

= Red Nacional de Ferrocarriles Espafoles (RENFE)
m Eusko Trenbideak-Ferrocarriles Vascos (ET/FV)

m Ferrocarriles Espanoles de Via Estrecha (FEVE)
= Ferrocarrils de la Generalitat de Catalunya (FGC)
= Compania Paulista de Trenes Metropolitanos (Brasil)
m Secretaria de Comunicaciones y Transportes (México)
= Serveis Ferroviaris de Mallorca (SFM)

= Caminhos de Ferro Portugueses

= Finnish Railways (VR Ltd)

= Heathrow Airport Express (Reino Unido)

= Hong-Kong Airport Express

= |rish Rail

= |zban (Turquia)

= Northern Ireland Railways

= Northern Spirit (Reino Unido)

= Aeropuerto de Delhi

= Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia (ltalia)
= Companhia Brasileira de Trens Urbanos (Brasil)
= Montenegro

= Auckland (Nueva Zelanda)

= Nederlandse Spoorwegen (NS)

UNIDADES ARTICULADAS

= Amsterdam
= Buenos Aires
= Monterrey

= Pittsburgh

= Sacramento
= Valencia

METROS

= Argel

= Barcelona

= Bilbao

= Bucarest

= Bruselas

= Caracas

= Estambul

= Helsinki

= Hong Kong

= Madrid

= Malaga

= Medellin

= VIéxico

= Nueva Delhi

= Palma de Mallorca
= Roma

= Santiago de Chile
= S0 Paulo

= Sevilla

= Washington

TRANVIAS

= Antalya

= Belgrado

= Besangon

= Bilbao

= Birmingham
= Boston

= Budapest

= Cadiz-Chiclana
= Cincinnati
= Cuiaba

= Debrecen
= Edimburgo
= Estocolmo
= Friburgo
= Granada
= Houston

= Kansas

= Kaohsiung
= | ishoa

= Nantes

= Sevilla

= Sidney

= St. Etienne
= Tallin

= Valencia

m \/élez-Malaga
= \itoria
= Zaragoza
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RESULTADOS

La cuenta de pérdidas y ganancias arroja un resultado positivo, procedente de las
operaciones continuadas, de 62.129 miles de euros. La propuesta de aplicacion de
resultados mantiene la politica de ejercicios anteriores, de reforzar el patrimonio
de la Compafiia, proponiendo en consecuencia, destinar 17.997 miles de euros al
reparto de dividendos, lo cual supondria un importe bruto por accion de 5,25 euros

El ejercicio 2014 presenta los siguientes parametros
econémicos:

= | a cuenta de pérdidas y ganancias arroja un resultado
positivo procedente de las operaciones continuadas, de
62.129 miles de euros después de impuestos, y de 80.456
miles de euros antes de impuestos, frente a 91.037 miles
de euros y 114.299 miles de euros en 2013, lo cual supone
una reduccion del 32% y 30% respectivamente.

= | as amortizaciones y dotaciones de inmovilizado ascienden
a 31.440 miles de euros, que sumados al resultado del
ejercicio procedente de operaciones continuadas antes de
impuestos, supone un cash-flow de 111.896 miles de
euros, que representa aproximadamente un 40% menos
que el de 2013, que fue de 185.916 miles de euros.

= F| EBITDA procedente de operaciones continuadas alcanzo
la cifra de 146.425 miles de euros, lo que supone
aproximadamente un 34% menos que en el ejercicio 2013,
que fue de 222.928 miles de euros.

= F|importe de la cifra de negocio ha sido de 1.447.141 miles
de euros, un 6% inferior a la del ejercicio anterior que fue
de 1.535.240 miles de euros.

= | a cartera de pedidos a fin de afo alcanza la cifra de
5.251.114 miles de euros, un 9% superior a la del ejercicio
anterior que fue de 4.802.858 miles de euros. Dicha cartera
sigue garantizando el desarrollo normal de la actividad del
Grupo.

= | a propuesta de aplicacion de resultados, mantiene la
politica de ejercicios anteriores de reforzar el patrimonio de
la Compafia, proponiendo en consecuencia, destinar
17.997 miles de euros de los beneficios de la sociedad
matriz CAF S.A., al reparto de dividendos, lo cual supondria
un importe bruto por accion de 5,25 euros.

= | a cifra de Patrimonio Neto del Grupo, en el supuesto de
aceptacién de la propuesta de distribucion de beneficios, se
incrementara con la del resultado destinado a reservas,
alcanzandose un total de 730.916 miles de euros.

= Finalmente y en cumplimiento de la normativa, CAF informa
que durante el aflo 2014, ni ella ni sus empresas filiales,
han comprado o poseen acciones de la empresa.

Resultado Atribuible a la Sociedad Dominante
(en miles de euros)

_——/
4_343 120624 146182
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90.181

87.626
59.679

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014

Recursos Propios del Grupo
(en miles de euros)

—

698.877

—

753.084 794.760

—
300.912 362.122

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014

Evolucion dividendos/accion
(en euros)
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O ACTIVIDAD COMERCIAL

La cartera de pedidos al cierre del
ejercicio superaba los 5.251 millones de
euros, lo que se traduce en un nuevo
maximo histérico, recuperando la
tendencia de los Gltimos afios

La cartera de pedidos al cierre del ejercicio supera los 5.251
millones de euros, lo que se traduce en un nuevo maximo
histérico, recuperando la tendencia de los Ultimos afios. Como
en afnos anteriores, la balanza entre aportaciones a la cifra por
los mercados nacional y de exportacion, vuelve a estar
dominada por la actividad en el mercado exterior.

Los acontecimientos mas relevantes del pasado 2014 son, a
nivel nacional, la contratacion formalizada por EuskoTren de
veintiocho trenes de tres coches por un importe de 150
millones de euros, y en el ambito internacional, la ejercida por
el operador estatal holandés Nederlandse Spoorwegen (NS)
para la adquisicién de ciento dieciocho trenes de cercanias,
tipo Civity, por importe superior a los 500 millones de euros.

En México el consorcio liderado por CAF ha sido adjudicatario
del tren interurbano que unird la ciudad de México con Toluca
contratada por la Secretaria de Comunicaciones y Transporte
de México (SCT), para el cual CAF fabricaré treinta unidades
eléctricas de cinco coches. Adicionalmente otras empresas
del grupo CAF se encargaran del suministro del sistema ATO,
del centro de control, de los equipos embarcados ERTMS, de
las instalaciones electromecanicas, de la ingenieria de
integracion y de la coordinacién de este proyecto.

En Budapest, capital de Hungria, la empresa responsable del
transporte urbano ha adquirido a CAF treinta y siete tranvias
de piso bajo en configuraciones de cinco y nueve modulos,
que posteriormente ha incrementado este mismo afo en diez
tranvias mas, lo cual supone un importe total de contrato de
106 millones de euros aproximadamente, contando con el
apoyo para la financiacion de la Unién Europea.

En Estambul CAF suministrara veintitn unidades de metro que
funcionaran con tecnologia sin conductor en el suburbano de
la capital turca, ascendiendo el importe del contrato hasta los
119 millones de euros.



En el continente americano CAF ha contratado para el metro
de Boston, Massachusetts Bay Transport Authority (MBTA),
veinticuatro vehiculos ligeros, por un importe superior a los 85
millones de euros, para dar servicio en la Green Line que es la
linea més antigua de suburbano de Estados Unidos.

Si a esta variedad de material ferroviario ya contratado se le
afade la alta velocidad, representada por el tren Qaris, los
sistemas de conduccién sin catenaria y/o ahorro de energia y
vehiculos “mixtos” como el tren-tranvia de la Bahia de Cadiz,
se constata la gran capacidad de CAF para responder a las
necesidades especificas de cada cliente.

Fruto de todo ello, en la ceremonia de los premios Light Rail
Awards celebrada en el Reino Unido -Londres—, CAF fue
galardonada en la categoria de mejor fabricante de material
rodante del afo.

Por otra parte, y durante 2014, diversos clientes han ampliado
los alcances de sus contratos de suministro, constatando el
buen hacer de CAF. Asi Metro de Roma (ltalia) amplia su
Ultimo pedido en tres unidades, elevando la cifra total de
coches suministrados a este cliente hasta los cuatrocientos
veintiséis. Metro Medellin (Colombia) incrementa su flota en
tres unidades adicionales y contrata equipamiento para sus
talleres por importe aproximado de 15 millones de euros. La
empresa Metrorex, operadora del sistema de metro Bucarest

(Rumania), amplia el pedido de dieciséis unidades formalizadas

en 2011 en ocho adicionales, contando con la financiacion del
Banco Europeo de Inversiones (BEI).

En el segmento tranviario se ha firmado la ampliacién para

Tallin (Estonia) por cuatro tranvias, a los dieciséis originalmente

contratados y en lo referente a largo recorrido los ferrocarriles
de Arabia Saudita ~SAR- han ampliado su pedido en tres
locomotoras y diecisiete coches.

Las actividades de rodajes y de mantenimiento siguen
aportando un porcentaje significativo de la cartera de pedidos.
Cabe resaltar la entrada en los mercados de rehabilitaciéon de
material ferroviario de ltalia y Francia. Para Italia se
rehabilitaran cuarenta locomotoras eléctricas para el operador
publico Ferrovia del Stato, mientras que para Francia se
rehabilitaran treinta y cinco trenes para el Metro de la ciudad
de Lyon.

Cartera de pedidos
(en millones de euros)
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© ACTIVIDAD INDUSTRIAL

En 2014 se han suministrado 874 coches
de diversos tipos: largas y medias
distancias, cercanias, locomotoras,
metros, tranvias y otros, a paises de
Europa, América, Asia y Oceania



Alo largo del ejercicio correspondiente al ano 2014 se han
completado varios de los proyectos iniciados en anos
anteriores, como el contrato de 30 trenes suscrito con
Euskotren, los 12 trenes para los ferrocarriles catalanes (FGC)
o0 la primera fase de 16 trenes para el metro de Bucarest, de
las gamas EMU (Electrical Multiple Unit) y Metro. De la
plataforma Civity ya se han terminado los 2 primeros trenes
del contrato suscrito con la region de Bari (Italia) y los 4 trenes
destinados a circular en el drea geogréfica de Trieste (Italia) y
Austria. En la gama de tranvias, se ha concluido con los
proyectos de 14 unidades para Malaga, 19 composiciones
para la ciudad de Besancon, 18 tranvias para Debrecen y 40
unidades para Cuiaba (Brasil). Asi mismo, se ha terminado la
fabricacion de 8 trenes de traccién diésel para Cerdena en sus
2 versiones de 3y 4 coches.

También durante este periodo se ha continuado con las
entregas de otros proyectos como los 28 coches tipo Baggage
para larga distancia, destinado a la operadora estadounidense
Amtrak, asi como 4 composiciones de locomotora y 5 coches
remolque para el operador SRO de Arabia Saudita, 18 de los
26 trenes del contrato suscrito con el metro de Sao Paulo, 37
trenes para Auckland (Nueva Zelanda), 20 tranvias para
Houston, 16 trenes para el metro de Roma, la primera de las
10 unidades EMU para la ciudad de Belo Horizonte (Brasil). Asf
mismo se ha concluido la fabricacién de los 4 Ultimos tranvias
del pedido de 14 para la cuidad de Malaga, 10 tranvias en
versiones de 3y 4 médulos para la ciudad de Estocolmo, 7
tranvias para Debrecen, 16 tranvias para Birmingham, 5
tranvias para Sidney (Australia), 9 tranvias para Kaoshiung
(Taiwan) y el primer tranvia del contrato de 20 para la ciudad
de Tallin (Estonia).

Ademads, ya se han iniciado las primeras fases para la
fabricacion de los proyectos mas recientes como el contrato
de 35 trenes para CPTM, los 37 trenes para el metro de Chile,
47 tranvias para la ciudad de Budapest, el nuevo proyecto de
28 trenes para Euskotren, la ampliacion de 8 trenes para el
metro de Bucarest, el contrato de 5 tranvias suscrito con la
ciudad de Cincinnati, y el proyecto de 20 trenes para el metro
de Helsinki.

Los productos més relevantes fabricados durante el ano 2014,
han sido los siguientes:

UNIDAD DE VEHICULOS (N2 DE COCHES)

Larga distancia coches Amtrak 28
Locomotora para Arabia Saudita (SRO) 3
Composicion remolques Arabia Saudita (SRO) 15
Media distancia Civity Trieste-Austria 20
Media distancia Civity Bari 8
Media distancia Cerdena (3 coches) 6
Cercanias Euskotren 4
Cercanias para FGC (4 coches) 28
Cercanias para FGC (3 coches) 9
Cercanias para Auckland 11
Cercanias para Belo-Horizonte 4
Metro de Sao Paulo 108
Metro de Bucarest 72
Metro de Roma 96
Tranvia para Mélaga 20
Tranvia para Besancon 24
Tranvia para Estocolmo (3 modulos) 12
Tranvia para Estocolmo (4 modulos) 24
Tranvia para Debrecen 85
Tranvia para Birmingham 80
Tranvia para Cuiaba 42
Tranvia para Sidney 20
Tranvia para Kaohsiung 88
Tranvia para Friburgo 7
Tranvia para Tallin 3
Tranvia para Houston 60

TOTAL 874

Con bastidor soldado 1.464

UNIDAD DE RODAJES Y COMPONENTES

Ejes montados (Motor + Remolque) 5.607
Cuerpos de eje sueltos 10.171
Ruedas enterizas 57.659
Ruedas elasticas 1.033
Enganches ey
Reductoras 2.315

Bandajes 672



RECURSOS HUMANOS

El incremento de la plantilla se ha
producido en las actividades de
mantenimiento y por el aumento de la
capacidad de las plantas en Estados
Unidos y Brasil. Se han llevado a cabo
en su generalidad las actuaciones
previstas en materia de prevencion de
riesgos laborales

Elincremento en la plantilla se produce en torno a las
actividades de mantenimiento, en fabricacién han tenido
especial relevancia los aumentos de capacidad en plantas USA
y Brasil, hasta bien avanzado el ejercicio, conteniéndose en la
Ultima parte del afio. Sefalar la previsién de reduccion en
estas plantas a partir de ese momento y especialmente en el
ejercicio 2015.

PLANTILLA TOTAL MEDIA ANUAL
J1=12-13 7.632 7.477
31-12-14 8.206 8.027

En el capitulo de Formacién se han impulsado las actividades
de desarrollo de personas con un mayor enfoque de
individualizacién, mediante una mayor tutorfa individual.

El Plan de Formacion 2013-2014, con mas de 100.000 horas
de acciones formativas, se ha centrado de forma destacada en
formacién técnica o de producto, prevencion de riesgos
laborales, calidad y habilidades de gestién de equipos.

Se ha implantado una aplicacién informatica, actualmente en
CAF, S.A., CAF P&A, y CAF I+D, para soportar el conjunto de



procesos de gestion de personas, que puede permitir su
extension a otras sociedades del grupo.

En materia de comunicacion se ha puesto en marcha el Portal
del Empleado, que es ahora el Unico canal de acceso a las
distintas aplicaciones y servicios y herramienta de informacion
dentro del grupo CAF. También se avanza en la consolidacion
de la revista Osinberde, trasladando al conjunto de personas
de CAF aspectos relevantes de la gestion.

Se han potenciado la capacitacion interna y la movilidad de las
personas, Como mecanismo para dar respuesta a distintas
necesidades de recursos.

En el capitulo de Prevencion de Riesgos Laborales, se ha
mantenido la certificacién en base a la norma OHSAS 18001
para los centros de Beasain, Irin y Zaragoza.

Se han llevado a cabo en su generalidad las actuaciones
previstas en materia de prevencién, mejorando en algunos
casos los indicadores de accidentabilidad.

En el &mbito internacional se ha centrado la actividad en la
gestién de las necesidades para la puesta en marcha de
nuevos proyectos, tanto de material mévil como servicios de

garantia y mantenimiento, y en el despliegue de procesos de @
gestién de personas en las filiales mas consolidadas.

Se han desarrollado asimismo y especialmente actividades
para mejorar el control de los costes laborales en los
proyectos internacionales y gestionado la movilidad
internacional, de forma destacada a la planta de Elmira.
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ACTIVIDAD MEDIOAMBIENTAL

CAF ha renovado durante 2014 su compromiso de ofrecer medios de transporte
mas eficientes y respetuosos con el entorno, y ha continuado aplicando
metodologias de ecodisefio en los procesos de ingenieria para controlary
optimizar, desde su misma concepcion, los impactos ambientales de los productos
a lo largo de todo su ciclo de vida (ACV). Como dato indicativo, sefialar que las
emisiones de gases de efecto invernadero se han situado por debajo de los
derechos de emision asignados



B T ) P

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

En las factorias de fabricacion de CAF S.A., esta implantado y
certificado el Sistema de Gestién Ambiental, segun la norma
ISO14001, desde el ano 2001, que incluye la estructura
organizativa, la planificacién de actividades de proteccion del
medio ambiente, las responsabilidades, los objetivos
ambientales y los recursos para desarrollar, revisar y mantener
al dia la politica medioambiental.

En los meses de Mayo y Noviembre del 2014 se han llevado a
cabo las auditorias de mantenimiento del certificado ISO
14001:2004, del Sistema de Gestiéon Medioambiental, para las
plantas de Beasain, Irin y Zaragoza, con resultado
satisfactorio.

Las actuaciones llevadas a cabo, estdn encaminadas a adoptar
las medidas necesarias y econémicamente viables para
controlar y en su caso minimizar los aspectos
medioambientales significativos, como son las emisiones a la
atmosfera, la generacion de residuos y el consumo
energético. Y todo ello, con el objetivo de preservar los
recursos naturales, en légica congruencia con las ventajas
medioambientales relacionadas con la fabricacion de medios
de transporte ferroviarios, considerados favorablemente por
su reducido impacto ambiental. Cabe resaltar que en la

actualidad, con el objetivo de ofrecer medios de transporte @
mas eficientes, respetuosos con el entorno, y competitivos en

un mercado cada vez mas exigente con el respecto al medio

ambiente, CAF estd inmersa en la implantacion de la “Funcién
Sostenibilidad de Producto” introduciendo metodologias de

ecodiseno en los procesos de ingenieria para optimizar y

controlar desde su misma concepcién, los impactos

medioambientales de los productos a lo largo de todo su ciclo

de vida.

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

e Analisis de la reciclabilidad de acuerdo con la norma ISO
22628, para realizar la mejor seleccion de materiales.

e Anélisis del Ciclo de Vida de acuerdo con la norma ISO
14040, para la evaluacién medioambiental del producto en
todas las fases de su ciclo de vida.

Como resultado, CAF ha renovado durante 2014 la verificacion
y publicacién de la declaracién ambiental de producto (EPD)
del tren regional civity para la Regione Autonoma Friuli Venezia
Giulia de 2012, que se mantiene junto con las realizadas en
anos anteriores del tranvia Urbos para la ciudad de Estocolmo,
y del tranvia de la ciudad de Zaragoza. Todas ellas han sido
renovadas con verificacién externa de acuerdo con el estandar
PCR de Unife-Environdec y publicadas en su web
(http://www.environdec.com).

Como dato indicativo, sefalar que las emisiones de gases de
efecto invernadero durante el ano 2014, en cumplimiento del
Protocolo de Kyoto, se han situado por debajo de los derechos
de emisidn asignados.


http://www.environdec.com

Las inversiones durante el ejercicio 2014 han ascendido a la cifra de 10.085 miles de
euros. Dichas inversiones han estado dirigidas a la actualizacion de los sistemas
productivos e instalaciones en general, asi como en ingenieria e informatica



Las inversiones materiales realizadas por parte de CAF Q
durante el afno 2014 han ascendido a la cifra de 10.085 miles

de euros. Entre las inversiones més resefables llevadas a

cabo en este ejercicio, podemos destacar:

= En la Unidad de Negocio de Rodajes, se ha finalizado la
Ultima fase de las inversiones para la optimizacion y
automatizacion de la linea de mecanizado de ruedas, que la
empresa ha realizado en los Ultimos afos. En concreto, se
ha puesto en marcha la segunda célula de mecanizado, se
ha finalizado la inversion en el sistema automatico de
medicion de ruedas y la robotizacion del érea de pintura, asi
como la implantacion de la mejora en el flujo productivo de
ruedas. A todo ello, se unen las diversas mejoras
relacionadas con el aumento de la productividad en otras
areas de la Division.

= Dentro de la Unidad de Negocio de Vehiculos, este afo las
inversiones han ido dirigidas principalmente a la puesta a
punto y actualizacion de las instalaciones generales, con el
objetivo de hacer frente a los diversos proyectos que se
han ido incorporando en la actividad productiva, asi como
en temas relacionados con la adecuacién de maquinaria e
instalaciones a la normativa existente, vy la seguridad
laboral.

= En lo que se refiere al resto de Areas, destaca en Ingenieria
e Informatica, ademas de la obligada actualizacién de
equipos informaticos y medios técnicos, se han realizado
mejoras en el sistema de gestidon de accesos, asi como una
ampliacion de la capacidad de almacenamiento. Todo ello
unido al obligado y continuo desarrollo de la seguridad
informatica en el entorno de la empresa.

Por ultimo, en cuanto a las inversiones en el exterior, cabe
sefalar también las que se estan desarrollando para dotar de
mayor capacidad a la planta de Elmira, en Estados Unidos, y
que estan directamente relacionadas con las necesidades
generadas por proyectos que actualmente CAF esté llevando
a cabo en dicho pafs.
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DESARROLLO TECNOLOGICO

Enlo que se refiere a CAFy CAF I+D,
el total de proyectos del plan de
tecnologia desarrollados durante 2014,
ascendio a 81. Asi mismo, durante el
ejercicio 2014 se completd el nuevo
plan de tecnologia del grupo CAF para
el periodo 2015-2017




En lo que se refiere a CAF y CAF |+D, durante el ejercicio
2014 se completo el nuevo plan de tecnologia del grupo CAF
para el periodo 2015-2017 que, alineado con el Plan
Estratégico, va a poner en marcha un total de 57 proyectos
nuevos de CAF vy filiales y dara continuacion a otros 49. El
total de proyectos del plan de tecnologia en trabajo durante el
ano 2014 ascendi6 a 81.

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

= Diputacién Foral de Gipuzkoa.

= Gobierno Vasco.

= Ministerio de Economia y Competitividad.
= Ministerio de Industria, Energia y Turismo.
= Comisién Europea.

En el plan de tecnologia desarrollado durante el afio 2014 se
han potenciado proyectos en los que participan CAF, CAF 1+D
y distintas Filiales, habiéndose seguido colaborando de forma
muy intensa con distintos centros tecnoldgicos y
universidades.

Los proyectos contenidos en el Plan de Tecnologia 2014-2016
abordan los siguientes campos:

= Alta Velocidad.
= Productos ferroviarios especificos.

= Gestion de energia y ecodisefio que comprende proyectos @
relacionados con la reduccién de consumo en treny en el
sistema global, captacion de energia para tranvias sin
catenaria, etc.

= Sefalizacion tanto embarcada como fija.

= |ntegracion que comprende proyectos sobre sistemas
globales de transporte.

= Productos y tecnologias especificas sobre tecnologias
bésicas ferroviarias, traccion, rodajes, reductoras, control y
comunicaciones, mantenimiento, etc.

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

= Proyectos de desarrollo de vehiculos de varios tipos.
= Proyecto VEGA de desarrollo de electrénica de seguridad.

= Proyecto de electronica de control de tren incluyendo
funciones de seguridad.

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

= Prototipo OARIS de Tren de Alta Velocidad.

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



Dentro de este grupo de proyectos cabe destacar la
finalizacion de los ensayos en via relativos a interaccién
vehiculo-via (dindmica, aerodindmica, pantégrafo-catenaria,
etc.) realizados con el prototipo OARIS de tren de alta
velocidad, asi como la puesta al dia de dicho prototipo cara a
ensayos finales de homologacion y puesta en servicio.

El Grupo CAF también ha participado en proyectos de
colaboracion con RENFE, ADIF a nivel estatal, asi como con
diferentes administraciones y empresas internacionales en el
ambito de programas nacionales y dentro del séptimo
programa marco europeo. Entre estos proyectos cabe citar:

Proyectos Europeos:

= SAFEJOINT para desarrollo de estructuras hibridas metal-
metal y metal-composite.

= TREND orientado a entornos de validacién para EMC en
vehiculos ferroviarios.

= REFRESCO para desarrollo de soluciones de estructuras de
caja en material compuesto.

= QOSIRIS de reduccion de consumo energético en el
transporte ferroviario urbano con la participacion de las
empresas mas importantes del sector.

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



= NGTC destinado a estudio de interface entre el ERTMS y
maodulo de posicionamiento por satélite.

= EURAXLES sobre minimizacion de fallo por fatiga de ejes
en servicio.

En el marco de proyectos europeos cabe destacar que CAF es
uno de los 8 Miembros Fundadores de la JU (Joint
Undertaking) Shift?Rail para promover la actividad de [+D
ferroviaria dentro del programa Horizon 2020. Esta JU, con un
presupuesto global de 920 M€, fue puesta en marcha el 31 de
julio de 2014. Los trabajos de desarrollo de tecnologia en este
proyecto se prolongaréan hasta el ano 2020.

En cuanto a las filiales, han continuado su actividad normal de
desarrollo tecnolégico, donde cabe mencionar los siguientes
hitos:

= F| éxito en servicio comercial del sistema de acumulacién
de energia y funcionamiento auténomo sin catenaria
montado en el tranvia de Sevilla, su aplicacién en los
tranvias de Zaragoza y Granada y su futura aplicacién en
Kaohsiung (Taiwan) y Cuiaba (Brasil).

= F| desarrollo de equipos de traccién cubriendo una gama de
tensiones de catenaria de hasta 25 kV lo que ha permitido
su comercializacién en proyectos para Indian Railways,
Metro Auckland y realizar proyectos de rehabilitacion de
locomotoras en diversos paises.

= F| desarrollo y adjudicacién de diversos concursos en ADIF
de productos ERTMS de via.

Los proyectos de ingenierfa mas importantes en los que se ha @
trabajado durante este ejercicio han sido los siguientes:

= Coches remolcados para Amtrak (USA).

= Metro Helsinki UTO (Finlandia).

= | ocomotoras y coches remolcados para SAR (Arabia).
= Tranvfa Cincinnati (USA).

= Tranvia Kaohsiung (Taiwan).

= Tranvfa Tallin (Estonia).

= Tranvia Freiburg (Alemania).

= Tranvia Cagliari (Italia).

Habiéndose puesto en marcha durante el afio 2014 los
siguientes:

= Metro de Santiago de Chile UTO (Chile).
= Unidades para Euskotren s/950.

= | RV para Metro de Boston (USA).

= Tren Civity para NS (Holanda).

= Tranvia Kansas (USA).

= Tranvia Budapest (Hungrfa).

Igualmente el grupo CAF, ha venido trabajando en el desarrollo
bésico de nuevos tipos de vehiculos para ampliar su gama de
productos.



POLITICA DE GESTION
DE RIESGOS

Los riesgos mds importantes que afronta el Grupo se pueden
agrupar en las siguientes categorias:

1. Riesgos de caracter financiero

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

El Departamento Financiero del Grupo identifica evalla y
cubre los riesgos financieros estableciendo politicas para la
gestion del riesgo global, asi como para areas concretas, como
riesgo de tipo de cambio, riesgo de tipo de interés, riesgo de
liquidez, empleo de derivados y no derivados, inversién del
excedente de liquidez y desviaciones de los presupuestos de
los proyectos.

a) Riesgo de mercado

Las diversas sociedades del Grupo CAF operan en el dmbito
internacional y, por tanto, estan expuestas a riesgos de tipo de
cambio por operaciones con divisas, (actualmente el délar
americano, real brasileno, libra esterlina, délar taiwanés,
corona sueca, délar australiano, délar neozelandés, riyal saudi
y peso mexicano, entre otras).

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

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

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

b) Riesgo de crédito

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

Es préctica habitual que la sociedad asegure ciertos riesgos de
resolucion o impago de los contratos de exportacion,
mediante contratacién de pélizas de seguro a la exportacién
de acuerdo con las normas del Consenso OCDE para este tipo
de instrumentos. La decision de realizar 6 no la cobertura, se
toma en funcién del tipo de cliente y del pais en que opera.

c) Riesgo de liquidez

Una gestion prudente del riesgo de liquidez implica el
mantenimiento de suficiente efectivo y valores negociables,
asi como disponibilidades de financiacion para hacer frente de
forma amplia y eficaz, a los compromisos financieros del
Grupo.

El riesgo de liquidez se gestiona en el Grupo CAF mediante los
siguientes mecanismos:

e L a busqueda y seleccién de oportunidades de negocio con el
mayor nivel posible de autofinanciacion, dentro de las
condiciones existentes en los mercados, para cada uno de
los contratos. En los proyectos de fabricacién de vehiculos,
cuyo periodo de ejecucion medio es de aproximadamente
tres afos, los hitos de facturacién y la ejecucién de los
trabajos pueden no estar alineados en el tiempo, lo cual
supone un consumo de recursos financieros.

e | a implantacion y mantenimiento de una gestién activa de
circulante mediante el seguimiento continuado del
cumplimiento de los hitos de facturacién en cada uno de los
proyectos contratados.

e E| mantenimiento de una amplia posicion de liquidez a corto
plazo.

¢ El mantenimiento de capacidad excedente de financiacién
no dispuesta.



En relacion a la informacién sobre el periodo medio de pago a
proveedores, este ha sido en 2014 de 76,54 dias.

Para la reduccién de dicho plazo adecuandolo al maximo
establecido por la Ley 11/2013 la Sociedad va a realizar un
esfuerzo en acomodar los eventos que dan origen a los pagos
a los de cobro de modo que permita disminuir el tiempo de
pago sin perder la liquidez necesaria.

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

El riesgo de tipo de interés del Grupo surge del uso de los
recursos ajenos. Es politica del grupo para operaciones de
financiacion de circulante, acudir a endeudamiento con
terceros a través de recursos ajenos a corto plazo y
referenciados a indices variables de mercado, normalmente
Euribor, con lo que se mitiga sustancialmente este riesgo de
tipo de interés. Para las operaciones de financiacién a largo
plazo, se marca como objetivo, y hasta donde los mercados lo
permiten, el mantenimiento de una estructura de tipos de
interés fija.

