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Introducción 

El presente informe de gestión de los estados financieros  consolidados de 2025 de NBI Bearings Europe, S.A. 
contiene datos contables, financieros y de negocio de las siguientes once Compañías: 

División de Rodamientos : NBI Bearings Europe, S.A., cabecera del Grupo (I&D, fabricación y comercialización), NBI 
Bearings Romania, S.R.L. (ingeniería de aplicaciones), NBI Bearings Do Brazil (comercialización), Grupo NBI Oficina 
Central S.L.U. (servicios centrales) y NBI India Pvt. Ltd. (fabricación y comercialización).

Las sociedad NBI Bearings do Brasil no está incluida en el perímetro de consolidación del Grupo (ver memoria ), por 
meras razones de carecer de una mínima importancia relat iva en el conjunto y por el hecho de no haberse inic iado 
su actividad. En este sentido, han sido integradas en  la Matriz NBI BEARINGS EUROPE, S.A. todas las actividades 
efectuadas en aquellos territorios en 2025 (Brasil) y se han soportado directamente todos los costes en la Matriz .

División Industrial : NBI Industrial Elorrio, S.A.U. (estampación), Aida Ingeniería S.L. (ca lderería), Ilbete S.L. 
(calderería), Industrias Metalúrgicas Galindo, S.L.U. (aeronáutica ), NBI Aluminium, S.L.U (fundición de aluminio) y 
NBI Industrial Oradea, SRL (fundición y mecanizado de aluminio). 

Las sociedades RNB Componentes (enero 2025) e Industrias Betiko S.A.U. (julio 2025) salen del perímetro de 
consolidación en el ejercicio 2025, 

�(�Q���O�R�V���D�Q�H�[�R�V���G�H�O���L�Q�I�R�U�P�H���G�H���J�H�V�W�L�y�Q���´�F�X�H�Q�W�D���G�H���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�D�µ���\���´�E�D�O�D�Q�F�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�R�µ���V�H���H�[�S�O�L�F�D�Q���O�R�V��
cálculos para la presentación de las magnitudes analíticas c alculadas por el Grupo y su equivalencia con los Estados 
Financieros consolidados del año en curso. Los del ejercicio anterior (compa rativa), pueden consultarse en el 
informe de gestión del ejercicio anterior en la web de NBI.
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Hitos relevantes

�¾

�¾

�¾

�¾

�¾

�‡ �,�Q�J�U�H�V�R�V���������������7���V�H���K�D�Q���V�L�W�X�D�G�R���H�Q�������������P�½�����G�L�V�P�L�Q�X�\�H�Q�G�R��un 6,2% �U�H�V�S�H�F�W�R���D���������������7�����,�Q�J�U�H�V�R�V���������������7���D�F�X�P�X�O�D�G�R�V���K�D�Q���D�O�F�D�Q�]�D�G�R�������������P�½��
representando un descenso del 6,4% respecto del ejercicio anterior (- ���������P�½���� �/�R�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���P�R�W�L�Y�R�V���G�H���G�L�F�K�R���G�H�V�F�H�Q�V�R���K�D�Q���V�L�G�R�����L�������������P�½���G�H���O�D���X�Q�L�G�D�G��
de aeronáutica, ii �������������P�½���G�H���1�%�,���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���2�U�D�G�H�D���\��iii �������������P�½���S�R�U���O�D���S�p�U�G�L�G�D���G�H���L�Q�J�U�H�V�R�V���S�R�U���O�D���Y�H�Q�W�D���G�H��Betiko. Durante el 4T se ha mantenido la 
debilidad en la demanda de bienes de equipo iniciada en el segundo semestre de 2024, agr avada por las nuevas incertidumbres geopolíticas y su 
consiguiente impacto económico y financiero. Dicho efecto se comenzó a notar en 2024 3T, por lo que el impacto comparativo 2025 3T-4T respecto a 
2024 3T-4T se ha visto mitigado.

�‡ �(�%�,�7�'�$���������������7���V�H���K�D���V�L�W�X�D�G�R���H�Q�����������P�½�����O�R���T�X�H���V�X�S�R�Q�H���X�Q���G�H�V�F�H�Q�V�R���G�H�O�������������U�H�V�S�H�F�W�R���G�H�O���P�L�V�P�R���S�H�U�L�R�G�R���G�H���������������(�O���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���Potivo de este 
�G�H�V�F�H�Q�V�R���H�V���T�X�H���G�X�U�D�Q�W�H���������������7���V�H���D�S�U�R�E�y���\���D�F�W�L�Y�y���X�Q���S�U�R�\�H�F�W�R���,���'���S�R�U���L�P�S�R�U�W�H���������������N�½�����6�L�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�U���H�V�H���L�P�S�D�F�W�R���H�O���(�%�,�7�'�$ 2025 4T vs 2024 
���7���V�H���K�X�E�L�H�U�D���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�G�R���X�Q�����������������(�%�,�7�'�$���������������7���D�F�X�P�X�O�D�G�R���K�D���D�O�F�D�Q�]�D�G�R�����������P�½����-1,9% respecto a 2025). El margen EBITDA 2025 4T (%) 
acumulado se ha situado en el 16,5% en comparación con el 15,7% de 2024.  Las medidas de eficiencia que se han ido adoptando desde finales 2024 han 
comenzado a dar sus frutos. Resaltar que en una situación adversa como la actual NBI ha logrado incrementar el margen bruto (%). Se ha situado en el 
51,9% frente al 51,2% logrado el año anterior.

�‡ �5�H�V�X�O�W�D�G�R���������������7���D�Q�W�H�V���G�H���L�P�S�X�H�V�W�R�V�����(�%�7�����D�M�X�V�W�D�G�R���D�F�X�P�X�O�D�G�R���V�H���V�L�W�~�D���H�Q�������������������N�½���I�U�H�Q�W�H���D�������������������N�½���G�H��������������El margen EBT ajustado 2025 
acumulado (%) se ha situado en un 4,8%, en comparación con el 6,0% de 2024.

�‡ �%�H�Q�H�I�L�F�L�R���������������7���G�H�V�S�X�p�V���G�H���L�P�S�X�H�V�W�R�V�����%�'�,�����D�M�X�V�W�D�G�R���D�F�X�P�X�O�D�G�R���K�D���D�O�F�D�Q�]�D�G�R�������������������N�½���I�U�H�Q�W�H���D�������������������N�½���G�H��������������Las desviaciones 
�S�U�R�Y�L�H�Q�H�Q���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���G�H�O���L�����G�H�V�F�H�Q�V�R���G�H���O�D�V���Y�H�Q�W�D�V���\���V�X���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�H�Q�W�H���L�P�S�D�F�W�R���H�Q���H�O���P�D�U�J�H�Q���E�U�X�W�R���������������������N�½������ii �����L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���������������N�½���H�Q���O�D��
partida de amortización total y iii �����D�X�P�H�Q�W�R���H�Q���������������N�½���G�H�O���J�D�V�W�R���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�����'�L�F�K�R�V���L�P�S�D�F�W�R�V���V�H���K�D�Q���Y�L�V�W�R���D�W�H�Q�X�D�G�R�V���S�R�U���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���J�D�V�W�R�V��
operativos y de personal consecuencia de las medidas de eficiencia adoptadas.

�‡ Deuda financiera neta (DFN)  se ha situado en �����������P�½�����G�H�V�F�H�Q�G�L�H�Q�G�R���U�H�V�S�H�F�W�R���D���������������7���H�Q�����������P�½�����(�O���U�D�W�L�R��DFN/EBITDA12m se sitúa en 3,8 veces. Se 
sigue manteniendo una sólida situación de liquidez, dado que se dispone de los f ondos necesarios para afrontar todos los vencimientos de deuda hasta 
2028 2T. Durante 2025  se ha ejecutado un CapEx por importe de ���������P�½����Se ha reducido el circulante  en ���������P�½��

�‡ Durante los primeros años de vigencia del plan 100/27 no se ha logrado alcanzar las principales magnitudes recogidas en dicho plan. Se están 
implantando planes de mejora y de ajustes en todas y cada una de las empresas con el  firme propósito de corregir dichas desviaciones.

�‡ El mayor reto que NBI afronta es obtener la rentabilidad prevista para el elevado importe materializado en CapEx y en circulante durante los 
últimos años, especialmente en la división de rodamientos. Destacar la capacidad de la Compañía para implantar medidas de eficiencia que no sól o 
han permitido mantener el margen bruto (%) sino incluso incrementarlo, en una situación de clara reducción de precios de venta por la debilidad de l a  
demanda. Hitos más relevantes de las tres unidades principales:

o Rodamientos. i) Ventas: clientes históricos bajada en la demanda media de 20 %, se ha compensado con la captación de más de 150 nuevos clientes-
negocios (mención especial a nuestra actividad en India) lo que supone un hito en nuestra historia y ii) plantas: incrementos muy relevantes en 
ambas tanto en producción como en eficiencia. 

o NBI industrial Elorrio. i) Ventas: facturación según lo previsto y se mantiene el  objetivo de captación y ii) notables mejoras de eficiencia 
implantadas en la planta, con impacto directo en el resultado.

o NBI industrial Oradea. i) Facturación muy penalizada, captación de nuevos clientes-nego cios por debajo de los objetivos establecidos para el 
�H�M�H�U�F�L�F�L�R�����������������P�½���S�D�U�D���W�R�G�R���������������\��ii) notables mejoras de eficiencia en producción

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 
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Principales magnitudes
�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 

2025 2024 25 vs 24 2025 2024 25 vs 24
�F�L�I�U�D�V���H�Q���N�½ 4T 4T % desv. Acumulado Acumulado % desv. 
Ingresos 11.636 12.408 -6,2% 49.930 53.341 -6,4%

EBITDA 1.648 1.791 -8,0% 8.221 8.382 -1,9%

Margen EBITDA (%) 14,2% 14,4% -0,2 pp 16,5% 15,7% +0,8 pp

EBIT 472 646 -27,0% 3.328 3.966 -16,1%

Margen EBIT (%) 4,1% 5,2% -1,1 pp 6,7% 7,4% -0,7 pp

EBT ajustado (*) 466 356 30,9% 2.416 3.226 -25,1%

Margen EBT ajustado (*) (%) 4,0% 2,9% +1,1 pp 4,8% 6,0% -1,2 pp

BDI -417 -85 391,2% -957 1.853 -151,7%

Margen BDI (%) -3,6% -0,7% -2,9 pp -1,9% 3,5% -5,4 pp

BDI ajustado (*) 443 559 -20,8% 2.203 2.859 -23,0%

Margen BDI ajustado (*)  (%) 3,8% 4,5% -0,7 pp 4,4% 5,4% -0,9 pp

Nº acc (miles) 12.330 12.330 12.330 12.330
(*) EBT y BDI ajustados son MAR (medidas alternativas de rendimiento). Resultantes de eliminar los gastos excepcionales no recurrentes y ajustar según NIIF 3 el efecto de 
la dotación de la amortización del fondo de comercio

EBITDA de 2025 asciende a 8.221,1 miles de euros; es el beneficio de explotación recurrente de la Sociedad. Se calcula como la suma  de margen 
bruto, gastos de personal y operativos (recurrentes). Los gastos netos no recurrentes no se incluyen en el cálculo y son: -100,3 (otros resultado s), -
1,184.,5 (Pda control venta Betiko), -106,8 (deterioro mercadería s -99,9 + provisiones personal -13,9 + variac. provisiones +70,9 + deterioro por 
enajenac. de inmovil +5,2), -4,786,6 (amortización) y -277,0 (o tros gastos no recurrentes:  33,8 personal y 243,2 otros gastos de explotac.). 
Fórmula para el cálculo del ebitda : a-b-c-d-e (ver epígrafes de los estados financieros consolidados). 
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Principales magnitudes (cont.)

(*) Flujo caja operativo normalizado, flujo caja libre normalizado s on MAR (medidas alternativas de rendimiento)

(1) Flujo caja operativo normalizado:  EBITDA �² Otros ajustes (activación I+D, subvenciones de capital) �² Resultado financiero �² Impuesto pagado
(2) Flujo caja libre normalizado: Flujo caja operativo normalizado - CAPEX de mantenimiento 
(3) Suma de inversión en: 
 CapEx de mantenimiento definido como inversiones en plantas y equipamiento s con objetivo de conservación del negocio actual.
 CapEx de crecimiento definido como inversiones en propiedades, plantas y  equipamientos, expansión de plantas y nuevos 

clientes/tecnologías.
 CapEx de adquisiciones definido como inversiones para adquirir negocios en funcionamiento.
 

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 

2025 2024 Plan

cifras en k �¦ 100/27

DFN 31.645 34.949

DFN/EBITDA12m  (veces) 3,8 4,2 < 2,5

DFN/Patrimonio neto (%) 181% 168%

Flujo caja operativo normalizado (1) 5.776 5.710

Flujo caja operativo normalizado (1) /EBITDA (%) 70,3% 68,1% 65%

CapEx mantenimiento 926 946

CapEx mantenimiento/Ingresos (%) 1,9% 1,8%

Flujo caja libre normalizado (2) 4.850 4.764

Flujo caja libre normalizado (2) /Ingresos (%) 9,7% 8,9% 10%

CapEx total (3) 4.718 6.830

Tesorería y depósitos C/P 24.805 29.614
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�'�X�U�D�Q�W�H�������������V�H���K�D�Q���D�O�F�D�Q�]�D�G�R���X�Q�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���G�H�������������P�½���H�Q���F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q���F�R�Q���O�R�V�������������P�½���O�R�J�U�D�G�R�V���H�Q���������������/�R�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���P�R�W�L�Yos de dicho descenso han 
�V�L�G�R�����L�������������P�½���G�H���O�D���X�Q�L�G�D�G���G�H���D�H�U�R�Q�i�X�W�L�F�D����ii �������������P�½���G�H���1�%�,���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���2�U�D�G�H�D����iii ���������������P�½���S�R�U���O�D���S�p�U�G�L�G�D���G�H���L�Q�J�U�H�V�R�V���W�U�D�V���O�D���Y�H�Q�W�D���G�H��Betiko y iv �������������P�½��
resultantes de la menor activación de proyectos I+D.