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

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

2. Riesgos derivados de la produccion de danos de
caracter medioambiental

CAF esté totalmente comprometida con la proteccién del
entorno. Con dicho objetivo ha venido siguiendo los principios
del programa de accion medioambiental de la Union Europea,
basados en la precaucién preventiva y la correccion en origen.
En dicha linea, la Sociedad ha implantado un programa de
acciones en diversos aspectos medioambientales relativos a la
atmosfera, vertidos, residuos, consumo de materias primas,
energia, agua y ruidos, y ha obtenido el Certificado ISO14001.

3. Riesgos legales y contractuales, derivados @
fundamentalmente de la produccion de dainos a

terceros por deficiencias o retrasos en la prestacion

de servicios

Los pliegos de las ofertas y los contratos de fabricacion de
vehiculos ferroviarios incluyen numerosos requerimientos
sobre aspectos técnicos y niveles de calidad (con la
introduccién de nuevos productos de alto nivel tecnolégico),
requerimientos relacionados con el cumplimiento de plazos de
entrega, necesidades de homologacion, requerimientos de
localizacion de la fabricacion, y otros riesgos operacionales,
gue normalmente llevan aparejados niveles de penalidades y
clausulas resolutorias o suspensivas. En este sentido pueden
surgir discrepancias sobre dichos requerimientos entre el
Grupo CAF y sus clientes que pueden desembocar en
reclamaciones por retrasos, incorrecta ejecucion de los
trabajos, o en la realizacion de trabajos adicionales.

Para abordar las dificultades de gestion de los proyectos el
Grupo CAF mantiene operativo un sistema de gestién de
riesgos, implicito en el sistema de calidad del Grupo, que
comienza en la elaboracion de la oferta y que permite la
identificacion y la gestion de los diferentes riesgos a los que
se enfrenta el Grupo CAF en el curso normal de sus negocios.

Todas las factorias de CAF disponen de las tecnologias mas
modernas disponibles, y emplean las técnicas més avanzadas
para la optimizacion de la produccion siguiendo los estandares
de la Norma ISO 9001.

Adicionalmente, CAF emplea una politica exigente de
contrataciéon de seguros, que le permite protegerse
debidamente de las consecuencias econémicas, que para la
sociedad tendria la materializacion de algunos de estos
riesgos.

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

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



@ PERSPECTIVAS

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

e Desarrollo del potencial del Grupo en negocios de servicios
aplicados al sector ferroviario, como las concesiones, y el
alquiler y mantenimiento de trenes.

e Desarrollo del potencial del Grupo en el campo de los
sistemas llave en mano y de sefalizacion ferroviaria
ofreciendo, si fuera necesario con alianzas, sistemas
completos listos para operar.

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

e Potenciacion continuada de la presencia del Grupo en los
mercados internacionales de material ferroviario.

e Aplicacion sistematica y permanente de los programas de
reduccion de costes y de mejora de la calidad, a todas las
areas de negocio del Grupo.

® Adaptacion continuada de la organizacion, procesos y
sistemas en un escenario cambiante y basado,
fundamentalmente, en mercados exteriores con culturas y
exigencias diferenciadas.

e Accion continuada de la implantacion de un modelo de
gestion por procesos.



HECHOS POSTERIORES

GOBIERNO CORPORATIVO

informe anual del gobierno corporativo 2014

A 31 de enero de 2015, existia una cartera de pedidos @
contratada en firme de 5.496.451 miles de euros.

El Informe Anual de Gobierno Corporativo correspondiente al
ejercicio 2014 forma parte del informe de gestién y se
encuentra publicado en la pagina web corporativa de CAF
(www.caf.net), tras su comunicacién a la Comision Nacional
del Mercado de Valores como hecho relevante.


http://www.caf.net
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INFORME DE AUDITORIA INDEPEND : 3 MNEOLIDADAS

A los Acclond=as de Construcebones v Auxilior de Ferrocarriles, 5.4

Infarme sobre las cuentas anuales consalidndas

Hemas auditnda lns cuenias anuales consolkladas sdjuntas de Construceionss ¥ Auxilior de Ferrocarriles, 5.4, (en adelante la
Socledsd dominame) v sociedades dependientes {en adelante & Grupo, véase Mota 2.0, que comprenden el bolance de sibaacicon
comszolidsdo al 31 de diclembre de 2004, In cuenta de pérdidas v ganancias, el estada de ingresos ¥ pastos reconocidos, el ssiado
de cambios en el patrimonio peto, ¢ estado de flujos de efective v In memoria conselidades comrespondientes ol ejercicio
terminado en dicha fecha,

Respoasatilidad de los Adminizradoees en relacidn cor far cuertes aracles consolidadas

Laos Administradores de la Socledsd dominants son responsables de formular las cuentas anuales consolkdadss sdpumas, de forma
que expresen b imagen el del patriments, de la siaacion financiem v de los resuliades consolidades de Construcciones ¥
Auxiliar de Ferrocamiles, 5.4, v sociedsles dependientes, de conformidad con las Mormas Imemiscicnales de Informacidn
Financlera, adopsadas por la Unidn Eeropes, ¥ demés dispasiciones del marce oormative de informacién financiern pplicable ol
Cirupo en Espafia, v del contrel btermo que consideren necessrio pars permitir b preparacion de cuenias anuales consolidndas
lihres de incormeccian material, debida a lrande o error.,

Resgomrabilidad sl awdivor

Muscstra responsabilidad o5 expresar unn opinidn sobre las cuentas anuales consolidsdas adjuntas basada en nuesir suditerin
Hemis llevado & eaba nuesira suditesia de conformidad con la normaiiva repulador de la suditoria de cuentas vigente en Espafia
Dichn narmativa exige que cumplamas los requerimbentos de £tca, o=l como que planifiquemos v gjecutemes lo awditoria con ¢l
fine de pbiener una seguridad razonable de que ks cuentas anuales consolidsdas estin libres de incorreccionss materiales.

Lira auditoria requiere la aplicacion de procedimientos parn obtensr evidencia de awditoria sohre log importes ¥ ln informacin
revelads en Ins cuenias anuales consolidadas. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la
vakoraciin de o5 riespos de ineormeceidn material en bas cuentas anuales consolidadas, debida a fraude o ermor, Al efechaar dichas
viloraciones del rieigo, el auditor tens en cuenia 2] control interno relevante para la formulacion por parte de los Adminisradores
de lo Sociedad dominarte de las cuenlas anuales consolidadas, con &l fin de disefipr bos procedimientos de suditesia que scan
pidecundas en funcidn de lns circensinneing, ¥ no con la fmalidad de expresar una oplnidn sobre lo eficacin del cortrol interma de la
entidad. Una suditoris tambidn incluve fa evaliescion de In adecuscion de las politicas contables aplicadas y de | razonabilidad de
las estimacsones contables realizgadss por lo direecling &0 come In evaluacion de la preseniwcion de ks cuenlsd snusles
consalidedns tomadas en su conjunta,

Consideramos gue la gvidencia de auditorin que hemos oblenide proparciong una base suflciente y adecunda par nussira opmidn
e nuditoria,

piimidm

En nissstra opinidn, las ceentas anuales consolidadss adjuintas expresan, en todos los sspectos significatives, In imagen fiel del
patrimonio consolidade v de la situacion financiers consolidads de Construceiones ¥ Auxliisr de Ferrocarriles, 8 A, ¥ sociedndes
dependientes al 31 de dicsembre de 2014, asl como de sus resubndos consolidados vy Mujos de efective consolidades
correspondiendes al gjercicio amusal terminade en dicha focha, de conformided con Ins Mormas Intemacionnbes de Informaditn

Financiera, adoptadas por In Unién Europes, v demis disposiciones del nsareo normativo de informacion financien que resulian
de aplicacidn en Espofa

Infrme snhre ofros requerimientos kegales ¥ ceglamentarios

El infarme de gesticn consolidado adjunte del gercicre 2014 contiens las explicaciones que les Adminisimdores de |a Sociednd
dominante consideran oportunss sobre In situacisn de Consirseciones ¥ Auxiliar de Ferrocarriles, A, v sociedsdes dependientes,
la evoluchn de sus negocics v sobre obros asunios ¥ ne forms parte inlegrante de las cuenlss ansales conselidedas, Hemos
verificads que la informacidn contable que contiene @ cltado infomme de gestidn concussdn con In de las cueentes anuales
consolidadas del giercicio 2014, Muestro trabajo comoe auditores se limita o lo verificachdn del informe de gestidn consolidado con
el pleance menchonado on este mismo phrrafo ¥ no ncluve I revisidn de informacidn distini de b obtenida o partie de los
registres contables de Conslruceiones ¥ Auxiliar de Ferrocarriles, 5 A y sociedndes deperdizntes [[ﬂ
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Balances de Situacion Consolidados

al 31 de diciembre de 2014 y 2013 (Notas 1, 2 y 3) (Miles de Euros)
Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A. y Sociedades Dependientes que componen el Grupo CAF

31-12-14 31-12-13 (¥)

Activo no corriente:
Inmovilizado intangible (Nota 7)

Fondo de Comercio 15 15
Otro inmovilizado intangible 37673 35.172

37.688 35.187
Inmovilizado material, neto (Nota 8) 271.839 286.593
Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion (Nota 9) 12.257 14.902
Activos financieros no corrientes (Nota 9) 669.549 657.233
Activos por impuesto diferido (Nota 18) 163.842 162.283
Total activo no corriente 1.155.175 1.156.198

Activo corriente:

Existencias (Nota 11) 180.504 159.857
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Clientes por ventas y prestaciones de servicios (Notas 10, 11 y 12) 1.107.006 1.040.576
Otros deudores (Notas 10 y 19) 188.410 206.739
Activos por impuesto corriente (Nota 19) 6.493 17.604
1.301.909 1.264.919
Otros activos financieros corrientes (Nota 13) 123.945 97.703
Otros activos corrientes 4.591 2.022
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 197.111 127.150
Total activo corriente 1.808.060 1.651.651

Total Activo 2.963.235 2.807.849




Pasivo y Patrimonio Neto 31-12-14

31-12-13 (¥)

Patrimonio Neto (Nota 14):
Fondos Propios

Capital escriturado 10.319 10.319
Prima de emision 11.863 11.863
Reserva de revalorizaciéon 39.119 58.452
Otras reservas de la Sociedad dominante y sociedades consolidadas
por integracién global y por el método de la participacion 691.777 618.264
Resultado del ejercicio atribuido a la Sociedad dominante 59.679 90.181
812.757 789.079
Ajustes por cambios de valor
Activos financieros disponibles para la venta (Nota 9.b) - 3.704
Operaciones de cobertura (6.212) (2.882)
Diferencias de conversién (70.336) (70.789)
(76.548) (69.967)
Patrimonio neto atribuido a la Sociedad dominante 736.209 719.112
Intereses minoritarios 12.704 10.249
Total patrimonio neto 748.913 729.361
Pasivo no corriente:
Provisiones no corrientes (Nota 20) 5.075 4.785
Pasivos financieros no corrientes (Notas 15 y 16)
Deudas con entidades de crédito 683.062 477934
Otros pasivos financieros 76.405 73.590
759.467 551.524
Pasivos por impuesto diferido (Nota 18) 152.426 147.020
Otros pasivos no corrientes (Nota 3.p) 66.880 52.366
Total pasivo no corriente 983.848 755.695
Pasivo corriente:
Provisiones corrientes (Nota 20) 265.329 335.027
Pasivos financieros corrientes (Notas 15 y 16)
Deudas con entidades de crédito 158.039 232.705
Otros pasivos financieros 46.733 39.074
204.772 271.779
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar
Proveedores (Nota 25) 463.067 460.652
Otros acreedores (Notas 10, 11, 15, 19 y 20) 293.197 252.808
Pasivos por impuesto corriente (Nota 19) 3513 1.866
759.777 715.326
Otros pasivos corrientes 596 661
Total pasivo corriente 1.230.474 1.322.793

2.807.849

Total Pasivo y Patrimonio Neto 2.963.235

(*) Presentado exclusivamente a efectos comparativos (Nota 2.e).

Las Notas 1 a 26 adjuntas forman parte integrante del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2014.



Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidadas

correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Notas 1, 2 y 3) (Miles de Euros)
Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A. y Sociedades Dependientes que componen el Grupo CAF

(Debe) Haber 2014 2013 (*)
Operaciones continuadas:

Importe neto de la cifra de negocios (Notas 6, 9 y 10) 1.447141 1.5635.240
+/- Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion 7690 (149.530)
Trabajo realizado por la empresa para su activo 9.840 7.106
Aprovisionamientos (Nota 21) (743.140) (560.010)
Otros ingresos de explotacion (Nota 21) 5.289 4117
Gastos de personal (Nota 22) (406.236) (394.460)
Otros gastos de explotacion (Nota 21) (174.159) (219.535)
Amortizacion del inmovilizado (Notas 7 y 8) (42.398) (42.552)
Deterioro y resultado por enajenacion del inmovilizado (Notas 7, 8 'y 9) 10.958 (29.065)
Resultado de Explotacion 114.985 151.311
Ingresos financieros (Notas 3.d, 9, 10y 13) 10.187 13.974
Gastos financieros (Notas 9y 16) (47252) (47687)
Diferencias de cambio (2.394) (3.645)
Deterioro y resultado por enajenacion de instrumentos financieros (Nota 9) 4.357 1.013
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 373 (275)
Resultado Financiero (34.729) (36.620)
Resultado de entidades valoradas por el método de la participacion (Nota 9) 200 (392)
Resultado antes de Impuestos 80.456 114.299
Impuesto sobre beneficios (Nota 18) (18.327) (23.262)
Resultado del ejercicio procedente de operaciones continuadas 62.129 91.037
Resultado Consolidado del Ejercicio 62.129 91.037
Atribuido a:

La Sociedad Dominante 59.679 90.181
Intereses minoritarios 2.450 856

Beneficio por accion (en euros)
Bésico 1741 26,31
Diluido 1741 26,31

(*) Presentado exclusivamente a efectos comparativos (Nota 2.e).

Las Notas 1 a 26 adjuntas forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada correspondiente al 31 de
diciembre de 2014.



Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos Consolidados

de los ejercicios 2014 y 2013 (Notas 1, 2 y 3) (Miles de Euros)
Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A. y Sociedades Dependientes que componen el Grupo CAF

A) Resultado consolidado del ejercicio 62.129 91.037
B) Ingresos y Gastos imputados directamente al patrimonio neto (2.877) (37.016)
Por valoracion de instrumentos financieros - 3.838
Por coberturas de flujos de efectivo (Nota 17) (3.501) 1.594
Diferencias de conversion (Nota 14) 454 (42.287)
Efecto impositivo (Nota 18) 170 (161)
C) Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias (3.703) -
Por valoracion de instrumentos financieros (Nota 9.b) (3.838) -

Diferencias de conversion - -

Efecto impositivo (Nota 18) 135 -
Total Ingresos y Gastos Reconocidos (A+B+C) 55.549 54.021
Atribuido a:

La Sociedad Dominante 53.098 53.171
Intereses minoritarios 2.451 850

(*) Presentado exclusivamente a efectos comparativos (Nota 2.e).
Las Notas 1 a 26 adjuntas forman parte integrante de los estados de ingresos y gastos reconocidos consolidados correspondientes
al 31 de diciembre de 2014.



Estados de Cambios en el Patrimonio Neto Consolidado
de los ejercicios 2014 y 2013 (Notas 1, 2 y 3) (Miles de Euros)

Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A. y Sociedades Dependientes que componen el Grupo CAF

Patrimonio neto atribuible a la sociedad dominante

Fondos Propios

Capital Prima Reserva por Otras Resultado  Ajustesen Diferencias  Intereses Total
social de emision revaluacion  reservas neto del patrimonio por de minoritarios  Patrimonio
de activos ejercicio valoracion  conversion
y pasivos
no realizados

Saldos al 31 de diciembre de 2012 (¥) 10.319 11.863 58.452 554.784 99.454 (4.449) (28.508) 5.685 707.600

Total ingresos/gastos reconocidos 90.181 5.271 (42.281) 850 54.021
Operaciones con socios o propietarios (35.995) - - 3.714 (32.281)
Distribucion de dividendos (35.995) (2.465) (38.460)

Operaciones con socios externos - - 6.179 6.179

Otras variaciones de patrimonio neto 63.480 (63.459) - 21

Traspasos entre partidas de patrimonio neto 63.480 (63.459) 21

Saldos al 31 de diciembre de 2013 (*) 10.319 11.863 58.452 618.264 90.181 822 (70.789) 10.249 729.361

Total ingresos/gastos reconocidos 59.679 (7.034) 453 2.451 55.549
Operaciones con socios o propietarios (35.995) - - 4 (35.991)
Distribucion de dividendos (35.995) (895) (36.890)

Operaciones con socios externos - - - 899 899
Otras variaciones de patrimonio neto (19.333) 73513 (54.186) - (6)
Traspasos entre partidas de patrimonio neto (Nota 14.c) (19.333) 73.513 (54.186) (6)
Saldos al 31 de diciembre de 2014 10.319 11.863 39.119 691.777 59.679 (6.212) (70.336) 12.704 748913

(*) Presentado exclusivamente a efectos comparativos (Nota 2.e).

Las Notas 1 a 26 adjuntas forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto consolidado el 31 de diciembre de 2014.



Estados de Flujos de Efectivo Consolidados

de los ejercicios 2014 y 2013 (Notas 1, 2 y 3) (Miles de Euros)
Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A. y Sociedades Dependientes que componen el Grupo CAF

©
2014 2013(%)

Flujos de efectivo de las actividades de explotacion:

Resultado antes de impuestos 80.456 114.299
Ajustes del resultado
Amortizaciones (Notas 7 y 8) 42.398 42.552
Correcciones valorativas por deterioro (Notas 7 y 9) (10.754) 27.800
Variacién de las provisiones (Notas 3.1y 20) (68.868) (10.981)
Otras partidas de pérdidas y ganancias 1.757 12.641
Resultado en enajenacion de activos no corrientes (Nota 8) (4.336) 73
Inversiones contabilizadas por el método de la participacién (Nota 9) (200) 392
Ingresos financieros (10.187) (13.974)
Gastos financieros 47252 47.687
Cambios en el capital corriente
Deudores comerciales y otros activos corrientes (Notas 3.d y 12) (66.236) (258.466)
Existencias (Nota 11) (20.256) 85.914
Acreedores comerciales 37.066 (89.841)
Otros pasivos corrientes 4.476 158
Otros activos y pasivos no corrientes 35.662 24.140
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion
Cobros/(Pagos) por impuestos sobre beneficios (Nota 19) (4.064) (23.783)
Otros cobros/(Pagos) de actividades de explotacién (1.735) (2.050)
Flujos netos de efectivo de actividades de explotacion (I) 62.431 (43.439)

Flujos de efectivo por actividades de inversion:
Pagos por inversiones

Empresas del grupo y asociadas (Nota 9 ) = (633)

Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias (Notas 7 y 8) (24.3006) (49.482)

Otros activos financieros (Notas 9y 13) (46.992) (58.258)
Cobros por inversiones

Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias (Notas 7 y 8) 475 237

Otros activos financieros (Notas 9y 13) 2879 105.373

Cobros de intereses (Nota 13) 5.963 10.415
Flujos netos de efectivo de las actividades de inversion (ll) (11.881) 7.652
Flujos de efectivo por actividades de financiacion:
Emision de participaciones por socios externos 899 1.829
Cobros/(Pagos) por instrumentos de pasivo financiero

Emision (Notas 15y 16) 421.162 245.304

Devolucién y amortizacion (Notas 15y 16) (329.743) (70.899)
Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio (38.990) (36.914)
Otros flujos de efectivo de actividades de financiacién

Pago de intereses (Nota 16) (38.471) (42.921)
Flujos netos de efectivo de las actividades de financiacion (lll) 14.857 96.399
Incremento neto de efectivo y equivalentes al efectivo (I+I+lll) 65.407 60.612
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 127.150 76.682
Efecto de las variaciones de tipo de cambio en la tesoreria 4.554 (10.144)

Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 197.111 127.150

(*) Presentado exclusivamente a efectos comparativos (Nota 2.e).
Las Notas 1 a 26 adjuntas forman parte integrante del estado de flujos de efectivo consolidado el 31 de diciembre de 2014.



Memoria Consolidada

correspondiente al Ejercicio Anual terminado el 31 de diciembre de 2014
Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A. y Sociedades Dependientes (Grupo CAF)

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD DOMINANTE

Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A. (en adelante CAF o Sociedad dominante) fue constituida, con caracter inde-
finido, en San Sebastian (Gipuzkoa).

El objeto social se encuentra descrito en el articulo 2° de los Estatutos Sociales.
La actividad principal actual de la Sociedad dominante es la fabricacién de material ferroviario.

La Sociedad dominante, en el desarrollo de su actividad, participa mayoritariamente en el capital de otras sociedades (Nota 2.).

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

a) Bases de presentacion

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo CAF del ejercicio 2014 han sido formuladas por los Administradores:

— De acuerdo con lo establecido por las Normas Internacionales de Informacion Financiera (en adelante, NIIF) adoptadas
por la Unién Europea de conformidad con el Reglamento (CE) n° 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, inclu-
yendo las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), las interpretaciones emitidas por el International Financial Re-
porting Interpretations Comittee (IFRIC) y por el Standing Interpretations Comittee (SIC). En la Nota 3 se resumen los
principios contables y criterios de valoracion mas significativos aplicados en la preparacion de las cuentas anuales conso-
lidadas adjuntas.

— Teniendo en consideracion la totalidad de los principios y normas contables y de los criterios de valoracion de aplicacion
obligatoria que tienen un efecto significativo en las cuentas anuales consolidadas, asi como las alternativas que la norma-
tiva permite a este respecto y que se especifican en la Nota 3.

— De forma que muestran la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién financiera consolidada del Grupo CAF
al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto consolidado y
de los flujos de efectivo consolidados que se han producido en el Grupo en el gjercicio terminado en esa fecha.

— A partir de los registros de contabilidad mantenidos por la Sociedad dominante y por las restantes entidades integradas
en el Grupo. No obstante, y dado que los principios contables y criterios de valoracion aplicados en la preparacién de las
cuentas anuales consolidadas del Grupo (NIIF) difieren de los utilizados por las entidades integradas en el mismo (norma-
tiva local), en el proceso de consolidacién se han introducido ajustes y reclasificaciones necesarios para homogeneizar
entre si tales principios vy criterios y para adecuarlos a las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo CAF correspondientes al ejercicio 2013 fueron aprobadas por la Junta General
de Accionistas de CAF celebrada el 7 de junio de 2014. Las cuentas anuales consolidadas del Grupo y las cuentas anuales
de las entidades integradas en el mismo correspondientes al ejercicio 2014 se encuentran pendientes de aprobacion por
sus respectivas Juntas Generales de Accionistas. No obstante, el Consejo de Administracion de CAF entiende que dichas
cuentas anuales seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Adopcion de nuevas normas e interpretaciones emitidas

Durante el ejercicio 2014 han entrado en vigor nuevas normas contables que, por tanto, han sido tenidas en cuenta en la
elaboracién de las cuentas anuales consolidadas adjuntas.

El Grupo esté aplicando desde su entrada en vigor el 1 de enero de 2014 las siguientes normas e interpretaciones que si
han supuesto un cambio de politica contable para el Grupo:

NIIF 10 Estados financieros consolidados, NIIF 11 Acuerdos conjuntos, NIIF 12 Desgloses sobre participaciones en otras
entidades, NIC 27 (Revisada) Estados financieros individuales y NIC 28 (Revisada) Inversiones en asociadas y negocios
conjuntos.



NIIF 10 modifica la definicién de control existente actualmente. La nueva definicién de control consta de tres elementos
que deben cumplirse: el poder sobre la participada, la exposicion o el derecho a los resultados variables de la inversion vy la
capacidad de utilizar dicho poder de modo que se pueda influir en el importe de esos retornos.

La NIIF 11 Acuerdos conjuntos sustituird a la actualmente vigente NIC 31. El cambio fundamental que plantea NIIF 11 res-
pecto de la norma actual es la eliminacion de la opcién de consolidacién proporcional para las entidades que se controlan
conjuntamente (negocios conjuntos), que pasaran a incorporarse por puesta en equivalencia.

Las modificaciones a NIC 27 y NIC 28 son paralelas a la emision de las nuevas NIIF anteriormente mencionadas. En el
caso del Grupo no han tenido impactos adicionales a los mencionados anteriormente.

Por dltimo, NIIF 12 es una norma de desglose que agrupa todos los requisitos de revelacion en cuentas relativos a partici-
paciones en otras entidades (sean dependientes, asociadas, negocios conjuntos u otras participaciones) incluyendo nue-
vos requerimientos de desgloses.

Modificaciones de NIC 32 Instrumentos financieros: compensacion de activos y pasivos financieros

La modificacion de NIC 32 introduce una serie de aclaraciones adicionales en la guia de implementacién sobre los requisi-
tos de la norma para poder compensar un activo y un pasivo financiero en su presentacion en el balance de situacién. NIC
32 indica que un activo y un pasivo sélo podran compensarse cuando la entidad tenga en el momento actual el derecho
exigible legalmente de compensar los importes reconocidos.

La guia de implementacion modificada indica, entre otros aspectos, que para cumplirse esta condicién, el derecho de com-
pensacion no debe depender de eventos futuros y debe ser legalmente exigible, tanto en el curso normal de los negocios
como en caso de incumplimiento, insolvencia o quiebra de la entidad y todas las contrapartes. La entrada en vigor de esta
modificacién no ha cambiado las politicas contables del Grupo en relacién a la compensacién de los activos y pasivos fi-
nancieros.

Normas e interpretaciones emitidas no vigentes

A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales consolidadas, se indican las nuevas normas, modificaciones e
interpretaciones mas significativas que habian sido publicadas por el IASB pero no habian entrado en vigor, bien porque su
fecha de efectividad es posterior a la de las cuentas anuales consolidados, o bien porque no han sido aliin adoptadas por la
Union Europea:

Fecha efectiva Fecha efectiva

Pronunciamiento IASB Union Europea
IFRIC 21 — Gravamenes 1 de enero de 2014 17 de junio de 2014 (*)
Modificacién NIC 19 — Contribuciones de empleados

a planes de prestacion definida 1 de julio de 2014 1 de julio de 2014
Modificacion NIC 16 y NIC 38 — Métodos aceptables

de depreciacion y amortizacion 1 de enero de 2016 Pendiente
Modificacion NIIF 11 — Adquisiciones de participaciones en operaciones 1 de enero de 2016 Pendiente
Modificacién NIIF 10 y NIC 28 —Venta o aportacién de

activos entre un inversor y su asociada/negocio conjunto 1 de enero de 2016 Pendiente
Modificacién NIC 27 — Método de puesta en equivalencia

en Estados Financieros Separados 1 de enero de 2016 Pendiente
Modificacién NIC 16 y NIC 41 — Plantas productoras 1 de enero de 2016 Pendiente
NIIF 15 — Ingresos procedentes de contratos con clientes 1 de enero de 2017 Pendiente
NIIF 9 — Instrumentos financieros 1 de enero de 2018 Pendiente

(*) La Union Europea ha endosado el IFRIC 21 (Boletin UE 14 de junio de 2014), modificando la fecha de entrada en vigor original
establecida por el IASB (1 de enero de 2014) por el 17 de junio de 2014.



NIIF 15 Reconocimiento de ingresos

La NIIF15 Ingresos procedentes de contratos con clientes es la nueva norma comprensiva de reconocimiento de ingresos
con clientes, que va a sustituir a las siguientes normas e interpretaciones vigentes actualmente: NIC 18 Ingresos de activi-
dades ordinarias, NIC 11 Contratos de construccioén, IFRIC 13 Programas de fidelizacién de clientes, IFRIC 15 Acuerdos
para la construcciéon de inmuebles, IFRIC 18 Transferencias de activos procedentes de clientes y SIC 31 Ingresos-Permutas
de servicios de publicidad en los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2017.

A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales consolidadas el Grupo se encuentra analizando los impactos
de la adopcién de esta norma no siendo posible realizar una estimacion razonable de sus efectos hasta que dicho analisis
esté completo.

NIIF 9 Instrumentos financieros

NIIF 9 sustituird en el futuro a la NIC 39. Existen diferencias muy relevantes con la norma actual, siendo las més relevantes
el nuevo enfoque y las categorias de clasificacion y valoracion de los activos financieros; un nuevo modelo de deterioro ba-
sado en pérdidas esperadas en lugar de pérdidas incurridas y también una contabilidad de coberturas distinta que tratar de
alinear la contabilidad con la gestion econémica del riesgo.

A la fecha de la formulacién de las presentes cuentas anuales consolidadas el Grupo se encuentra analizando todos los fu-
turos impactos de la adopcién de esta norma no siendo posible realizar una estimacién razonable de sus efectos hasta que
dicho andlisis esté completo.

¢) Moneda funcional

Las presentes cuentas anuales consolidadas se presentan en euros, dado que el euro es la moneda del entorno econémi-
co principal en el que opera el Grupo. Las operaciones en el extranjero se registran de conformidad con las politicas descri-
tas en la Nota 2.1.

d) Estimaciones realizadas

En las cuentas anuales consolidadas del Grupo CAF correspondientes al ejercicio 2014 se han utilizado ocasionalmente es-
timaciones.

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funciéon de la mejor informacion disponible al 31 de diciembre de 2014
sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas
(al alza o a la baja) en los préximos ejercicios; lo que se harfa, conforme a lo establecido en la NIC 8, de forma prospectiva
reconociendo los efectos del cambio de estimacion en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

No ha habido cambios en estimaciones contables respecto al afno 2013 que hayan tenido impacto significativo en estas
cuentas anuales consolidadas.

e) Comparacion de la informacion

Conforme a lo exigido por la NIC 1, la informacién contenida en esta memoria referida al ejercicio 2014 se presenta, a efec-
tos comparativos con la informacién relativa al ejercicio 2013.

Las cuentas anuales consolidadas de 2013 que se incluyen a efectos comparativos también fueron elaboradas de acuerdo
con lo establecido en las NIIF adoptadas por la Unién Europea de forma consistente con las aplicadas en el ejercicio 2014.

f) Grupo consolidable y principios de consolidacion

Perimetro de consolidacion

LLas cuentas anuales consolidadas adjuntas estan compuestas por la Sociedad dominante y aguellas sociedades controla-
das por ésta, entendiéndose por tal, el poder de dirigir las politicas financieras y operativas para obtener beneficios de sus
actividades.



LLas cuentas anuales consolidadas adjuntas correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014
se han preparado a partir de los registros de contabilidad individuales a dicha fecha de Construcciones y Auxiliar de Fe-
rrocarriles, S.A. (Sociedad dominante - Nota 1) y de las sociedades dependientes y asociadas que se desglosan a conti-

nuacion:
% de control Domicilio Actividad Auditor
o influencia social

Consolidadas por integracion global

Subgrupo Industrial

CAF, SA. Dominante Gipuzkoa  Comercial e Industrial de Deloitte

equipos y comp. ferroviarios

CAF USA, Inc. 100% Delaware  Fabricacion G. Thornton

CAF México, S.A. de C.V. 100%  Meéxico D.F.  Fabricacién y mantenimiento Deloitte

CAF Brasil Industria e Comercio, S.A. 100% Sao Paulo  Fabricacién y mantenimiento Deloitte

CAF Argentina, S.A. 100% Buenos Aires Reparacién y mantenimiento G. Thornton

CAF Rail UK, Ltda. 100% Belfast Reparacién y mantenimiento Deloitte

CAF Italia, S.R.L. 100% Roma Reparacién y mantenimiento Deloitte

CAF Chile, S.A. 100% Santiago Fabricacion y mantenimiento Deloitte

de Chile

CAF Turquia, L.S. 100% Estambul  Fabricaciéon y mantenimiento Deloitte

CAF Argelia, E.U.R.L. 100% Argel Fabricacion y mantenimiento CACF Audit

Trenes CAF Venezuela, C.A. 100% Caracas Fabricacion y mantenimiento Deloitte

CAF Rail Australia Pty. Ltd. 100% Sydney Fabricacion y mantenimiento Pitcher
Partners

CAF India Private Limited 100% Delhi Fabricacion y mantenimiento Deloitte

CAF France, SAS 100% Paris Fabricacion y mantenimiento Deloitte

Trenes de Navarra, S.A.U. 100% Navarra Fabricacion Deloitte

Construcciones Ferroviarias de Madrid, S.L.U.  100% Madrid Fabricacion G. Thornton

Construcciones Ferroviarias — CAF Santana, S.A. 83,73% Jaén Fabricacion Bsk

Tradinsa Industrial, S.A. 100% Lleida Reparacién y mantenimiento Deloitte

CAF New Zealand Ltd 100% Auckland Fabricacion y mantenimiento Staples
Rodway

CAF Sisteme Feroviare SRL 100% Bucarest Fabricacion y mantenimiento Deloitte

CAF Colombia, S.A.S. 100% Medellin Fabricacion y mantenimiento Deloitte

CAF Arabia, Co. 100% Riyadh Fabricacion y mantenimiento Deloitte

CAF Latvia SIA 100% Riga Fabricacion y mantenimiento -

CAF Deutschland GmbH 100% Munich Fabricacion y mantenimiento -

CAF Taiwan Ltd. 100% Kaohsiung  Fabricacion y mantenimiento Deloitte

CAF Hungria, K.ET. 100% Budapest  Fabricaciéon y mantenimiento  Deloitte




% de control Domicilio Actividad Auditor
o influencia social

Subgrupo Tecnoldgico
CAF 1+D, S.L. (Sociedad Unipersonal) 100% Gipuzkoa 14D Deloitte
CAF Power & Automation, S.L.U. 100% Gipuzkoa Equipos de potencia y electronicos Deloitte
Nuevas Estrategias de Mantenimiento, S.L. 85% Gipuzkoa  Soluciones tecnoldgicas Bsk
Urban Art Alliance for Research on Transport A.l.E.60% Gipuzkoa [+D Deloitte
Vectia Mobility, S.L. 60% Gipuzkoa  Soluciones para transporte urbano -
CAF Transport Engineering, S.L.U. 100% Bizkaia Ingenieria Bsk
Centro de Ensayos y Andlisis Cetest, S.L. 100% Gipuzkoa Ensayos Bsk
Lander Simulation and Training Solutions, S.A. 57% Gipuzkoa  Simuladores Bsk
Geminys, S.L. 100% Gipuzkoa Manuales de operacién Bsk
CAF Signalling, S.L.U. 100% Gipuzkoa  Senalizacion Deloitte
CAF Sinyalizasyon Sistemleri Ticaret Ltd. Sirketi 90% Estambul  Senalizacién Deloitte
Subgrupo Servicios
Actren, S.A. 51% Madrid Mantenimiento Deloitte
Sermanfer, S.A. 100% Madrid Mantenimiento Audyge
Sefemex, S.A. de C.V. 100%  Meéxico D.E  Prestacion de servicios Almaguer
Corporacion Trainemex, S.A. de C.V. 100%  Meéxico D.E  Administracion Almaguer
Inversiones en Concesiones Ferroviarias, S.A. 100% Gipuzkoa Fomento empresarial Deloitte
Urbanizacién Parque Romareda, S.A. 100% Zaragoza  Tenencia de acciones -
UPR Argentina, S.A. 100% Buenos Aires Tenencia de acciones -
Ctrens Companhia de Manutencao, S.A. 100% Sao Paulo  Servicios de arrendamiento Deloitte
Provetren, S.A. de C.V. 100%  Meéxico D.E  Servicios de arrendamiento Deloitte
Regiotren, S.A. de C.V. 100%  Mexico D.F  Servicios de arrendamiento -
Sermantren, S.A. de C.V. 100%  Meéxico D.F  Prestacion de servicios Almaguer
Ennera Energy and Mobility, S.L. 100% Gipuzkoa  Generacién energia Bsk
Beasain Energia Solar, S.L. 100% Gipuzkoa  Generacién energia -
El'Yelmo Energia Solar, S.L. 100% Gipuzkoa  Generacién energia -
Rail Line Components, S.L.U 100% Gipuzkoa  Comercializacion Bsk
Miralbaida Energia XV, S.L.U. 100% Gipuzkoa  Generacién energia Bsk
Subgrupo Construccion
Constructora de Sistemas Ferroviarios, S.L. 100% Gipuzkoa Equipamiento Deloitte
Construccion, Mantenimiento, Ferrovias y

Subsistemas, S.A. de C.V. 100%  México D.FE  Equipamiento Deloitte
Consolidadas por el método de la participacion (Nota 9)
Subgrupo Industrial
Compania de Vagones del Sur, S.A. 29,3% Jaén Fabricacion -
Urban Transport Solutions B.V. (*) 49% Amsterdam  Fabricacion y mantenimiento -
Ferrocarril Interurbano S.A. de C.V. 49,63% Mexico D.F  Fabricacién y equipamiento -




% de control Domicilio Actividad Auditor
o influencia social

Subgrupo Tecnoldgico

Asirys Vision Technologies, S.A. 22,33%  Gipuzkoa Produccién automatica -
Zhejiang Sunking Trainelec Traintic Electric Co, Ltd. 30% Zhejiang Equipos de potencia y electronicos -
Tumaker, S.L. 24,9% Gipuzkoa Equipos de impresion -
Subgrupo Servicios

Ferrocarriles Suburbanos, S.A. de C.V. 43,35% Meéxico D.F  Prestacion de servicios Deloitte

de transporte

Plan Metro, S.A. 40% Madrid Servicios de arrendamiento -
Consorcio Traza, S.A. (**) 25% Zaragoza Tenencia de acciones -
Arabia One for Clean Energy Investments PSC  40% Ma'an Generacion energia -

(*) La Sociedad mantiene una participacion del 100% en la Sociedad Urban Transport Solutions, LLC con domicilio social en Rusia.
(**) La Sociedad mantiene una participacion del 80% en la Sociedad S.E.M. Los Tranvias de Zaragoza, S.A.

Variaciones en el perimetro de consolidacién

Durante el ejercicio 2014 se han constituido las sociedades Beasain Energia Solar, S.L., El Yelmo Energia Solar, S.L., CAF
Hungria, K.ET, UPR Argentina, S.A. y Ferrocarril Interurbano, S.A. de C.V. y se han liquidado las sociedades CAF Francia,
S.A.S. y Houston LRV 100, LLC, ambas sin actividad. Asimismo, se ha adquirido una participacién del 24,9% en la socie-
dad Tumaker, S.L. a través de una ampliacion de capital por importe de 200.000 euros.

En julio de 2014 se produjo una operacion de reorganizacion societaria dentro del grupo, con la fusién por absorcion de En-
nera Inversiones en Microgeneracion, S.L.U. por parte de Ennera Energy and Mobility, S.L.

Durante el ejercicio 2014 se ha modificado la denominacion social de CFD Bagneres, S.A. por CAF France, S.A.S. y la de
Constructora Mexicana del Ferrocarril Suburbano, S.A. de C.V. por Construccion, Mantenimiento, Ferrovias y Subsistemas,
S.A.de C.V.

Durante el ejercicio 2013 se constituyeron las sociedades CAF Taiwan, Ltd., Vectia Mobility, S.L., Regiotren, S.A. de C.V,
Urban Transport Solutions B.V. y Arabia One for Clean Energy Investment PSC.

Durante el ejercicio 2013 se produjeron dos operaciones de reorganizacién societaria dentro del Grupo. Por un lado se pro-
dujo la fusion por absorcion de Garraiotech, S.L. por parte de Rail Line Components, S.L.U. (anteriormente denominada
Sempere Componentes, S.L.U.). Adicionalmente se produjo la escision de la participacion que Inversiones en Concesiones
Ferroviarias, S.A. tenia en CAF Signalling, S.L.U., a favor de Seinalia, S.L. para posteriormente fusionarlas de manera inver-
sa, siendo la sociedad resultante CAF Signalling, S.L.U.

Asimismo, durante 2013 el Grupo pasé a consolidar por integracién global su inversion en Actren Mantenimiento Ferrovia-
rio, S.A. anteriormente consolidada por integracion proporcional (Nota 14.g).

Método de consolidacion

Se consideran “entidades dependientes” aquéllas sobre las que la Sociedad dominante tiene capacidad para ejercer con-
trol; capacidad que se manifiesta cuando la Sociedad dominante tiene facultad para dirigir las politicas financieras y operati-
vas de una entidad participada con el fin de obtener beneficios de sus actividades. Las cuentas anuales de las entidades
dependientes se consolidan con las de la Sociedad dominante por aplicacién del método de integracion global. Conse-
cuentemente, todos los saldos y efectos de las transacciones efectuadas entre las sociedades consolidadas han sido eli-
minados en el proceso de consolidacion.



Asimismo, son “entidades asociadas” aquéllas sobre las que la Sociedad dominante tiene capacidad para ejercer una in-
fluencia significativa, aungue no control ni control conjunto. Un “negocio conjunto” es un acuerdo mediante el cual las par
tes que tienen control conjunto sobre la sociedad, tienen derechos a los activos netos de manera conjunta. En las cuentas
anuales consolidadas, las entidades asociadas se valoran por el “método de la participacion’ es decir, por la fraccion de su
neto patrimonial que representa la participacion del Grupo en su capital, una vez considerados los dividendos percibidos de
las mismas y otras eliminaciones patrimoniales (en el caso de transacciones con una asociada, las pérdidas o ganancias
correspondientes se eliminan en el porcentaje de participacién del Grupo en su capital) menos cualquier deterioro de valor
de las participaciones individuales.

Una operacion conjunta es un acuerdo conjunto mediante el cual las partes que poseen control conjunto del acuerdo tie-
nen derecho a los activos y obligaciones con respecto a los pasivos, relacionados con el acuerdo. Control conjunto es el re-
parto del control contractualmente decidido, que existe solo cuando las decisiones sobre las actividades relevantes requie-
ren el consentimiento unanime de las partes que comparten el control. Cuando una sociedad del Grupo lleva a cabo sus
actividades en el marco de operaciones conjuntas, el Grupo como operador conjunto reconocera en relacion con su parti-
cipacion en una operacion conjunta:

— sus activos y pasivos, incluyendo su participacion en los activos y pasivos mantenidos conjuntamente;
— su participacion en los ingresos y gastos que realiza la operacion conjunta.
Conversion de estados financieros en moneda extranjera

Los estados financieros en moneda extranjera han sido convertidos a euros segun el método de "tipo de cambio de cierre”,
gue consiste en convertir todos los bienes, derechos y obligaciones a euros utilizando el tipo de cambio vigente en la fecha
de cierre y las partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias al tipo de cambio medio del ejercicio.

La diferencia entre el importe de los fondos propios de la sociedad extranjera convertidos al tipo de cambio histérico (salvo
el saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias, por lo antes mencionado) y la situacién patrimonial neta que resulte de la
conversion de los bienes, derechos y obligaciones a tipo de cambio de cierre a partir del 1 de enero de 2004 se registra en
el Patrimonio Neto del balance consolidado en la partida "Diferencias de conversién" deducida la parte que de dicha diferen-
cia corresponda a los socios externos, que se registra en la cuenta "Patrimonio Neto — Intereses minoritarios".

g) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya su-
puesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales consolidadas de 2013.

3. PRINCIPIOS Y POLITICAS CONTABLES Y CRITERIOS DE VALORACION APLICADOS

Las principales normas de valoracion utilizadas por el Grupo CAF en la elaboraciéon de sus cuentas anuales consolidadas al
31 de diciembre de 2014 y 2013, han sido las siguientes:

a) Inmovilizado intangible

Las aplicaciones informéticas y los proyectos de desarrollo sobre los que no existen dudas de su éxito técnico y comercial
se valoran a su coste de adquisicion (o al coste acumulado de fabricacién aplicado de acuerdo con las normas de valora-
cién de las existencias - Nota 3.e, segun corresponda). Las aplicaciones informaticas se amortizan linealmente en un plazo
de cinco anos desde su adquisicion (Nota 7). Los proyectos de desarrollo se amortizan linealmente en cinco afios desde su
adquisicion o finalizacién, o bien se recuperan como mayor coste de los contratos obtenidos en dicho plazo relacionados
con el desarrollo, en cuyo caso se traspasan a existencias (Nota 7).



b) Inmovilizado material

Los elementos del epigrafe de “Inmovilizado material” se valoran a su coste de adquisicién modificado, en su caso, por las
diversas disposiciones legales, entre las que se encuentra la Norma Foral 11/1996, de 5 de diciembre, que de acuerdo con
las NIIF se ha considerado como parte del coste de dichos activos y por la alternativa incluida en la NIIF 1 por la cual se
considera como valor de coste atribuido para determinados activos concretos el valor razonable a la fecha de transicion.

Los costes de ampliacion, modernizacién o mejoras que representan un aumento de la productividad, capacidad o eficien-
cia, o un alargamiento de la vida Util de los bienes, se capitalizan como mayor coste de los correspondientes bienes.

Los trabajos que las sociedades consolidadas realizan para su propio inmovilizado se registran al coste acumulado de fabri-
cacion, aplicado de acuerdo con las politicas contables de las existencias (Nota 3.e).

La amortizacién de los elementos del inmovilizado material se efectla siguiendo el método lineal mediante la aplicacion de
los porcentajes resultantes de los siguientes afnos de vida Gtil estimada:

Anos de Vida

Util Estimada
Construcciones 25-50
Instalaciones técnicas y maquinaria 6-10
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 3-10
Otro inmovilizado 10-20

En general para aquellos inmovilizados que necesiten un periodo de tiempo superior a un ano para estar en condiciones de
uso, los costes capitalizados incluyen los gastos financieros que se hayan devengado antes de la puesta en condiciones de
funcionamiento del bien y que hayan sido girados por el proveedor o correspondan a préstamos de financiacién ajena, es-
pecifica o genérica, directamente atribuible a la adquisicion o fabricacion del mismo.

c) Deterioro del valor de los activos

A la fecha de cierre, el Grupo CAF analiza el valor de sus activos no corrientes para determinar si existe algun indicio de
que dichos activos hubieran sufrido una pérdida por deterioro. En caso de que exista algun indicio, se realiza una estima-
cién del importe recuperable de dicho activo para determinar el importe del saneamiento en el caso de que finalmente sea
necesario. El importe recuperable es el mayor entre el valor de mercado minorado por el coste de su venta y el valor en
uso, entendiendo por éste el valor actual de los flujos de caja futuros estimados.

En el caso en el que el importe recuperable sea inferior al valor neto en libros del activo, se registra la correspondiente pér
dida por deterioro por la diferencia con cargo al epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacion del inmovilizado” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta y abono al epigrafe “Inmovilizado material” o “Inmovilizado intangible’
en cada caso, del balance de situacion consolidado adjunto.

Las pérdidas por deterioro reconocidas en un activo en ejercicios anteriores son revertidas cuando se produce un cambio
en las estimaciones sobre su importe recuperable, aumentando el valor del activo con el limite del valor en libros que el ac-
tivo hubiera tenido de no haberse realizado el saneamiento, salvo en el caso del saneamiento del fondo de comercio, que
no es reversible.

d) Instrumentos financieros

Deudores y otras cuentas a cobrar

Se valoran en el momento de su reconocimiento en el balance consolidado a su valor razonable siendo posteriormente va-
loradas a coste amortizado utilizando la tasa de interés efectivo.



Se registran las correspondientes correcciones por la diferencia existente entre el importe a recuperar de las cuentas a co-
brar y el valor en libros por el que se encuentran registradas de acuerdo con lo indicado en el parrafo anterior. Al 31 de di-
ciembre de 2013 existian determinadas cuentas a cobrar a largo plazo sin interés explicito basicamente con diversas Admi-
nistraciones Publicas (Nota 9). En este sentido, al cierre del ejercicio 2013, el Grupo mantenia una provision por importe de
799 miles de euros por el efecto de la actualizacion financiera de las cuentas a cobrar a largo plazo sin interés explicito. Du-
rante el ejercicio 2014, el Grupo ha cobrado parte de las cuentas a cobrar cuyo plazo estimaba a largo plazo, estimando el
cobro de las cantidades pendientes en el corto plazo. Por este motivo, el Grupo ha revertido la provision con abono al epi-
grafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (Nota 9) (el Grupo revirtié 2.227 miles de euros
en el ejercicio 2013).

El Grupo dota una provision en cobertura de las deudas en situacion irregular por pago atrasado, suspension de pagos, in-
solvencia u otras causas, tras un estudio individualizado sobre la cobrabilidad de las mismas.

Por otra parte, el Grupo da de baja los saldos de clientes por el importe de las cesiones de crédito siempre que la Sociedad
haya transferido sustancialmente todos los riesgos y derechos inherentes a la propiedad de dichos créditos (factoring sin
recurso). Al 31 de diciembre de 2014, no existen créditos cedidos al amparo de contratos de factoring sin recurso (31.292
miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

Inversiones financieras

El Grupo, de acuerdo con los criterios de clasificacion fijados por la NIC 39, mantiene sus inversiones financieras en las si-
guientes categorias:

(1) Préstamos y otras cuentas a cobrar a largo plazo. Se valoran inicialmente a su valor razonable y posteriormente a su
coste amortizado, utilizando la tasa de interés efectivo. Por coste amortizado se entiende el coste inicial menos los co-
bros del principal y cualquier reduccion por deterioro o impago. El tipo de interés efectivo, es el tipo de actualizacion
que iguala el valor inicial a la totalidad de los flujos.

(2) Inversiones a mantener hasta el vencimiento. Corresponde a las inversiones con un vencimiento fijo que el Grupo quie-
re y tiene capacidad para mantenerlas hasta su vencimiento. Estas inversiones también son valoradas inicialmente a su
valor razonable y posteriormente a su coste amortizado.

(3) Activos financieros negociables valorados a valor de mercado a través de la cuenta de pérdidas y ganancias consolida-
da. Son activos que cumplen alguna de las siguientes caracteristicas:

— Se ha clasificado como un valor negociable en cuanto que se ha adquirido para obtener beneficio a corto plazo me-
diante fluctuaciones de su precio.

— Derivados financieros siempre y cuando no hayan sido designados dentro una relaciéon de cobertura.
— Ha sido incluido en esta categoria de activos desde su reconocimiento inicial.

(4) Activos financieros disponibles para la venta. Se valoran a su “valor razonable” En esta categoria se incluyen aquellos
activos financieros adquiridos que no se mantienen con propésito de negociacion, no calificados como inversién a ven-
cimiento o a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, viniendo a corresponder casi en su totalidad a inver
siones financieras en capital. Estas inversiones también figuran en el balance de situacion consolidado a su valor de
mercado que, en el caso de sociedades no cotizadas, se obtiene a través de métodos alternativos, como la compara-
cién con transacciones similares o, en caso de disponer de la suficiente informacion, por la actualizacion de los flujos de
caja esperados. Las variaciones de este valor de mercado se registran con cargo o abono al epigrafe "Ajustes por cam-
bio de valor” del balance de situacion consolidado, hasta el momento en que se produce la enajenaciéon de estas inver
siones, momento en que el importe acumulado en este epigrafe referente a dichas inversiones es imputado integra-
mente a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Aquellas inversiones financieras en capital de sociedades no cotizadas cuyo valor de mercado no puede ser medido de
forma fiable, a través de métodos alternativos como los citados en el parrafo anterior, son valoradas a coste de adquisi-
cion.



El Grupo CAF determina la clasificacion méas apropiada para cada activo en el momento de adquisicion.

La valoracion de los pasivos y activos financieros por su valor razonable se desglosa por niveles segun la jerarquia siguien-
te determinada por la NIIF 13:

— Nivel 1: Precios de cotizacién en mercados activos para idénticos instrumentos de activo y pasivo.

— Nivel 2: Datos distintos al precio de cotizacion incluidos dentro del Nivel 1 que sean observables para el instrumento de
activo o pasivo, tanto directamente (esto es, los precios) como indirectamente (esto es, derivados de los precios).

— Nivel 3: Datos para el instrumento activo o pasivo que no esté basado en datos observables de mercado.

El desglose a 31 de diciembre de 2014 y 2013 de los activos y pasivos del Grupo CAF valorados al valor razonable segun
los niveles de jerarquia, es el siguiente:

Ejercicio 2014

Nivel 1 Nivel 2 Total
Activos
Derivados (Nota 17) - 44,943 44,943
Activos financieros mantenidos para negociar (Nota 13) 52.018 - 52.018
Total Activo 52.018 44.943 96.961
Pasivos
Derivados (Nota 17) - 46.256 46.256
Total Pasivo - 46.256 46.256
Ejercicio 2013

Nivel 1 Nivel 2 Total
Activos
Instrumentos de patrimonio (Nota 9.b) - 17058 17.058
Derivados (Nota 17) - 43.594 43.594
Activos financieros mantenidos para negociar (Nota 13) 52.359 - 52.359
Total Activo 52.359 60.652 113.011
Pasivos
Derivados (Nota 17) - 26.910 26.910
Total Pasivo - 26.910 26.910

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
En este epigrafe del balance de situacién consolidado adjunto se registra el efectivo en caja y depdsitos a la vista.
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

Las cuentas a pagar son inicialmente valoradas a su valor de mercado siendo posteriormente valoradas a coste amortizado
utilizando la tasa de interés efectivo.
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Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros

Las deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros se registran inicialmente por el efectivo recibido, neto de
los costes incurridos en la transaccion, es decir, equivalente a la aplicacién posterior del método de coste amortizado em-
pleando para ello el tipo de interés efectivo. Los gastos financieros se contabilizan segun el criterio del devengo en la
cuenta de resultados consolidada utilizando el método del interés efectivo y se afiaden al importe en libros del instrumento
en la medida en gue no se liquidan en el periodo en que se producen (Nota 16).

Instrumentos financieros derivados

El Grupo utiliza estos instrumentos en operaciones de cobertura tanto de las obras contratadas como en ciertas inver-
siones en sociedades participadas, para cubrir los riesgos de variaciones en los tipos de cambio a los que se encuentran
expuestos y por otro lado, para cubrir el riesgo de variaciones en los tipos de interés de préstamos dispuestos (Nota 5y
17).

El valor razonable de los instrumentos financieros derivados se ha calculado incluyendo el riesgo de crédito, propio en el
caso de los derivados de pasivo y el de la contraparte en el caso de los derivados de activo.

El Grupo revisa los criterios necesarios para que un derivado financiero se considere de cobertura, de cara a cumplir con
los requisitos de (1) Cobertura de uno de los siguientes tres tipos de riesgo (“cobertura de valores razonables'’ “cobertura
de flujos de efectivo” o “cobertura de inversiones netas en negocios en el extranjero”); (2) Eliminar eficazmente el riesgo
inherente al elemento o posicién cubierto durante todo el plazo previsto de cobertura, y (3) Haberse documentado adecua-
damente que la contratacion del derivado financiero tuvo lugar especificamente para servir de cobertura de determinados
saldos o transacciones y la forma en que se pensaba conseguir y medir esa cobertura eficaz; siempre que esta forma sea

coherente con la gestion de los riesgos que lleva a cabo el Grupo.

El Grupo CAF ha definido los objetivos y politicas de gestion de riesgos financieros, en las cuales se establecen por escrito
tanto la politica de contratacion de derivados como la estrategia de cobertura.

Estos instrumentos financieros se valoran inicialmente a su valor de adquisicién. Posteriormente, las variaciones en el valor
razonable de los instrumentos financieros derivados que se han concebido y hecho efectivos como coberturas se registran
€como sigue:

— En las coberturas de valores razonables, las diferencias producidas tanto en los elementos de cobertura como en los ele-
mentos cubiertos - en lo que se refiere al tipo de riesgo cubierto -, se reconocen directamente en el epigrafe “Resultado
financiero” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta. El Grupo registra como cobertura de valores razo-
nables las coberturas contratadas para obras cuando se producen las condiciones necesarias para este tipo de cobertu-
ras (existencia de un compromiso en firme).

- En las coberturas de flujos de efectivo, las diferencias de valoracion surgidas en la parte de cobertura eficaz de los ele-
mentos de cobertura se registran transitoriamente en el epigrafe de patrimonio “Ajustes por cambios de valor — Opera-
ciones de cobertura” Este criterio es el empleado por el Grupo para la cobertura de las obras en los que el riesgo cubier
to no sea un compromiso en firme y firmado sino una transaccién futura altamente probable y en coberturas de tipo de
interés. En la medida en la que la transaccion altamente probable se traduzca en un compromiso en firme, los importes
anteriormente reconocidos en el patrimonio se reclasifican a resultados.

— En las coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero, las diferencias de valoracion surgidas en la parte de
cobertura eficaz de los elementos de cobertura se registran transitoriamente en el epigrafe del patrimonio “Diferencias
de conversién” Esta cobertura ha sido empleada para los fondos propios de CAF USA, Inc. y Provetren S.A. de C.V.

e) Valoracion de existencias

Las existencias de materias primas y otros aprovisionamientos y de productos comerciales se valoran a precio medio de
adquisicién, o valor neto realizable, si éste fuera menor.



LLos productos en curso, terminados y semiterminados, se presentan netos de los costes vya liquidados, de acuerdo con el
procedimiento descrito en la Nota 3.f, y se valoran en funcion de los siguientes criterios:

— Materiales y gastos imputados a cada obra, a su precio medio de adquisicion o coste de produccién.

— Gastos de transformacion, en funcion de tasas horarias estandar de absorcién de los costes de mano de obra y los gas-
tos directos e indirectos de fabricacion, que no difieren significativamente de las tasas horarias reales.

— Costes por intereses calculados en funcion de las necesidades de financiacion directamente asignable a cada uno de los
contratos.

f) Reconocimiento de ingresos y resultados

Para los contratos de construccién, el Grupo sigue en general el criterio de registrar los ingresos y resultados correspon-
dientes a cada contrato en funcién del grado de avance estimado de los mismos, obtenido en funcién del porcentaje que
representa el nimero de horas imputadas al contrato sobre el total de horas presupuestadas que es consistente con otros
métodos de determinacién del avance en funcion de costes incurridos frente a presupuestados. Las pérdidas que pudieran
producirse en los proyectos contratados se registran, por su totalidad, en el momento en que dichas pérdidas se conocen
0 se pueden estimar.

Una vez determinado el resultado previsto en cada contrato, el Grupo aplica los siguientes indices correctores para deter
minar el resultado y los ingresos:

— Con un grado de avance entre 0y 10%, no se registra beneficio e ingreso alguno.
— A partir del 10% de grado de avance, se registra un porcentaje de beneficios e ingresos equivalente al grado de avance.

En funcion de los ingresos realizados, del resultado previsto en cada contrato (obtenido tal y como se indica en los pérra-
fos anteriores) y del grado de avance, se dan de baja las existencias por el importe de los costes liquidados con cargo a la
correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y abono al epigrafe “Existencias” del activo del balance de si-
tuacién consolidado (Nota 11).

Por otro lado, para las ventas de productos, basicamente rodajes, los ingresos se registran en el momento en el que los
bienes son transmitidos y se traspasa la titularidad.

g) Anticipos de clientes y produccion ejecutada

La diferencia entre los ingresos reconocidos por cada obra (Nota 3.f) y el importe facturado por la misma se registra de la
siguiente forma:

— Si es positiva, como "“Produccion ejecutada pendiente de facturar” (facturacion diferida) dentro de “Deudores comercia-
les y otras cuentas por cobrar — Clientes por ventas y prestaciones de servicios” (Nota 11).