Desde mediados de mayo 2024 el mercado está sufriendo un descenso generalizado (especialmente en inversión en bienes equipo). La entrada de nuevos 
clientes/proyectos no ha supuesto incremento real en la cifra final de ingresos consolidado s del Grupo, únicamente ha servido para compensar la bajada de 
los negocios históricos recurrentes. Los líderes del sector de rodamientos, que hab ían reportado una disminución importante de facturación durante el 
segundo semestre de 2024 en los sectores industriales en los opera principalmente NBI, han continuado con la misma tónica de descensos en su facturación 
de 2025, lo que pone en evidencia la situación de crisis generalizada en la que el mercado está inmerso. 

Los principales hitos de 2025 han sido los siguientes: 

�‡���'�L�Y�L�V�L�y�Q���5�R�G�D�P�L�H�Q�W�R�V�����L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�O�������������G�X�U�D�Q�W�H�������������U�H�V�S�H�F�W�R���D����������������

En ejecución el nuevo plan para India. Se continúa reforzando el equipo comercial local (42  personas en equipo de ventas). Se está comenzando a obtener 
los resultados esperados. La facturación, que resulta muy baja aun, se ha increment ado un 150% respecto a 2024. El crecimiento hubiera sido mayor sin los 
retrasos sufridos en las entregas de componentes desde China. 

Se ha logrado culminar algunas homologaciones en OEMs en Europa y se han iniciado 3 adicionales muy relevantes. En Europa y Sudamérica continúa la 
ralentización en la captación de pedidos. NBI India ha conseguido 140 nuevos clientes durante 2025. Se han logrado los primeros pedidos en Turquía (15 
nuevos clientes). La contribución de la división de rodamientos al total de ingresos del Grupo se ha elevado desde un 31% en 2024 hasta el 38% actual. Se 
espera mantener dicha tendencia.

Aunque las dos plantas siguen siendo deficitarias y se encuentran lejos de los  objetivos planteados, se ha conseguido avanzar notablemente en ambas. La 
fábrica de Oquendo ha incrementado su producción en un 89% y la de India la ha más que duplicado. La nueva fábrica de India estará operativa en 2026 3 T. 
Actualmente está ubicada en unas instalaciones alquiladas, con muchas limitaciones d e espacio.

Análisis económico financiero

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 
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�‡���'�L�Y�L�V�L�y�Q���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O����

o NBI industrial Oradea sufre adicionalmente la adversa situación del sector auto (disminución del 12,8% durante 2025 respecto a 2024). Destacar que 
durante los últimos 10 años la facturación de Oradea ha estado centrada únicam ente en 5 clientes. Como noticia negativa, estos clientes históricos 
están disminuyendo sus consumos a un ritmo mayor que las previsiones proporcionadas por ellos mismos y esto está suponiendo en el corto plazo una 
presión importante sobre la cuenta de resultados. De esta forma, uno de los client es principales (TIER-1) inesperadamente ha perdido un proyecto con 
�X�Q���L�P�S�D�F�W�R���Q�H�J�D�W�L�Y�R���G�H�����������P�½���H�Q���O�D���I�D�F�W�X�U�D�F�L�y�Q���D�F�X�P�X�O�D�G�D��

Como aspecto positivo, resaltar que durante 2024 se captaron 4 nuevos cli entes con un volumen potencial de consumo superior a los 5 históricos (2 de 
ellos han asignado dos proyectos sin haber industrializado aún el primero). 

�'�X�U�D�Q�W�H���������������7���V�H���F�D�S�W�D�U�R�Q�������S�U�R�\�H�F�W�R�V�����S�R�U���L�P�S�R�U�W�H���G�H�����������P�½�����S�D�U�D���X�Q���F�O�L�H�Q�W�H���Q�X�H�Y�R���F�R�Q���X�Q���S�R�W�H�Q�F�L�D�O���P�X�\���H�O�H�Y�D�G�R�����'�X�U�D�Q�W�H����T se han captado 1,1 
�P�½���G�H���S�H�G�L�G�R�V���D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V�����'�X�U�D�Q�W�H�����7���\�����7���Q�R���V�H���K�D���F�R�Q�V�H�J�X�L�G�R���F�D�S�W�D�U���Q�L�Q�J�~�Q���S�U�R�\�H�F�W�R���D�G�L�F�L�R�Q�D�O�����&�R�P�S�H�W�L�U���F�R�Q���&�K�L�Q�D���H�Q���S�U�H�F�L�Rs es imposible. Los 
OEMs europeos han reforzado su apuesta por la deslocalización no sólo de su cadena de suministro sino incluso la fabricación de sus productos. Resaltar 
que a pesar de la elevada capacidad ociosa de la que se dispone, de la bajada de la demanda y la consiguiente presión en precios sufrida, el margen 
EBITDA (%) se ha situado por encima del 15%.

La actividad en clientes no auto se ha incrementado sustancialmente. Se han superado exitosa mente varias auditorias de nuevos clientes potenciales. 

La conversión en facturación no es inmediata. Todas estas ventas llevan apareja das el desarrollo de utilajes y validaciones largas. Si bien en el corto 
plazo los resultados están lejos de lo previsto, en el medio plazo esta unid ad se encuentra bien posicionada por competitividad, ubicación y tamaño.  

o Las ventas de NBI Industrial Elorrio durante 2025 se ralentizaron en línea con el resto  de las unidades, con su correspondiente impacto en la cuenta de 
resultados. Como aspecto positivo resaltar que durante 2025 ha mejorado nota blemente su productividad, con un impacto sobresaliente sobre todos los 
márgenes. Se ha establecido un nuevo plan comercial y durante 3T-4T se han comenzado a captar los primeros proyectos. Los ingresos han disminuido 
un 0,5% durante 2025 respecto a 2024. 

o �/�D���X�Q�L�G�D�G���G�H���D�H�U�R�Q�i�X�W�L�F�D���K�D���G�L�V�P�L�Q�X�L�G�R���V�X���I�D�F�W�X�U�D�F�L�y�Q���H�Q�����������P�½�����L���������P�½���S�R�U���X�Q�D���Y�H�Q�W�D���Q�R���U�H�F�X�U�U�H�Q�W�H���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�G�D���G�X�U�D�Q�W�H������24 1T y ii�������������P�½���S�R�U��
retrasos solicitados por los clientes en proyectos ya adjudicados. Ambo s efectos acumulados hacen que los ingresos de la unidad hayan disminuido un 
31%.

Análisis económico financiero (cont.)

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 
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Análisis económico financiero (cont.)

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 

�(�%�,�7�'�$���������������7���D�F�X�P�X�O�D�G�R���V�H���K�D���V�L�W�X�D�G�R���H�Q�����������P�½�����'�X�U�D�Q�W�H���H�O���S�H�U�L�R�G�R�����7-4T se ha logrado compensar la desviación acumulada durante los dos primeros 
trimestres del año. EBITDA 2025 acumulado ha disminuido un 1,9% respecto a 2024, en comparación con el descenso del 13,9% al cierre del primer 
semestre. Las medidas de eficiencia que se han ido adoptando desde finales 2024 están dando positivos resultados. Eliminando el efecto de la 
disminución de la activación de I+D, el EBITDA 2025 hubiera sido ligeramente superior al de 2024.

Resaltar que en una situación adversa como la actual NBI ha logrado incrementar el ma rgen bruto (%). Se ha situado en el 51,9% frente al 51,2% logrado 
en el mismo periodo del año anterior. Adicionalmente durante 2025 se han ajusta do tanto los gastos de personal como otros gastos operativos.

El margen EBITDA (%) acumulado se ha situado en el 16,5% en comparación con el 15,7% del año anterior. 

La división de rodamientos es la que genera un margen EBITDA (%) más elevado, por lo que potenciar dicha unidad es una de las principales prioridades 
de NBI. La diversificación de las ventas a MRO y al canal distribución está provocando ya una mejora de márgenes y en contraprestación un aumento 
significativo de los niveles de inventario requeridos. El objetivo fija do es elevar el peso de los ingresos de rodamientos por encima del 40% respecto del 
total Grupo. A cierre 2024 representaba un 31% y durante 2025 se ha situado en el 38%.

Se debe resaltar que dichas magnitudes de EBITDA se han logrado a pesar: i) de que las plantas de rodamientos de India y Oquendo siguen en negativo 
pero con una tendencia claramente positiva en ambas con incrementos muy significa tivos de su producción, ii) de la fuerte contracción del EBITDA en la 
unidad de NBI Industrial Oradea por efecto de la disminución de los ingresos d e los clientes históricos ya comentados así como del plazo necesario para la  
conversión en facturación de los proyectos captados durante 2024 y 2025 y ii i) de la reducción muy significativa que ha sufrido la unidad de aeronáutica . 
Esto pone de manifiesto la solidez del modelo de negocio y da una idea d el margen de crecimiento de la Compañía.

(*) EBITDA es MAR (medida alternativa de rendimiento):
EBITDA: resultado de explotación agregando todos los epígrafes de la dotación para la 
amortización y de los gastos excepcionales no recurrentes

Aspectos 
relevantes

8.221

16,5%

16 T4 17 T4 18 T4 19 T4 20 T4 21 T4 22 T4 23 T4 24 T4 25 T4

EBITDA 12m (k�½)
Margen EBITDA 12m (%)
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�(�%�7���D�M�X�V�W�D�G�R�������������V�H���K�D���V�L�W�X�D�G�R���H�Q�������������������N�½���I�U�H�Q�W�H���D�������������������N�½���G�H�O���P�L�V�P�R���S�H�U�L�R�G�R���G�H������������

Margen EBT ajustado 2025 (%) se ha situado en el 4,8% en comparación con el 6,0% de 2024. Se encuentra penalizado por los aspectos temporales 
detallados en el apartado sobre el EBITDA. El margen EBT ajustado (%) objetivo recogido en el plan 100/27 es 8,5%.

�/�D���G�R�W�D�F�L�y�Q���S�D�U�D���O�D���D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�y�Q���P�D�W�H�U�L�D�O���H���L�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���G�H�������������K�D���D�O�F�D�Q�]�D�G�R�������������������.�½���\���V�X�S�R�Q�H���X�Q�������������U�H�V�S�H�F�W�R���D�O���W�R�W�D�O���L�Q�Jresos. La dotación 
�S�D�U�D���O�D���D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�y�Q���G�H�O���I�R�Q�G�R���G�H���F�R�P�H�U�F�L�R���V�H���K�D���V�L�W�X�D�G�R���H�Q�������������������.�½���������������U�H�V�S�H�F�W�R���D�O���W�R�W�D�O���L�Q�J�U�H�V�R�V������

�/�D���S�D�U�W�L�G�D���G�H���J�D�V�W�R���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R���K�D���D�X�P�H�Q�W�D�G�R���K�D�V�W�D���V�L�W�X�D�U�V�H���H�Q�������������������N�½�����I�U�H�Q�W�H���D�������������������N�½���H�Q�����������������5�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q�������������U�Hspecto a los ingresos 
totales. 

(*) EBT ajustado es MAR (medida alternativa de rendimiento):
Es el resultado de eliminar los gastos excepcionales no recurrentes y ajustar según  NIIF 3 el 
efecto de la dotación de la amortización del fondo de comercio

Análisis económico financiero (cont.)

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 
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(*) BDI ajustado es MAR (medida alternativa de rendimiento):
Es el resultado de eliminar los gastos excepcionales no recurrentes y ajustar según  NIIF 3 el 
efecto de la dotación de la amortización del fondo de comercio

Análisis económico financiero (cont.)

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 

Aspectos 
relevantes

�%�'�,�������������D�F�X�P�X�O�D�G�R���D�M�X�V�W�D�G�R���K�D���D�O�F�D�Q�]�D�G�R�������������������N�½���H�Q���F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q���D�������������������N�½���G�H�O���H�M�H�U�F�L�F�L�R���D�Q�W�H�U�L�R�U��

Se ha materializado la desinversión en Betiko �����/�D���S�D�U�W�L�G�D���U�H�F�R�J�L�G�D���H�Q���H�O���H�S�t�J�U�D�I�H���´�5�H�V�X�O�W�D�G�R���S�R�U���O�D���S�p�U�G�L�G�D���G�H���F�R�Q�W�U�R�O���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�R�Q�H�V��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�D�V�µ���S�R�U���L�P�S�R�U�W�H�������������������N�½���I�X�H���G�H�E�L�G�D���D���O�D���G�H�F�L�V�L�y�Q���G�H���1�%�,���G�H���F�O�D�V�L�I�L�F�D�U���X�Q�D���G�H���V�X�V���I�L�O�L�D�O�H�V���F�R�P�R���Q�H�J�R�F�L�R���Q�R���H�V�W�U�D�Wégico. De está forma 
ha dejado de consolidar como negocio integrado dentro del Grupo. La entrada de caja de dicha transacción ha representado 0,8 �P�½��

�'�X�U�D�Q�W�H�������������V�H���K�D�Q���S�U�R�G�X�F�L�G�R���J�D�V�W�R�V���H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L�R�V���S�R�U���L�P�S�R�U�W�H���G�H���������������N�½���D�V�R�F�L�D�G�R�V���D���O�D���U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�F�L�y�Q���D�G�L�F�L�R�Q�D�O���H�Q���1�%�,��industrial Oradea, a 
la factura de servicios por la venta de Betiko y a diferencias de cambio as ociadas a préstamos concedidos de la central a la filial NBI India.

2.203

4,4%
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BDI 12m ajustado (*) (k�½��
Margen BDI 12m ajustado (*) (%)
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4.718

11,7%

7,8%8,4%

2,4%

22,8%9.231

Evolución y desglose CapEx 2021 �² 2025

�,�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V�����N�½��% s/Ingresos

15,9%7.47810,8%4.744

3,2%

12,8%6.830

1,8% 1,9%

9,4%

CapEx desembolsado durante 2025 
�D�V�F�L�H�Q�G�H���D�����������P�½����

CapEx de crecimiento se ha situado en 
�������P�½�����G�H���O�R�V���F�X�D�O�H�V�����������P�½���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q��
a inversiones en las plantas de 
rodamientos.

Durante 2026 se ejecutarán inversiones en 
NBI India por un importe aproximado de 
���������P�½�����6�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H���O�D���Q�X�H�Y�D���S�O�D�Q�W�D���H�V�W�H��
operativa en 3T.

El resto de CapEx recogidos en el Plan 
100/27 (que no correspondan a la división 
de rodamientos), se congelan hasta 
observar una evolución favorable del 
mercado.

La activación de I+D no está incluida en el 
importe de CapEx.

7,6%
4,4%

7,5%

2,0%

6,4%

Análisis económico financiero (cont.)