— Si es negativa, como "Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar — Otros acreedores” (facturacion anticipada) (Nota 11).
h) Transacciones y otros compromisos en moneda extranjera

Los activos y pasivos en divisa de las sociedades extranjeras consolidadas se han convertido a euros segun lo explicado en
la Nota 2.f. Los restantes activos y pasivos monetarios en divisa se han valorado al tipo de cambio vigente al cierre de cada
ejercicio, imputandose a resultados las diferencias de tipo de cambio positivas y negativas entre el tipo de cambio contabi-
lizado y el tipo de cambio de cierre. Aquellas operaciones realizadas en moneda extranjera en las que el Grupo CAF ha de-
cidido mitigar el riesgo de tipo de cambio mediante la contratacion de derivados financieros, se registran segun los princi-
pios descritos en la Nota 3.d.



i) Clasificacion de deudas entre corto (“corriente”) y largo plazo (“no corriente”)

En los activos y pasivos corrientes se clasifican partidas (facturacion anticipada y facturacion diferida — Nota 3.9 y Provisio-
nes corrientes) cuyo plazo de realizaciéon puede efectuarse en un plazo superior a doce meses. Considerando las partidas
en su conjunto, las estimaciones de los Administradores indican que los activos corrientes se realizaran fundamentalmen-
te en el corto plazo y, en cualquier caso, los pasivos corrientes a realizarse a mas de doce meses superan los activos co-
rrientes que se realizarian a mas de 12 meses (Notas 11y 20).

j) Subvenciones oficiales

Para la contabilizacién de las subvenciones recibidas, las sociedades del Grupo siguen los criterios siguientes:

— Las subvenciones de capital se registran como menor valor del activo subvencionado en el momento de su concesion
definitiva, por el importe concedido, y se abonan a resultados de acuerdo al ritmo de amortizacion de los activos subven-
cionados.

— Las subvenciones a la explotacion se abonan a resultados en el momento de su concesion definitiva, mediante la reduc-
cion de los costes subvencionados.

k) Prestaciones post-empleo

Las obligaciones legales y contractuales de las sociedades consolidadas con parte de su personal por jubilaciones y falleci-
mientos, se dotan mediante el pago de una prima por una aportacion y prestacion definida a fondos externos depositados
0 en curso de externalizacion en companias de seguros independientes (Nota 23). El importe aportado en 2014 y 2013 para
distintos colectivos de su personal ha ascendido a 4.360 miles y 4.017 miles de euros respectivamente con cargo al epigra-
fe “Gastos de Personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta. Al 31 de diciembre de 2014 el Grupo
tiene 2.000 miles de euros provisionados a corto plazo y pendientes de pago por estos conceptos (3.000 miles de euros al
31 de diciembre de 2013). Asimismo, la Sociedad dominante, de acuerdo con el convenio colectivo aplicable aporta, adicio-
nalmente, el 2,3% del salario base anual de todo el personal de la Sociedad dominante a una entidad de prevision social
(Nota 22).

Asimismo, los Administradores de la Sociedad dominante, de acuerdo a las conclusiones del estudio de sus asesores lega-
les, consideraron en el ejercicio 2006 la consolidacion de un derecho histérico con algunos de sus empleados. De acuerdo
con el principio de devengo, al 31 de diciembre de 2014 el Grupo tiene registrado un activo por importe de 210 miles de
euros (un activo de 34 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), en el activo corriente del balance de situacion consoli-
dado al 31 de diciembre de 2014 y calculada por un experto independiente, siendo dicho importe la diferencia entre el valor
actual de los compromisos de prestacion definida devengados y el valor razonable de los activos que cumplen con los re-
quisitos para ser considerados como “activos afectos” Las modificaciones futuras del compromiso asumido se registraran
contra la cuenta de resultados del ejercicio correspondiente. Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Grupo ha realizado pa-
gos por importe de 528 miles y 358 miles de euros, y ha dotado 352 miles y revertido 290 miles de euros, respectivamen-
te, con cargo al epigrafe “Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta (Notas 15, 18 y
22).

En las hipétesis del estudio actuarial realizado por un tercero independiente se han descontado los compromisos futuros a
un tipo de mercado y teniendo en cuenta unos incrementos salariales similares a los realizados en el pasado.

Por Ultimo, determinadas sociedades dependientes mantienen otros compromisos con sus empleados por obligacién de
las legislaciones de los paises donde se encuentran ascendiendo la provision registrada en los epigrafes “Provisiones no
corrientes” y “Provisiones corrientes” al 31 de diciembre de 2014 a 1.815 miles y 97 miles de euros, respectivamente
(1.498 miles y 168 miles de euros al 31 de diciembre de 2013 - Nota 20).

1) Jubilaciones anticipadas e indemnizaciones por cese

Al 31 de diciembre de 2014, los epigrafes “Pasivos financieros no corrientes — Otros pasivos financieros” y “Acreedores
comerciales y otras cuentas a pagar — Otros acreedores” del balance de situacién consolidado adjunto incluyen importes,



por 5.259 miles y 4.185 miles de euros respectivamente (9.904 miles y 7291 miles de euros en 2013), que se correspon-
den con el valor actual estimado por los Administradores de la Sociedad dominante de los pagos futuros a realizar a los tra-
bajadores que en diciembre de 2014 estaban adheridos al plan de prejubilaciones aprobado en el ejercicio 2013 o tenian
suscritos contratos de relevo. La dotacion a dicha provision ha sido registrada con abono al epigrafe “Gastos de personal”
de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (Notas 18 y 22) por importe de 1.567 miles de euros (12.243 miles de eu-
ros dotados en el gjercicio 2013).

m) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el impuesto sobre sociedades y los impuestos de naturaleza similar aplicables a las entidades extranjeras con-
solidadas se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, excepto cuando sean consecuencia de una
transaccion cuyos resultados se registran directamente en el patrimonio neto, en cuyo supuesto, el impuesto correspon-
diente también se registra en el patrimonio neto.

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula mediante la suma del impuesto corriente que resulta de la
aplicacion del tipo de gravamen sobre la base imponible del ejercicio, después de aplicar las deducciones que fiscalmente
son admisibles, mas la variacion de los activos y pasivos por impuestos anticipados y diferidos y créditos fiscales, tanto
por bases imponibles negativas como por deducciones.

Los activos y pasivos por impuesto diferido incluyen las diferencias temporarias que se identifican como aquellos importes
pagaderos o recuperables por las diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos en los estados financie-
ros consolidados y su valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendientes de compensacion y los créditos por
deducciones fiscales, no aplicados fiscalmente. Dichos importes se registran aplicando a la diferencia temporal o crédito
que corresponda el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos o liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias imponibles excepto, en general, si la di-
ferencia temporaria se deriva del reconocimiento inicial de fondo de comercio. Por su parte, los activos por impuesto diferi-
do, identificados con las bases imponibles negativas, deducciones pendientes de compensar y diferencias temporarias
solo se reconocen en el caso en que se considere probable que las entidades consolidadas vayan a tener en el futuro sufi-
cientes ganancias fiscales contra las que poder hacerlos efectivos, entendiéndose como tal en el Grupo consolidado CAF
el periodo cubierto por la cartera de pedidos.

De acuerdo con las NIIF, los activos y pasivos por impuesto diferido se clasifican como activos y pasivos no corrientes.

n) Arrendamientos

El Grupo CAF clasifica como arrendamiento financiero aquellos contratos de arrendamiento en los que el arrendador trans-
mite al arrendatario todos los riesgos y beneficios de la propiedad del bien. El resto de arrendamientos se clasifican como
arrendamientos operativos.

En las operaciones de arrendamiento financiero en las que el Grupo actlia como arrendador, en el momento inicial de las
mismas se reconoce un crédito por el valor actual de los pagos minimos a recibir por el arrendamiento mas el valor resi-
dual del activo, descontado al tipo de interés implicito del contrato. La diferencia entre el crédito registrado en el activo y la
cantidad a cobrar, correspondiente a intereses no devengados, se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
del ejercicio a medida que se devengan, de acuerdo con el método del tipo de interés efectivo (Nota 9.e).

El Grupo tiene al 31 de diciembre de 2014 y 2013 diversos contratos de arrendamiento operativo por los que durante los
ejercicios 2014 y 2013 ha registrado un gasto por importe de 7342 miles y 7.223 miles de euros, respectivamente, con car
go al epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta. La Sociedad prevé
seguir arrendando dichos bienes (basicamente equipos para proceso de informacion e inmuebles), cuyos costes estan re-
ferenciados al IPC.

Los compromisos de pago para ejercicios futuros en relacion a arrendamientos operativos en vigor al 31 de diciembre de
2014 ascienden a 18.594 miles de euros en los préximos anos, de los cuales 6.309 miles de euros se realizaran el 2015
(15.057 miles de euros y 5.146 miles de euros a pagar en 2014 al 31 de diciembre de 2013).

4]



LLos gastos originados en los activos arrendados son imputados al epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada durante la vida del contrato siguiendo el criterio de devengo.

n) Provisiones y contingencias

Los Administradores de la Sociedad dominante en la formulacion de las cuentas anuales consolidadas diferencian entre:

a) Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados, cuya cancelacion es
probable que origine una salida de recursos, pero que resultan indeterminados en cuanto a su importe y/o momento de
cancelacion (Nota 20).

b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya materializacion fu-
tura esta condicionada a gue ocurra, 0 no, uno o mas eventos futuros independientes de la voluntad del Grupo (Nota
25).

Las cuentas anuales consolidadas recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la probabilidad
de que se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se reconocen en las
cuentas anuales consolidadas, sino que se informa sobre los mismos en las notas de la memoria consolidada, en la medi-
da en que no sean considerados como remotos.

LLa compensacion a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligacién, siempre que no existan dudas de que
dicho reembolso seréa percibido, se registra como activo, excepto en el caso de que exista un vinculo legal por el que
se haya exteriorizado parte del riesgo, y en virtud del cual el Grupo no esté obligado a responder; en esta situacion, la
compensaciéon se tendré en cuenta para estimar el importe por el que, en su caso, figurara la correspondiente provi-
sion.

De acuerdo con la legislacion vigente, el Grupo esta obligado al pago de indemnizaciones a aquellos empleados con los
que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. Por tanto, las indemnizaciones por despido suscep-
tibles de cuantificacion razonable se registran como gasto en el ejercicio en el que se adopta la decisién del despido. En
las cuentas anuales consolidadas adjuntas no se ha registrado provision alguna por este concepto, ya que no estan previs-
tas situaciones de esta naturaleza.

o) Aspectos medioambientales

El Grupo sigue el criterio de registrar las inversiones medioambientales a su coste de adquisicion o de produccién, neto de
su amortizacién acumulada, clasificandolas en el epigrafe correspondiente del inmovilizado en funciéon de su naturaleza
(Notas 8y 21.c).

Los gastos incurridos por requerimiento de la legislacion medioambiental aplicable son clasificados por naturaleza dentro
del epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta (Nota 21.c).

p) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcion del criterio del devengo, es decir, cuando se produce la corriente real de bien-
es y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en que se produzca la corriente monetaria o
financiera derivada de ellos.

Siguiendo el principio de prudencia, el Grupo Unicamente contabiliza los beneficios realizados a la fecha del cierre del ejer-
cicio, en tanto que los riesgos previsibles y las pérdidas, alun las eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidos.

Los intereses recibidos de activos financieros se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo y los dividen-
dos, cuando se declara el derecho del accionista a recibirlos. En cualquier caso, los intereses y dividendos de activos finan-
cieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada.



El epigrafe “Otros pasivos no corrientes” del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2014 adjunto, corres-
ponde en su totalidad a los ingresos percibidos anticipadamente que tienen como destino hacer frente a los costes esti-
mados de grandes reparaciones a realizar en contratos de mantenimiento. Durante el ejercicio 2014 la dotacién neta ha
sido de 14.514 miles de euros con cargo al epigrafe de “Aprovisionamientos” de la cuenta de pérdidas y ganancias consoli-
dada adjunta.

q) Estado de Flujos de Efectivo

En el estado de flujos de efectivo consolidado, preparado de acuerdo al método indirecto, se utilizan las siguientes expre-
siones en los siguientes sentidos:

— Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes.

— Actividades de explotacién: actividades tipicas de las entidades que forman el Grupo consolidado, asi como otras activi-
dades que no pueden ser calificadas como de inversién o de financiacion.

— Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacién o disposicién por otros medios de activos a largo plazo y otras
inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

— Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamano y composiciéon del patrimonio neto y de los
pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.

r) Beneficios por accion

El beneficio basico por accion se calcula como el cociente entre el beneficio neto del periodo atribuible a la Sociedad domi-
nante y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacién durante dicho periodo.

En el caso de las cuentas anuales consolidadas del Grupo CAF correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013, el beneficio basico por accién coincide con el diluido, dado que no han existido acciones po-
tenciales en circulacién durante dichos ejercicios (Nota 14.a).

s) Operaciones en discontinuidad

Una operacion en discontinuidad es una linea de negocio suficientemente significativa que se ha decidido abandonar y/o
enajenar cuyos activos, pasivos y resultados pueden ser distinguidos fisicamente, operativamente y a efectos de informa-
cién financiera. Los ingresos y gastos de las operaciones en discontinuidad se presentan separadamente en la cuenta de
resultados consolidada.

t) Transacciones con vinculadas

El Grupo realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, los precios de transferencia
se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la Sociedad dominante consideran que no
existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse pasivos de consideracién en el futuro.

u) Concesiones administrativas

Los contratos de concesion suponen acuerdos entre una entidad publica concedente y sociedades del Grupo CAF para
proporcionar servicios publicos tales como prestacion de servicios de mantenimiento preventivo, correctivo y de revision
de distintas lineas ferroviarias mediante la explotacion de la infraestructura. Por otro lado, los ingresos derivados de la pres-
tacién del servicio pueden percibirse directamente de los usuarios o en ocasiones a través de la propia entidad conceden-
te, quien regula los precios por la prestacion del servicio.



El derecho concesional supone generalmente el monopolio de la explotacion del servicio concedido por un periodo deter
minado de tiempo, después del cual, la infraestructura afecta a la concesion necesaria para el desarrollo del servicio revier
te a la entidad concedente, generalmente sin contraprestacion. Es caracteristica necesaria que el contrato concesional
contemple la gestién u operacion de la citada infraestructura. Asimismo es caracteristica comun, la existencia de obligacio-
nes de adquisiciéon o construccion, de todos aquellos elementos que sean necesarios para la prestacion del servicio conce-
sional a lo largo de la vida del contrato.

Dichos contratos de concesion se registran por lo dispuesto en la CINIIF 12 “Acuerdos de Concesién de Servicios” En ge-
neral, hay que destacar dos fases claramente diferenciadas, una primera en la que el concesionario presta servicios de
construccion o mejora que se reconocen segun el grado de avance de acuerdo con la NIC 11 “Contratos de Construccion”
con contrapartida en un activo intangible o financiero y una segunda fase en la que se presta una serie de servicios de

mantenimiento o de explotacién de la citada infraestructura que se reconocen segun la NIC 18 “Ingresos ordinarios”

Se reconoce un activo intangible cuando el riesgo de demanda es asumido por el concesionario y un activo financiero
cuando el riesgo de demanda es asumido por el concedente, al tener el concesionario un derecho contractual incondicional
a percibir los cobros por los servicios de construccion o mejora. Las concesiones consolidadas por el Grupo (Nota 9) son
consideradas como un activo financiero.

4. DISTRIBUCION DEL RESULTADO DE LA SOCIEDAD DOMINANTE

La distribucién del beneficio del ejercicio 2014 de la Sociedad dominante propuesto por sus Administradores es la siguiente:

Distribucion Miles de Euros
A Reservas Voluntarias 9.045
A Dividendos 17.997
Total 27.042

5. POLITICA DE GESTION DE RIESGOS FINANCIEROS Y OTROS

Las actividades que desarrolla el Grupo CAF estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (incluyen-
do riesgo de tipo de cambio, riesgo de interés del valor razonable y riesgo de precios), riesgo de crédito, riesgo de liquidez,
riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo y riesgo de desviaciones en proyectos.

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

El Departamento Financiero del Grupo identifica, evalla y cubre los riesgos financieros estableciendo politicas para la ges-
tion del riesgo global, asi como para dreas concretas como riesgo de tipo de cambio, riesgo de tipo de interés, riesgo de li-
quidez, empleo o no de derivados e inversion del excedente de liquidez.

a) Riesgo de mercado

Las diversas sociedades del Grupo CAF operan en el ambito internacional y, por tanto, estdn expuestas a riesgos de tipo
de cambio por operaciones con divisas (actualmente el délar americano, real brasilefio, libra esterlina, dolar taiwanés, coro-
na sueca, dolar australiano, délar neozelandés, riyal saudi y peso mexicano, entre otras).

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



Es préactica habitual del Grupo cubrir, siempre que el coste sea razonable, el riesgo de mercado en sus contratos articula-
dos en divisas diferentes a la moneda funcional del Grupo, que es el euro. El objetivo de dichas coberturas es tratar de elu-
dir el impacto de las variaciones en las divisas en los diferentes contratos firmados, de forma que los resultados del Grupo
sean fiel reflejo de su actividad industrial y de servicio. El impacto o sensibilidad en la cuenta de resultados del ejercicio
2014 ante una devaluacién del 10% del real brasileno ante el euro respecto del tipo de cambio al cierre al 31 de diciembre
de 2014 seria de una pérdida de 7.148 miles de euros (2.153 miles de euros a 31 de diciembre de 2013). La sensibilidad de
la cuenta de resultados al resto de divisas no es significativa.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el Grupo esta expuesto al riesgo de tipo de cambio sobre la inversion neta de aquellas
filiales cuya moneda funcional es distinta al euro, excepto en el caso del délar estadounidense, cuya exposicién esta cu-
bierta.

El contravalor en miles de euros de los activos y pasivos de las sociedades dependientes cuya moneda funcional es dife-
rente al euro al 31 de diciembre de 2014 y 2013 responde al siguiente desglose:

Contravalor en miles de euros

31.12.14 31.12.13
Divisa Activos Pasivos Exposicion Activos Pasivos Exposicion
neta neta
Peso chileno 15.532 14.023 1.509 11.392 10.704 688
Peso mexicano 31.279 17.306 13.973 33.340 24.120 9.220
Peso argentino 4.781 2.841 1.940 3.816 2.085 1.731
Real brasileno 746.292 553.286 193.006 639.129 459.726 179.403
Doélar estadounidense (Nota 3.d) (*) 506.947 389.829 (711) 466.940 395.626 154
Libra britanica 7567 6.391 1.176 6.417 5.702 715
Dinar argelino 4.050 2.841 1.209 4.458 3.619 839
Lira turca 13.248 11.423 1.825 13.359 11.941 1.418
Bolivar 272 265 7 1.150 635 515
Rupia india 9.827 174 9.653 8.942 658 8.284
Dolar Australiano 1.841 1.472 369 670 453 217
Peso Colombiano 1.427 974 453 2.436 1.824 612
Riyal Saudi 8.792 8.041 751 7739 7549 190
Dolar Neozelandés 3.312 3.118 194 1.678 1.588 90
Leu Rumano 456 392 64 1.120 1.115 5
Nuevo Doélar Taiwanés 22.917 21.886 1.031 18.075 18.005 70
Florin Hungaro 345 338 7 - - -
Total 1.378.885 1.034.600 226.456 1.220.661 945.350 204.151

(*) Al 31 de diciembre de 2014 existen coberturas de la inversion neta en el extranjero (Nota 17) por importe de 117829 miles de euros
aplicando el tipo de cambio de cierre del ejercicio (71.160 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

Ante un aumento o reduccion total de todas las divisas del 10% el efecto en el Patrimonio Neto del Grupo seria de 22.646
miles de euros al 31 de diciembre de 2014 (20.400 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).



El desglose de los principales saldos de sociedades dependientes en moneda extranjera, atendiendo a la naturaleza de las
partidas que los integran, es el siguiente:

Contravalor en miles de euros

31.12.14 31.12.13
Naturaleza de los saldos Activos Pasivos Activos Pasivos
Inmovilizado intangible 221 - 226 -
Inmovilizado material 66.890 - 66.560 -
Inmovilizado financiero e impuestos diferidos activos 674.787 - 649.070 -
Existencias 124.230 - 79.277 -
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 405.736 - 324.884 -
Otros activos financieros corrientes 25.122 - 45.861 -
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 81.899 - 54.783 -
Pasivo no corriente - 541.787 - 566.764
Pasivo corriente - 492.813 - 378.586
Total 1.378.885 1.034.600 1.220.661 945.350

Para las materias primas mas relevantes, el Grupo realiza el pedido y cierra el precio a la puesta en vigor de cada nuevo
proyecto. De esta manera se cubre el riesgo de que una evolucién alcista en los precios de las materias primas repercuta
negativamente en los margenes contractuales.

b) Riesgo de crédito

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

Es préctica habitual que el Grupo asegure ciertos riesgos de resolucion o impago de los contratos de exportacion, median-
te contratacion de pdlizas de seguro a la exportacion de acuerdo con las normas del Consenso OCDE para este tipo de ins-
trumentos. La decision de realizar o no la cobertura, se toma en funcién del tipo de cliente y del pais en que opera.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el Grupo tiene garantizadas mediante seguros de crédito parte de sus cuentas a cobrar
con clientes en su actividad en ciertos paises en el extranjero (Nota 12).

c) Riesgo de liquidez

Una gestién prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de suficiente efectivo y valores negociables asf
como disponibilidades de financiacién para hacer frente, de forma amplia y eficaz a todos sus compromisos financieros
(Notas 13y 16).

El riesgo de liquidez se gestiona en el Grupo CAF mediante los siguientes mecanismos:

— La busqueda y seleccion de oportunidades de negocio con el mayor nivel posible de autofinanciacion, dentro de las con-
diciones existentes en los mercados, para cada uno de los contratos. En los proyectos de fabricacién de vehiculos, cuyo
periodo de ejecucion medio es de aproximadamente tres anos, los hitos de facturaciéon y la ejecucion de los trabajos
pueden no estar alineados en el tiempo, lo cual supone un consumo de recursos financieros.

— La implantacién y mantenimiento de una gestién activa de circulante mediante el seguimiento continuado del cumpli-
miento de los hitos de facturacion en cada uno de los proyectos contratados.

— El mantenimiento de una amplia posicién de liquidez a corto plazo.

— El mantenimiento de capacidad excedente de financiacion no dispuesta.



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

El riesgo de tipo de interés del Grupo surge del uso de los recursos ajenos. Es politica del Grupo para operaciones de fi-
nanciacion de circulante, acudir a endeudamiento con terceros a través de recursos ajenos a corto plazo y referenciados a
indices variables de mercado, normalmente Euribor, con lo que se mitiga sustancialmente este riesgo de tipo de interés.
Para las operaciones de financiacion a largo plazo, se marca como objetivo, y hasta donde los mercados lo permiten, el
mantenimiento de una estructura de tipos de interés fija.

En este sentido, gran parte del endeudamiento financiero al 31 de diciembre de 2014 se encuentra relacionado, por un
lado con las concesiones obtenidas en Brasil y México (Notas 9 y 16) vy, por otro lado, con la deuda de la Sociedad domi-
nante del Grupo para la financiacién de su actividad asi como la de otras sociedades del Grupo.

La deuda relacionada con la sociedad de alquiler de trenes en Brasil es una deuda estructurada bajo la modalidad de Pro-
ject Finance, sin recurso al resto de sociedades del Grupo y referenciada al TULP (tasa a largo plazo divulgada por el Banco
Central de Brasil), mientras que para la deuda relativa a la sociedad de alquiler de trenes en México el Grupo ha contratado
un swap de tipo de interés para convertir la referencia variable de tipo de interés del préstamo en una referencia fija, por el
80% del importe dispuesto del préstamo y afectando a su vez al 80% de la vida del mismo.

Respecto a la deuda de la Sociedad dominante al 31 de diciembre de 2014 se ha dispuesto un importe de 145 millones de
euros referenciados a tipos de interés de mercado y 200 millones de euros a tipo fijo (de los cuales 20 millones de euros
fijos mediante derivados de tipo de interés) (Notas 16 y 17). Al cierre del ejercicio anterior, toda la deuda viva con entidades
de crédito estaba sujeta a la variacion de tipos de interés.

Considerando el saldo al 31 de diciembre de 2014 y 2013, si la media de los tipos de interés referenciadas de los recursos
ajenos hubiera sido 100 puntos basicos mayor o inferior manteniendo el resto de variables constantes y considerando las
politicas de cobertura descritas, el gasto financiero derivado de las deuda financiera habria aumentado en 5.024 miles y
5.598 miles de euros, respectiva y aproximadamente.

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

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

f) Riesgos legales y contractuales, derivados fundamentalmente de la produccion de dainos a terceros por
deficiencias o retrasos en la prestacion de servicios

Los pliegos de las ofertas y los contratos de fabricacién de vehiculos ferroviarios incluyen numerosos requerimientos sobre
aspectos técnicos Yy niveles de calidad (con la introduccién de nuevos productos de alto nivel tecnolégico), requerimientos
relacionados con el cumplimiento de plazos de entrega, necesidades de homologacion, requerimientos de localizaciéon de
la fabricacion, y otros riesgos operacionales, gue normalmente llevan aparejados niveles de penalidades y clausulas resolu-
torias o suspensivas. En este sentido pueden surgir discrepancias sobre dichos requerimientos entre el Grupo CAF y sus
clientes que pueden desembocar en reclamaciones por retrasos, incorrecta ejecucion de los trabajos, o en la realizacion
de trabajos adicionales.

Para abordar las dificultades de gestién de los proyectos el Grupo CAF mantiene operativo un sistema de gestion de ries-
gos, implicito en el sistema de calidad del Grupo, que comienza en la elaboracion de la oferta y que permite la identifica-
cion y la gestion de los diferentes riesgos a los que se enfrenta el Grupo CAF en el curso normal de sus negocios.

Todas las factorfas de CAF disponen de las tecnologias mas modernas disponibles, y emplean las técnicas més avanzadas
para la optimizacién de la produccién siguiendo los estandares de la Norma ISO 9001.



Adicionalmente, CAF emplea una politica exigente de contratacion de seguros, que le permite protegerse debidamente de
las consecuencias econdmicas, que para el Grupo tendrfa la materializacion de algunos de estos riesgos.

6. SEGMENTACION

a) Criterios de segmentacion

Los criterios aplicados a la hora de presentar la informacion segmentada del Grupo CAF incluida en las cuentas anuales
consolidadas adjuntas son los siguientes:

— La segmentacion ha sido realizada segun las unidades de negocio, separando las actividades operativas de “Ferroviario”
y “Rodaje y componentes”

— Adicionalmente se incorpora informacién segun criterios geograficos del Grupo.
b) Bases y metodologia de la informacion por segmentos

Los ingresos y gastos ordinarios del segmento corresponden a los directamente atribuibles al segmento por lo que no in-
cluyen intereses, dividendos, ganancias o pérdidas procedentes de venta de inversiones o de operaciones de rescate o ex-
tincién de deuda. Los activos y pasivos de los segmentos son los directamente relacionados con la explotacién del mismo
o con la participacién en sociedades dedicadas a dicha actividad.

Consideradas las bases para la segmentacién principal segun la Normativa Internacional (NIIF 8 “Segmentos operativos”),
el Grupo CAF ha considerado las dos unidades de negocio en las que ha operado como segmento principal, dado que con-
sidera que su estructura organizativa y de gerencia, asi como su sistema de informacién interna para el érgano de adminis-
tracion y ejecutivo son tales que los riesgos y rendimientos se ven influidos de forma predominante por el hecho de que
sus operaciones se realicen en una u otra area de negocio, entendiendo como tal el conjunto de productos y servicios rela-
cionados. En definitiva, se identifica mediante la segmentacion aquellos componentes identificables del Grupo CAF carac-
terizados por estar sometidos a riesgos y rendimientos de naturaleza diferente a los que corresponden a otros componen-
tes operativos que desarrollen su actividad en entornos diferentes.

De esta forma, y de acuerdo con su experiencia histérica, el Grupo ha determinado la existencia de los siguientes segmen-
tos, que considera cumplen con los requisitos de homogeneidad interna en cuanto a similitud en las condiciones econémi-
cas o politicas o a los riesgos derivados de las regulaciones aplicables, tipo de cambio o proximidad de las actividades y
que se diferencian del resto de segmentos por idénticas razones:

— Ferroviario

— Rodaje y componentes



A continuacion se presenta la informacion por segmentos de negocio:

2014 (Miles de Euros)

Segmentacion por unidad de negocio Ferroviario Rodaje y General Intersegmentos  Total
componentes
IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIO:
Ventas externas 1.364.873 82.268 - 1447141
\lentas intersegmentos - 38.423 (38.423) -
Total ventas 1.364.873 120.691 (38.423) 1.447141
RESULTADOS:
Resultado de explotacion 99.579 4.846 10.560 - 114.985
Resultado financiero (*) (27.909) 78 (6.898) = (34.729)
Participaciones en ganancias netas de empresas asociadas 200 - - - 200
Resultado antes de impuestos 71.870 4.924 3.662 80.456
Impuesto sobre beneficios (¥) - - (18.327) - (18.327)
Resultado neto del ejercicio procedente de operaciones continuadas ~ 71.870 4,924 (14.665) 62.129
Resultado atribuido a socios externos (2.450) - - (2.450)
Resultado atribuido a la sociedad dominante 69.420 4.924 (14.665) 59.679
Amortizaciones del ejercicio (Notas 7 y 8) 30.964 10.966 468 - 42.398
ACTIVOS 2.237.084 92.584 633.567 2.963.235
PASIVOS 1.451.747 27676 734.899 2.214.322
Adiciones de inmovilizado intangible y material (Notas 7y 8) 21.225 3.175 - 24.400
OTRAS PARTIDAS QUE NO AFECTAN A FLUJOS DE CAJA:
Deterioro de activos - Ingreso (Gasto) (Notas 7 8y 9) (46) - 11.004 - 10.958




2013 (Miles de Euros)

Segmentacion por unidad de negocio Ferroviario Rodaje y General Intersegmentos  Total
componentes

IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIO:

Ventas externas 1.457.357 77883 - 1.535.240
\lentas intersegmentos - 35.062 - (35.062) -
Total ventas 1.457.357 112.945 - (35.062) 1.535.240
RESULTADOS:

Resultado de explotacion 165.807 (2.456) (12.040) - 151.311

Resultado financiero (*) (27129) = (9.491) (36.620)
Participaciones en ganancias netas de empresas asociadas (392) = = (392)
Resultado antes de impuestos 138.286 (2.456) (21.531) - 114.299
Impuesto sobre beneficios (¥) - - (23.262) - (23.262)
Resultado neto del ejercicio procedente de operaciones continuadas 138.286 (2.456) (44.793) - 91.037
Resultado atribuido a socios externos (856) = = - (856)
Resultado atribuido a la sociedad dominante 137430 (2.456) (44.793) - 90.181

Amortizaciones del ejercicio (Notas 7y 8) 30.986 11.098 468 - 42.552

ACTIVOS 2.164.922 103.846 539.081 - 2.807.849
PASIVOS 1.503.003 19.892 555.593 - 2.078.488
Adiciones de inmovilizado intangible y material (Notas 7y 8) 43.116 7793 - - 50.909
OTRAS PARTIDAS QUE NO AFECTAN A FLUJOS DE CAJA:

Deterioro de activos - Ingreso (Gasto) (Notas 7 8y 9) (17.392) (58) (11.615) - (29.065)

(*) El coste financiero de la deuda especifica y el deterioro de activos se incluye en el propio segmento. El restante resultado finan-
ciero y el gasto por impuesto de sociedades se encuentran incluidos en la columna “General” al coincidir diversas entidades le-
gales y no existir criterios razonables para su asignacion por segmento.



LLos activos y pasivos de uso general, asi como los resultados generados por éstos, entre los que destacan las partidas de
efectivo y otros activos financieros corrientes, no han sido objeto de asignacion al resto de segmentos. De la misma for
ma, no han sido objeto de asignacion las partidas de conciliacion que surgen al comparar el resultado de integrar los esta-
dos financieros de los distintos segmentos de negocio (que se formulan con criterios de gestién) con los estados financie-
ros consolidados del Grupo CAF

En la cifra de ventas externas del segmento ferroviario del ejercicio 2014 se incluyen ventas de bienes por un importe de
997512 miles de euros (1.110.145 miles de euros en el ejercicio 2013).

La informacién segun criterios geograficos es la siguiente:

a) La distribucion de las ventas por &mbitos geograficos al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es la siguiente (en miles de
euros):

Area geografica 2014 % 2013 %

Espana 228.430 15,78 269.596 1756
Resto del mundo 1.218.711 84,22 1.265.644 82,44
Total 1.447.141 100,00 1.535.240 100,00

b) La distribucion de las inversiones netas en inmovilizado material por &mbitos geograficos al 31 de diciembre de 2014 y
2013 es la siguiente (en miles de euros):

Area geogriafica 2014 2013
Espana 203.125 218.230
Resto del mundo 68.714 68.363

Total 271.839 286.593
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7. 0TROS ACTIVOS INTANGIBLES

El movimiento habido durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2014 y 2013 en las diferentes cuentas del
epigrafe de otros activos intangibles y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

Miles de Euros

Gastos de Aplicaciones Fondo de Total
desarrollo informaticas comercio
y otros

Saldo Coste 31.12.12
Neto 74.047 14.540 15 88.602
Coste
Diferencias de conversion 1 (75) = (74)
Entradas o dotaciones 20.013 1.258 - 21.271
Traspasos (242) 293 - 51
Traspasos a existencias (657) = = (657)
Salidas, bajas o reducciones = (21) = (21)
Saldo Coste 31.12.13 93.162 15.995 15 109.172
Diferencias de conversion - 1 - 1
Entradas o dotaciones 12.932 1.383 - 14.315
Traspasos - - - -
Traspasos a existencias (1.201) = = (1.2071)
Salidas, bajas o reducciones (694) = = (694)
Saldo Coste 31.12.14 104.199 17.379 15 121.593
Amortizacion acumulada
Diferencias de conversion - 33 - 33
Entradas o dotaciones (9.886) (1.094) = (10.980)
Traspasos 243 (117) = 126
Salidas, bajas o reducciones - 7 - 7
Saldo Amortizacion Acumulada 31.12.13 (44.222) (12.862) - (57.084)
Diferencias de conversién - 1 - 1
Entradas o dotaciones (9.487) (1.126) - (10.613)
Traspasos - - - -
Salidas, bajas o reducciones 412 - - 412
Saldo Amortizacion Acumulada 31.12.14 (53.297) (13.987) - (67.284)
Deterioro del valor
Deterioro al 31.12.12 (281) - - (281)
Dotaciones del ejercicio 2013 (16.620) = = (16.620)
Deterioro al 31.12.13 (16.901) - - (16.901)
Bajas del ejercicio 2014 280 - - 280
Deterioro al 31.12.14 (16.621) - - (16.621)
Neto 31.12.13 32.039 3.133 15 35.187

Neto 31.12.14 34.281 3.392 15 37.688



Las adiciones de los ejercicios 2014 y 2013 registradas como desarrollo se corresponden con los costes incurridos en pro-
yectos de nuevos productos y proyectos entre los que destaca el tren de alta velocidad, un tranvia adaptado al mercado
americano vy el desarrollo junto con un socio, de un autobus eléctrico.

Durante el ejercicio 2013, se deteriord un importe de 16.620 miles de euros con cargo al epigrafe “Deterioro y resultado
por enajenacién del inmovilizado” en concepto de distintos proyectos en fase de desarrollo, al considerar los Administrado-
res gque existian dudas razonables acerca de su rentabilidad econémico-comercial futura. Durante el ejercicio 2014 el Grupo
no ha registrado ningln importe en concepto de deterioro de valor del activo tangible.

De acuerdo con lo descrito en la Nota 3.a, durante el ejercicio 2014 el Grupo ha traspasado 1.201 miles de euros aproxima-
damente, de Gastos de Desarrollo activados por proyectos a diversos contratos obtenidos que incorporaban la tecnologia
desarrollada (657 miles de euros en 2013).
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8. INMOVILIZADO MATERIAL

El movimiento habido durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2014 y 2013 en las diferentes cuentas del
epigrafe de inmovilizado material y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

Miles de Euros

Terrenos Instalaciones Otras Otro Anticipos Total
y técnicas y instalaciones, inmovilizado yen
construcciones magquinaria utillaje y curso
mobiliario
Saldo al 31.12.12 250.457 276.427 21.042 36.514 4.485 588.925
Coste
Entradas 10.198 11.837 1.019 2.099 4.485 29.638
Traspasos 5.806 3.001 (538) 29 (8.425) (127)
Salidas, bajas o reducciones (275) (7417) (199) (3.5678) - (11.469)
Diferencias de conversién (6.469) (4.575) (320) (157) (215) (11.736)
Saldo 31.12.13 259.717 279.273 21.004 34.907 330 595.231
Entradas 3.005 3.568 723 672 2.117 10.085
Traspasos de existencias - - - 3.550 - 3.550
Traspasos 16891 567 22 110 (2.282) 8
Salidas, bajas o reducciones (1.134) (1.263) (168) (948) - (3.613)
Diferencias de conversion 2.645 1.885 26 62 1 4.619
Saldo 31.12.14 265.824 284.030 21.607 38.353 166 609.980
Amortizacion acumulada
Entradas o dotaciones (5.950) (22.536) (1.556) (2.583) - (32.625)
Traspasos 19 (200) 409 13 - 341
Salidas, bajas o reducciones 56 7395 108 3.687 - 11.146
Diferencias de conversién 868 1.523 103 121 - 2.615
Saldo Amortizacion Acumulada 31.12.13  (84.462) (185.955) (12.466) (18.752) - (301.635)
Entradas o dotaciones (6.317) (21.428) (1.384) (2.606) - (31.735)
Traspasos (6) 1 2 (6) - 9
Salidas, bajas o reducciones 929 1.155 106 948 - 3.138
Diferencias de conversién (296) (549) (15) (37) - (897)
Saldo Amortizacion Acumulada 31.12.14  (90.152) (206.776) (13.757) (20.453) - (331.138)
Deterioro del valor
Saldo Deterioro de valor 31.12.12 (5.711) - - - - (5.711)
Dotacién del ejercicio 2013 5856 (1.329) - (13) - (757)
Reclasificacion (535) - - - - (535)
Saldo deterioro del valor 31.12.13 (5.661) (1.329) - (13) - (7.003)
Saldo deterioro del valor 31.12.14 (5.661) (1.329) - (13) - (7.003)
Neto 31.12.13 169.594 91.989 8.538 16.142 330 286.593

Neto 31.12.14 170.011 75.925 7.850 17.887 166 271.839



Durante el ejercicio 2014 el Grupo ha realizado inversiones en sus plantas con el objetivo de mejorar su capacidad producti-
va. Dichas inversiones se han dirigido fundamentalmente a la modernizacion de la estructura productiva del Grupo vy a la
planta de CAF USA, donde se han ampliado las areas de estructuras, acabado y pruebas. Asimismo, se han realizado inver
siones dirigidas a labores de urbanizacién de terrenos, adaptacion de edificios y aparcamientos.

En ejercicios anteriores el Grupo procedié a traspasar al inmovilizado material el valor recuperable estimado por las loco-
motoras fabricadas para un cliente con el que finalmente cancel6 el contrato (Nota 20). Los Administradores de la Socie-
dad dominante consideran que no existe deterioro tras el analisis de recuperaciéon de los mismos. Al 31 de diciembre de
2014 el valor neto contable de dichas locomotoras asciende a 10.299 miles de euros (10.871 miles de euros al 31 de di-
ciembre de 2013).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Grupo tenia compromisos firmes de compras de inversién por importe de 726 miles
y 3.150 miles de euros, aproximadamente, principalmente en Espafa.

Las sociedades consolidadas siguen el criterio de contratar pélizas de seguros para cubrir adecuadamente sus elementos
de inmovilizado. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 las polizas de seguro contratadas cubrian el valor neto contable del in-
movilizado a dicha fecha.

El coste bruto de los activos totalmente amortizados y en uso, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ascendia a 185.734 mi-
les y 168.844 miles de euros, aproximadamente.

Las pérdidas que se han producido en la enajenacion de los elementos de inmovilizado material en el ejercicio 2014 han
ascendido a 46 miles de euros, aproximadamente, y han sido registradas en el epigrafe de “Deterioro y resultado por ena-
jenacion de inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta (las pérdidas del ejercicio 2013 ascen-
dieron a 73 miles de euros).

Como consecuencia del analisis del valor en uso llevado a cabo por el Grupo de diversos elementos de inmovilizado (apo-
yados en estudios de precios de venta sobre terrenos, construcciones y cierta maquinaria realizados por expertos indepen-
dientes) durante el ejercicio 2013 se dotd un importe neto de 757 miles de euros con cargo al epigrafe “Deterioro y resul-
tado por enajenaciéon del inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, no habiéndose dotado importe
alguno en 2014.

El Grupo deduce del valor contable del activo el importe de las subvenciones de capital recibidas para su adquisicion. El
importe neto pendiente de amortizar de las subvenciones recibidas asciende a 3.002 miles de euros al 31 de diciembre de
2014 (4.165 miles de euros al 31 de diciembre de 2013). El importe llevado a resultados en el gjercicio 2014 asciende a
1.169 miles de euros (1.379 miles de euros en 2013) y se encuentra registrado en el epigrafe de "Amortizacién del inmovili-
zado" de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

Los Administradores consideran que no existen indicios de deterioro en los activos del Grupo al 31 de diciembre de 2014,
adicionales a los ya descritos en esta misma nota.



9. INVERSIONES CONTABILIZADAS POR EL METODO DE LA PARTICIPACION
Y ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES
El' movimiento habido durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013 en las dife-

rentes cuentas de los epigrafes “Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion” y “Activos financieros
no corrientes’ ha sido el siguiente:

Miles de Euros

Inversiones Instrumentos Otros Instrumentos Préstamos Total
en de activos financieros y cuentas
asociadas patrimonio financieros derivados a cobrar
(Nota 9.a) (Nota 17)
Coste Coste Provision Coste Valor de Coste Provision
(Nota 9.b) mercado
Saldo al 31.12.12 13.167 23.118 (1.203) 23.795 4.497 733.479 (22.858) 773.995
Variaciones en el perimetro (Nota 2.f) 633 - - - - - - 633
Diferencias de conversion (3) = = (3.365) (176) (81.734)  4.744  (80.534)
Entradas o dotaciones (392) 687 (22) 1.492 5.074 187328  (9.389) 184.778
Salidas, bajas o reducciones - - - (1.619) = (751) - (2.370)
Traspasos y cancelaciones - 200 - (2.170) (202) (207.479) (61) (209.702)
Activos financieros disponibles
para la venta - 3.838 - - - - - 3.838

Operaciones de cobertura (Nota 17)  1.497 - - - - - - 1.497
Saldo al 31.12.13 14.902 27843 (1.225) 18.133 9.193 630.843 (27554) 672.135
Diferencias de conversion (28) - - 130 202 33.948 (615)  33.637
Entradas o dotaciones 200 380 (180) 960 8.198 126.126  11.803  146.487
Salidas, bajas o reducciones - (17.058) = (535) = (2.307) - (19.901)
Traspasos (Nota 3.d y 3.u) 147 (61) = (1.024) = (146.651) - (147588)
Operaciones de cobertura (Nota 17) (2.964) - - - - - - (2.964)

Saldo al 31.12.14 12.257 11.104  (1.405) 17.664 17.593 640.959 (16.366) 681.806



A continuacion se indica el desglose de los activos financieros no corrientes del Grupo al 31 de diciembre de 2014 y 31 de
diciembre de 2013, presentados por naturaleza y categorias a efectos de valoracion:

Miles de Euros

31.12.14
Activos financieros: Activos Préstamos y Inversiones Derivados Total
naturaleza/categoria financieros partidas a mantenidas de cobertura
disponibles cobrar hasta el
para la venta vencimiento
Instrumentos de patrimonio 9.699 - - - 9.699
Derivados de cobertura (Nota 17) - - - 17593 17593
Otros activos financieros - 624.593 17.664 - 642.257
Largo plazo/no corrientes 9.699 624.593 17.664 17593 669.549
Miles de Euros
31.12.13
Activos financieros: Activos Préstamos y Inversiones Derivados Total
naturaleza/categoria financieros partidas a mantenidas de cobertura
disponibles cobrar hasta el
para la venta vencimiento
Instrumentos de patrimonio 26.618 - - - 26.618
Derivados de cobertura (Nota 17) - - - 9.193 9.193
Otros activos financieros - 603.289 18.133 - 621.422
Largo plazo/no corrientes 26.618 603.289 18.133 9.193 657.233

El detalle por vencimientos de las partidas que forman parte del epigrafe “Activos financieros no corrientes” es el siguiente
(en miles de euros):

Ejercicio 2014

2016 2017 2018 2019y siguientes Total
Préstamos y partidas a cobrar 127685 132.901 126.337 237670 624.593
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 781 933 - 15.950 17664
Derivados de cobertura 6.208 9.233 685 1.467 17593
Total 134.674 143.067 127.022 255.087 659.850
Ejercicio 2013

2015 2016 2017 2018y siguientes Total
Préstamos y partidas a cobrar 137496 117.128 119.480 229.185 603.289
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 1.263 M 65 16.694 18.133
Derivados de cobertura 3.826 401 1.132 4.335 ON[98

Total 142.084 117.640 120.677 250.214 630.615



a) Participaciones en empresas asociadas

La informacion relevante de las participaciones en empresas asociadas, valoradas por el método de la participacion, se
muestra a continuacién (en miles euros):

Nombre Domicilio  Actividad Fraccion Inversiones Datos financieros basicos (1) Cifra Activo
social de en Capital Reservas, Resultados de
capital asociadas primay de 2014 negocio
resultados
acumulados
(Nota 17)
Asirys Vision Gipuzkoa  Produccién 22,33% 41 154 5 - - 166
Technologies, S.A.(4)  (Espana)  automatica
Plan Metro, S.A.(4) (5) Madrid Servicios de 40% - 60 (14.575) (2.474) 46.492 432.468
(Espana)  arrendamiento
Consorcio Traza, S.A.(4)  Zaragoza  Tenencia de 25%(2) 12.068 575 46.534 1.162 26.224  295.579
(Espafia)  acciones
Ferrocarriles México  Servicios 43,35% - 106.865 (48.586) (23.378) 38.185 365.304
Suburbanos, S.A. D.E de transporte
de C.V.(3)
Zhejiang Sunking Zhejiang  Equipos de 30% 57 695 (267) (238) - 420
Trainelec Traintic (China)  potencia y
Electric Co, Ltd.(4) electronicos
Urban Transport
Solutions B.V.(4) (6)  Amsterdam Fabricacién y 49% 91 300 (76) (39) - 187

mantenimiento

12.257

(1) Después de ajustes y homogeneizaciones de consolidacion (en miles de euros).

(2) La Sociedad Consorcio Traza, S.A. consolida una participacién del 80% en la sociedad S.E.M. Los Tranvias de Zaragoza, S.A.

(3) Auditada por Deloitte.

(4) No auditadas.

(5) Las acciones de esta sociedad se encuentran pignoradas a favor de determinadas entidades financieras.

(6) La sociedad Urban Transport Solutions, B.V. consolida una participacion del 100% en la sociedad Urban Transport Solutions, LLC.

Miles de Euros

2014 2013
Saldo inicial 14.902 13.167
Resultado de Sociedades 200 (392)
Diferencias de conversion (28) (3)
Cambios de valor por operaciones de cobertura (Nota 17) (2.964) 1.497
Variaciéon en perimetro y traspasos 147 633

Saldo final 12.257 14.902



En la consolidaciéon de las participaciones se han eliminado los margenes en la venta de material ferroviario por parte del
Grupo en proporcion a la participacion. Dado que no se han incurrido en obligaciones legales o explicitas ni se han efectua-
do pagos en nombre de las asociadas por parte del Grupo CAF no es necesario integrarse las pérdidas adicionales incurri-
das por esas asociadas que se encuentran valoradas a cero.

b) Cartera de valores no corriente

Nombre % Participacion Coste inversion
(miles de euros)
2014 2013
Alquiler de Trenes, AlE 5 1.202 1.202
Metro de Sevilla, Sociedad Concesionaria de la Junta de Andalucia, S.A. - - 17.058
Ferromovil 3000, S.L. 10 3.181 3.181
Alguiler de Metros, AIE 5 66 66
Plan Azul 07, S.L. 5,2 1.381 1.381
Arrendadora de Equipamientos Ferroviarios, S.A. 15 1.908 1.908
Iniciativa FIK, AlIE 12,49 1.302 1.102
FIK Advanlife, S.L. 10,29 1 1
Albali Senalizacién, S.A. 3 398 398
Otros 260 321
Total 9.699 26.618

Con fecha 10 de marzo de 2014 el Grupo ha vendido la participacion que mantenia en la Sociedad Metro de Sevilla Socie-
dad Concesionaria de la Junta de Andalucia, S.A. que tenia registrada en el epigrafe “Activos financieros disponibles para la
venta” por un importe de 17058 miles de euros, habiendo ascendido el importe de la transmisién a 17.587 miles de euros,
gue se encuentra cobrado en su totalidad, por lo que el Grupo ha registrado un beneficio de 4.367 miles de euros en el
epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacién de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consoli-
dada adjunta, de los que al 31 de diciembre de 2013 un importe de 3.838 miles de euros (sin tener en cuenta el efecto fis-
cal) se encontraban registrados en el epigrafe de “Ajuste por cambios de valor — Activos financieros disponibles para la ven-
ta" del balance de situacion consolidado.

El resto de las inversiones han sido valoradas a coste de adquisicion, al no poderse determinar de manera fiable su valor
razonable, si bien no existen indicios de deterioro sobre dichas participaciones (Nota 3.d).

Durante el gjercicio 2008, el Grupo suscribié participaciones por el 6,25% vy el 6% del capital social de Iniciativa FIK, AIE y
FIK Advantlife S.L. sociedades cuyo objeto social es la investigacion, desarrollo y explotacion de conocimientos cientificos
y tecnoldgicos. El valor nominal de las participaciones suscritas asciende a 3.125 miles y 313 euros, respectivamente. En
el ejercicio 2012, y tras modificaciones en los acuerdos entre accionistas que no supusieron desembolsos adicionales para
el Grupo, se acordd un nuevo calendario de desembolsos pasando a ostentar el Grupo una participacion de 12,5% en Ini-
ciativa FIK, AIE (anteriormente del 6,25%). Al 31 de diciembre de 2014 los desembolsos pendientes por dichas participa-
ciones ascienden a 798 miles de euros (418 miles de euros en el largo plazo y 380 miles de euros en el corto plazo), paga-
deros en plazos semestrales de 190 miles de euros. Asimismo, durante el ejercicio 2014 el Grupo ha registrado un
deterioro por importe de 180 miles de euros como correccién de valor de estas participaciones con cargo al epigrafe “De-
terioro y resultado por enajenacion de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

c) Otros activos financieros

Al 31 de diciembre 2014, el Grupo tiene registrados 15.044 miles de euros en el epigrafe “Otros activos financieros” a lar
go plazo en concepto de fianzas vinculadas con la ampliacion de la deuda financiera de la sociedad dependiente Ctrens
Companhia Manutencao (Nota 16). Esta fianza devenga un tipo de interés de mercado y se corresponde con seis mensua-
lidades del préstamo, que sera liberada en las seis Ultimas cuotas del préstamo entre noviembre de 2025 y abril de 2026.



d) Instrumentos financieros derivados

En este epigrafe se incluye el valor de mercado de los contratos de seguros de tipo de cambio con vencimiento a largo pla-
zo (Nota 17).

e) Préstamos y cuentas a cobrar

El desglose de los préstamos y partidas a cobrar a largo plazo es el siguiente (miles de euros):

31.12.14 31.12.13
Préstamos al personal 5.091 5.149
Compromisos de Plan de Participacién 432 1.226
Administraciones Publicas a largo plazo (Nota 19) 53.488 52.824
Provisiones Administraciones Publicas (Nota 19) (16.366) (26.756)
Clientes a largo plazo 562.301 554.214
Provision de clientes a largo plazo - (799)
Créditos a empresas asociadas (Nota 10) 19.1M1 16.067
Créditos a terceros 536 1.364
Total 624.593 603.289

Préstamos al personal

La Sociedad dominante concede, de acuerdo a los convenios firmados con el personal, diversos préstamos a un tipo de in-
terés por debajo del de mercado y con un vencimiento que oscila entre los 10 y los 15 afos. El Grupo no actualiza dichos
importes al considerar que dicho efecto es poco significativo.

Compromisos de Plan de Participacion (Cartera Social)

En 1994 se constituyé el “Plan de Participacion” para facilitar el acceso de los empleados de la Sociedad dominante con
contrato fijo, al capital social de la Sociedad mediante la creacion de Cartera Social, S.A. Esta sociedad es titular de accio-
nes de CAF, S.A., y en ella, los empleados de la Sociedad dominante estan representados fiduciariamente por 8 emplea-
dos de la misma. Cartera Social, S.A., ha vendido desde entonces a la propia Sociedad dominante, “derechos"” sobre las
acciones de CAF, S.A. que posee.

En los epigrafes de “Activos financieros no corrientes - Préstamos y partidas a cobrar” y “Otros activos financieros corrien-
tes"” del balance de situacion consolidado adjunto se incluye la inversién en los citados “derechos’ pertenecientes al “Plan
de Participacién” adquiridos a Cartera Social, S.A. Esta adquisicion se ha realizado con el Unico objeto de revenderlos en un
periodo de varios afos a sus empleados.

Este Plan se ha llevado a cabo fundamentalmente en tres fases, iniciandose la primera en el ejercicio 1994 con la adquisi-
cién por parte de la Sociedad dominante, de 632.000 “derechos” sobre acciones de CAF, S.A. propiedad de Cartera Social,
S.A., por un importe de 26,9 millones de euros. La segunda, con la adquisicién de 210.150 “derechos” en el gjercicio 2005
por 14,3 millones de euros. A finales del ejercicio 2007 se acord6 la tercera fase con la adquisicion de 171.747 “derechos”
adicionales con un coste de adquisicion para CAF, S.A. de 50,7 millones de euros.

Dado que la Sociedad dominante comprdé los “derechos” antes citados a un precio que ha sido superior a la suma del pre-
cio de venta a sus empleados y de las aportaciones que al Plan esta haciendo la propia Cartera Social, S.A., las adquisicio-
nes de derechos anteriormente indicados produjeron unas pérdidas a la Sociedad dominante que se registraron integra-
mente en ejercicios anteriores, por importe de 49.587 miles de euros una vez consideradas las actualizaciones aplicables.

Como consecuencia de lo anterior, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad dominante tiene registrado en el epigrafe
"Activos financieros no corrientes — Préstamos y partidas a cobrar” del balance de situacién consolidado al 31 de di-
ciembre de 2014 adjunto, un importe bruto de 432 miles de euros (1.226 miles de euros al 31 de diciembre de 2013),



por estos “derechos” y 2.122 miles de euros en el epigrafe “Otros activos financieros corrientes” (5.202 miles de euros al
31 de diciembre de 2013).

Durante el ejercicio 2014 se han vendido derechos cuyo valor de coste y provision ascendian a 6.084 miles y 684 miles de
euros (10.355 miles y 5.558 miles de euros en 2013) aproximadamente y respectivamente.

Durante el ejercicio 2014, el Grupo ha revertido 203 miles de euros de provision con abono al epigrafe de “Deterioro y re-
sultado por enajenacion de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta (1.036 mi-
les de euros en el ejercicio 2013).

En relaciéon con este compromiso Cartera Social, S.A. es la Unica propietaria de las acciones de CAF, S.A., gozando en con-
secuencia plenamente de todos los derechos politicos y econdmicos que le corresponden como accionista de la Sociedad
dominante. Por tanto, CAF, S.A. no tiene derechos ni obligaciones o riesgos sobre los beneficios y pérdidas econémicas
que se pudieran producir en Cartera Social, S.A. La Sociedad dominante tiene solamente el compromiso de vender a un
precio fijado, y los trabajadores el compromiso de adquirir dichos “derechos” en 84 vencimientos mensuales similares,
contados a partir de la puesta en marcha de cada una de las fases del Plan. Las acciones mencionadas son propiedad de
Cartera Social, S.A. hasta el ejercicio del “derecho’ el cual no puede efectuarse con anterioridad al cese de la relacion labo-
ral de cada empleado con CAF, S.A. Durante ese periodo Cartera Social, S.A. financia la propiedad de estas acciones bési-
camente con el importe pagado por CAF, S.A. por la compra de los derechos mencionados.

Al 31 de diciembre de 2014 Cartera Social, S.A. posee 915.828 acciones de CAF, S.A. equivalentes al 26,72 % del capital de
la misma (Nota 14). Al 31 de diciembre de 2013, el nUmero de acciones en su poder era 996.617 representando el 29,07 %
del capital.

Administraciones Publicas a largo plazo

El Grupo tiene registrado al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe “Activos financieros no corrientes — Préstamos y parti-
das a cobrar” un importe de 53.488 miles de euros en concepto de cuentas a cobrar con Administraciones Publicas ex-
tranjeras por impuesto sobre el valor afadido (52.824 miles de euros al 31 de diciembre de 2013). Durante el ejercicio 2014
el Grupo ha llevado a cabo acciones para la acreditacion de los saldos provisionados ante las administraciones publicas bra-
silefias, tras las que se ha revertido un importe de 11.004 miles de euros (dotacion de 11.615 miles de euros en 2013) con
cargo al epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacion del inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolida-
da adjunta en funcién de las mejores estimaciones realizadas por los Administradores sobre la recuperacion de estos im-
puestos.

Clientes a largo plazo

Los clientes a largo plazo incluyen una cuenta a cobrar a largo plazo por importe de 7949 miles de euros y 1.044 miles de
euros a corto plazo (8.813 miles de euros y 985 miles de euros, respectivamente, al 31 de diciembre de 2013) correspon-
diente a un contrato de arrendamiento financiero de material moévil por un importe total a cobrar de 10.570 miles de euros,
por el que el Grupo percibird cuotas mensuales constantes de arrendamiento durante un periodo de 120 meses. Durante
el ejercicio 2014 se han percibido 1.500 miles de euros registrando, un importe de 695 miles de euros con abono al epigra-
fe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta, por el tipo de interés implicito en la
operacion (Nota 3.n) (1.375 miles de y 754 miles de euros respectivamente, durante el ejercicio 2013).

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 se incluian 21.429 miles de euros correspondientes a cuentas por cobrar con
terceros ajenos al grupo con dificultades financieras, basicamente Administraciones Publicas, motivo por el cual se reclasi-
fico dicha cuenta por cobrar a largo plazo, registrandose una provision de 799 miles de euros. Durante el ejercicio 2014, el
Grupo ha cobrado un importe de 17.777 miles de euros de los créditos cuyo plazo estimaba a largo plazo y ha reclasificado
la parte pendiente de cobro al corto plazo eliminando la provision. La diferencia entre los importes provisionados al cierre
de cada ejercicio se ha registrado en el epigrafe de “Ingresos financieros” de la cuenta de resultados de 2014 consolidada
adjunta (Notas 3.d y 12).

Con fecha 19 de marzo de 2010, la sociedad del Grupo Ctrens-Companhia de Manutencao, S.A. y Companhia Paulista de
Trens Metropolitanos (CPTM) firmaron un contrato de concesién a 20 afios para la fabricacion de 36 trenes y la prestacion



de servicios de alquiler, mantenimiento preventivo, correctivo y de revision general asi como de modernizacion de la flota
de la Linea 8 - Diamante en Sao Paulo (Brasil).

Las principales caracteristicas de este acuerdo, ademas de las indicadas anteriormente, son:

— Las cuotas se encuentran garantizadas por CPTM. La sociedad concesionaria deberd cumplir con determinados requisi-
tos de capital minimo en valor absoluto y como porcentaje del activo.

— La sociedad concesionaria garantiza mediante fianza bancaria el correcto cumplimiento de sus obligaciones ante CPTM
(Nota 25.a), ascendiendo al 31 de diciembre de 2014 a 30.673 miles de reales (9.524 miles de euros).