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 

Aspectos relevantes

6,6%

1.059 942 1.304 946 926

3.685 3.537 3.178
2.339

3.792

3.000

4.750

3.546

2021 2022 2023 2024 2025

Mantenimiento Crecimiento Adquisiciones
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CapEx total durante 2025 por importe de 
���������P�½��

Durante los dos trimestres anteriores se ha 
puesto especial hincapié en el control del 
circulante. Durante 2025 se ha reducido el 
�P�L�V�P�R���H�Q�����������P�½��

El flujo de caja operativo normalizado 
(70,3%) se mantiene en el rango del 
objetivo fijado (65%). El flujo de caja libre 
normalizado (9,7%) se ha recuperado, 
acercándose al objetivo fijado (10%).

Desglose Flujo de caja 2025 vs 2024

Análisis económico financiero (cont.)

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 

Aspectos relevantes
Cifras en k�¦ 2025 2024 PLAN 100/ 27

EBITDA 8.221 8.382
Otros ajustes (Activación I+D, subvenciones capital) 634 1.029
Resultado financiero 2.133 1.961
Impuesto pagado 28 148
Desembolsos extraordinarios 754 214
Gastos ligados a activación I+D (considerados en gastos corrientes) 350 465
Inversión circulante neto operativo -5.225 3.058
Flujo caja operativo 10.246 2.437
Flujo caja operativo/EBITDA (%) 124,6% 29,1%
Flujo caja operativo normalizado (*) 5.776 5.710
Flujo caja operativo normalizado/EBITDA (%) 70,3% 68,1% 65,0%
CapEx mantenimiento 926 946
CapEx mantenimiento/Ingresos (%) 1,9% 1,8%
Flujo caja libre recurrente 9.320 1.492
Flujo caja libre recurrente/Ingresos (%) 18,7% 2,8%
Flujo caja libre normalizado (**) 4.850 4.764
Flujo caja libre normalizado/Ingresos (%) 9,7% 8,9% 10,0%
CapEx crecimiento 3.792 2.339
CapEx adquisiciones 0 3.546
Flujo caja libre 5.528 -4.393
Pago dividendos 0 0
Otras variaciones activo y pasivo (***) -2.550 -1.072
Generación caja neta 3.304 -5.465
DFN 31.645 34.949
Variación DFN -3.304 5.465
(*) Flujo caja operativo normalizado:  EBITDA �² Otros ajustes (activación I+D, subvenciones de capital) �² Resultado financiero �² Impuesto pagado

(**) Flujo caja libre normalizado:  flujo caja libre operativo normalizado - CapEx mantenimiento

(***) Subvención capital, plusvalía enajenación acc propias, derivadas de la  consolidación, diferidos y coberturas, y otras v ariaciones de balance

Nota: Flujo de caja calculado por la 
Sociedad con el objetivo de presentar datos 
normalizados. Ver el Estado de Flujos de 
Efectivo en los estados financieros 
intermedios consolidados en formato 
estándar validado por el auditor. 
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�'�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���G�H���'�)�1���G�H�����������P�½���I�U�H�Q�W�H���D���X�Q�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���H�Q��CapEx �P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�G�D���G�H�����������P�½���\���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H�����������P�½���H�Q��
�F�L�U�F�X�O�D�Q�W�H�����5�H�V�S�H�F�W�R���D�������������7�������O�D���G�H�X�G�D���K�D���G�L�V�P�L�Q�X�L�G�R���H�Q�����������P�½�������/�D���G�H�X�G�D���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q���������������G�H���O�D���G�H�X�G�D��
total. NBI sigue disfrutando de la confianza plena de sus acreedores financieros (tanto de lo s institucionales como de las 
�H�Q�W�L�G�D�G�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�V�������$�X�W�R�F�D�U�W�H�U�D���F�R�P�S�X�H�V�W�D���S�R�U�������������������D�F�F�L�R�Q�H�V���D���X�Q���S�U�H�F�L�R���P�H�G�L�R���G�H�������������½���D�F�F�L�y�Q��

���
�����H�Q���O�R�V���H�V�W�D�G�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V�����L�Q�W�H�U�P�H�G�L�R�V���E�D�M�R���H�O���H�S�t�J�U�D�I�H���´�R�W�U�R�V���S�D�V�L�Y�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V�µ��

(**) en los estados financieros 21,967,8 miles, la diferencia (+23,2 m iles ) es un ajuste realizado por la Compañía. 

���
�
�
�����H�Q���O�R�V���H�V�W�D�G�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V�����E�D�M�R���H�O���H�S�t�J�U�D�I�H���´�R�W�U�R�V���S�D�V�L�Y�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V�µ���H�Q���H�O���F�R�U�W�R���S�O�D�]�R�������/�D���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D����-18,0 miles de euros) se corresponde con 
otros pasivos financieros a corto plazo (no son devoluciones de préstamos institucionales).

En los estados financieros, la deuda bancaria a CP se eleva a 8,407,5, la diferencia (+18 miles de euros) es un ajuste realizado por la Compañía que se 
netea (0 euros) con el largo plazo. 

�7�H�V�R�U�H�U�t�D�����F�R�L�Q�F�L�G�H���F�R�Q���O�D���V�X�P�D���G�H���O�D�V���S�D�U�W�L�G�D�V���L�����´�H�I�H�F�W�L�Y�R���\���R�W�U�R�V���D�F�W�L�Y�R�V���O�t�T�X�L�G�R�V���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H�V�����H��ii �����´�L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�V���D���O�D�J�R���S�O�D�]�R

La deuda Financiera neta es la resta de la bruta menos tesorería, menos inversiones fi nancieras a largo plazo,  menos Autocartera (valoración NBI).

Composición deuda 2025 vs 2024 diciembre

Análisis económico financiero (cont.)

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 

Aspectos 
relevantes

13.504

8.033
9.159

6.991

2026 2027 2028 2029

Vencimientos deuda 2026-2029
Cifras en �N�½�F�L�I�U�D�V���H�Q���N�½ 2025 2024 Var. %

Deuda institucional L/P (*) 21.914 26.449 -17,1%

Deuda bancaria L/P (**) 21.991 26.597 -17,3%

Deuda institucional C/P (***) 5.115 3.200 59,8%

Deuda bancaria C/P 8.389 9.804 -14,4%

Deuda financiera bruta 57.409 66.050 -13,1%

Tesorería 24.805 29.614 -16,2%

Inversiones financieras no corrientes (****) 311 288 8,1%

Autocartera 648 1.199 -45,9%

Deuda financiera neta (DFN) 31.645 34.949 -9,5%

(****) Incorporado al cálculo las inversiones financieras no corrientes
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Análisis económico financiero (cont.)

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 
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Análisis económico financiero (cont.)

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025

�‡ Ejercicio 2025 marcado por la disminución de ingresos respecto al ejercicio  precedente (-6,4%), especialmente i) por la 
disminución del coste en materia prima (afecta a ingresos y consumos en la mis ma proporción) en las unidades de estampación 
y aluminio  y ii) la ralentización del mercado del segundo semestre (especialmen te los dos primeros trimestres y en la división 
de aluminio). Se ha trabajado en la contención de costes, tanto los relativos a la mano de obra (-3,2%) como a los costes de 
explotación (-10,8%), que bajan más  que la disminución de los ingres os. 

�‡ Los márgenes de la cuenta de resultados se reducen menos que los ingresos, llevando al Ebitda / ingresos al 16,5% (año 
anterior 15,7%).

�‡ Venta de Industrias Betiko en julio, que impacta en PyG negativamen te -1.184,5 miles de euros, aportando 0,8 miles de euros 
de caja neta por dicha venta del 100% de la participación.

�‡ Activo intangible bruto (excluido fondo comercio consolidación) +867,0 mil es de euros: proyectos de I+d, Software. Activo 
material bruto +4.250,3 miles de euros: mantenimiento de máquinas y, espe cialmente, nuevos equipos en NBI India (sobre 
todo) y NBI Oquendo.

�‡ Iniciada la fase de arranque en 2025 del tercer turno en Oquen do e India con bajo impacto en ingresos. Se espera que el 
impacto en ventas se incremente en 2026 de forma notable..

�‡ Periodo medio de cobro 87 días (86 días en 2024). Período medio de pago 91 días (105 días en 2024). El período medio de pago 
señalado se eleva por encima del rango legal única y exclusivamente por la incid encia de los acuerdos de pagos de mercancías 
a los proveedores en China, con quienes se mantiene como fórmula de pago el Confirming a 180 días.
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Análisis económico financiero (cont.)

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025

�ƒ El capital social de la compañía asciende a 1.233.026,8 euros. Está representada mediante 12.330.268 acciones de 0,10 euros 
de valor nominal cada una de ellas y con las mismas obligaciones y derechos políticos y económicos. El capital social se 
encuentra íntegramente suscrito y desembolsado. Las acciones se representarán por medio de anotaciones en cuenta y se 
regirán por lo dispuesto en la normativa reguladora del Mercado de Valores y demá s disposiciones complementarias que sean 
de aplicación. 

�ƒ La Sociedad tiene registrados a 31 de diciembre de 2025  648.193,9 euros en adquisiciones de acciones propias, que suponen 
un número de 176.286 acciones adquiridas a un tipo medio de 3,68 euros, de las cuales, 102.970 acciones son en cumplimiento 
del contrato de liquidez realizado con GVC Gaesco BEKA, S.A., S.V., y 73.316 acciones son de autocartera propia. A efecto 
comparativo, la Sociedad tenía registrados a 31 de diciembre, 1.198.697 ,3 euros en adquisiciones de acciones propias, que 
suponen un número de 325.548 acciones adquiridas a un tipo medio de 3,68 euros, de las cuales, 252.232 acciones son en 
cumplimiento del contrato de liquidez realizado con GVC Gaesco BEKA, S.A., S.V., y 73.316 acciones son de autocartera 
propia. 

�ƒ La compañía publica regularmente en la web del BME Growth la lista de a quellos accionistas que ostentan una participación 
superior al 5% en el capital social. Su ultima publicac ión es del día 8 de enero de 2026.
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Principales líneas de actuación 2025 y otros aspectos del negocio
�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 

�‡ Las principales políticas de gestión del riesgo financiero de la Compañía: 

�‡ El Grupo efectúa sus ventas en Euros (Eur), en Rupia India (INR) y en Leu rumano (LEU) si bien, gran parte de sus compras 
son internacionales y, por tanto, efectuadas en Dólares USA (USD). Se considera que el riesgo cambiario viene por el lado de 
las compras. Por ello, se sigue la política de asegurar el tipo de  cambio Dólar/Euro una vez se emite el pedido de compra, 
ya que es el momento en el que se inicia el riesgo cambiario. E l incremento o decremento del porcentaje de cobertura en 
cada momento se toma en base a la evolución prevista del tipo d e cambio, a la cartera de pedidos de venta y a las compras 
estimadas en cada momento. 

�‡ El objetivo exclusivo de la contratación de los seguros de cambio es red ucir las incertidumbres que no son inherentes al 
negocio ofreciendo cobertura a las operaciones contratadas en dólares. Durante el 2025 la Compañía  ha contratado seguros 
de cambio para los siguientes 18 meses por valor de 4.000.000 USD.

�‡ La Sociedad realiza una gestión prudente del riesgo de liquidez obteniendo un mantenimiento de efectivo y disponibilidad 
de financiación para hacer frente a los compromisos adquiridos. 

�‡ A su vez, y debido al apalancamiento financiero a largo plazo de  NBI, la fluctuación de los tipos de interés en los mercados 
financieros también podría afectar a la posición acreedora o deudora de la So ciedad dado que puede encarecer o abaratar 
el coste de la financiación, o puede aumentar o reducir el rendimiento de  las inversiones.

�‡ La Sociedad no dispone, con carácter general, de cobertura alguna que pro teja las subidas de los tipos de interés. Por la 
evolución del mercado y del tipo de interés de referencia (Euribor), no se ha cons iderado necesario cerrar coberturas de 
interés hasta la fecha. Los préstamos institucionales que tiene concedidos l a Sociedad son, en su gran mayoría, a un tipo de 
interés fijo. El 13% de la deuda está contratada a coste fijo con el fin de cubrir el probable aumento de los tipos a medio 
plazo. Se estima que tienda a contratarse todo a tipo variable por ser más competitivo el coste de dicha financiación.  

�‡ La Sociedad continúa pidiendo cotizaciones de préstamos tanto a tipos de interés fijo como variable con cobertura implícita 
a un determinado plazo, escogiendo en cada momento la opción más i dónea atendiendo al precio, plazo, destino y riesgo 
del préstamo. Si bien, ya comienza a ser claramente más ventajoso la contratación a tipo variable, debido al incremento de 
los tipos de interés y la expectativa futura de la curva de tipos. 
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Principales líneas de actuación 2025 y otros aspectos del negocio
�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 

. Proyectos de I+D

 NBI considera imprescindible para la sostenibilidad de sus ventas y márgenes los proyectos de Investigación y Desarrollo, 
generalmente, mejora de producto / proceso / ampliación y/o nuevos productos.

A continuación, se resumen los proyectos activos del presente ejercicio, Bicua l en NBI Industrial Elorrio (Ceit) y Molclad en 
Industrias Metalúrgicas Galindo (Azterlan) . La activación en la cuenta de  resultados se corresponde con estos dos proyectos: 
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Principales líneas de actuación 2025 y otros aspectos del negocio

La estructura organizativa y de funcionamiento de la sociedad es la siguiente:

(puede ampliarse la información en la web de NBI en el siguiente link: 

https://gruponbi.com/wp-content/uploads/Estructura-organizativa-y-sistema-de-co ntrol-interno-de-la-
informacion-financiera.pdf
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Principales líneas de actuación 2025 y otros aspectos del negocio

Principales riesgos e incertidumbres:

El principal riesgo en el que pone énfasis la Sociedad viene determinado por la notable subida de los costes de 
producción derivados del incremento de algunas materias primas (no así el acero), los costes de la energía (luz 
y gas), mano de obra y transportes. Con mención especial a los dos primeros, ya que la Sociedad es intensiva en 
consumo de materias primas (acero, aluminio, hierro, latón , y otras en menor medida), en mano de obra 
(especialmente la directa de fabricación o �´�E�O�X�H �&�R�O�O�D�U�µ��. Para mitigarlo se han puesto en marcha planes de 
cobertura natural (no derivados) de las materias pri mas, acuerdos marco a medio plazo con los suministradores 
de energía y condiciones laborales cerradas con los trabajadores a medio plazo. Estos incrementos se 
monitorizan semanalmente y se informa a los principales cliente s de las desviaciones con el objetivo de 
compartir dichos incrementos. Como incertidumbre la Socieda d destaca la elución de los conflictos geopolíticos 
mundiales. Ambos podrían afectar directa o indirectamente al comportamiento de la demanda.