— Todos los bienes vinculados a la concesion, excepto los bienes de capital, adquiridos, producidos o implantados por la
concesionaria para la ejecucién de la prestacion de servicios objeto del contrato revertirdn a CPTM al final de la conce-
sién sin contraprestacion alguna.

Con fecha 31 de mayo de 2010, la sociedad del Grupo Provetren, S.A. de C.V. y Sistema de Transporte Colectivo (STC) fir-
maron un contrato a 15 anos para la construccion de 30 trenes y para la prestacion de servicios de alquiler, mantenimiento
integral y de revision general de la Linea 12 del metro de la Ciudad de México.

Las principales caracteristicas de este acuerdo, ademas de las indicadas anteriormente, son:

— Las cuotas a pagar por STC se encuentran garantizadas subsidiariamente por un sistema de fideicomisos con fondos
provenientes de los Remanentes de las Participaciones Federales.

— La sociedad concesionaria garantiza mediante fianza bancaria del 10% de los pagos que esté previsto reciba en el afo en
curso el correcto cumplimiento de sus obligaciones ante STC (Nota 25.a).

— Todos los bienes vinculados a la concesién, excepto los bienes de capital, adquiridos, producidos o implantados por la
concesionaria para la ejecucion de la prestacién de servicios objeto del contrato revertiran a STC al final de la concesion
sin contraprestacion alguna.

El registro de estas concesiones se realiza mediante la aplicacion de la norma CINIIF12 — Acuerdos de concesion de servi-
cios, por cumplirse las condiciones para ello, habiéndose procedido, de acuerdo con lo estipulado en dicha norma, a la se-
gregacion de las diferentes actividades prestadas (construccion, operacién/mantenimiento y financiacion).

En consecuencia, el Grupo ha registrado en los epigrafes “Préstamos y Cuentas a cobrar” del activo financiero no corrien-
te y “Otros deudores” del activo corriente un saldo de 554.352 miles y 114.981 miles de euros, respectivamente al 31 de
diciembre de 2014 (523.972 miles de euros y 122.902 miles de euros al 31 de diciembre de 2013) correspondiente a la ac-
tividad de construccion y prestacion de servicios realizados hasta la fecha, neto de la facturacion realizada. La inversién re-
alizada correspondiente a la actividad de construccién en el afo 2013 fue de 21.978 miles de euros no habiéndose produci-
do inversién alguna en 2014.

El comienzo de las prestaciones de servicios de alquiler y mantenimiento se produjeron fundamentalmente en el primer
semestre de 2011 para el caso de la concesién de la Linea 8 (Brasil) y en el segundo semestre de 2012 para el caso de la
Linea 12 (México).

En ambos contratos los flujos futuros por cuotas estan totalmente determinados y garantizados desde el momento de la
firma inicial de los mismos. El Unico importe potencialmente variable en las cuotas se refiere exclusivamente a las penali-
zaciones que puedan existir en relacion con el desempeno técnico del material ferroviario puesto a disposicion de los clien-
tes. Este aspecto ha sido tenido en cuenta a la hora de determinar los flujos a percibir. No existe riesgo de demanda para
el Grupo CAF en estos contratos, por no estar relacionados los flujos financieros a percibir con la afluencia de pasajeros.



10. SALDOS Y OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS

El detalle de las transacciones realizadas con sociedades asociadas y que no han sido eliminadas en el proceso de consoli-

dacion (Nota 2.f) son las siguientes:

Miles de Euros

2014 2013
Sociedad Servicios Servicios Ingresos Servicios Servicios Ingresos
prestados  recibidos financieros prestados  recibidos financieros
oventas o compras oventas o compras
registradas registradas registradas registradas
Plan Metro, S.A. 7.590 - 2.788 4.868 - -
Consorcio Traza, S.A.(*) 592 - - 2.235 - -
Ferrocarriles Suburbanos, S.A. de C.V. 10.822 38 - 12.234 38 -
Tumaker, S.L. 200 - - - - -
19.204 38 2.788 19.337 38 -

(*) Incluye las transacciones con su sociedad participada S.E.M. Los Tranvias de Zaragoza, S.A.

Los margenes generados en operaciones realizadas con sociedades asociadas han sido debidamente eliminados en el pro-
ceso de consolidacién en proporcion a su porcentaje de participacion (Nota 9.a).

Como resultado de las operaciones del presente ejercicio, de las efectuadas en afios anteriores y de los anticipos concedi-
dos, los principales saldos que el Grupo mantenia con las sociedades participadas no consolidadas por integracion global al
31 de diciembre de 2014 y 2013, eran los siguientes (Nota 2.f):

Miles de Euros

31.12.14 31.12.13
Sociedad Cuentas Cuentas Anticipos Créditos a Cuentas Cuentas Anticipos Créditos a
acobrar apagar netosde largo plazo acobrar apagar netosde largo plazo
grado de (Nota9.e) grado de (Nota 9.e)
avance avance
Plan Metro, S.A. (Nota 9.e) 2.555 - (7.132) 19.111 2.726 - (8.096) 16.067
Sociedad de Economia Mixta
los Tranvias de Zaragoza, S.A. - - - - 9.746 - - -
Ferrocarriles
Suburbanos, S.A. de C.V. 516 11 - - 5 4 - -
Tumaker, S.L. 42 - - - - - - -
3.113 1" (7.132) 19.111 12.477 4 (8.096) 16.067



Durante el ejercicio 2011, la sociedad dependiente Inversiones en Concesiones Ferroviarias, S.A. anticipé a Plan Metro,
S.A., 15.104 miles de euros para que ésta hiciera frente a ciertos compromisos financieros de manera temporal debido al
cambio de perfil de pagos por parte del cliente final. Este crédito no forma parte de la inversion neta al tener, en cualquier
caso un vencimiento y disponer de garantias suficientes para su cobro. Debido a ciertos retrasos de su cliente en el pago,
ésta asociada negocié durante el ejercicio 2013 con las entidades financieras la adecuacion del modelo financiero a las
nuevas circunstancias, estimandose que el escenario resultante permitira la recuperacion de las cantidades anticipadas por
el Grupo CAF Asimismo, el Grupo ha llegado a un acuerdo con Plan Metro, S.A. por el que han armonizado las diferentes
interpretaciones de los contratos arriba mencionados, y han procedido a registrar un ingreso financiero por importe de
2.788 miles de euros por los intereses devengados por el crédito con abono al epigrafe de “Ingresos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

Dentro del epigrafe de “Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar — Otros deudores” del balance de situacion al 31
de diciembre de 2014 se incluye una cuenta a cobrar con Cartera Social, S.A. por importe de 880 miles de euros. Durante
el ejercicio 2014 se ha cancelado la cuenta de crédito de 24.500 miles de euros que Cartera Social, S.A. tenia dispuesta en
su totalidad al 31 de diciembre de 2013. Este crédito ha devengado intereses por un importe de 321 miles de euros con
abono al epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta (771 miles de euros en
2013), segun las condiciones de mercado establecidas en el contrato anual firmado el 24 de diciembre de 2013.

11. EXISTENCIAS Y CONTRATOS DE CONSTRUCCION

La composicién de las existencias al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es la siguiente:

Miles de Euros

31.12.14 31.12.13

Materias primas y otros aprovisionamientos, productos en curso,
terminados y semiterminados (Nota 21) 149.513 129.605
Anticipos a proveedores 30.991 30.252
Total 180.504 159.857

Al 31 de diciembre de 2014, el Grupo tenfa compromisos firmes de compra de materias primas por importe de 401.882 mi-
les de euros, aproximadamente (Nota 26)(453.427 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

Las sociedades consolidadas siguen el criterio de contratar pdlizas de seguros para cubrir adecuadamente sus existencias.
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 las polizas de seguro contratadas cubrian el valor de las existencias a dicha fecha.

Tal y como se describe en la Nota 3.e, el Grupo capitaliza los gastos financieros incurridos durante el ejercicio, y que estan
relacionados con aquellas existencias que tiene un ciclo de produccién superior a un ano. El importe capitalizado por este
motivo antes de considerar la imputacién a resultados por ventas en los ejercicios 2014 y 2013 ha sido de 2.817 miles de
euros y 1.756 miles de euros, respectivamente.



Contratos de construccion

El importe de la cantidad acumulada de costes incurridos y ganancias reconocidas (menos las correspondientes pérdidas
reconocidas) y la cuantia de los anticipos recibidos al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente:

Miles de Euros

31.12.14 31.12.13
Facturacion diferida (activo) (Notas 3.gy 12) 818.730 672.451
Facturacion anticipada (pasivo) (Nota 3.g) (203.196) (156.421)
Neto 615.534 516.030
Costos incurridos méas ganancias y pérdidas reconocidas por grado de avance 2.278.578 1.525.742
Facturacion realizada sin considerar anticipos (1.459.848) (853.291)
Anticipos recibidos (203.196) (156.421)
Neto 615.534 516.030

12. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A COBRAR

La composicion del epigrafe deudores comerciales y otras cuentas por cobrar al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es la si-
guiente:

Miles de Euros

31.12.14 31.12.13
Clientes en euros 612.395 710.296
Clientes en moneda extranjera (Nota 3.h) 497610 333.512
Provisiones por deterioro (Nota 3.d) (2.999) (3.232)
Total 1.107.006 1.040.576

Estos saldos a cobrar se han generado, principalmente, como consecuencia del reconocimiento del grado de avance se-
gun lo descrito en la Nota 3.f. Parte de dichos saldos (un 26% aproximadamente en 2014, 35% en 2013) se encuentran
facturados a clientes. El resto corresponde a “Produccion ejecutada pendiente de facturar” (Nota 11), cuyo principal saldo
por importe de 137.235 miles de euros (136.583 miles de euros en 2013) corresponde a un contrato con el Metro de Cara-
cas, y su cobro esta cubierto mediante una pdliza de seguros y mediante una provision (Nota 20). Los principales saldos se
han producido en euros.

Al 31 de diciembre de 2014, el 45% de los saldos facturados pendientes de cobro corresponde a los cinco clientes princi-
pales (41% al 31 de diciembre de 2013). El saldo de clientes incluye retenciones en los cobros al 31 de diciembre de 2014
por importe de 1.126 miles de euros (6.808 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).



El importe de los saldos vencidos de la partida Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar al 31 de diciembre de 2014
y 2013 incluidas las cuentas a cobrar clasificadas como no corrientes (Nota 9.€) es el siguiente:

Miles de Euros

31.12.14 31.12.13
Vencidos > 90 dias 14.591 31.234
Vencidos > 180 dias (*) 77868 115.066
Total 92.459 146.300

(*) Dentro de este apartado se incluyen retenciones sobre facturas realizadas por los clientes.

Tras el andlisis individualizado de los mismos el Grupo CAF ha considerado que 2.999 miles y 3.232 miles de euros al 31
de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente tienen riesgo de cobro, habiéndose dotado las correspondientes provisio-
nes por deterioro. Durante los ejercicios 2014 y 2013 el movimiento neto de la provision existente por deterioro de las
cuentas por cobrar, adicional a lo indicado en Nota 9 por el efecto de actualizacion, ha supuesto una dotacién registrada en
el epigrafe de “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de resultados consolidada adjunta por importe de 894 miles y

1.5686 miles de euros, respectiva y aproximadamente.

13. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el detalle de este epigrafe es el siguiente:

Ejercicio 2014

Miles de Euros

Activos financieros: Préstamos y Inversiones Activos Derivados Total
Naturaleza/categoria partidas a mantenidas financieros de cobertura
cobrar hasta el mantenidos (Nota 17)
(Nota 9.e) vencimiento para negociar
(Nota 3.d)
Derivados financieros - - - 27350 27350
Otros activos financieros 3.122 41.455 52.018 - 96.595
Corto plazo/corrientes 3.122 41.455 52.018 27.350 123.945
Ejercicio 2013
Miles de Euros
Activos financieros: Préstamos y Inversiones Activos Derivados Total
Naturaleza/categoria partidas a mantenidas financieros de cobertura
cobrar hasta el mantenidos (Nota 17)
(Nota 9.e) vencimiento para negociar
(Nota 3.d)
Derivados financieros - - - 34.401 34.401
Otros activos financieros 6.194 4.749 572 S50 - 63.302
Corto plazo/corrientes 6.194 4.749 52.359 34.401 97.703



En los apartados “Inversiones mantenidas hasta el vencimiento” y “Activos financieros mantenidos para negociar” se
incluyen los excedentes de tesoreria en deuda publica, repos, depdsitos a corto plazo, imposiciones a plazo fijo, paga-
rés de mercado o fondos de inversiéon de renta fija. Se trata de inversiones a corto plazo cuyos resultados se registran
con abono al epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta. Durante los
ejercicios 2014 y 2013, el Grupo ha registrado unos ingresos por dicho concepto de 5.205 miles y 7532 miles de euros,
respectivamente.

14. PATRIMONIO NETO

a) Capital social de la Sociedad dominante

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el capital social de la Sociedad dominante estaba representado por 3.428.075 acciones
de 3,01 euros de valor nominal cada una, representadas por medio de anotaciones en cuenta, totalmente suscritas y des-
embolsadas, cotizando todas ellas en Bolsa.

Las Sociedades o entidades accionistas poseedoras al 31 de diciembre de 2014 y 2013 de més del 3% del capital social de
la Sociedad dominante son:

% Participacion 2014 % Participacion 2013
Cartera Social, S.A. (Nota 9) (*) 26,72 29,07
Kutxabank, S.A. 19,06 19,06
Caixabank, S.A. - 3,01
Norges Bank - 3,34
Templeton Investment Counsel, LLC. 3,03 3,03

(*) Los accionistas de esta sociedad son empleados de la Sociedad dominante (Nota 9).

El 8 de junio de 2013 en la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad dominante se facult6 al Consejo de Ad-
ministracién para aumentar el capital social en una o varias veces, mediante la emisién de nuevas acciones y con cargo a
aportaciones dinerarias, por el plazo de cinco afos y hasta la mitad del capital social. A la fecha de formulacion de las pre-
sentes cuentas anuales no se han realizado ampliaciones de capital desde dicho acuerdo.

El 5 de junio de 2010 en Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad dominante se faculté al Consejo de Admi-
nistracion para la adquisicion de acciones propias en un plazo de cinco afnos a partir de dicha fecha. A fecha de formulacién
de las presentes cuentas anuales no se han realizado adquisiciones de acciones propias desde dicho acuerdo.

b) Prima de emision

El saldo de la prima de emisién es disponible en la medida en que no existen restricciones especificas para su uso.



c) Reserva de revalorizacion

El importe mantenido en esta reserva durante los ejercicios 2014 y 2013 es el siguiente:

Miles de Euros

31.12.14 31.12.13
Revalorizaciéon activos materiales:
Terrenos (NIIF1) 30.418 30.418
Actualizacion Ley 9/1983 - 7954
Actualizacion Decreto Foral 13/1991 - 11.379
Actualizacion Norma Foral 11/1996 8.701 8.701
Total 39.119 58.452

Actualizacion Ley 9/1983 y Decreto Foral 13/1991

De conformidad con la normativa vigente el saldo de estas cuentas era de libre disposicién, por lo que durante el ejercicio
2014 la Sociedad dominante las ha traspasado a reservas voluntarias.

Actualizacion Norma Foral 11/1996

Este saldo puede destinarse a eliminar los resultados contables negativos, a la ampliacion del capital social 0 a reservas no
distribuibles, en cuanto al saldo de la cuenta pendiente de aplicacion. Si se dispusiera del saldo de esta cuenta en forma
distinta a la prevista en la Norma Foral 11/1996, dicho saldo pasaria a estar sujeto a tributacion.

d) Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, debe destinarse una cifra igual al 10% del beneficio
del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social. La reserva legal podréa utilizarse
para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 20% del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad men-
cionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensa-
cién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin. Al cierre de los ejercicios
2014 y 2013, esta reserva se encuentra totalmente constituida.

e) Reservas restringidas e indisponibles

En las cuentas anuales individuales de las sociedades consolidadas existen reservas por importe total de 61.641 miles y
45.338 miles de euros al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectiva y aproximadamente, correspondientes a los concep-
tos de reserva legal, reserva de actualizacion de balances, reserva para inversiones productivas (Norma Foral 2/2014), re-
serva por capital amortizado y otras, que tienen la consideracion de restringidas e indisponibles, respectivamente. Asimis-
mo, determinadas sociedades cuentan con restricciones derivadas de contratos de financiacion (Nota 16).

Hasta que la partida de gastos de desarrollo no haya sido totalmente amortizada esta prohibida la distribucién de dividen-
dos, a menos que el importe de las reservas disponibles sea, como minimo, igual al importe de los saldos no amortizados.
En consecuencia, al cierre del ejercicio 2014 las reservas son indisponibles por este motivo por un importe de 34.681 mi-
les de euros (32.039 miles de euros al cierre del ejercicio 2013).



f) Diferencias de conversion

El desglose, por sociedades, del epigrafe “Diferencias de conversion” al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente:

Miles de Euros

31.12.14 31.12.13
CAF México, S.A. de C.V. (550) (688)
CAF Brasil Industria e Comercio, S.A. (17.787) (18.381)
CAF Argentina, S.A. (1.237) (1.049)
CAF USA, Inc. (89) (23)
CAF Rail UK, Ltda. (6) (70)
CAF Chile, S.A. 30 (28)
Sefemex, S.A. de C.V. (55) (56)
Construccion, Mantenimiento, Ferrovias y Subsistemas, S.A. de C.V. (571) (563)
Corporacion Trainemex, S.A. de C.V. (15) (17)
CAF Turquia, L.S. (706) (761)
CAF Argelia, E.U.R.L. (119) (144)
CAF India Private Limited (749) (1.697)
Ctrens Companhia de Manutencao, S.A. (48.312) (49.785)
Trenes CAF Venezuela, C.A. (619) (171)
Provetren, S.A. de C.V. 597 2.744
CAF Sinyalizasyon Sistemleri Ticaret Ltd Sirket (76) (87)
CAF Rail Australia Pty, Ltd. 4 (3)
CAF Colombia, S.A.S. (144) 6
Sermantren, S.A. de C.V. (2) (2)
CAF Arabia, Co. 62 (5)
CAF New Zealand Ltd. 8 (2)
Zhejiang Sunking Trainelec Traintic Electric Co, Ltd. 14 (3)
CAF Taiwan Ltd. 23 (4)
Urban Transport Solutions, B.V. (37) -
Total (70.336) (70.789)

g) Accionistas minoritarios

El' movimiento y composicion del epigrafe “Patrimonio neto — Intereses minoritarios” del balance de situacién consolidado
adjunto durante los ejercicios 2014 y 2013 es el siguiente:

Miles de Euros

Saldo al 31 de diciembre de 2012 5.685
Beneficios atribuibles a socios externos 856
Diferencias de conversién (6)
Variacién en el perimetro (Nota 2.) 6.179
Dividendos (2.465)
Saldo al 31 de diciembre de 2013 10.249
Beneficios atribuibles a socios externos 2.450
Diferencias de conversién 1

Variacion en el perimetro 899
Dividendos (895)

Saldo al 31 de diciembre de 2014 12.704



h) Gestion del capital

La gestion de capital del Grupo estéd enfocada a conseguir una estructura financiera que optimice el coste de capital man-
teniendo una sélida posicién financiera. Esta politica permite compatibilizar la creacién de valor para el accionista con el ac-
ceso a los mercados financieros a un coste competitivo para cubrir las necesidades tanto de refinanciacién de deuda como
de financiacion del plan de inversiones no cubiertas por la generacién de fondos del negocio.

Los Administradores del Grupo CAF consideran como indicadores del cumplimiento de los objetivos fijados que el nivel de
apalancamiento con recurso a la matriz sea minimo. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 una parte sustancial del endeuda-
miento se encuentra directamente asignado a actividades como las concesiones de Brasil y México (Notas 3.u. y 9.e). Por
nivel de apalancamiento se entiende la relacion entre el importe de la deuda financiera neta y el patrimonio neto:

Miles de Euros

31.12.14 31.12.13
Deuda financiera neta:
Anticipos reembolsables con intereses (Nota 15) 8.391 3.736
Deudas con entidades de crédito — Pasivo no corriente (Nota 16) 683.062 477934
Deudas con entidades de crédito — Pasivo corriente (Nota 16) 158.039 232.705
Inversiones financieras — Activo no corriente (Nota 9.c) (15.911) (16.874)
Inversiones Financieras Temporales (Nota 13) (93.473) (58.149)
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (197.111) (127.150)
542.997 512.202
Patrimonio neto:
Atribuido a la Sociedad Dominante (Nota 14) 736.209 719.112
Intereses minoritarios (Nota 14) 12.704 10.249
748.913 729.361

15. 0TROS PASIVOS FINANCIEROS CORRIENTES Y NO CORRIENTES Y OTROS COMPROMISOS

A continuacion se indica el desglose de los pasivos financieros del Grupo al 31 de diciembre de 2014 y 2013, presentados
por naturaleza y categorias a efectos de valoracion:

Miles de Euros

31.12.14

Pasivos financieros: Débitos y Derivados Total
Naturaleza/categoria partidas a pagar de cobertura

Deudas con entidades de crédito (Nota 16) 683.062 - 683.062
Otros pasivos financieros (sin derivado de cobertura) 57.848 - 57848
Derivados de cobertura (Nota 17) - 18.557 18.5657
Deudas a largo plazo/Pasivos financieros no corrientes 740.910 18.557 759.467
Deudas con entidades de crédito (Nota 16) 158.039 = 158.039
Otros pasivos financieros (sin derivado de cobertura) 19.034 - 19.034
Derivados de cobertura (Nota 17) - 27699 27.699
Deudas a corto plazo/Pasivos financieros corrientes 177.073 27.699 204.772

Total 917.983 46.256 964.239



Miles de Euros

31.12.13

Pasivos financieros: Débitos y Derivados Total
Naturaleza/categoria partidas a pagar de cobertura

Deudas con entidades de crédito (Nota 16) 477934 - 477934
Otros pasivos financieros (sin derivado de cobertura) 64.561 - 64.561
Derivados de cobertura (Nota 17) - 9.029 9.029
Deudas a largo plazo/Pasivos financieros no corrientes 542.495 9.029 551.524
Deudas con entidades de crédito (Nota 16) 232.705 - 232.705
Otros pasivos financieros (sin derivado de cobertura) 21.193 - 21.193
Derivados de cobertura (Nota 17) - 17.881 17.881
Deudas a corto plazo/Pasivos financieros corrientes 253.898 17.881 271.779
Total 796.393 26.910 823.303

El detalle de “Otros pasivos financieros no corrientes” por concepto es el siguiente:

Miles de Euros

31.12.14 31.12.13
Anticipos reembolsables 50.866 52.897
Compromisos con el personal (Notas 3.1y 22) 5.259 9.904
Otros pasivos (Nota 16) 1.723 1.760
Total 57.848 64.561

El detalle por vencimientos en los proximos anos de otros pasivos financieros no corrientes es el siguiente (en miles de euros):

2014 2013
2016 11.502 2015 10.801
2017 10.407 2016 10.990
2018 10.185 2017 10.058
2019 5.094 2018 8.293
2020 y siguientes 20.660 2019 y siguientes 24.419
Total 57.848 Total 64.561

Anticipos reembolsables

El Grupo ha recibido por programas de Investigacion y Desarrollo ciertas ayudas para la realizacion de proyectos de investi-
gacion y desarrollo que se registran en el momento de su cobro efectivo, 0 en su caso, cuando los cobra el coordinador del
proyecto conjunto. Estas ayudas han consistido en:

— Subvenciones para sufragar parcialmente los gastos y costes de dichos proyectos.

— Anticipos reembolsables consistentes en préstamos por lo general sin interés, que suelen tener un periodo inicial de ca-
rencia de 3 anos, y se amortizan en un periodo superior a 10 anos.



El' movimiento habido en los ejercicios 2014 y 2013 por los diferentes programas mencionados para la parte a largo plazo (a
valor actual) ha sido:

Miles de Euros

Anticipos reembolsables

Saldo al 31.12.12 56.472
Adiciones 6.400
Traspasos a corto plazo (9.975)

Saldo al 31.12.13 52.897
Adiciones 6.157
Regularizaciones y otros 1.979
Traspasos a corto plazo (10.167)

Saldo al 31.12.14 50.866

Asimismo, el importe registrado a corto plazo en concepto de saldos acreedores por anticipos reembolsables asciende a
17.136 miles y 17.235 miles de euros al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

Compromisos con el personal

El Grupo tiene registrados los compromisos futuros con los trabajadores suscritos a los planes de prejubilacion (Nota 3.1).
Los compromisos correspondientes al corto plazo se encuentran registrados en el epigrafe “Otros acreedores” del balance
de situacion consolidado adjunto por importe de 4.185 miles de euros al 31 de diciembre de 2014 (7291 miles de euros al
31 de diciembre de 2013).

Asimismo, el detalle del valor actual de los compromisos asumidos por el Grupo en materia de retribuciones post-empleo
y otras retribuciones a largo plazo, de los activos afectos destinados a la cobertura de los mismos, al cierre de los ejerci-
cios 2014 y 2013, es el siguiente (Nota 3.k):

Miles de Euros

31.12.14 31.12.13
Valor actual de los compromisos asumidos 21.414 20.790
Menos — Valor razonable de los activos afectos (21.624) (20.824)

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar — Otros acreedores (210) (34)



El valor actual de los compromisos asumidos ha sido determinado por actuarios independientes cualificados, quienes han
aplicado para su cuantificacion los siguientes criterios:

— Método de célculo: “Unidad de crédito proyectada’; que contempla cada ano de servicio como generador de una unidad
adicional de derecho a las prestaciones, valorando cada unidad de forma separada.

— Hipotesis actuariales utilizadas: no sesgadas y compatibles entre si. Con carécter general, las hipdtesis actuariales mas
significativas que han considerado en sus célculos han sido las siguientes:

Hipotesis actuariales 2014 2013

Tipo de interés técnico 3,20% (1) 4.41% (1)
Tablas de mortalidad PERMY/F/2000P PERM/F/2000P
Tasa anual de revision de pensiones 2% 2%
Edad de jubilacion 65/67 65/67

(1) Durante los 30 primeros anos. A partir de entonces al 1,15% (2,42% segun las hipétesis empleadas al cierre del ejercicio 2013).

El valor razonable de los activos afectos se ha calculado al cierre del ejercicio mediante el método de calculo unidad de cré-
dito proyectada.

16. DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

La composicién de este epigrafe del balance de situacién consolidado adjunto, es la siguiente:

Miles de Euros

31.12.14 31.12.13
No corriente Corriente No corriente Corriente
Préstamos y cuentas de crédito
con entidades financieras 683.062 154.151 477934 228.727
Intereses devengados pendientes de vencimiento - 3.888 - 3.978
Total (Nota 15) 683.062 158.039 477934 232.705

En aplicacion de la NIC39, los importes de las deudas con entidades de crédito se presentan en el balance corregidos por
los costes incurridos en la apertura y formalizacion de los préstamos.

En relacion con la operacion de alquiler de trenes de CPTM descrita en la Nota 9.e, con fecha 10 de mayo de 2011 la socie-
dad filial Ctrens-Companhia de Manutencao, S.A. (Ctrens) suscribié con el Banco Nacional de Desenvolvimiento Econdmi-
co e Social (BNDES) un contrato de financiacién por importe maximo de 946.890 miles de reales brasilefos. El tipo de in-
terés que devenga el préstamo es el equivalente al TILP (Taxa de Juros de Longo Prazo) més un diferencial. El principal del
préstamo sera amortizado en 160 prestaciones mensuales y sucesivas, siendo el primer vencimiento en enero de 2013. Al
31 de diciembre de 2014 el saldo dispuesto asciende a 805.064 miles de reales brasilefnos, equivalentes a 249.972 miles
de euros, de los cuales, 235.232 miles de euros tienen vencimiento a largo plazo y 14.740 miles de euros a corto plazo. A
la misma fecha en 2013, el saldo era de 850.476 miles de reales brasilefos, equivalentes a 261.096 miles de euros de los
cuales 247.101 miles de euros tenian vencimiento a largo plazo y 13.995 miles de euros a corto plazo.



Este contrato incluye ciertas clausulas restrictivas que limitan a la sociedad Ctrens-Companhia de Manutencao, S.A, entre
otros, la obtencién de nuevos préstamos bancarios, otorgar garantias, efectuar reembolsos de capital, repartir dividendos,
asf como la obligacion de mantener ciertas condiciones financieras a partir de enero de 2013, entre las que se incluye el in-
dice de Cobertura del Servicios de la Deuda (que debe ser superior a 1,2) y la Férmula de Estructura de Capital Minimo
(que debe ser superior a 0,24).

Asimismo, el 15 de junio de 2011 la sociedad filial firmé con el BNDES un contrato de cesién fiduciaria por la que cede en
garantia los derechos de cobro que CTRENS tenga ante CPTM, asi como las garantias otorgadas por CPTM a favor de la fi-
lial y cualquier importe que sea exigible por la filial a CPTM, la Sociedad dominante y CAF Brasil.

En relacion con el Contrato de Prestacion de Servicios de alquiler de trenes a largo plazo (PPS — Linea 12) descrito en la
Nota 9.e, con fecha 7 de diciembre de 2012 la sociedad filial Provetren, S.A. de C.V. suscribié con un sindicato bancario for-
mado por BBVA Bancomer, S.A., Banco Nacional de México, S.A., Banco Santander (México), S.A., Sumitomo Mitsui Ban-
king Corporation y Caixabank, S.A. un contrato de financiacién a largo plazo por importe maximo de 300 millones de déla-
res estadounidenses. El tipo de interés que devenga el préstamo esta referenciado al LIBOR. Para evitar fluctuaciones de
la curva de tipo de interés, y como es habitual en este tipo de financiaciones, Provetren ha cerrado un Contrato de Cober-
tura de Tasa de Interés por el 80% de la financiaciéon y por el 80% del plazo (Nota 17).

El principal del préstamo serd amortizado en 39 cuotas trimestrales y consecutivas, ajustandose al perfil de cobros bajo el
PPS, siendo el primer vencimiento en octubre de 2013. Al 31 de diciembre de 2014 el pasivo financiero segun el método
de coste amortizado asciende a 207.069 miles de dodlares, equivalentes a 170.562 miles de euros, de los cuales 150.448
miles de euros tienen vencimiento a largo plazo y 20.114 miles de euros a corto plazo. A la misma fecha en 2013, el saldo
era de 255.070 miles de dolares, equivalentes a 184.951 miles de euros, de los cuales 148.732 miles de euros tenian ven-
cimiento a largo plazo y 36.219 miles de euros a corto plazo.

Este contrato incluye ciertas clausulas restrictivas que limitan a la sociedad Provetren, S.A., de C.V. entre otros, a la obten-
cién de nuevos préstamos bancarios, a otorgar garantias, a efectuar reembolsos de capital, a repartir dividendos si no se
han alcanzado determinados ratios, asi como a mantener ciertas condiciones financieras a partir de octubre de 2013, entre
las que se incluye el Indice de Cobertura del Servicio de la Deuda (que debe ser superior a 1,15).

Asimismo, en la misma fecha de 7 de diciembre de 2012 la sociedad filial firmé con Banco Invex, actuando como Fiduciario
y BBVA Bancomer, S.A., actuando como Fideicomisario en Primer Lugar, un Contrato de Fideicomiso por la que cede en
garantia los derechos de cobro que Provetren tenga bajo el PPS, los derechos de cobro derivados del Contrato de Cobertu-
ra de Tasa de Interés, los derechos de cobro bajo los contratos de fabricacion y mantenimiento, cualquier ingreso en con-
cepto de recuperacién de IVA, asi como las cantidades derivadas de las Pdlizas de Seguro.

Las acciones de las filiales Ctrens-Companhia de Manutengao, S.A. y Provetren, S.A. de C.V. se encuentran pignoradas a
favor del BNDES vy del Sindicato bancario, mencionado con anterioridad, respectivamente. En ninguno de los dos contratos
de financiacion a largo plazo descritos, tienen los prestamistas recurso a ninguna de las Sociedades que componen el Gru-
po CAF, mas alla de las de caracter técnico.

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad dominante ha contratado 9 nuevos préstamos por un importe total de 295.000 miles
de euros habiendo cancelado 8 préstamos por un importe de 132.000 miles de euros. Asimismo la Sociedad dominante
renové un préstamo por importe de 50.000 miles de euros. Estos préstamos se han contratado en condiciones de merca-
do. Del importe dispuesto, 200.000 miles de euros se encuentran referenciados a tipos de interés fijo (20.000 miles de eu-
ros mediante swap de tipo de interés, Nota 17) y 145.000 miles de euros que devengan un interés referenciado al Euribor.
Al 31 de diciembre de 2014 el saldo dispuesto, de acuerdo al método de coste amortizado asciende a 280.478 miles de
euros a largo plazo y 63.750 miles de euros en el corto plazo (70.000 miles de euros a largo plazo y 112.000 miles de euros
a corto plazo al 31 de diciembre de 2013).

Durante el ejercicio 2013, la Sociedad dominante contraté cuatro nuevos préstamos por un importe total de 70.000 miles
de euros, con vencimiento a largo plazo. Asimismo, la Sociedad renovo tres préstamos por un importe total de 78.000 mi-
les de euros y contraté dos préstamos adicionales por un importe total de 34.000 miles de euros, con vencimiento en el
corto plazo. Estos préstamos se contrataron en condiciones de mercado y devengan un interés referenciado a Euribor. Adi-



cionalmente, al 31 de diciembre de 2013 la Sociedad dominante dispuso de lineas de crédito con vencimiento inferior a un
ano por importe de 53.295 miles de euros.

La Sociedad dependiente CAF Brasil Industria e Comercio, S.A. dispone de facilidades crediticias dispuestas con el objeto
de financiar el circulante por un importe aproximado de 133.800 miles de reales, equivalentes a 41.544 miles de euros,
(60.000 miles de reales al 31 de diciembre de 2013), de los cuales 12.420 miles de euros tienen vencimiento a largo plazo
y 29.124 miles de euros a corto plazo (6.140 miles de euros a largo plazo y 12.332 miles de euros a corto plazo al 31 de di-
ciembre de 2013).

La sociedad dependiente CAF USA, Inc. ha dispuesto en 2014 una linea de crédito por importe de 30.000 miles de délares
(24.730 miles de euros) con vencimiento en el corto destinada a financiar sus necesidades de circulante.

El resto de la deuda financiera por importe de 6.177 miles de euros, de los que 1.693 miles de euros tienen vencimiento a
corto plazo (6.847 miles de los cuales 886 miles de euros a corto al 31 de diciembre de 2013) corresponde a préstamos re-
cibidos por distintas sociedades dependientes que estan referenciadas a un tipo de interés de mercado.

Durante 2013 la Sociedad dominante contraté una linea de crédito referenciada a Euribor para la financiacion de determina-
dos proyectos de investigacion y desarrollo con vencimiento 2015, y con un limite de 125.000 miles de euros. Este crédito
esta sujeto al cumplimiento de determinados ratios financieros. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad dominante
no ha dispuesto importe alguno relativo a esta facilidad crediticia.

Adicionalmente a la linea de crédito anteriormente senalada y a la deuda dispuesta por el Grupo mencionada en los aparta-
dos anteriores, las sociedades del Grupo disponen de facilidades crediticias no dispuestas por importe de 299.975 miles
de euros (148.112 miles de euros al 31 de diciembre de 2013) instrumentados en forma de préstamos no dispuestos, line-
as de crédito y factoring, que se encuentran referenciados fundamentalmente al Euribor méas un diferencial de mercado.

LLas amortizaciones previstas por deudas con entidades de crédito a largo plazo se muestran a continuacion (miles de euros):

31.12.14 31.12.13
2016 71.242 2015 53.885
2017 72.076 2016 88.040
2018 62.381 2017 36.343
2019 237975 2018 34.390
2020 y siguientes 239.388 2019 y siguientes 265.276
Total 683.062 Total 477934

17. INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

El Grupo CAF utiliza instrumentos financieros derivados para cubrir los riesgos a los que se encuentran expuestas sus acti-
vidades, operaciones y flujos de efectivo futuros, fundamentalmente riesgos derivados de las variaciones de los tipos de
cambio (Nota 5.a). El Grupo CAF utiliza derivados como cobertura de tipo de cambio para mitigar el posible efecto negativo
que las variaciones en los tipos de cambio pudieran suponer en los flujos de caja futuros correspondientes a transacciones
y préstamos en monedas distintas de la moneda funcional de la sociedad correspondiente.

Asimismo, determinadas sociedades integradas por el método de integracion global y de la participacién mantienen con-
tratos de cobertura de tipo de interés (Nota 5.a).

Los detalles de las composiciones de los saldos netos que recogen la valoracion de derivados, basicamente de cobertura
de valor razonable, del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2014 y 2013 son los siguientes:



Ejercicio 2014

Vencimiento (en Divisa)

Derivados de venta en divisa al 31.12.14 2015 2016 2017
(cobertura de valor razonable) y siguientes
Coberturas:
Seguros de cambio de Délares (*) 421.624.251 96.014.491 135.817.996
Seguros de cambio de Libras esterlinas 4.903.048 89.463 -
Seguros de cambio de Euros 31.493.289 - -
Seguros de cambio de Reales brasilenos 121.244.649 - -
Seguros de cambio de Coronas suecas 253.221.468 31.664.353 -
Seguros de cambio de Délares australianos 16.774.529 - -
Seguros de cambio de Délares neozelandeses 6.409.759 - -
Seguros de cambio de Liras turcas 1.034.918 - -
Seguros de cambio de Délares taiwaneses 1.546.385.865 77422.500 -
Seguros de cambio de Riyals saudies 595.270.630 9.944.560 -
Seguros de cambio de Pesos mexicanos 394.308.394 1.854.650.000 -
(*) Incluye la cobertura de la inversion neta en CAF USA, Inc. y en Provetren por 143.057 miles de USD.

Vencimiento (en Divisa)
Derivados de compra en divisa al 31.12.14 2015 2016 2017
(cobertura de valor razonable) y siguientes
Coberturas:
Seguros de cambio de Délares 7913.422 1.800.000 700.000
Seguros de cambio de Euros 36.794.294 - -
Seguros de cambio de Reales brasilefos 44.983.891 - -
Seguros de cambio de Pesos mexicanos 198.327.459 - -
Seguros de cambio de Libras esterlinas 600.000 - -

Miles de Euros

Valor razonable

Flujos de efectivo

31.12.14 31.12.13 31.12.14 31.12.13
Coberturas:
Seguros de cambio en Délares (879) 11.713 - -
Seguros de cambio en Libras esterlinas 140 94 - -
Seguros de cambio en Pesos mexicanos 103 (368) = =
Seguros de cambio en Reales brasilenos 442 380 - -
Seguros de cambio en Francos suizos (131) (131) = =
Seguros de cambio en Euros 986 3.950 - -
Seguros de cambio en Dolares australianos 39 441 - -
Seguros de cambio en Coronas suecas (157) (176) - -
Seguros de cambio en Leus rumanos - (56) - -
Seguros de cambio en Délares neozeolandeses (34) 7 - -
Seguros de cambio en Riyals saudies (1.316) (84) - -
Seguros de cambio en Délares taiwaneses (39) 914 - -
Seguros de cambio de tipo de interés (96) - (371) -
Valoracion al cierre (*) (942) 16.684 (371) -

(*) Antes de considerar su efecto fiscal.



(ec)

Vencimiento préstamos (en Divisa)

Derivados de tipo de interés 2015 2016 2017
(cobertura de flujos de efectivo) y siguientes

Swap Euribor - 20.000.000 EUR

Cross-currency-swap CDI 63.800.000 BRL

Swap LIBOR 19.534.698 USD 20.206.653 USD 130.071.328 USD
Ejercicio 2013

Vencimiento (en Divisa)
Derivados de venta en divisa al 31.12.13 2014 2015 2016
(cobertura de valor razonable) y siguientes
Coberturas:
Seguros de cambio de Délares (*) 493.833.384 139.626.362 11.618.797
Seguros de cambio de Libras Esterlinas 18.525.640 2.355.052 89.463
Seguros de cambio de Euros 17.765.804 13.506.809 -
Seguros de cambio de Reales Brasilenos 168.884.775 - -
Seguros de cambio de Coronas suecas 428.707.270 63.815.900 31.664.353
Seguros de cambio de Délares australianos 22.931.513 15.441.320 -
Seguros de cambio de Délares neozelandeses 7.794.375 - -
Seguros de cambio de Leus rumanos 2.900.000 - -
Seguros de cambio de Délares canadienses 416.481 - -
Seguros de cambio de Délares taiwaneses 1.303.011.183 876.064.543 -
Seguros de cambio de Riyals saudies 81.212.210 361.295.479 -

(*) Incluye la cobertura de la inversion neta en CAF USA, Inc. y en Provetren por 98.138 miles de USD.

Vencimiento (en Divisa)

Derivados de compra en divisa al 31.12.13 2014 2015 2016
(cobertura de valor razonable) y siguientes
Coberturas:

Seguros de cambio de Délares 30.512.719 1.810.394 -
Seguros de cambio de Euros 34.059.205 - -
Seguros de cambio de Reales Brasilenos 43.040.891 - -
Seguros de cambio de Pesos Mexicanos 257066.278 91.943.459 -
Seguros de cambio de Libras Esterlinas 500.000 - -
Seguros de cambio de Délares australianos 532.000 - -
Seguros de cambio de Délares neozelandeses 454.898 - -

Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, la sociedad asociada S.E.M Los Tranvias de Zaragoza, S.A. (Nota 9.a) tiene contrata-
das distintas permutas financieras relacionadas con el nominal de sus deudas financieras. Estas permutas financieras han
sido designadas como instrumento de cobertura de flujos de efectivo por riesgo de tipo de interés, ascendiendo la valora-
cion negativa que corresponde al Grupo a 5.850 miles de euros a 31 de diciembre de 2014 netos del efecto fiscal (2.886
miles de euros al 31 de diciembre de 2013). Dicho importe se ha registrado con cargo al epigrafe “Patrimonio neto — Ajus-
tes por cambio de valor — Operaciones de cobertura” del balance consolidado al 31 de diciembre de 2014.



El vencimiento del instrumento de cobertura coincide con el ejercicio en el cual se espera que ocurran los flujos de
efectivo.

Durante el ejercicio 2014 el efecto de la parte ineficiente de las operaciones de cobertura llevadas a cabo cargadas en la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada ha supuesto un gasto por importe de 391 miles de euros (un gasto de 26 mi-
les de euros en 2013).

Adicionalmente, la liquidacién y variacion del valor de los derivados de valor razonable ha sido un gasto de 4.069 miles y un
gasto de 3.886 miles de euros en los gjercicios 2014 y 2013, importes analogos a los de la variacion de valor de las partidas
cubiertas.

Las partidas cubiertas en el Grupo, de acuerdo con lo indicado en la Nota 5.a sobre Riesgos de Mercado, son las operacio-
nes en divisa incluidas en cada uno de los contratos comerciales. Dichas operaciones, se componen, en el momento inicial
de contratacién de las coberturas, bien de compromisos en firme (en cuyo caso se registran como coberturas de valor ra-
zonable) o bien como transacciones altamente probables (en cuyo caso se registran como coberturas de flujo de efectivo).

18. IMPUESTOS CORRIENTES Y DIFERIDOS

Al 31 de diciembre de 2014, permanecian abiertos a inspeccién, basicamente los cuatro Ultimos ejercicios en relacion con
los principales impuestos a los que se halla sujeta la actividad de las distintas sociedades que conforman el Grupo CAF

La Sociedad dominante tributa desde el ejercicio 2007 en Régimen de Consolidacién Fiscal en el Territorio Histérico de Gi-
puzkoa junto con determinadas sociedades dependientes.

La conciliacién entre el resultado contable del Grupo y el gasto por Impuesto sobre Sociedades, es la siguiente:

Miles de Euros

2014 2013

Resultado contable antes de impuestos 80.456 114.299
Tipo impositivo de la matriz 28% 28%
Impuesto sobre Sociedades calculado al tipo impositivo de la matriz 22.528 32.004
Efecto por el diferente tipo impositivo de filiales 3.817 3.785
Efecto por ingresos exentos y gastos no deducibles fiscalmente 2.018 1.723
Efecto fiscal de deducciones y otras ayudas fiscales registradas en el ejercicio (10.760) (6.879)
Efecto fiscal por créditos fiscales e impuestos diferidos no registrados

0 no reconocidos en ejercicios anteriores 390 (8.779)
Efecto fiscal por deterioros de créditos fiscales e impuestos diferidos 400 110
Ajustes reconocidos en el ejercicio en relacién con el Impuesto

sobre Sociedades de ejercicios anteriores (74) 455
Cambios en el tipo impositivo 8 (2)
Efecto de actualizacion de balances NF 1/2013 - (4.155)
Total gasto (ingreso) por impuesto reconocido en la cuenta de

pérdidas y ganancias consolidada 18.327 23.262
Gasto (ingreso) por impuesto corriente (*) 14.175 19.861
Gasto (ingreso) por impuesto diferido 4.152 3.401

(*) Incluye ajustes e Impuestos sobre sociedades de ejercicios anteriores.

La diferencia entre la carga fiscal imputada y la que habra de pagarse por dicho ejercicio es registrada en los epigrafes
“Impuestos diferidos activos” e “Impuestos diferidos pasivos” del activo o pasivo del balance de situacion consolidado
adjunto.



La composicién y el movimiento de dichos saldos es como sigue:

Miles de Euros

31.12.13 Adiciones Bajas Diferencias 31.12.14
de conversion
Impuestos diferidos activos:
Deducciones pendientes de aplicacion
y bases imponibles negativas (Notas 3.m y 9) 76.648 42.653 (20.070) 5.680 104.911
Provisiones temporalmente no deducibles 77.900 8.819 (36.825) 754 50.648
Plan de Participaciones (Nota 9) 248 - (248) = =
Actualizacion de balances NF 1/2013 4.393 = (675) = 3.718
Eliminacion resultados en consolidacién y otros 3.094 1.525 (43) (11) 4.565
162.283 52.997 (57.861) 6.423 163.842
Impuestos diferidos pasivos:
Libertad de amortizacion y amortizacion
acelerada (Notas 7, 8y 9) 105.581 6.930 (9.589) 9.504 112.426
Provisiones de cartera 25.110 - - - 25.110
Coberturas de flujos de efectivo (Nota 17) = = (61) = (61)
Revalorizacion terrenos (Nota 14) 11.829 - - - 11.829
Activos disponibles para la venta 134 - (134) - -
Fondo de Comercio 362 1 - - 363
Eliminacion resultados en consolidacion y otros 4.004 415 (1.514) (146) 2.759
147.020 7.346 (11.298) 9.358 152.426
Miles de Euros
31.12.12 Adiciones Bajas Diferencias 31.12.13
de conversion
Impuestos diferidos activos:
Deducciones pendientes de aplicacion y
bases imponibles negativas (Notas 3.m vy 9) 19.798 67944 (8.692) (2.402) 76.648
Provisiones temporalmente no deducibles 78.707 26.131 (24.016) (2.922) 77900
Plan de Participaciones (Nota 9) 2.095 - (1.847) - 248
Actualizacion de balances NF 1/2013 - 4.393 - - 4.393
Eliminacion resultados en consolidaciéon y otros 1.475 1.842 - (223) 3.094
102.075 100.310 (34.555) (5.547) 162.283
Impuestos diferidos pasivos:
Libertad de amortizacion y amortizacion
acelerada (Notas 7, 8y 9) 41.426 79.450 (8.707) (6.588) 105.581
Provisiones de cartera 25.110 - - - 25.110
Coberturas de flujos de efectivo (Nota 17) (26) 26 - - -
Revalorizacion terrenos (Nota 14) 11.829 = = = 11.829
Activos disponibles para la venta - 134 - - 134
Fondo de Comercio 358 4 - - 362
Eliminacion resultados en consolidacién y otros 5.586 = (1.591) 9 4.004
84.283 79.614 (10.298) (6.579) 147.020



El Grupo prevé acreditar en el ejercicio 2014 unas deducciones por importe de 9.057 miles de euros (15.298 miles de eu-
ros en el ejercicio 2013), que se corresponden principalmente con deducciones por [+D y deducciones por doble imposi-
cién. El importe de deducciones pendientes de aplicar tras la prevision del Impuesto de 2014 asciende a 72.683 miles de
euros (60.723 miles de euros en el ejercicio 2013), de las cuales 31.052 miles de euros (provenientes fundamentalmente
del Grupo fiscal de la Sociedad dominante) se encuentran registrados en el epigrafe “Activos por impuesto diferido — De-
ducciones pendientes de aplicacion y bases imponibles negativas” (19.903 miles de euros en el ejercicio 2013). El importe
de bases imponibles negativas pendientes de compensar activadas asciende a 73.859 miles de euros al 31 de diciembre
de 2014 (56.745 miles de euros en el ejercicio 2013), estos importes corresponden principalmente al Grupo fiscal de la So-
ciedad dominante por un importe de 28.948 miles de euros y 43.183 miles de euros que corresponden a Provetren, S.A.
de C.V, con origen en la amortizacion fiscal acelerada de gran parte de sus activos por la certificacion por bienes respetuo-
sos con el medioambiente que obtuvo por parte de la Procuraduria Federal de Protecciéon al Ambiente (PROFEPA). Asimis-
mo, Provetren, S.A. de C.V. mantiene registrado un importe de 76.288 miles de euros por impuesto diferido pasivo con
motivo de la diferencia temporal entre los importes en libros de los activos en los estados financieros y su valor fiscal cal-
culados al tipo del 30% vigente segun la normativa mexicana.

En términos generales, los activos o elementos patrimoniales objeto de las deducciones citadas deberan permanecer en
funcionamiento en el Grupo, afectos, en su caso, a los fines previstos, durante un plazo minimo de cinco anos, o tres si se
trata de bienes muebles, excepto que su vida Util fuere inferior, sin ser objeto de transmisién, arrendamiento o cesién a
terceros para su uso, salvo pérdidas justificadas.

Teniendo en cuenta la incertidumbre inherente a la recuperacion de los activos por impuesto diferido, el Grupo sigue un crite-
rio de activacion basado en una evaluacién de la cartera de pedidos. En atencién a dicho criterio, el Grupo mantiene sin activar
deducciones y bases imponibles negativas por importe de 54.477 miles de euros (51.939 miles de euros en el ejercicio 2013),
que seran activados en la medida que puedan ser aplicados en los ejercicios siguientes de acuerdo con los limites y plazos
establecidos en la norma vigente. Adicionalmente el Grupo dispone de impuestos diferidos de activo sin registrar, los cuales
no tienen un vencimiento definido, por importe de 12.533 miles de euros (13.558 miles de euros en 2013).

El importe y plazo de aplicacion de las deducciones fiscales del Grupo y bases imponibles negativas e impuestos diferidos
de activo (no activadas) es el siguiente:

Miles de Euros

31.12.14 31.12.13

Vencimiento en 2015 - 18
Vencimiento en 2016 63 24
Vencimiento en 2017 401 416
Vencimiento en 2018 1.281 1.374
Vencimiento en 2019 380 380
Vencimiento en 2020 557 557
Vencimiento en 2021 168 168
Vencimiento en 2022 - -
Vencimiento en 2023 - -
Vencimiento en 2024 - 43
Vencimiento en 2025 2.007 3.879
Vencimiento en 2026 8.366 7411
Vencimiento en 2027 y siguientes 31.891 30.069
Sin vencimiento 21.896 21.158
67.010 65.497

En el célculo de la cuenta a pagar por Impuesto sobre Sociedades de 2014, se han considerado deducciones por 265 miles
de euros (6.402 miles de euros en 2013), las cuales estaban activadas en el epigrafe “Activos por impuesto diferido” del
balance de situacion consolidado adjunto al 31 de diciembre de 2013. Asociadas a estas deducciones se ha considerado un



gasto por impuesto en el extranjero por importe de 3.194 miles de euros. Asimismo las diferencias entre la estimacion del
Impuesto sobre Sociedades del gjercicio 2013 y la declaracion finalmente presentada han motivado un ingreso por importe
de 74 miles de euros (un gasto por importe de 455 miles de euros en el gjercicio 2013).

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta que las de-
claraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién
de cuatro anos. Al cierre del ejercicio 2014 el Grupo tiene abiertos a inspeccion los ejercicios 2010 y siguientes del Impues-
to sobre Sociedades y los ejercicios 2011 y siguientes para los demas impuestos que le son de aplicaciéon en las socieda-
des que tributan en Espafa, y para las sociedades extranjeras, de acuerdo a la normativa local aplicable. Los Administrado-
res de la Sociedad dominante consideran que se han practicado adecuadamente las liquidaciones de los mencionados
impuestos, por lo que, aun en caso de que surgieran discrepancias en la interpretacion normativa vigente por el tratamien-
to fiscal otorgado a las operaciones, los eventuales pasivos resultantes, en caso de materializarse, no afectarian de manera
significativa a las cuentas anuales adjuntas.

Con fecha 14 de mayo de 2013 le fue notificada a la Sociedad dominante por parte del Ayuntamiento de Beasain el inicio
de actuaciones de comprobacion e investigacion de alcance general de los periodos 2009-2013 de diversos impuestos. Los
Administradores de la Sociedad dominante consideran que no se produciran quebrantos adicionales a los ya registrados.

Adicionalmente, durante los meses de noviembre y diciembre de 2013, le fueron notificadas a la Sociedad dominante por par
te de la Dependencia de Aduanas e Impuestos Especiales varias liquidaciones. A la fecha de formulacion de las cuentas anua-
les de 2014 uno de los procesos continla abierto, estimando los Administradores que no se producirédn pasivos significativos.

Las Juntas Generales de la Sociedad dominante y de CAF Investigacion y Desarrollo, S.L. aprobaron el acogimiento a la ac-
tualizacion de balances regulada en el Decreto Foral-Norma 1/2013 de 5 de febrero de 2013 del Territorio Histérico de Gi-
puzkoa. Como consecuencia de dicho acogimiento la cuenta de resultados incorporé un resultado positivo de 4.155 miles
de euros en el epigrafe de “Impuestos sobre Beneficios” correspondiente al crédito fiscal reconocido que se espera reali-
zar neto del gravamen de actualizacién del 5% marcado por la norma.

19. ADMINISTRACIONES PUBLICAS

LLa composicion de los saldos con las Administraciones Publicas al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es la siguiente:

Miles de Euros

31.12.14 31.12.13
Activo Pasivo Activo Pasivo
Concepto No Corriente No Corriente No Corriente No Corriente
Corriente Corriente Corriente Corriente

Seguridad Social - 6 - 8.595 - 4 - 7.887
Hacienda Publica

Impuesto sobre el valor afadido (Nota 9) 37122  63.126 - 15.101 26.068  51.311 - 16.703

Otros - 810 - 192 - 1.247 - 178
Retenciones a cuenta del Impuesto

sobre la Renta de las Personas Fisicas - - - 9.411 - - - 9.313
Impuesto sobre Sociedades (Nota 3.m) - 6.493 - 3513 - 17604 - 1.866
Hacienda Publica deudora por subvenciones - 1.635 - - - 1.254 - -
Total 37122 72.070 - 36.812 26.068 71.420 - 35.947

Durante el gjercicio 2011, se obtuvo el Régimen Especial de Grupos de Entidades del Impuesto sobre el Valor Ahadido del
que forma parte la Sociedad dominante junto con determinadas sociedades dependientes.



20. PROVISIONES CORRIENTES Y NO CORRIENTES

Provisiones no corrientes

El Grupo dota provisiones en el epigrafe “Provisiones no corrientes” como consecuencia de la existencia de una obligacion
presente surgida a raiz de sucesos pasados, al vencimiento de la cual, y para cancelarla, el Grupo espera desprenderse de
recursos. El importe consiste en la mejor estimacion realizada a la fecha por los Administradores de la Sociedad dominante
y son registradas al valor actual siempre y cuando el efecto financiero sea significativo. Durante los ejercicios 2014 y 2013,
el Grupo ha realizado pagos por importe de 1.736 miles y 2.050 miles de euros y ha dotado 1.946 miles y 2.287 miles de
euros, principalmente con cargo a “Gastos de personal - Sueldos y salarios” (Nota 22) de la cuenta de pérdidas y ganan-
cias consolidada.

Provisiones corrientes

El movimiento de este epigrafe (Nota 3.A) durante 2014 y 2013, ha sido (en miles de euros):

Servicios de Litigios Otras Total
garantia provisiones
y asistencia, (Nota 3.ii)

responsabilidades
contractuales, etc.
(Notas 3.fy 3.1)

Saldo al 31.12.12 334.054 11.254 3.373 348.681
Dotacion neta de las provisiones (Notas 3.k, 3.1y 18) (7065) (3.488) (857) (11.410)
Diferencias de conversion (2.244) = = (2.244)
Saldo al 31.12.13 324.745 7.766 2.516 335.027
Dotacién neta de las provisiones (Notas 3.k, 3.n y 18) (70.669) (72) (137) (70.878)
Diferencias de conversion 1.180 - - 1.180
Saldo al 31.12.14 255.256 7.694 2.379 265.329

Responsabilidades contractuales y garantia y asistencia técnica

Las provisiones a corto plazo al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se refieren, basicamente, a las provisiones por responsabi-
lidades contractuales (147 millones de euros al 31 de diciembre de 2014 y 210 millones de euros al 31 de diciembre de
2013, respectivamente) y garantias y postventa (108 millones de euros al 31 de diciembre de 2014 y 116 millones al 31 de
diciembre de 2013, respectivamente).

Las sociedades consolidadas han registrado en “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias conso-
lidada de 2014 adjunta un ingreso por importe de 70.878 miles de euros (15.912 miles de euros durante el ejercicio 2013)
correspondientes a la diferencia entre las provisiones por estos conceptos necesarias al cierre del ejercicio y las registra-
das al cierre del ejercicio anterior. Los gastos incurridos en el ejercicio 2014 y 2013 en concepto de prestacion de servicios
de garantias contractuales (57453 miles y 53.829 miles de euros, aproximada y respectivamente), se han registrado en los
epigrafes de “Aprovisionamientos” y “Gastos de Personal” de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas de 2014 y
2013 adjuntas.

El Grupo firmo un contrato en 2008 con Metro de Caracas para la fabricacion y suministro de 48 trenes a ser fabricados en
Espana. Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, ya se habian enviado todos los trenes al cliente. Como consecuencia de las
condiciones contractuales existentes, al 31 de diciembre de 2014 el Grupo tiene constituida una provision a esa fecha con
cargo al contrato, por importe de 66.535 miles de euros (65.204 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), que se en-
cuentra registrada en el apartado de responsabilidades contractuales del cuadro anterior (Nota 12).



Litigios

Al 31 de diciembre de 2014 la provision por litigios corresponde, principalmente, con los posibles desembolsos que pue-
den ponerse de manifiesto como consecuencia de la cancelacion de dos contratos con dos clientes y para los que adicio-
nalmente, existe un importe de 9.201 miles de euros registrados en el epigrafe “Acreedores comerciales y otras cuentas
por pagar — Otros acreedores” del balance de situacion consolidado adjunto (Nota 8). A la fecha de formulacion de las pre-
sentes cuentas anuales consolidadas, se encuentran pendientes de resolucion los distintos recursos planteados, habién-
dose registrado la mejor estimacién por parte de los Administradores.

Los Administradores de la Sociedad dominante estiman que no se producirdn pasivos adicionales a los registrados al 31 de
diciembre de 2014 y asimismo estiman que la salida de recursos relacionados con los mismos se produzca durante los
ejercicios 2015-2017.