También el cambio Euro / rupia india (directamente) y  Euro / Yuan Chino podrían llegar a suponer un riesgo al 
cual se enfrentan también los principales competidores de  la Sociedad. 

Se esperan niveles de inflación aún superiores para 2026 y 2027, en este caso, solo la derivada del personal, ya 
que las materias primas entran en una fase de reducción de precios.  

Principales hechos ocurridos después del cierre: 

No aplica.



Página 97

Principales líneas de actuación 2025 y otros aspectos del negocio

Evolución bursátil de la Sociedad.

La Sociedad cotiza en el mercado BME Growth bajo el ticker  �´�1�%�,�µ.

El precio de la acción a cierre de 2025 se situaba en 2,88 euros. El precio a cierre de 2024 se situaba en  4,00 
euros por acción. Durante el período 2025-2024 (precios de cierre de ambos años), la acción ha obtenido una 
variación anual del -28,0%.

A continuación, se muestra un gráfico (fuente: BME Growth ) de la evolución del precio de la acción de los dos  
últimos años: 
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�‡ Rodamientos:
o �2�T�X�H�Q�G�R�����L�����F�R�Q�V�H�J�X�L�U���S�H�G�L�G�R�V���I�D�E�U�L�F�D�E�O�H�V���V�X�S�H�U�L�R�U�H�V���D�������P�½���\��ii) lograr fabricar a tres turnos en junio 2025. Se mantiene el 

primer objetivo, el tercer turno comenzado en noviembre. El valor de la producción de la plan ta se ha incrementado un 
89% respecto al mismo periodo de 2024.

o �,�Q�G�L�D�����L�����O�R�J�U�D�U���S�H�G�L�G�R�V���I�D�E�U�L�F�D�E�O�H�V���V�X�S�H�U�L�R�U�H�V���D�������P�½����ii) comenzar a construir en abril de 2025 la nueva fábrica y iii) lograr 
fabricar a tres turnos en junio 2025. Se mantienen los dos primeros objetivos. El tercer turno, aunque parcialmente, ya ha 
comenzado. Se ha comenzado el tercer turno en diciembre. El valor de la producción de la planta se ha más que 
duplicado respecto al mismo periodo del año anterior.

o Incrementar las ventas de la división en un 20% y captar 200 clientes adicionales (50 en Europa y 150 en India). En India: i) 
multiplicar por 3 la facturación de 2024 y ii) completar equipo comercial mínimo 40  personas para julio. La captación de 
nuevos clientes ha cumplido el objetivo. Por el contrario, la facturación de los clientes históricos s e ha reducido 
notablemente lo que ha conllevado que los incrementos de facturación hayan servido casi exclusivamente par a 
compensar la bajada de los históricos. Equipo comercial más de 50 personas a cierre del ejercicio.

o Reforzar primera línea del equipo directivo con dos nuevas incorporaciones. Se ha incorporado ya una persona.

�‡ NBI industrial Oradea:
o �/�R�J�U�D�U���P�t�Q�L�P�R�������F�O�L�H�Q�W�H�V���Q�X�H�Y�R�V���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H�V���\���F�D�S�W�D�U���S�U�R�\�H�F�W�R�V���S�R�U���L�P�S�R�U�W�H���V�X�S�H�U�L�R�U���D�����������P�½�����6�H���K�D���F�D�S�W�D�G�R�����������P�½���G�X�U�D�Q�W�H��

2025. Sector auto sigue contrayéndose y se ha parado el proceso de relocalización del sector.
o Ajustar continuamente la estructura a la realidad de la unidad. A pesar de la delicadísima situación del sector auto y su 

relevante impacto en la cifra de negocios, se está logrando mantener un margen EBITDA (%) por encima del 15%.
o Implantar plan de eficiencia en la industrialización de los nuevos proyectos con el propósito de lo grar: i) una reducción de 

costes de compra y ii) un drástico recorte en los plazos globales de industria lización. Mejora notable en todo lo relativo al 
proceso de industrialización.

�‡ �*�D�O�L�Q�G�R�����O�R�J�U�D�U���X�Q�D���I�D�F�W�X�U�D�F�L�y�Q���V�X�S�H�U�L�R�U���D�������P�½����Cierre 2025 muy por debajo, cumplimiento 60% del presupuesto del ejercicio.

�‡ NBI industrial Elorrio

o �,�P�S�O�D�Q�W�D�U���X�Q���S�O�D�Q���F�R�P�H�U�F�L�D�O���T�X�H���S�H�U�P�L�W�D���F�D�S�W�D�U���S�U�R�\�H�F�W�R�V���S�R�U���X�Q���L�P�S�R�U�W�H���P�t�Q�L�P�R���G�H�������������������½���D�Q�X�D�O�H�V�����2bjetivo se ha 
conseguido. 

o Ajustar estructura continuamente a la realidad de la unidad. Avance notable en los necesarios ajustes de estructura.
o Implantar planes de mejora de eficiencia en las 20 piezas más relevantes. Sustancial mejora de eficiencia en los procesos de 

fabricación y de subcontratación.

�‡ Se ha completado la desinversión en Betiko.

�‡ Continuar con el desarrollo y la implantación de nuevas funcionalidades del sistema de gestión E RP en todas las unidades de negocio.

Principales líneas de actuación 2025
�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 
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Cuenta de resultados consolidada

Cifras en �N�½

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA 2025 4T 2024 4T
% % Desv.

Facturación 48.126,6 51.785,5 -7,1%
Subvenciones y otros ingresos 465,1 203,8 128,2%
Variación existencias, producto en curso y terminado 703,7 322,5 118,2%
Activación I+D 634,3 1.028,7 -38,3%
TOTAL INGRESOS 49.929,8 100,0% 53.340,5 -6,4%
Coste de las ventas (COGS) -24.003,4 -48,1% -26.053,9 -7,9%
MARGEN BRUTO (M.B) 25.926,4 51,9% 27.286,6 -5,0%
Gastos personal -10.825,4 -21,7% -11.188,9 -3,2%
Otros gastos operativos -6.879,9 -13,8% -7.715,3 -10,8%
EBITDA 8.221,1 16,5% 8.382,4 -1,9%

Amortización Intangible -1.022,9 -2,0% -842,3 21,4%
Amortización material -2.542,6 -5,1% -2.305,4 10,3%
Amortización fondo comercio consolidación -1.221,0 -2,4% -1.220,9 0,0%

Amortización total -4.786,6 -9,6% -4.368,6 9,6%
Provisiones -106,8 -0,2% -48,1 122,0%
EBIT 3.327,7 6,7% 3.965,7 -16,1%
Resultado Financiero -2.132,9 -4,3% -1.961,0 8,8%
EBT (sin excepcionales) 1.194,8 2,4% 2.004,7 -40,4%
EBT ajustado (*) 2.415,8 4,8% 3.225,6 -25,1%
Resultado por la pérdida de control de participaciones 
consolidadas -1.184,5 -2,4% 0,0
Excepcionales -754,4 -1,5% 214,1 -452,4%
EBT -744,1 -1,5% 2.218,8 -133,5%
Impuesto sociedades -213,3 -0,4% -366,3 -41,8%
BDI -957,4 -1,9% 1.852,5 -151,7%
Resultado atribuible Sociedad dominante -981,8 -2,0% 1.856,6 -152,9%
Resultado minoritarios 24,4 0,0% -4,1 -696,1%
BDI ajustado (*) 2.202,5 4,4% 2.859,3 -23,0%
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Cuenta de resultados consolidada
�‡ Sección 1. Datos cierre 2025

Comentarios a la Cuenta de resultados consolidada en referencia a los Estados Financieros consolidados :

1) Facturación es el valor de  �´�L�P�S�R�U�W�H neto de la cifra de �Q�H�J�R�F�L�R�V�µ.

2) Subvenciones y otros ingresos se corresponde con la partida de �´�2�W�U�R�V ingresos de �H�[�S�O�R�W�D�F�L�y�Q�µ  y �´�Y�D�U�L�D�F�L�y�Q de existencias de productos terminados y en �F�X�U�V�R�µ. 

3) Activación I+d es el importe de �´�W�U�D�E�D�M�R�V realizados por la empresa para su �D�F�W�L�Y�R�µ.

4)Total, ingresos es la suma de los bloques: 1+2+3.

5) Coste de las ventas (COGS) corresponde con la cifra de  �´�$�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R�V�µ , exceptuando el importe de �´�G�H�W�H�U�L�R�U�R de �P�H�U�F�D�G�H�U�t�D�V�µ (-99,9 miles de euros) que se encuentra 

sumando en la partida de Extraordinarios por ser un gasto no recurrent e. 

6) Margen Bruto es la suma total ingresos y coste de las ventas.  

7) Gastos Personal es la suma de �´�J�D�V�W�R�V de �S�H�U�V�R�Q�D�O�µ (excepto �´�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�H�V�µ�� y parte de �´�2�W�U�R�V gastos de gestión �F�R�U�U�L�H�Q�W�H�µ (dirección general, dirección comercial, Consejo 

Administración y comerciales directos subcontratados). En este epígra fe está descontado el importe de gastos de reestructuración, t otal -33,8 miles de euros, se reflejan en el 

epígrafe de Extraordinarios por ser un gasto no recurrente. 

8) Otros Gastos Operativos son parte de �´�2�W�U�R�V gastos de gestión �F�R�U�U�L�H�Q�W�H�µ. La subpartida �´�3�H�U�G�L�G�D�V�� deterioro y variación de provisiones por operaciones �F�R�P�H�U�F�L�D�O�H�V�µ se encuentra 

sumando en la partida de provisiones (+12,2 miles de euros). En este epígrafe está descontado el importe de gastos no recurrentes  , total -243,2 miles de euros, que se reflejan en 

el epígrafe de Extraordinarios por ser un gasto no recurrente. En este  epígrafe se descuentan los gastos incluidos en el apartado anterior ( imputado en personal a efectos analíticos). 

9) EBITDA es la suma de margen bruto, gastos de personal y operativos (recurrentes). Los gastos netos no recurrentes (-33,8 miles de  euros de personal, -243,2 miles de euros de 

explotación, total 277,0 miles) ; otros resultados , exceso de provisiones y pérdidas, deterior y variación de provisiones  y enajen ación de inmovilizado no están incluidos en esta 

partida. Ver cálculo Ebitda en la tabla del punto �´�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V �P�D�J�Q�L�W�X�G�H�V�µ del informe de gestión. 

10) Amortización total coincide con la cifra de �´�$�P�R�U�W�L�]�D�F�L�y�Q del �L�Q�P�R�Y�L�O�L�]�D�G�R�µ. Ver primera página de �´�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V �P�D�J�Q�L�W�X�G�H�V�µ del informe de gestión el desglose del cálculo. 

11) La cifra de provisiones coincide con el epígrafe �´�G�H�W�H�U�L�R�U�R de �P�H�U�F�D�G�H�U�t�D�V�µ�� �´�3�H�U�G�L�G�D�V�� deterioro y variación de provisiones por operaciones �F�R�P�H�U�F�L�D�O�H�V�µ�� �´�H�[�F�H�V�R�V de 

�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�H�V�µ y �´deterioro por enajenación de inmovilizado .

12) EBIT es la suma de EBITDA amortización total y provisiones. 13) EBT (sin excepcionales) es la suma de EBIT y �´�U�H�V�X�O�W�D�G�R �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�µ. La partida �´�G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D sociedades 

�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�D�V�µ coincide con Resultado por la pérdida de control de participaciones consolidad as en las cuentas anuales (por la venta del Industrias Betiko SAU en julio de 2025).

14) Extraordinarios es la suma de i) Otros resultados , ii) Dete rioro y resultado por enajenación de inmovilizado, iii) parte de gast os de personal (indemnizaciones), iv) parte de otros 

gastos de explotación y Arroja la cifra de gastos e ingresos no recurren tes.

15) EBT coincide con la cifra de �´�U�H�V�X�O�W�D�G�R antes de �L�P�S�X�H�V�W�R�V�µ. 

16) BDI coincide con �´�U�H�V�X�O�W�D�G�R consolidado del �H�M�H�U�F�L�F�L�R�µ. 
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Balance consolidado

Cifras en �N�½

�‡ Sección 1. Datos cierre 2025 

ACTIVO 2025 2024 Var. %

Activo intangible neto 2.449,7 2.605,7 -6,0%
Intangible bruto 12.068,5 11.201,5 7,7%
Amortización acumulada -9.618,8 -8.595,9 11,9%

Inmovilizado material neto 22.301,4 20.593,7 8,3%
Material bruto 55.047,9 50.797,6 8,4%
Amortización acumulada -32.746,5 -30.203,9 8,4%

Inversiones financieras no 
corrientes 311,2 287,9 8,1%
Impuesto diferido 1.316,3 934,0 40,9%
Fondo comercio neto 5.655,0 6.286,4 -10,0%

Fondo de comercio bruto 12.208,8 12.208,8 0,0%
Amortización acumulada -6.553,9 -5.922,4 10,7%

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 31.444,0 30.707,8 2,4%

Activo no corriente mantenido 
para la venta 0,0 0,0 NA
Existencias 26.895,0 25.852,4 4,0%
Clientes 6.502,5 9.012,0 -27,8%
Deudores 1.898,2 1.284,9 47,7%
Efectivo y equivalentes 25.045,6 29.858,5 -16,1%

Derivados (cobertura cambio) 0,0 0,0 0,0%
Periodificaciones 241,0 244,2 -1,3%
Imposiciones y depósitos C/P 10.225,9 19.195,8 -46,7%
Tesorería 14.578,7 10.418,5 39,9%

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 60.341,3 66.007,8 -8,6%

TOTAL ACTIVO 91.785,3 96.715,6 -5,1%

PASIVO 2025 2024 Var. %

Capital social 1.233,0 1.233,0 0,0%
Prima emisión 4.637,7 4.637,7 0,0%
Reservas 14.523,6 12.909,5 12,5%
Autocartera -648,2 -1.198,7 -45,9%
Resultado ejercicio -957,4 1.852,5 -151,7%
Dividendo a cuenta 0,0 0,0 0,0%
Subvenciones de capital 0,0 0,0 0,0%
Socios externos 278,5 282,6 -1,4%
Ajustes por cambios de valor -1.574,3 -141,5 1012,6%
TOTAL PATRIMONIO NETO 17.492,9 19.575,1 -10,6%

Deuda bancaria L/P 21.990,8 26.596,6 -17,3%
Deuda institucional L/P 21.914,2 26.448,9 -17,1%
Impuesto diferido 445,8 509,3 -12,5%
Proveedores inmovilizado L/P 1.494,4 0,0 NA
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 45.845,2 53.554,8 -14,4%

Deuda bancaria C/P 8.389,4 9.804,1 -14,4%
Deuda institucional C/P 5.114,9 3.200,3 59,8%
Proveedores inmovilizado C/P 37,0 151,9 -75,6%
Otros pasivos financieros 109,2 7,4 1375,3%
Provisiones 82,6 78,9 4,6%
Proveedores 12.785 8.428 51,7%
Acreedores 1.930 1.916 0,7%
Periodificaciones C/P 0,0 0,0 0,00%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 28.447,1 23.585,7 20,6%

TOTAL PASIVO 91.785,3 96.715,6 -5,1%



Página 102

Cuenta de resultados consolidada
�‡ Sección 1. Datos cierre 2025

Comentarios al Balance consolidado en referencia a los Estados Financieros consolidados :

1) Activo intangible neto coincide con la partida �´�,�Q�P�R�Y�L�O�L�]�D�G�R �,�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H�µ.