21. INGRESOS Y GASTOS

a) Aprovisionamientos

Miles de Euros

2014 2013
Consumos (*) 673.189 494514
Trabajos realizados por otras empresas 69.951 65.496
Total 743.140 560.010

(*) EI 73% en monedas del entorno euro, y el resto basicamente en USD vy reales brasilefios (85% en entorno euro en 2013).

b) Otros gastos de explotacion

Miles de Euros

2014 2013
Servicios exteriores 237776 231.631
Tributos 2.395 1.838
Variacion de provisiones por operaciones de trafico y otros (Nota 20) (66.354) (14.326)
Otros gastos de gestion corriente 342 392
Total 174.159 219.535

Los honorarios relativos a los servicios de auditoria (incluyendo revisiones semestrales) de Construcciones y Auxiliar de
Ferrocarriles, S.A. y sociedades dependientes han ascendido a 792 miles de euros (770 miles de euros en el ejercicio
2013). De este importe, los incurridos por las auditorias anuales de las sociedades revisadas por las firmas de la organiza-
cion mundial Deloitte han ascendido a 590 miles de euros (582 miles de euros en el ejercicio 2013). Adicionalmente, se
han facturado honorarios por otros servicios profesionales por importe de 290 miles de euros por parte del auditor princi-
pal (241 miles de euros en el ejercicio 2013), 49 miles de euros por servicios de verificacion relacionados con la auditoria,
206 miles de euros por servicios fiscales, y el resto por otros servicios (49 miles, 137 miles y resto de euros en el ejerci-
cio 2013).



¢) Informacion sobre medio ambiente

Durante el ejercicio 2014 se han realizado inversiones en sistemas, equipos e instalaciones destinadas a la proteccién y
mejora del medio ambiente por importe de 95 miles de euros (738 miles de euros invertidos en 2013).

En el ejercicio 2014 el Grupo ha recibido subvenciones de naturaleza medioambiental por importe de 61 miles de euros.

El Consejo de Ministros celebrado el 15 de noviembre de 2013 aprobo la asignacién final gratuita de derechos de emision
de CO, para el periodo 2013-2020, habiendo correspondido a la Sociedad derechos para emitir 151.5637 toneladas de CO,
en dicho periodo. En caso de realizar emisiones por encima del volumen de derechos asignados, serad necesaria la adquisi-
cién de derechos de emisién en el mercado.

Durante el ejercicio 2014 el Grupo ha realizado emisiones de 17.765 toneladas (16.782 toneladas durante 2013) frente a los
derechos de 19.846 toneladas que tenfa otorgados (20.197 toneladas en 2013), por lo que la Sociedad no ha registrado pa-
sivo alguno al cierre del ejercicio. Durante el ejercicio 2014 el Grupo no ha realizado venta alguna de derechos de emisién
(durante el ejercicio 2013 el Grupo tampoco realizé venta alguna de derechos de emision).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el Grupo no mantiene litigios en curso o contingencias relacionadas con la proteccion y
mejora del medio ambiente. Los Administradores de las Sociedades del Grupo consideran que no surgirén pasivos de sig-
nificaciéon derivados de la actuaciéon medioambiental de la misma, por lo que el balance de situacién consolidado adjunto
no incluye provisién alguna por este concepto.

Durante el ejercicio 2014 el Grupo ha incurrido en gastos de caracter medioambiental por 985 miles de euros (859 miles de
euros durante el ejercicio 2013).

d) Subvenciones de explotacion

LLa mayor parte de las subvenciones traspasadas a resultados en 2014 y 2013 corresponden a subvenciones obtenidas en
el marco de diversos programas ministeriales en sus diferentes convocatorias, habiéndose incurrido en los costes a justifi-
car.

Estas ayudas, en caso de no alcanzarse las inversiones en |+D previstas en dichos proyectos deberan ser devueltas consi-
derando un tipo de interés de mercado.

El importe de subvenciones de explotacién registradas en los ejercicios 2014 y 2013 en el epigrafe “Otros ingresos de ex-
plotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta asciende a 3.823 miles y 2.225 miles de euros, res-
pectivamente.

22. PLANTILLA MEDIA'Y GASTOS DE PERSONAL

La plantilla media empleada en 2014 y 2013 ha sido la siguiente:
N° Medio de Empleados

Categoria profesional 2014 2013
Empleados 3.324 3.162
Obreros 4.703 4.315
Total (¥) 8.027 7477

(*) Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la plantilla era de 8.206 y 7632 personas, respectivamente



El desglose de la plantilla media entre hombres y mujeres en el 2014 y 2013 ha sido el siguiente:

2014 2013
Categoria profesional Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Empleados 2.497 827 2.384 778
Obreros 4.503 200 4.150 165
Total 7.000 1.027 6.534 943

La totalidad de los Administradores de la Sociedad son hombres.

Asimismo, el detalle de los gastos de personal es el siguiente (en miles de euros):

2014 2013
Sueldos y salarios (Notas 3.k, 3.1y 3.A) 299.653 296.156
Seguridad social 88.001 80.238
Otros gastos (Nota 3.k) 18.582 18.066
Total 406.236 394.460

En el importe de “Gastos de personal — Sueldos y salarios” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada se incluye un
importe de reversion de 1.567 miles de euros (12.243 miles de euros dotados en el ejercicio 2013) correspondiente a las
prejubilaciones (Nota 15).

23. INFORMACION SOBRE EL CONSEJO DE ADMINISTRACION

a) Retribucion y otras prestaciones al Consejo de Administracion

En 2014 y 2013, la Sociedad dominante ha registrado 1.297 miles y 1.399 miles de euros, aproximadamente, en concepto
de remuneraciones, dietas y seguros de vida devengadas por su Consejo de Administracion, no habiendo devengado im-
porte alguno los de las sociedades dependientes. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ni el Consejo de Administracién de la
Sociedad dominante ni los del resto de filiales tenia concedidos anticipos, garantias o créditos, a sus actuales o antiguos
miembros de su Consejo de Administracion ni, salvo por lo indicado en la Nota 3.k, existian obligaciones contraidas por el
Grupo con ellos en materia de pensiones.

b) Informacion en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores

Durante los ejercicios 2014 y 2013, ni los miembros del Consejo de Administracion, ni las personas vinculadas a los mis-
mos segun se define en la Ley de Sociedades de Capital han comunicado a los demdas miembros del Consejo de Adminis-
tracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con el interés de la Sociedad.

24. RETRIBUCIONES A LA ALTA DIRECCION

Los costes de personal (retribuciones dinerarias, en especie, Seguridad Social, etc.) de la Alta Direccion de la Sociedad do-
minante, tal y como se define de manera vinculante en el Informe de Gobierno Corporativo, han sido desglosados en la
Nota anterior al tener, simultdneamente, la condicién de miembros del Consejo de Administracion.

En los ejercicios 2014 y 2013 no se han producido otras operaciones con directivos ajenas al curso normal del negocio.



25. 0TRA INFORMACION

a) Avales, garantias y otros activos y pasivos contingentes

Al 31 de diciembre de 2014, los avales y garantias prestados al grupo por entidades financieras y companias de seguros a
favor de terceros ascienden a 1.728.878 miles de euros (1.735.795 miles de euros al 31 de diciembre de 2013) bésicamen-
te avales técnicos en cumplimiento de los pedidos recibidos. De este total, un importe de 37.147 miles de euros corres-
ponden a avales y garantias para las subvenciones y anticipos reembolsables concedidos por el Ministerio de Ciencia y Tec-
nologia (Nota 15) y otras entidades publicas (49.571 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

Durante el ejercicio 2013 el Consejo Administrativo de Defensa Econdmica brasilefio inicié un proceso de investigacion so-
bre varios fabricantes ferroviarios, entre los que se encuentra una filial del Grupo CAF en Brasil, tendente a concluir acerca
de la existencia de posibles practicas contrarias a la libore competencia en la licitacion de determinados contratos. Asi mis-
mo, en marzo de 2014 el Ministerio Publico Estadual de Sao Paulo present6 sendas denuncias en relacién con este asun-
to, una de las cuales ha sido rechazada en primera instancia (Linea 5), encontrdndose la segunda (mantenimiento) en fase
de comunicacion y tramitacién, habiéndose declarado prescrito alguno de los ilicitos denunciados. Por ultimo, la filial ha
presentado recurso sobre el bloqueo realizado sobre una cuenta corriente cuyo saldo bloqueado al 31 de diciembre de
2014 asciende a 279 miles de euros. A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales consolidadas, dicha filial
no ha sido objeto de reclamaciéon econémica alguna.

En marzo de 2014, el Gobierno del Distrito Federal de México suspendié el servicio del tramo elevado de la Linea 12, tras
encontrarse fallos en las estaciones y estructura; evidenciando errores que ocasionaron desestabilizacion de las vias.

La Secretaria de Obras y Servicios del Distrito Federal acordé en conjunto con el consorcio constructor de la Linea 12, CAF
y diversas dependencias locales, colaborar con las firmas TSO y SYSTRA a fin de que se lleven a cabo mediciones técni-
cas, estudios y andlisis necesarios para definir las acciones de rehabilitacion de la citada Linea.

Desde la firma del Contrato PPS y méxime desde la fecha de cierre parcial de la Linea 12, la posicion del Grupo CAF esta
siendo mostrar la maxima colaboracion con las Autoridades del Gobierno del Distrito Federal, tanto a nivel técnico como
directivo junto con la defensa de que los trenes fabricados por CAF México cumplen con todas las normas internacionales
aplicables al Contrato PPS y por tanto, la responsabilidad de Provetren y CAF México sobre la suspension parcial del
transporte de pasajeros de la Linea 12 es inexistente.

A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales consolidadas, se contindian con los estudios y analisis median-
te los cuales se determinen las acciones correctivas a seguir y se establezcan los acuerdos que den solucion a la situacion
producida.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Grupo CAF no ha identificado ninglin activo o pasivo contingente significativo, adicio-
nal al mencionado en el apartado anterior.



b) Informacion sobre aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicion adicional tercera. “Deber
de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio (modificado por la Ley 11/2013, de 27 de julio en
determinados articulos)

A continuacién se detalla la informacion requerida por la Disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Pagos realizados y pendientes de pago
en la fecha de cierre del ejercicio
(Miles de euros)

2014 2013
Importe % Importe %

Realizados dentro del plazo maximo legal 148.184 25,77 156.682 28,95
Resto 426.880 74,23 384.619 71,05
Total pagos del ejercicio 575.064 100 541.301 100
PMPE (dias) de pagos 35,79 32,51
PMP 76,54 74,79
Aplazamientos que a la fecha de cierre sobrepasan

el plazo maximo legal 33.309 36.322

Los datos expuestos en el cuadro anterior sobre pagos a proveedores hacen referencia a aquellos que por su naturaleza
son acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes y servicios, de modo que incluyen los datos relati-
vos a las partidas “Proveedores” y “Otros acreedores-Acreedores varios” del pasivo corriente del balance de situacion.

El plazo medio ponderado y el excedido (PMPE) de pagos se ha calculado como el cociente formado en el numerador por
el sumatorio de los productos de cada uno de los pagos a proveedores realizados con un aplazamiento superior al respecti-
vo plazo legal de pago y el nimero de dias de aplazamiento excedido del respectivo plazo, y en el denominador por el im-
porte total de los pagos realizados en el ejercicio con un aplazamiento superior al plazo legal de pago. El plazo medio pon-
derado (PMP) de pagos se ha calculado teniendo en cuenta todos los pagos independientemente de que se hayan
realizado antes o después del plazo legal de pago.

El plazo méximo legal de pago aplicable al Grupo en el ejercicio 2013 segun la Ley 3/2004, y conforme a las disposiciones
transitorias establecidas en la Ley 15/2010, por lo que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operacio-
nes comerciales, era de 60 dias. Para el ejercicio 2014, el plazo maximo aplicado al Grupo, de acuerdo con la Ley 11/2013,
que modifica en determinados articulos la Ley 3/2004, es el que se hubiera fijado en el contrato con el proveedor, sin que
en ningun caso, pueda acordarse plazo superior a 60 dias naturales.

26. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Al 31 de diciembre de 2014 existia una cartera de pedidos contratada en firme, neta de los importes correspondientes a
facturaciones a cuenta realizadas, por un importe, aproximado de 5.251.114 miles de euros (4.802.858 miles de euros al 31
de diciembre de 2013) (Nota 11). Al 31 de enero de 2015 este importe ascendia 5.496.451 miles de euros (4.709.071 miles
de euros al 31 de enero de 2014).



Aprobacion
del Consejo de Administracion

. JOSE M? BAZTARRICA GARIJO

. ANDRES ARIZCORRETA GARCIA

. ALEJANDRO LEGARDA ZARAGUETA
. JOSE ANTONIO MUTILOA IZAGIRRE

O O O O

. LUIS MIGUEL ARCONADA ECHARRI

. JOSE MIGUEL DE LA RICA BASAGOITI

. FERMIN ARRESE ARRATIBEL

. XABIER GARAIALDE MAIZTEGUI

. JOSE IGNACIO BERROETA ECHEVARRIA

O U U O O O

. JUAN JOSE ARRIETA SUDUPE
D. ALFREDO BAYANO SARRATE

Diligencia que levanta el Secretario, para hacer constar que, tras la formulacion de las Cuentas Anuales consolidadas
y del Informe de Gestion consolidado de CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FERROCARRILES, S.A. y Sociedades
Dependientes que componen el grupo CAF (consolidado), correspondientes al Ejercicio anual cerrado al 31 de Di-
ciembre de 2014, por los miembros del Consejo de Administracion en la Sesién del 25 de febrero de 2015, sus
miembros han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 131 pliegos numerados correlativa-
mente, del nimero 4694 al 4824, ambos inclusive, visados todos por el Secretario que firma y el Presidente que re-
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Consejero

Consejero en representacion
de KUTXABANK, S.A.

Consejero
Consejero
Consejero
Consejero
Consejero
Consejero

Secretario

frenda y firmados por cada uno de los administradores al término de su texto.

San Sebastian, a 25 de febrero de 2015.

Ve B®
EL PRESIDENTE
JOSE M?® BAZTARRICA GARIJO

Ve B

EL SECRETARIO DEL CONSEJO

ALFREDO BAYANO SARRATE



Acuerdos que el Consejo de Administracion
somete a la aprobacion de la Junta General

Junta General Ordinaria de Accionistas que tendra lugar en el domicilio social, en Beasain, Gipuzkoa, el dia 13 de
junio de 2015, a las 12:30 horas, en primera convocatoria y, en su caso, el siguiente dia, en el mismo lugar y hora,
en segunda convocatoria:

ORDEN DEL DIiA

Primero: Examen y aprobacioén, en su caso, de las cuentas anuales e informe de gestion de Construcciones y Auxiliar de
Ferrocarriles, S.A., y de las cuentas anuales e informe de gestion de su grupo consolidado de sociedades, correspondien-
tes al ejercicio 2014, asi como de la gestion del Consejo de Administracion.

Segundo: Aprobacién de la propuesta de aplicacion del resultado correspondiente al ejercicio 2014, con una distribucién
de dividendos por un importe bruto de 5,25 euros por accion.

Tercero: Reeleccion de auditores de cuentas.

Cuarto: Nombramiento y reeleccion de consejeros.
4.1. Nombramiento de D. Javier Martinez Ojinaga
4.2. Nombramiento de Dfiia. Maria José de Larrea Garcia-Morato
4.3. Reeleccion de D. José Maria Baztarrica Garijo
4.4. Reeleccién de D. Alejandro Legarda Zaragueta
4.5. Reeleccion de D. Xabier Garaialde Maiztegi

Quinto: Modificacion de los Estatutos Sociales.

5.1. Modificaciones relativas al régimen y funcionamiento de la Junta General: modificacion de los articulos 12, 13,
16, 18, 20, 22, 25y 26 de los Estatutos Sociales.

5.2. Modificaciones relativas al régimen y funcionamiento del Consejo de Administracién: modificacion de los arti-
culos 28, 29, 31, 32, 33, 34, 35, 36, 38 y 39 de los Estatutos Sociales.

5.3. Modificaciones relativas a las Comisiones del Consejo de Administracién: modificacién de los articulos 37 y
37 bis de los Estatutos Sociales e inclusion de un nuevo articulo 37 ter.

5.4. Otras modificaciones de los Estatutos Sociales: modificacion de los articulos 2 (objeto social) y 42 (aprobacion
de cuentas) de los Estatutos Sociales.

Sexto: Modificaciéon del Reglamento de la Junta General.
Séptimo: Votacion consultiva sobre el informe anual sobre remuneraciones de los consejeros.
Octavo: Autorizacién al Consejo de Administracion de la Sociedad para la adquisicién derivativa de acciones propias.

Noveno: Informacion a la Junta sobre las modificaciones al Reglamento del Consejo aprobadas por el Consejo de Adminis-
tracion de CAE

Décimo: Delegacion de facultades al Consejo de Administracion para la formalizacién y ejecucién de los anteriores
acuerdos.



Propuesta
de aplicacion de resultados

Aplicar el resultado después de impuestos de la Sociedad Dominante de 27.042 miles de euros, dedicando 17.997 miles de
euros a dividendos y 9.045 miles de euros a reservas voluntarias.

Consejo de Administracion

D. JOSE M? BAZTARRICA GARIJO Presidente

D. ANDRES ARIZCORRETA GARCIA Consejero Delegado
D. ALEJANDRO LEGARDA ZARAGUETA Consejero

D. JOSE ANTONIO MUTILOA IZAGIRRE Consejero en representacion

de KUTXABANK, S.A.

D. LUIS MIGUEL ARCONADA ECHARRI Consejero

D. JOSE MIGUEL DE LA RICA BASAGOITI Consejero

D. FERMIN ARRESE ARRATIBEL Consejero

D. XABIER GARAIALDE MAIZTEGUI Consejero

D. JOSE IGNACIO BERROETA ECHEVARRIA Consejero

D. JUAN JOSE ARRIETA SUDUPE Consejero

D. ALFREDO BAYANO SARRATE Secretario

A 25 de febrero de 2015, los miembros del Consejo de Administracion posefan el 19,064 % del capital social.
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Balances de Situacion Consolidados
al 31 de diciembre de 2014, 2013, 2012, 2011, 2010 (Miles de Euros)

Activo no Corriente:
Inmovilizado intangible

Fondo de Comercio 15 15 15 232 596
Otro inmovilizado intangible 37673 35.172 42.036 30.567 211.865
37688 35.187 42.051 30.799 212.461
Inmovilizado material, neto 271.839 286.593 300.102 288.539 300.967
Inversiones contabilizadas aplicando
el método de la participacion 12.257 14.902 13.167 11.558 16.979
Activos financieros no corrientes 669.549 657.233 760.828 420.422 56.718
Activos por impuesto diferido 163.842 162.283 102.075 110.353 113.005
Total activo no corriente 1.155.175 1.156.198 1.218.223 861.671 700.130
Activo Corriente:
Existencias 180.504 159.857 250.827 365.464 354.906
Deudores comerciales y otras
cuentas por cobrar
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 1.107.006 1.040.576 761.312 716.010 669.400
Otros deudores 188.410 206.739 218.204 109.546 77328
Activos por impuesto corriente 6.493 17604 12.844 3.684 4.324
1.301.909 1.264.919 992.360 829.240 751.052
Otros activos financieros corrientes 123.945 97.703 129.025 235.519 358.467
Otros activos corrientes 4.591 2.022 1.742 2.691 3.433
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes  197.111 127.150 76.682 86.214 55.705
Total activo corriente 1.808.060 1.651.651 1.450.636 1.519.128 1.523.563

2.963.235

2.807.849

2.668.859

2.380.799

2.223.693

Los datos de los ejercicios 2012 y 2011 han sido reclasificados segun Nota 2.e de la memoria consolidada del ejercicio 2013.



Pasivo y Patrimonio Neto

Patrimonio Neto:

Fondos Propios

Capital escriturado

Prima de emision

Reserva de revalorizacion

Otras reservas de la Sociedad dominante y
sociedades consolidadas por integracién
global y por el método de la participacion

Resultado del ejercicio atribuido
a la Sociedad dominante

Ajustes por cambios de valor

Activos financieros disponibles para la venta
Operaciones de cobertura

Diferencias de conversion

Patrimonio neto atribuido
a la Sociedad dominante
Intereses minoritarios

Total patrimonio neto

Pasivo no Corriente:

Provisiones no corrientes
Pasivos financieros no corrientes
Deudas con entidades de crédito
Otros pasivos financieros

Pasivos por impuesto diferido
Otros pasivos no corrientes

Total pasivo no corriente

Pasivo Corriente:

Provisiones corrientes

Pasivos financieros corrientes
Deudas con entidades de crédito
Otros pasivos financieros

Acreedores comerciales y otras
cuentas por pagar

Proveedores

Otros acreedores

Pasivos por impuesto corriente

Otros pasivos corrientes

Total pasivo corriente

Total Pasivo y Patrimonio Neto

2.963.235

2.807.849

2.668.859

2.380.799

10.319 10.319 10.319 10.319 10.319
11.863 11.863 11.863 11.863 11.863
39.119 58.452 58.452 58.452 58.452

691.777 618.264 554.784 444.554 351.221
59.679 90.181 99.454 146.182 129.624
812.757 789.079 734.872 671.370 561.479
- 3.704 - - -

(6.212) (2.882) (4.449) (1.820) -
(70.336) (70.789) (28.508) (5.106) 2.145
(76.548) (69.967) (32.957) (6.926) 2.145
736.209 719.112 701.915 664.444 563.624
12.704 10.249 5.685 2.820 9.660
748.913 729.361 707.600 667.264 573.284
5.075 4.785 4.678 3.662 2.146
683.062 477934 480.517 242.171 240.565
76.405 73.590 69.222 84.159 66.624
759.467 551.524 549.739 326.330 307.189
152.426 147.020 84.283 85.956 55.934
66.880 52.366 22.741 8.727 5.546
983.848 755.695 661.441 424.675 370.815
265.329 335.027 348.681 247.798 211.104
158.039 232.705 108.962 5.878 20.344
46.733 39.074 30.808 28.096 21.946
204.772 271.779 139.770 33.974 42.290
463.067 460.652 439.866 417312 440.363
293.197 252.808 369.900 584.089  580.235
3.513 1.866 1.089 5.322 4.013
759.777 715.326 810.855 1.006.723  1.024.611
596 661 512 365 1.589
1.230.474 1.322.793 1.299.818 1.288.860  1.279.594

2.223.693




Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidadas
correspondientes al 31 de diciembre de 2014, 2013, 2012, 2011, 2010 (Miles de Euros)

(Debe) Haber 2014 2013 2012 2011 2010
Operaciones continuadas:
Importe neto de la cifra de negocios 1.447.141 1.535.240 1.721.186 1.725.099 1.563.206
+/- Variacion de existencias de productos

terminados y en curso de fabricacién 7.690 (149.530) (222.057) 66.356 (20.207)
Trabajo realizado por la empresa para su activo 9.840 7.106 1.325 2.054 1.783
Aprovisionamientos (743.140) (560.010) (595.441) (965.028) (829.824)
Otros ingresos de explotacién 5.289 4.117 5.327 6.402 9.172
Gastos de personal (406.236) (394.460) (352.334) (342.745) (318.160)
Otros gastos de explotacion (174.159) (219.535) (376.105) (263.301) (203.711)
Ebitda 146.425 222.928 181.901 228.837 202.259
Amortizacion del inmovilizado (42.398) (42.552) (39.231) (36.788) (31.278)
Deterioro y resultado por enajenacion

del inmovilizado 10.958 (29.065) (1.282) (27.266) (14.337)
Resultado de Explotacion 114.985 151.311 141.388 164.783 156.644
Ingresos financieros 10.187 13.974 24.437 9.620 11.473
Gastos financieros (47.252) (47.687) (35.273) (26.627) (2.102)
Diferencias de cambio (2.394) (3.645) (3.176) &9 (9.217)
Deterioro y resultado por enajenacion

de instrumentos financieros 4.357 1.013 355 (639) 2.685
Variacion de valor razonable en

instrumentos financieros 373 (275) 17 (8) (45)
Resultado Financiero (34.729) (36.620) (13.640) (17.615) 2.794

Resultado de entidades valoradas por

el método de la participacion 200 (392) 17 (3.301) (846)
Resultado antes de Impuestos 80.456 114.299 127.765 143.867 158.592
Impuesto sobre beneficios (18.327) (23.262) (27.711) (14.260) (14.880)
Resultado del ejercicio procedente

de operaciones continuadas 62.129 91.037 100.054 129.607 143.712
Resultado del ejercicio procedente de

actividades discontinuadas - - - 11.842 (18.272)
Resultado Consolidado del Ejercicio 100.054 141.449
Atribuido a:

La Sociedad Dominante B9.679) 90.181 99.454 146.182 129.624
Intereses minoritarios 2.450 856 600 (4.733) (4.184)
Beneficio por accion (en euros)

Basico 17,41 26,31 29,01 42,64 3781

Diluido 1741 26,31 29,01 42,64 3781

Los datos de 2010 han sido adaptados para reflejar adecuadamente las operaciones clasificadas como interrumpidas en el ejercicio
2011.



Al 31 de diciembre de 2014 el Capital Social de la Sociedad Dominante era de 10.318.506 euros representado por
3.428.075 accs. de 3,01 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, representadas por
medio de anotaciones en cuenta, cotizando todas ellas en Bolsa.

Evolucion Cotizacion Bursatil CAF

— IBEX ~ — CAF
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2014

Capitalizacion Bursatil
Datos a 31 diciembre
Datos por Accion

1.036.478.476

Beneficio Neto por Accion (BPA) 17.41
Dividendo por Accién 5,25
Valor Contable por accion (VC) 214,76
Ratios Bursatiles

PER (cotizacion media/BPA) 18,53
Cotizacion/EBITDA (*) 7,55
PVC (cotizacion media/VC) 1,50
Rentabilidad por Dividendo 1,63%

Pay-out (Dividendo/BPA) 30,16%

2013 2012 2011 2010

1.317409.223 1.196.398.175 1.319.808.875 1.336.949.250

26,31 29,01 42,64 3781
10,50 10,50 10,50 10,50
209,77 204,75 193,82 164,41
12,63 13,08 9,02 10,07
5,07 715 5,76 6,46
1,57 1,85 1,98 2,32
3,18% 2,77% 2,73% 2,76%
39,91% 36,19% 24,62 % 2777 %

(*) Los datos de 2010 han sido adaptados para reflejar adecuadamente las operaciones clasificadas como interrumpidas en el ejercicio

2011.



CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FERROCARRILES, S.A.

OFICINAS

DOMICILIO SOCIAL

José Miguel lturrioz, 26
20.200 BEASAIN (Gipuzkoa)
Espana

Tel.: +34 943 880 100

Fax: +34 943 881 420
caf@caf.net

OFICINAS GENERALES
C/ Padilla, 17 6°

28006 MADRID

Espana

Tel.: +34 91 436 60 00
Fax: +34 91 436 03 96
caf@caf.net

DEPARTAMENTO ACCIONISTAS
José Miguel lturrioz, 26

20200 BEASAIN (Gipuzkoa)

Tel.: +34 943 189 262 (Teléfono de
atencion al accionista)

Fax: +34 943 189 263
accionistas@caf.net

CAF ALEMANIA
Seidlstral3e 26

80335 Munich

Alemania

Tel.: +49 (0)89 544 790 120
Fax: +49 (0)89 544 790 250

CAF FRANCIA

16 rue Friant

75014 Paris

Francia

Tel.: + 33182730100
Fax: + 33562 91 05 77

CAF RAIL REINO UNIDO
The TechnoCentre Puma Way
Coventry, CV1 2TT

Reino Unido

Tel.: +44(0)2476 158195

CAF ITALIA

Via G. Parini, 2

20121 Milano

[talia

Tel.: +39 02 4975 9575
Fax: +39 02 4975 9575

CAF PAISES BAJOS
Weena 290

3012 Nj Rotterdam
Paises Bajos

Tel.: +31 (0)10 282 1402
Fax: +31 (0)10 282 1222

CAF POLONIA

Emilii Plater 53/1116
00113 Warsaw
Polonia

Tel.: +48 22 5286788
Fax: +48 22 5286701

CAF USA

1401 K Street, N.W. Suite 1003
20.005-3418 - WASHGTON DC
USA

Tel.: 1 202 898 4848

Fax: 1202 216 8929

CAF MEXICO

Eje 1 Norte (Mosqueta) Edificio
Oriente 17 piso

Col. Buenavista, Delegacion
Cuauhtémoc c.p. 06350
Meéxico D.F

Tel.: +52 55 568 875 43

Fax: +52 55 568 811 56

CAF CHILE

Avda. de los conquistadores 1700,
Piso 27

Comuna de providencia

Santiago de Chile

Tel.: +56 2 473 7200

Fax: +56 2 473 7290

CAF BRASIL

Rua Tabapua, n°81 - 10° andar
CEP 04533-010 ITAIM IBI
Séo Paulo

Brasil

Tel.: +55 11 3074-0600

Fax: +55 11 3074-0624

CAF ARGENTINA

Chacabuco 380 1er Piso
C1069AAH

Ciudad Autonoma de Buenos Aires
Republica Argentina

Tel.: +54-11-4343-4500

CAF QATAR

Al Fardan Office Tower, 14th Floor,
West Bay, Doha

Qatar

Tel.: +974 44101506

Fax: +974 44101500

CAF ARGELIA

Bachdjerrah - Chemin de la Wilaya 13
Les 4 Chemins - Kouba

Argel

Tel.: + 213 770 176 068

Fax: 0 982 50 18 66

CAF INDIA PVT LTD

113-116, 1st Floor, Block - A, Naurang
House, 21, Kasturba Gandhi Marg,
New Delhi-110001

India

Tel.: +91 11 4025 0000/ 4734 0794
Fax: +91 11 4734 0680

CAF MALASYA

20th Floor Menara Boustead,

69, Jalan Raja Chulan, 50200 Kuala
Lumpur

Malasya

Tel.: +603 21449371

Fax: +603 21418006

CAF RAIL AUSTRALIA PTY LTD
Level, 17 suite b, 1 Margaret St.
Sydney NSW 2000 Australia
Australia

Tel.: +61 (0) 2 8084 5119

Fax: +61 (0) 2 8068 6983

CAF USA RAIL SERVICES
2600 South Shore Blvd,
Suite 300, League City,

TX 77573

USA
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