�������)�R�Q�G�R���G�H���F�R�P�H�U�F�L�R���Q�H�W�R���F�R�L�Q�F�L�G�H���F�R�Q���O�D���F�L�I�U�D���´�)�R�Q�G�R���G�H���F�R�P�H�U�F�L�R���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�y�Q�µ��

�������,�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�V���Q�R���F�R�U�U�L�H�Q�W�H�V���F�R�L�Q�F�L�G�H���F�R�Q���O�D���F�L�I�U�D���´�L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�V���D���O�D�U�J�R���S�O�D�]�R�µ��

�������'�H�X�G�R�U�H�V���F�R�L�Q�F�L�G�H���F�R�Q���O�D�����F�L�I�U�D���´�R�W�U�R�V���G�H�X�G�R�U�H�V�µ��

�������(�I�H�F�W�L�Y�R���\���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H�V���F�R�L�Q�F�L�G�H���F�R�Q���O�D���V�X�P�D���G�H���O�D�V���S�D�U�W�L�G�D�V���L�����´�H�I�H�F�W�L�Y�R���\���R�W�U�R�V���D�F�W�L�Y�R�V���O�t�T�X�L�G�R�V���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H�V�µ����ii �����´�L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�V���D���F�R�U�W�R���S�O�D�]�R���\��iii �����´�S�H�U�L�R�G�L�I�L�F�D�F�L�R�Q�H�V���D��

�F�R�U�W�R���S�O�D�]�R�µ��

�������5�H�V�H�U�Y�D�V���H�V���O�D���V�X�P�D���G�H���´�5�H�V�H�U�Y�D�V�µ���\���´�5�H�V�H�U�Y�D�V���H�Q���V�R�F�L�H�G�D�G�H�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�D�V�µ����

7) Resultado del ejercicio arroja el resultado consolidado (-957,4 miles de euros). En l os Estados financieros el resultado es el de la sociedad dominante (-981,9 miles de euros) , la 

�G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�����������������P�L�O�H�V���G�H���H�X�U�R�V�����V�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�D�����V�X�P�D�Q�G�R���H�Q���H�O���H�S�t�J�U�D�I�H���´�V�R�F�L�R�V���H�[�W�H�U�Q�R�V�µ����

8) Socios Externos arroja un saldo de 278,5 miles de euros, mientras que en los Estados Financieros el saldo de esta partida asciende a 302,9 miles de euros. La diferencia,  24,4 

�P�L�O�H�V���G�H���H�X�U�R�V���V�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�D���V�X�P�D�Q�G�R���H�Q���H�O���H�S�t�J�U�D�I�H���´�U�H�V�X�O�W�D�G�R�µ�����9�H�U���F�R�P�H�Q�W�D�U�L�R��������

���������,�P�S�X�H�V�W�R���G�L�I�H�U�L�G�R�����S�H�U�L�R�G�L�I�L�F�D�F�L�R�Q�H�V���\���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�H�V���F�R�L�Q�F�L�G�H���F�R�Q���O�D���S�D�U�W�L�G�D���´�S�D�V�L�Y�R�V���S�R�U���L�P�S�X�H�V�W�R���G�L�I�H�U�L�G�R�µ�������´�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�H�V a �O�D�U�J�R���S�O�D�]�R�µ���\���S�D�U�W�H���G�H���R�W�U�R�V���S�D�V�L�Y�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V��

(53,9+414,9-22,96).

11) Las partidas de deuda bancaria a largo y corto tienen una diferencia de 18 m iles de euros que se netean entre ellas (ver punto desglose deuda finan ciera neta de este informe de 

gestión). Dicha diferencia es una ajuste que hace la Sociedad. Sumando ambas, no hay diferencia con las cuentas anuales. 

12) La deuda Institucional a Largo plazo coincide con Otros pasivos financieros a largo plazo d e las cuentas anuales.

13) La deuda Institucional a corto plazo tiene una diferencia de - �����������P�L�O�H�V���G�H���H�X�U�R�V���U�H�V�S�H�F�W�R���G�H���O�D���S�D�U�W�L�G�D���´�R�W�U�R�V���S�D�V�L�Y�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V���D���F�R�U�W�R���S�O�D�]�R�µ���G�H���O�D�V���F�X�H�Q�W�D�V���D�Q�X�D�O�H�V���\�D���T�X�H��

éstas incluyen otros pasivos financieros que no forman parte de devoluciones de préstam os a Instituciones. Estos 90mile de euros �H�V�W�i�Q���V�X�P�D�Q�G�R���H�Q���O�D���S�D�U�W�L�G�D���´�R�W�U�R�V���S�D�V�L�Y�R�V��

�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V�µ���G�H�O���U�H�S�R�U�W�H���G�H���O�D���6�R�F�L�H�G�D�G����

���������$�F�U�H�H�G�R�U�H�V���H�V���O�D���V�X�P�D���´�S�D�V�L�Y�R�V���S�R�U���L�P�S�X�H�V�W�R���F�R�U�U�L�H�Q�W�H�µ���\���´�2�W�U�R�V���$�F�U�H�H�G�R�U�H�V�µ��
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Un Grupo global, con el objetivo de estar siempre cerca del cliente final 

Localizaciones

Sección 2. Grupo NBI

NBI Bearings Europe: Oficina central, I&D, diseño, planta de 
fabricación de rodamientos, almacén y oficina de ventas en 
Oquendo (España)

NBI India: Fábrica y almacén de rodamientos en Ahmedabad y 
oficina de ventas en Kolkata (India)

NBI Bearings Romania: Ingeniería de aplicaciones en Bucarest 
(Rumanía)

NBI Bearings do Brazil:  Oficina comercial en Sorocaba (Brasil)

Oficinas comerciales:       Chile/Perú, México y USA

Wafandiang SQA:      Laboratorios en Wafandiang (China)

Cronos(1) : Fábrica de rodamientos, almacén y oficina de ventas 
en Wujin (China)

Jerry rollers (1) :       Fábrica de rodillos en Zhejiang (China)

D
iv

is
ió

n 
R

od
am
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nt

os

NBI Industrial Elorrio: Oficina técnica y fábrica de estampación 
metálica en Ermua (España)

NBI Industrial Aida:  Oficina técnica y fábrica de calderería fina 
en Artea (España)

NBI Aerospace Galindo:  Oficina técnica y fábrica de mecanizado 
de precisión en Munguía (España)

NBI Industrial Oradea: Fábricas de fundición y mecanizado de 
aluminio (HPDC) en Oradea (Rumanía)

NBI Alumium:  Oficina técnica-comercial de fundición y 
mecanizado de aluminio en Oquendo (España)

D
iv

is
ió

n 
In

du
st

ria
l

Novedades últimos 6 meses

(1) Acuerdo estratégico fuera perímetro consolidación
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Visión

Desarrollar un sólido grupo empresarial centrado en el diseño, fabricación y come rcialización de rodamientos de 
precisión y otras soluciones de alto valor añadido dirigidos fundamentalment e a sectores industriales, automoción y 
aeronáutico

Con una propuesta de valor reconocida por nuestros clientes y  sustentada en los siguientes pilares:

�ƒ Servicio comercial extraordinario.  Cumplir nuestros compromisos de calidad y plazos de entrega, con un a atención próxima y de valor

�ƒ Innovación continua enfocada al diseño de producto propio

�ƒ Servicio técnico pre-venta y post-venta individualizado como elemento diferenciador

�ƒ Excelencia operativa centrada en hacer más con menos

Centrados en conseguir:

�ƒ La satisfacción de nuestros clientes , ganar su confianza y fidelidad mediante acuerdos plurianuales  y, como consecuencia, lograr una relación 
win-win

�ƒ Un equipo  implicado, comprometido y orgulloso de trabajar en NBI , con cultura y valores propios

�ƒ Una cadena de suministro sustentada en relaciones estrechas, de mutua confianza y de largo plazo con cada proveedor

�ƒ Accionistas satisfechos, generando una rentabilidad sostenible en el medio plazo  y siempre con una absoluta transparencia

Sección 2. Grupo NBI
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División Industrial | Descripción

Sección 2. Grupo NBI

La división industrial está enfocada al diseño, fabricación y suministro de soluciones p ara la industria, automoción y 
aeronáutica. NBI selecciona e invierte en la tecnología óptima para la fabricació n de cada componente

Inicialmente la división se creó con el objetivo de dotar al Gr upo con las tecnologías y los procesos necesarios para integrar verticalmente la 
fabricación de rodamientos. Actualmente son dos divisiones indepe ndientes con sinergias comerciales y de gestión que además proporcionan las 
oportunidades y posibilidades a las que tiene acceso un grupo de mayor dimensión.

La división industrial está organizada sobre la base de dos tecno logías principales: transformación metálica y fundición y mecaniza do de aluminio. 
Está formada por 7 plantas productivas localizadas entre Rumania y España.

Tecnología principal Procesos Planta

Transformación metálica

- Estampación
- Plegado 
- Punzonado
- Soldadura
- Pintura
- Torneado y centros de mecanizado
- Fresado
- Rectificado
- Decoletaje

NBI Industrial Egikor (2016)
NBI Industrial Beta (2023)
NBI Industrial Aida (2018)
NBI Aerospace Galindo (2020)
NBI Industrial Betico (2016)

Fundición y mecanizado de
aluminio

- Fundición
- Inyección
- Prensado y rebarbado
- Vibrado
- Granallado
- Mecanizado
- Roscado
- Tratamiento térmico

NBI Industrial Oradea (2020)
NBI Aluminium (oficinas técnica y 
comercial) (2020)

Clasificación de las plantas por tecnologías y procesos
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División Industrial | Descripción (cont.)

Sección 2. Grupo NBI

El equipo está constituido por 275 personas con amplio conocimiento y exper iencia práctica en los siguientes campos:

�ƒ Puesta en funcionamiento de nuevas plantas, integración y optimización  de las adquisiciones bajo un sistema propio y estandarizado de gesti ón

�ƒ Diseño y simulaciones de productos y procesos

�ƒ Materiales, tratamientos térmicos y recubrimientos superficiales

�ƒ Estado del arte de las tecnologías productivas disponibles en el mercado

�ƒ Sistemas de calidad en línea no destructivos

�ƒ Industrialización y optimización de todos los procesos industriales 

�ƒ Identificación y desarrollo de proyectos I+D

La propuesta de valor, además del suministro continuado de lo s componentes en el plazo, cantidad, calidad y costes previa mente establecidos, 
incluye la participación activa con cada cliente en:

�ƒ El diseño y la validación, mediante simulaciones y elaboración de pr ototipados, de los componentes y/o productos que satisfagan los 
requerimientos técnicos de cada aplicación

�ƒ La selección de las tecnologías más apropiadas para la fabricación de cada componente 

�ƒ El diseño del proceso de fabricación óptimo y su industrialización eficiente en coordinación con toda la cadena de suministro

�ƒ Una interacción regular sistemática con las plantas, el área de compras y las oficinas técnicas de los clientes para pregu ntar y escuchar 
proactivamente con el propósito de:

�‡ Proporcionar un servicio extraordinario

�‡ Estar atentos y poder participar en los nuevos proyectos y en las expansion es en estudio

�‡ Proponer y analizar conjuntamente posibles modificaciones y mejoras técni cas a incorporar en los componentes actuales 

�‡ Conocer rápidamente los cambios en la demanda que pudieran surgir
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División Industrial | Desglose de ventas 2025

Sección 2. Grupo NBI

�P�½

NBI Industrial 
Oradea

NBI Industrial 
Egikor

NBI Industrial
Beta (1)

NBI Industrial 
Aida

NBI Aerospace  
Galindo

NBI Industrial 
Betico Total

Industrial 1,6 10,2 6,4 1,2 0,3 2,2 21,9

Automoción 13,4 0,5 1,5 - - 0,5 15,9

Aeronáutica - - - - 1,4 - 1,4

Fundición y 
mecanizado de 

aluminio

Transformación 
metálica 

Estampación

Transformación 
metálica 

Estampación

Transformación 
metálica 

Calderería

Mecanizado 
Estampación

Mecanizado 
Multi-spindle 39,2

(1) Importe consolidado a partir de marzo 2023

Automoción
47%

Aeronáutica
4%

Industrial
49%

Desglose por sector sin considerar Beta (2022)
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División Industrial | Plantas

Sección 2. Grupo NBI

Planta, oficinas técnica y de ventas ubicadas en 
Ermua

Planta, oficinas técnica y de ventas ubicadas en 
Elorrio

Planta y oficina técnica ubicadas en Artea

�����������P�¼
Facturación 2022

���������P�¼
Facturación 2022

���������P�¼
Facturación 2022

35
Empleados

35
Empleados

12
Empleados

4.000 m2

Superficie total
4.500 m2

Superficie total
2.500 m2

Superficie total

NBI Industrial Egikor NBI Industrial AidaNBI Industrial Beta
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División Rodamientos | Estrategia hacia 2027

Sección 3. Plan 100/27

El incremento de ingresos de 15m a 40 �P�½ (2027) se consigue por la ampliación de la gama de producto, el ca mbio de 
la estrategia comercial (más geografía, más tipología clientes, nuevos canales, una mayor  agresividad en las ofertas) y 
la incorporación de comerciales con amplia experiencia en la introducción nuevas marcas de ro damientos

La estrategia productiva se basa en potenciar la fabricación de las plantas de Oquendo e India, mantener la relación estratégi ca con Cronos y estar 
atentos a oportunidades de crecimiento inorgánico siempre que aporten valo r y presenten múltiplos atractivos.

Estrategia comercial:

OEM (Original Equipment Manufacturer )

�ƒ Eliminar límite máximo y reducir límite mínimo consumo estratégico indiv idual

�ƒ Ampliar área geográfica actuación: India y países limítrofes, USA, Canadá y  Centro y Sudamérica (LatAm)

�ƒ Elaboración sistemática nuevos planes comerciales por aplicación (PCAs)

�ƒ Reforzar equipo comercial

Distribución

�ƒ Abordar sistemáticamente distribución. Definir tipología objetivo en función de l a realidad de cada país

�ƒ Contratar equipo comercial específico

�ƒ Incrementar gama inventario. Inicialmente convertirse en referencia de C RB y SRB

�ƒ Analizar necesidad de completar gama con RBB, ABB, ACBB y soportes

MRO (Maintenance, Reparation and Operation) 

�ƒ Abordar sistemáticamente MRO en India, USA, Brasil y Europa 

�ƒ Contratar equipo comercial específico

�ƒ Reforzar service engineering locales. Apoyar actividad con seminarios, resolución incidencias, colabo rar en montajes, etc.

Punto de venta propio

�ƒ Constituir un distribuidor propio NBI. Objetivo mitigar las carencias principales del sector de la distribución: información parcial e i ncompleta de 
los consumidores finales y escasa fidelidad
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División Rodamientos | Planta de Oquendo y NBI India

Sección 3. Plan 100/27

Oquendo

NBI India

���������P�½

���������P�½

�ƒ Objetivo de facturación considerando exclusivamente el producto fabricado en Oquendo

�ƒ Estrategia: convertir NBI en una referencia de mercado en sectores cribas , pellets y reductores

�ƒ Diseñar y producir gama complementaria a la existente. Consecuentem ente, configuración de líneas 
muy versátiles

�ƒ Posicionar NBI como fabricante premium brand europeo. Elemento diferenciador respecto resto 
marcas alternativas de segundo nivel

�ƒ Implementar misma estrategia que los líderes mercado: ubicar plantas fabri cación próximas a los 
puntos de consumo (suministrar 70% región a región) 

�ƒ Disponer de una fábrica operativa con sistema de gestión europeo a  costes competitivos

�ƒ Diseñar y producir gama complementaria a la existente

�ƒ Fomentar el conocimiento de la marca NBI en el mercado indio y en  los países limítrofes. Implica 
desarrollo equipo comercial, ingeniería de aplicaciones, service engeniering,  almacén y oficinas de 
venta

�ƒ Línea de tratamiento térmico en interno como elemento diferenciador

�ƒ Continuar con la integración vertical. Fabricar rodillos esféricos,  jaulas de chapa, guiding rings y 
connecting links en interno

�ƒ Laboratorio metalúrgico, metrología, análisis rumorosidad (vibracio nes) y test de vida completamente 
equipados y funcionales

Ingresos objetivo 2027



Página 113

División Industrial | Estrategia hacia 2027

Sección 3. Plan 100/27

El incremento de ingresos se consigue por las siguientes acciones:

�ƒ Aumento de market share en los clientes actuales y sus competidores con las tecnologías ya disponibles en la 
división sobre la base del incremento de capacidad instalada durante los dos últimos años

�ƒ Posicionamiento como suministrador de soluciones de mayor complejidad y valor añadido  mediante la incorporación 
de tecnologías complementarias requeridas en las aplicaciones definidas como objetivos clave 

�ƒ Acompañamiento a los clientes en sus planes de expansión y en el l anzamiento de nuevos productos

�ƒ NBI Aerospace Galindo. Desarrollo de un consorcio de empresas, utilizando la so brecapacidad existente en el 
mercado, para mejorar sustancialmente la propuesta de valor ampliando las te cnologías y los servicios ofrecidos

Aplicaciones/sectores objetivo:

�‡ Industrial: elevación, eléctrico, señalización, power tools , mobiliario, iluminación, e-mobility , equipamiento deportivo, ferrocarril, máquinas 
de limpieza, motores industriales y variadores, compresores, transformadore s de potencia, depósitos, antivibradores y carenados

�‡ Automoción: antivibradores y componentes de motor eléctrico e híbrido
�‡ Aeronáutica: utillajes, gradas y piezas avionables de embutición

Reducir el peso relativo de la facturación en el sector de au tomoción hasta el 35% respecto del total de la división industrial

Seguir reforzando el equipo del área comercial 

Atentos a oportunidades de crecimiento inorgánico siempre que aporten valor y presenten múltiplos atractivos

Tecnologías

�ƒ Seguir profundizando en la capacidad de diseño y simulación para participar activamen te con los clientes en el desarrollo de sus componentes 

�ƒ Incorporación paulatina en la maquinaria y en los procesos actuales  de las funcionalidades más avanzadas de robotización, digitali zación, control 
calidad en línea e industria 4.0. 

�ƒ Incremento rango de inyectoras de aluminio hasta 2.000 tns y de las prensas de estampación hasta 620 tns

�ƒ Seguir incorporando nuevas tecnologías o expandiendo las ya existentes a otras plantas del Grupo. Los sectores identificados como objetivos 
clave de crecimiento requieren de soluciones que necesitan la integración de diferentes tecnologías tales como: fundición de alu minio, 
inyección de plástico, pintura, estampación, mecanizado, corte por laser o por agu a, plegado, punzonado y soldadura
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Crecimiento y rentabilidad

Sección 3. Plan 100/27

�2�E�M�H�W�L�Y�R�V���*�U�X�S�R���3�	�*���������������N�½��

Premisas crecimiento ingresos

A continuación se presenta una aproximación al desglose del objetiv o de ingresos por divisiones y por tipo de crecimiento. 

Se trata de desgloses orientativos. Las metas prioritarias reco gidas en el Plan 100/27 son alcanzar 100 �P�½ de ingresos, 18,5 �P�½ de EBITDA, un ratio 
de DFN/EBITDA < 2,5x y un ROCE > 16%. La consecución de dichos objetivos puede llevar a que las distribuciones finales no se a justen a las 
inicialmente estimadas, dado que el Grupo deberá actuar adaptándose a las ci rcunstancias de cada momento.

�ƒ Próxima meta volante se fija en alcanzar unos ingresos de 1 00 �P�½. El Plan 100/27 contempla un CapEx de 56 �P�½. Dicho importe se destinará tanto 
a alcanzar los ingresos de este Plan como a preparar NBI para el siguiente salto de escala

�ƒ Se estima mantener la distribución histórica de crecimiento (50% orgánico/5 0% inorgánico) en ambas divisiones

�ƒ División de rodamientos debe representar un mínimo del 40% de los ingresos totales

47.161

100.000

2022 2027

7.792

18.500

2022 2027

3.322

8.500

2022 2027

Ingresos
EBITDA(1)

Margen EBITDA (%)
EBT ajustado(2)

Margen EBT (%)

7,0% 8,5%16,5% 18,5%

TACC: 16,2% TACC: 18,9% TACC: 20,7%

EBITDA y EBT ajustado son MAR (medidas alternativas de rendimiento):
(1)  EBITDA: resultado de explotación agregando todos los epígrafes de la dotación para la amortización y de los gastos excepcionales no recurrente s
(2)  EBT ajustado: eliminando gastos excepcionales no recurrentes y ajustando según NIIF 3 el efecto de la dotación d e la amortización del fondo de comercio
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Crecimiento y rentabilidad (cont.)

Sección 3. Plan 100/27

18,5

EBITDA(1)

100,0

Ingresos totales

8,5

EBT(2)

Margen EBITDA (%) Margen EBT (%)(2)

18,5% 8,5%

TACCTACC TACC

16,2% 18,9% 20,7%

Cifras en �P�½

EBITDA y EBT ajustado son MAR (medidas alternativas de rendimiento):
(1)  EBITDA: resultado de explotación agregando todos los epígrafes de la dotación para la amortización y de los gastos excepcionales no recurrente s
(2)  EBT ajustado: eliminando gastos excepcionales no recurrentes y ajustando según NIIF 3 el efecto de la dotación de la amortización d el fondo de comercio
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Crecimiento y rentabilidad (cont.)

Sección 3. Plan 100/27

DFN/EBITDA

<2,5x �������P�½ 16% 65% 10%

Flujo caja libre 
normalizado / 

Ingresos

CAPEX ROCE
Flujo caja 
operativo 

normalizado / 
EBITDA

Incluye la inversión en: 

�ƒ CapEx de mantenimiento definido como inversiones en plantas y equipamiento s con objetivo de conservación del negocio actual

�ƒ CapEx de crecimiento definido como inversiones en propiedades, pl antas y equipamientos, expansión de plantas y nuevos 
clientes/tecnologías

�ƒ CapEx de adquisiciones definido como inversiones para adquirir negocios en funcionamiento (6 �P�½ pendientes de desembolso de la compra de 
Turnatorie Iberica)

ROCE: (EBIT - Activación I+D �² Subvenciones de capital + Amortización I+D + Amortización fondo de comercio consolidación) / (Fondos propios + 
Pasivo L/P (con coste) �² Excedente de tesorería)

Flujo caja operativo normalizado (%):  (EBITDA �² Otros ajustes (activación I+D, subvenciones capital) �² Resultado financiero �² Impuesto pagado �² 
Desembolsos extraordinarios �² Inversión circulante neto operativo) / EBITDA

Flujo caja libre normalizado (%): (Flujo caja operativo no rmalizado - CapEx de mantenimiento) / Ingresos totales

1 2 3 4

1

2

3

4



Sección 1. Datos cierre 2025 4T

Sección 2. Grupo NBI

Índice

Sección 3. Plan 100/27

Sección 4. Accionistas

3

20

34

42
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Núcleo de accionistas de reconocido prestigio y con vocación permanencia en el largo plazo

Accionistas

Sección 4. Accionistas

>5%

>5%

>7%

>8%

15,00%

37,93%

Familia Galíndez

Familia Ybarra - Careaga

Santander Small Caps

Familia Domínguez

Antonio Gonzalo

Roberto Martínez

Nota: 

�ƒ Familia Domínguez a través de Global Portfolio Investments

�ƒ Familia Galíndez a través de 333 Bush St. Ventures 

�ƒ Familia Ybarra - Careaga a través de Onchena
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BEARINGS     �²     PRECISION MACHINING     �²     METAL WORKING     �²     METAL STAMPING     �²     BOILER MAKING
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�x�� �,�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�U���J�D�P�D���L�Q�Y�H�Q�W�D�U�L�R�����,�Q�L�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���F�R�Q�Y�H�U�W�L�U�V�H���H�Q���U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D���G�H���&�5�%���\���6�5�%��
�x�� �$�Q�D�O�L�]�D�U���Q�H�F�H�V�L�G�D�G���G�H���F�R�P�S�O�H�W�D�U���J�D�P�D���F�R�Q���5�%�%�����$�%�%�����$�&�%�%���\���V�R�S�R�U�W�H�V��

��
�0�5�2�����0�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�����5�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���2�S�H�U�D�W�L�R�Q������

�x�� �$�E�R�U�G�D�U���V�L�V�W�H�P�i�W�L�F�D�P�H�Q�W�H���0�5�2���H�Q���,�Q�G�L�D�����8�6�$�����%�U�D�V�L�O���\���(�X�U�R�S�D����
�x�� �&�R�Q�W�U�D�W�D�U���H�T�X�L�S�R���F�R�P�H�U�F�L�D�O���H�V�S�H�F�t�I�L�F�R��
�x�� �5�H�I�R�U�]�D�U���V�H�U�Y�L�F�H���H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J���O�R�F�D�O�H�V�����$�S�R�\�D�U���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���F�R�Q���V�H�P�L�Q�D�U�L�R�V�����U�H�V�R�O�X�F�L�y�Q���L�Q�F�L�G�H�Q�F�L�D�V�����F�R�O�D�E�R�U�D�U��

�H�Q���P�R�Q�W�D�M�H�V�����H�W�F����
��
�3�X�Q�W�R���G�H���Y�H�Q�W�D���S�U�R�S�L�R��

�x�� �&�R�Q�V�W�L�W�X�L�U�� �X�Q�� �G�L�V�W�U�L�E�X�L�G�R�U�� �S�U�R�S�L�R�� �1�%�,���� �2�E�M�H�W�L�Y�R�� �P�L�W�L�J�D�U�� �O�D�V�� �F�D�U�H�Q�F�L�D�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V�� �G�H�O�� �V�H�F�W�R�U�� �G�H�� �O�D��
�G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q�����L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���S�D�U�F�L�D�O���H���L�Q�F�R�P�S�O�H�W�D���G�H���O�R�V���F�R�Q�V�X�P�L�G�R�U�H�V���I�L�Q�D�O�H�V���\���H�V�F�D�V�D���I�L�G�H�O�L�G�D�G��

��
��
�$�F�W�X�D�O�P�H�Q�W�H���*�U�X�S�R���1�%�,���H�V�W�i���L�Q�P�H�U�V�R���H�Q���H�O���S�O�D�Q�����������������T�X�H���F�R�P�H�Q�]�y���H�Q�������������\���W�H�U�P�L�Q�D�U�i���H�Q���������������5�H�V�S�H�F�W�R���G�H��
�O�D���G�L�Y�L�V�L�y�Q���G�H���U�R�G�D�P�L�H�Q�W�R�V�����O�D���K�L�V�W�y�U�L�F�D���G�H�O���*�U�X�S�R��������
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��
�&�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���\���5�H�Q�W�D�E�L�O�L�G�D�G��
��
�(�O�� �*�U�X�S�R�� �1�%�,�� �G�X�U�D�Q�W�H�� �H�O�� �H�M�H�U�F�L�F�L�R�� �����������G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�� �V�X�� �3�O�D�Q�� �G�H�� �1�H�J�R�F�L�R�� �G�H�Q�R�P�L�Q�D�G�R�� �´�3�O�D�Q�� �G�H�� �1�H�J�R�F�L�R��
�������������µ�� �G�H�� �I�H�F�K�D�� ������ �G�H�� �P�D�\�R�� �G�H�� ���������� �������������������������� �(�O�� �P�L�V�P�R�� �U�H�F�R�J�H�� �O�D�� �H�Y�R�O�X�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �J�U�X�S�R�� �H�Q�� �O�R�V��
�~�O�W�L�P�R�V���D�x�R�V���\���O�D�V���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�V���H�Q�W�U�H���H�O�O�D�V���O�D�V���\�D���P�H�Q�F�L�R�Q�D�G�D�V���U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�D�V���F�R�Q���O�D�V���G�L�Y�L�V�L�R�Q�H�V��
�,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���\���G�H���5�R�G�D�P�L�H�Q�W�R�V������
��
�$�V�t�� �P�L�V�P�R���� �H�O�� �3�O�D�Q�� �G�H�� �1�H�J�R�F�L�R�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�� �X�Q�D�� �D�S�U�R�[�L�P�D�F�L�y�Q�� �D�O�� �G�H�V�J�O�R�F�H�� �G�H�O�� �R�E�M�H�W�L�Y�R�� �G�H�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �S�R�U��
�G�L�Y�L�V�L�R�Q�H�V���\���S�R�U���W�L�S�R���G�H���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R����
��
�6�H���W�U�D�W�D���G�H���G�H�V�J�O�R�V�H�V���R�U�L�H�Q�W�D�W�L�Y�R�V�����/�D�V���P�H�W�D�V���S�U�L�R�U�L�W�D�U�L�D�V���U�H�F�R�J�L�G�D�V���H�Q���H�O���3�O�D�Q�����������������V�R�Q���D�O�F�D�Q�]�D�U����������
�P�½���G�H���L�Q�J�U�H�V�R�V���������������P�½���G�H���(�%�,�7�'�$�����X�Q���U�D�W�L�R���G�H���'�)�1���(�%�,�7�'�$�������������[���\���X�Q���5�2�&�(���!�������������/�D���F�R�Q�V�H�F�X�F�L�y�Q��
�G�H�� �G�L�F�K�R�V�� �R�E�M�H�W�L�Y�R�V�� �S�X�H�G�H�� �O�O�H�Y�D�U�� �D�� �T�X�H�� �O�D�V�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�R�Q�H�V�� �I�L�Q�D�O�H�V�� �Q�R�� �V�H�� �D�M�X�V�W�H�Q�� �D�� �O�D�V�� �L�Q�L�F�L�D�O�P�H�Q�W�H��
�H�V�W�L�P�D�G�D�V�����G�D�G�R���T�X�H���H�O���*�U�X�S�R���G�H�E�H�U�i���D�F�W�X�D�U���D�G�D�S�W�i�Q�G�R�V�H���D���O�D�V���F�L�U�F�X�Q�V�W�D�Q�F�L�D�V���G�H���F�D�G�D���P�R�P�H�Q�W�R����
��

�x�� �3�U�y�[�L�P�D���P�H�W�D���Y�R�O�D�Q�W�H���V�H���I�L�M�D���H�Q���D�O�F�D�Q�]�D�U���X�Q�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���G�H�����������P�½�����(�O���3�O�D�Q�����������������F�R�Q�W�H�P�S�O�D���X�Q��
�&�D�S�(�[���G�H���������P�½�����'�L�F�K�R���L�P�S�R�U�W�H���V�H���G�H�V�W�L�Q�D�U�i���W�D�Q�W�R���D���D�O�F�D�Q�]�D�U���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���G�H���H�V�W�H���3�O�D�Q���F�R�P�R���D��
�S�U�H�S�D�U�D�U���1�%�,���S�D�U�D���H�O���V�L�J�X�L�H�Q�W�H���V�D�O�W�R���G�H���H�V�F�D�O�D����

�2�T�X�H�Q�G�R��

�1�%�,���,�Q�G�L�D��

���������P�½��

���������P�½��

�ƒ�� �2�E�M�H�W�L�Y�R�� �G�H�� �I�D�F�W�X�U�D�F�L�y�Q�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R�� �H�[�F�O�X�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �H�O��
�S�U�R�G�X�F�W�R���I�D�E�U�L�F�D�G�R���H�Q���2�T�X�H�Q�G�R��

�ƒ�� �(�V�W�U�D�W�H�J�L�D���� �F�R�Q�Y�H�U�W�L�U�� �1�%�,�� �H�Q�� �X�Q�D�� �U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �P�H�U�F�D�G�R�� �H�Q��
�V�H�F�W�R�U�H�V���F�U�L�E�D�V�����S�H�O�O�H�W�V���\���U�H�G�X�F�W�R�U�H�V��

�ƒ�� �'�L�V�H�x�D�U�� �\�� �S�U�R�G�X�F�L�U�� �J�D�P�D�� �F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�L�D�� �D�� �O�D�� �H�[�L�V�W�H�Q�W�H����
�&�R�Q�V�H�F�X�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H�����F�R�Q�I�L�J�X�U�D�F�L�y�Q���G�H���O�t�Q�H�D�V���P�X�\���Y�H�U�V�i�W�L�O�H�V��

�ƒ�� �3�R�V�L�F�L�R�Q�D�U�� �1�%�,�� �F�R�P�R�� �I�D�E�U�L�F�D�Q�W�H���S�U�H�P�L�X�P�� �E�U�D�Q�G���H�X�U�R�S�H�R����
�(�O�H�P�H�Q�W�R�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�G�R�U�� �U�H�V�S�H�F�W�R�� �U�H�V�W�R�� �P�D�U�F�D�V�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�V��
�G�H���V�H�J�X�Q�G�R���Q�L�Y�H�O��

�ƒ�� �,�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�� �P�L�V�P�D�� �H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�� �T�X�H�� �O�R�V�� �O�t�G�H�U�H�V�� �P�H�U�F�D�G�R����
�X�E�L�F�D�U���S�O�D�Q�W�D�V���I�D�E�U�L�F�D�F�L�y�Q���S�U�y�[�L�P�D�V���D���O�R�V���S�X�Q�W�R�V���G�H���F�R�Q�V�X�P�R��
���V�X�P�L�Q�L�V�W�U�D�U�����������U�H�J�L�y�Q���D���U�H�J�L�y�Q������

�ƒ�� �'�L�V�S�R�Q�H�U�� �G�H�� �X�Q�D�� �I�i�E�U�L�F�D�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�D�� �F�R�Q�� �V�L�V�W�H�P�D�� �G�H�� �J�H�V�W�L�y�Q��
�H�X�U�R�S�H�R���D���F�R�V�W�H�V���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�R�V��

�ƒ�� �'�L�V�H�x�D�U���\���S�U�R�G�X�F�L�U���J�D�P�D���F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�L�D���D���O�D���H�[�L�V�W�H�Q�W�H��
�ƒ�� �)�R�P�H�Q�W�D�U�� �H�O�� �F�R�Q�R�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �P�D�U�F�D�� �1�%�,�� �H�Q�� �H�O�� �P�H�U�F�D�G�R��

�L�Q�G�L�R�� �\�� �H�Q�� �O�R�V�� �S�D�t�V�H�V�� �O�L�P�t�W�U�R�I�H�V���� �,�P�S�O�L�F�D�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���H�T�X�L�S�R��
�F�R�P�H�U�F�L�D�O���� �L�Q�J�H�Q�L�H�U�t�D�� �G�H�� �D�S�O�L�F�D�F�L�R�Q�H�V�����V�H�U�Y�L�F�H�� �H�Q�J�H�Q�L�H�U�L�Q�J����
�D�O�P�D�F�p�Q���\���R�I�L�F�L�Q�D�V���G�H���Y�H�Q�W�D��

�ƒ�� �/�t�Q�H�D�� �G�H�� �W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �W�p�U�P�L�F�R�� �H�Q�� �L�Q�W�H�U�Q�R�� �F�R�P�R�� �H�O�H�P�H�Q�W�R��
�G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�G�R�U��

�ƒ�� �&�R�Q�W�L�Q�X�D�U�� �F�R�Q�� �O�D�� �L�Q�W�H�J�U�D�F�L�y�Q�� �Y�H�U�W�L�F�D�O���� �)�D�E�U�L�F�D�U�� �U�R�G�L�O�O�R�V��
�H�V�I�p�U�L�F�R�V���� �M�D�X�O�D�V�� �G�H�� �F�K�D�S�D�����J�X�L�G�L�Q�J�� �U�L�Q�J�V���\�� �F�R�Q�Q�H�F�W�L�Q�J���O�L�Q�N�V��
�H�Q���L�Q�W�H�U�Q�R��

�ƒ�� �/�D�E�R�U�D�W�R�U�L�R�� �P�H�W�D�O�~�U�J�L�F�R���� �P�H�W�U�R�O�R�J�t�D���� �D�Q�i�O�L�V�L�V�� �U�X�P�R�U�R�V�L�G�D�G��
���Y�L�E�U�D�F�L�R�Q�H�V���� �\�� �W�H�V�W�� �G�H�� �Y�L�G�D�� �F�R�P�S�O�H�W�D�P�H�Q�W�H�� �H�T�X�L�S�D�G�R�V�� �\��
�I�X�Q�F�L�R�Q�D�O�H�V��

�,�Q�J�U�H�V�R�V���R�E�M�H�W�L�Y�R������������
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��
�x�� �6�H���H�V�W�L�P�D���P�D�Q�W�H�Q�H�U���O�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���K�L�V�W�y�U�L�F�D���G�H���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�������������R�U�J�i�Q�L�F�R�����������L�Q�R�U�J�i�Q�L�F�R���� �H�Q��

�D�P�E�D�V���G�L�Y�L�V�L�R�Q�H�V����
��

�x�� �'�L�Y�L�V�L�y�Q���G�H���U�R�G�D�P�L�H�Q�W�R�V���G�H�E�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�U���X�Q���P�t�Q�L�P�R���G�H�O�����������G�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���W�R�W�D�O�H�V��

��

��
��
�(�%�,�7�'�$���\���(�%�7���D�M�X�V�W�D�G�R���V�R�Q���0�$�5�����P�H�G�L�G�D�V���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�V���G�H���U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R������
�������� �� �(�%�,�7�'�$���� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�� �G�H�� �H�[�S�O�R�W�D�F�L�y�Q�� �D�J�U�H�J�D�Q�G�R�� �W�R�G�R�V�� �O�R�V�� �H�S�t�J�U�D�I�H�V�� �G�H�� �O�D�� �G�R�W�D�F�L�y�Q�� �S�D�U�D�� �O�D�� �D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�y�Q�� �\�� �G�H�� �O�R�V�� �J�D�V�W�R�V��
�H�[�F�H�S�F�L�R�Q�D�O�H�V���Q�R���U�H�F�X�U�U�H�Q�W�H�V��
�������� �� �(�%�7�� �D�M�X�V�W�D�G�R���� �H�O�L�P�L�Q�D�Q�G�R�� �J�D�V�W�R�V�� �H�[�F�H�S�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �Q�R�� �U�H�F�X�U�U�H�Q�W�H�V�� �\�� �D�M�X�V�W�D�Q�G�R�� �V�H�J�~�Q���1�,�,�)�� ���� �H�O�� �H�I�H�F�W�R�� �G�H�� �O�D�� �G�R�W�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D��
�D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�y�Q���G�H�O���I�R�Q�G�R���G�H���F�R�P�H�U�F�L�R��
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��

������ �,�Q�F�O�X�\�H���O�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���H�Q������
�x�� �&�D�S�(�[���G�H���P�D�Q�W�H�Q�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�I�L�Q�L�G�R���F�R�P�R���L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V���H�Q���S�O�D�Q�W�D�V���\���H�T�X�L�S�D�P�L�H�Q�W�R�V���F�R�Q���R�E�M�H�W�L�Y�R���G�H��

�F�R�Q�V�H�U�Y�D�F�L�y�Q���G�H�O���Q�H�J�R�F�L�R���D�F�W�X�D�O��
�x�� �&�D�S�(�[�� �G�H�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�I�L�Q�L�G�R�� �F�R�P�R�� �L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V�� �H�Q�� �S�U�R�S�L�H�G�D�G�H�V���� �S�O�D�Q�W�D�V�� �\�� �H�T�X�L�S�D�P�L�H�Q�W�R�V����

�H�[�S�D�Q�V�L�y�Q���G�H���S�O�D�Q�W�D�V���\���Q�X�H�Y�R�V���F�O�L�H�Q�W�H�V���W�H�F�Q�R�O�R�J�t�D�V��
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�G�H�U�H�F�K�R�V���G�H���O�R�V���W�U�D�E�D�M�D�G�R�U�H�V����
��
�(�Q���H�V�W�H���V�H�Q�W�L�G�R�����/�H�\���2�U�J�i�Q�L�F�D�����������������G�H���3�U�R�W�H�F�F�L�y�Q���G�H���'�D�W�R�V���\���*�D�U�D�Q�W�t�D���G�H���O�R�V���'�H�U�H�F�K�R�V���'�L�J�L�W�D�O�H�V�����/�2�3�'���*�'�'����
�U�H�J�X�O�D���H�O���G�H�U�H�F�K�R���D���O�D���G�H�V�F�R�Q�H�[�L�y�Q���G�L�J�L�W�D�O���\���H�V�W�D�E�O�H�F�H���O�D���R�E�O�L�J�D�F�L�y�Q���H�P�S�U�H�V�D�U�L�D�O���G�H���H�O�D�E�R�U�D�U���X�Q�D���S�R�O�t�W�L�F�D���L�Q�W�H�U�Q�D��
�T�X�H���U�H�J�X�O�H���O�D���G�H�V�F�R�Q�H�[�L�y�Q���D���I�L�Q���G�H���J�D�U�D�Q�W�L�]�D�U���H�O���U�H�V�S�H�W�R���D�O���W�L�H�P�S�R���G�H���G�H�V�F�D�Q�V�R�����D�V�t���F�R�P�R���D���O�D���L�Q�W�L�P�L�G�D�G���S�H�U�V�R�Q�D�O��
�\���I�D�P�L�O�L�D�U����
��
�3�D�U�D�� �U�H�J�X�O�D�U�� �D�G�H�F�X�D�G�D�P�H�Q�W�H�� �O�D�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �G�H�� �G�H�V�F�R�Q�H�[�L�y�Q�� �G�L�J�L�W�D�O���� �K�D�E�U�i�� �T�X�H�� �D�W�H�Q�G�H�U�� �D�� �O�D�V�� �G�L�V�W�L�Q�W�D�V��
�P�R�G�D�O�L�G�D�G�H�V�� �G�H�� �U�H�O�D�F�L�R�Q�H�V�� �O�D�E�R�U�D�O�H�V�� �H�[�L�V�W�H�Q�W�H�V�� �H�Q�� �O�D�� �H�P�S�U�H�V�D�� �\�� �V�H�� �U�H�T�X�H�U�L�U�i�� �G�H�� �O�D�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�W�H�V���G�H���O�R�V���W�U�D�E�D�M�D�G�R�U�H�V����
��
�/�R�V���U�H�T�X�L�V�L�W�R�V���T�X�H���G�H�E�H���U�H�X�Q�L�U���O�D���S�R�O�t�W�L�F�D���L�Q�W�H�U�Q�D���G�H���G�H�U�H�F�K�R���D���O�D���G�H�V�F�R�Q�H�[�L�y�Q���G�L�J�L�W�D�O���V�R�Q���O�R�V���V�L�J�X�L�H�Q�W�H�V����
��

�x�� �(�V�W�D�U���G�L�U�L�J�L�G�D���D���W�R�G�R�V���O�R�V���W�U�D�E�D�M�D�G�R�U�H�V���\���Q�R���V�y�O�R���D���D�T�X�p�O�O�R�V���T�X�H���W�H�Q�J�D�Q���R���V�R�O�L�F�L�W�H�Q���X�Q�D���P�D�\�R�U���F�R�Q�F�L�O�L�D�F�L�y�Q����
�x�� �'�H�I�L�Q�L�U���O�D�V���P�R�G�D�O�L�G�D�G�H�V���G�H�O���H�M�H�U�F�L�F�L�R���D�O���G�H�U�H�F�K�R���D���O�D���G�H�V�F�R�Q�H�[�L�y�Q����
�x�� �,�Q�F�O�X�L�U���D�F�F�L�R�Q�H�V���G�H���I�R�U�P�D�F�L�y�Q���\���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H�O���S�H�U�V�R�Q�D�O���V�R�E�U�H���H�O���X�V�R���U�D�]�R�Q�D�E�O�H���G�H���O�D�V���K�H�U�U�D�P�L�H�Q�W�D�V��

�W�H�F�Q�R�O�y�J�L�F�D�V���D���I�L�Q���G�H���H�Y�L�W�D�U���H�O���U�L�H�V�J�R���G�H���I�D�W�L�J�D���L�Q�I�R�U�P�i�W�L�F�D����
����
�(�V�W�D���S�R�O�t�W�L�F�D���L�Q�W�H�U�Q�D���Q�R���V�y�O�R���H�V���G�H���R�E�O�L�J�D�G�R���F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���H�Q���H�O���i�P�E�L�W�R���H�V�W�U�L�F�W�D�P�H�Q�W�H���O�D�E�R�U�D�O�����V�L�Q�R���W�D�P�E�L�p�Q���H�Q��
�P�D�W�H�U�L�D���G�H�� �S�U�H�Y�H�Q�F�L�y�Q�� �G�H�� �U�L�H�V�J�R�V���O�D�E�R�U�D�O�H�V���\�D���T�X�H�� �H�[�L�V�W�H���X�Q�D���R�E�O�L�J�D�F�L�y�Q���G�H�� �U�H�D�O�L�]�D�U���D�F�F�L�R�Q�H�V���G�H���I�R�U�P�D�F�L�y�Q���H��
�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�F�L�y�Q���G�H�O���U�L�H�V�J�R���H�Q���O�D���V�D�O�X�G���G�H���O�R�V���W�U�D�E�D�M�D�G�R�U�H�V���T�X�H���V�X�S�R�Q�H���O�D���L�Q�F�R�U�U�H�F�W�D���D�S�O�L�F�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���G�H�V�F�R�Q�H�[�L�y�Q��
�G�L�J�L�W�D�O����
��
�(�Q���G�H�I�L�Q�L�W�L�Y�D�����D���S�D�U�W�L�U���G�H���O�D���H�Q�W�U�D�G�D���H�Q���Y�L�J�R�U���G�H���H�V�W�D���R�E�O�L�J�D�F�L�y�Q�����O�D���6�R�F�L�H�G�D�G�����D�G�H�P�i�V���G�H���S�U�H�R�F�X�S�D�U�V�H���G�H���H�O�D�E�R�U�D�U��
�X�Q�D���S�R�O�t�W�L�F�D�� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �T�X�H�� �U�H�J�X�O�H�� �H�O�� �P�H�Q�F�L�R�Q�D�G�R���G�H�U�H�F�K�R���� �G�H�E�H�Q���W�H�Q�H�U�� �X�Q�� �S�D�S�H�O�� �D�F�W�L�Y�R�� �G�H�� �Y�L�J�L�O�D�Q�F�L�D���� �F�R�Q�W�U�R�O���\��
�V�H�J�X�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���H�I�H�F�W�L�Y�L�G�D�G���G�H���G�L�F�K�R�V���G�H�V�F�D�Q�V�R�V����
��
�(�Q���F�R�Q�F�O�X�V�L�y�Q�����H�V���O�D���H�P�S�U�H�V�D���V�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�D���H�Q���X�Q���S�U�R�F�H�V�R���G�H���H�V�W�X�G�L�R���\���D�G�D�S�W�D�F�L�y�Q���S�D�U�D���D�F�R�P�H�W�H�U���H�V�W�H���D�V�X�Q�W�R����
�D�Q�D�O�L�]�D�Q�G�R�� �O�D�V�� �G�L�V�W�L�Q�W�D�V�� �F�D�V�X�t�V�W�L�F�D�V�� �T�X�H�� �S�X�G�L�H�U�D�Q�� �W�H�Q�H�U���� �D�V�t�� �F�R�P�R�� �O�D�V�� �Y�t�D�V�� �\���R�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�V�� �S�D�U�D�� �E�X�V�F�D�U�� �X�Q��
�D�G�H�F�X�D�G�R���H�T�X�L�O�L�E�U�L�R����



��

������

��

��

�1�%�,�� �H�V���X�Q�� �*�U�X�S�R���J�O�R�E�D�O���� �L�Q�W�H�J�U�D�G�R���S�R�U�� �S�H�U�V�R�Q�D�V���G�H�� �P�X�\�� �G�L�Y�H�U�V�D�V���Q�D�F�L�R�Q�D�O�L�G�D�G�H�V�� �T�X�H�� �F�R�P�S�D�U�W�H�Q���X�Q�D��
�P�L�V�P�D���F�X�O�W�X�U�D���F�R�U�S�R�U�D�W�L�Y�D���T�X�H���W�L�H�Q�H���F�R�P�R���S�L�O�D�U�H�V���O�D���K�R�Q�H�V�W�L�G�D�G���\���H�O���H�V�I�X�H�U�]�R���H�Q���W�R�G�D�V���O�D�V���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V��
�T�X�H���V�H���U�H�D�O�L�]�D�Q�����J�D�U�D�Q�W�L�]�D�Q�G�R���G�H���H�V�W�D���P�D�Q�H�U�D���O�R�V���G�H�U�H�F�K�R�V���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�H�V�� �G�H�O���S�H�U�V�R�Q�D�O�����D���W�U�D�Y�p�V���G�H��
�O�D�V�� �S�R�O�t�W�L�F�D�V�� �L�Q�V�W�D�X�U�D�G�D�V�� �D�� �Q�L�Y�H�O�� �L�Q�W�H�U�Q�R�� �H�� �L�Q�F�O�X�V�R���S�R�U�� �P�H�G�L�R�� �G�H�� �O�D�V�� �F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V�� �H�[�L�J�L�G�D�V�� �D�� �V�X�V��
�S�U�R�Y�H�H�G�R�U�H�V������
��
�/�D�V���S�H�U�V�R�Q�D�V���T�X�H���I�R�U�P�D�Q���H�O���H�T�X�L�S�R���1�%�,���V�R�Q���Q�X�H�V�W�U�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���D�F�W�L�Y�R�����6�L�Q���H�O�O�R�V���Q�R���V�H�U�t�D���S�R�V�L�E�O�H���D�O�F�D�Q�]�D�U��
�Q�X�H�V�W�U�R�V�� �R�E�M�H�W�L�Y�R�V���� �1�X�H�V�W�U�D�� �H�P�S�U�H�V�D�� �H�V�W�i�� �I�R�U�P�D�G�D�� �S�R�U���S�H�U�V�R�Q�D�V���� �F�R�Q�� �L�Q�T�X�L�H�W�X�G�H�V�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�H�V�� �\��
�S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�H�V�� �S�U�R�S�L�D�V���� �R�U�J�D�Q�L�]�D�G�D�V�� �H�� �L�Q�Y�R�O�X�F�U�D�G�D�V�� �S�D�U�D�� �O�D�� �F�R�Q�V�H�F�X�F�L�y�Q�� �G�H�� �X�Q�R�V�� �R�E�M�H�W�L�Y�R�V�� �I�L�M�D�G�R�V���� �\��
�U�H�V�S�H�W�D�Q�G�R�� �H�O���D�O�P�D���G�H���O�D�� �H�P�S�U�H�V�D�����Y�L�V�L�y�Q�����Y�D�O�R�U�H�V���\���I�L�O�R�V�R�I�t�D���G�H���W�U�D�E�D�M�R������ �F�R�Q�W�D�Q�G�R���S�D�U�D�� �H�O�O�R���F�R�Q���H�O��
�D�S�R�\�R���G�H���O�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V���P�D�W�H�U�L�D�O�H�V���Q�H�F�H�V�D�U�L�R�V����
��
�&�R�Q�W�L�Q�X�D�P�H�Q�W�H�����L�Q�W�H�Q�W�D�P�R�V���D�W�U�D�H�U���W�D�O�H�Q�W�R�����\���Q�R�V���H�V�I�R�U�]�D�P�R�V���H�Q���U�H�W�H�Q�H�U�O�R�����6�D�E�H�P�R�V���T�X�H���O�D���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D��
�O�D�� �P�D�U�F�D�Q�� �O�D�V�� �S�H�U�V�R�Q�D�V���� �%�X�V�F�D�P�R�V�� �G�L�D�U�L�D�P�H�Q�W�H�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�U�� �X�Q�� �D�P�E�L�H�Q�W�H�� �G�H�� �W�U�D�E�D�M�R�� �G�R�Q�G�H�� �F�D�G�D��
�P�L�H�P�E�U�R���G�H�O���H�T�X�L�S�R���S�X�H�G�D���G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�U�V�H���S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O���\���S�H�U�V�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H����
��
��
��
��
��
��
��
�(�O�� �*�U�X�S�R�� �1�%�,�� �W�L�H�Q�H�� �H�O�� �I�L�U�P�H�� �F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�� �G�H�� �D�V�H�J�X�U�D�U�� �T�X�H�� �O�D�V�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V�� �O�O�H�Y�D�G�D�V�� �D�� �F�D�E�R�� �S�D�U�D�� �H�O��
�G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���V�X���Q�H�J�R�F�L�R���F�X�P�S�O�D�Q���F�R�Q���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�V���p�W�L�F�R�V�����\���F�R�Q���O�D�V���O�H�\�H�V���D�S�O�L�F�D�E�O�H�V���H�Q���W�R�G�R�V���O�R�V���S�D�t�V�H�V��
�H�Q���O�R�V���T�X�H���R�S�H�U�D���\�����H�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����F�R�Q���D�T�X�H�O�O�D�V���O�H�\�H�V���\���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�V���U�H�O�D�W�L�Y�R�V���D���O�R�V���G�H�U�H�F�K�R�V���K�X�P�D�Q�R�V����
��
�/�D���V�R�F�L�H�G�D�G���S�U�R�P�X�H�Y�H���S�D�U�D���O�R�V���H�P�S�O�H�D�G�R�V���X�Q���D�P�E�L�H�Q�W�H���G�H���W�U�D�E�D�M�R���F�H�U�F�D�Q�R���\���U�H�V�S�H�W�X�R�V�R�����J�D�U�D�Q�W�L�]�D�Q�G�R��
�O�D���G�L�Y�H�U�V�L�G�D�G���H���L�J�X�D�O�G�D�G���G�H���R�S�R�U�W�X�Q�L�G�D�G�H�V������
��
�1�%�,���D�V�H�J�X�U�D���H�O���U�H�V�S�H�W�R���D���O�R�V���G�H�U�H�F�K�R�V���K�X�P�D�Q�R�V���W�R�P�D�Q�G�R���F�R�P�R���U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D�����H�Q�W�U�H���R�W�U�R�V�����O�D���'�H�F�O�D�U�D�F�L�y�Q��
�8�Q�L�Y�H�U�V�D�O�� �G�H�� �'�H�U�H�F�K�R�V�� �+�X�P�D�Q�R�V���� �O�R�V�� �3�U�L�Q�F�L�S�L�R�V�� �5�H�F�W�R�U�H�V�� �V�R�E�U�H�� �O�D�V�� �(�P�S�U�H�V�D�V�� �\�� �O�R�V�� �2�E�M�H�W�L�Y�R�V�� �G�H��
�'�H�V�D�U�U�R�O�O�R���6�R�V�W�H�Q�L�E�O�H���G�H���O�D�V���1�D�F�L�R�Q�H�V���8�Q�L�G�D�V������
��

��

�,�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���V�R�E�U�H���H�O���U�H�V�S�H�W�R���G�H���O�R�V��
�G�H�U�H�F�K�R�V���K�X�P�D�Q�R�V����

�´�+�R�P�E�U�H�V���\���P�X�M�H�U�H�V���T�X�L�H�U�H�Q���K�D�F�H�U���X�Q���E�X�H�Q���W�U�D�E�D�M�R�����6�L���V�H��
�O�H�V���S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D���H�O���(�1�7�2�5�1�2���D�G�H�F�X�D�G�R�����O�R���K�D�U�i�Q�µ����

�)�X�Q�G�D�G�R�U���G�H���+�H�Z�O�H�W�W���²���3�D�F�N�D�U�G��
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��

�1�X�H�V�W�U�R���&�R�P�S�U�R�P�L�V�R��

�(�O���*�U�X�S�R���1�%�,���H�V�W�i���F�R�P�S�U�R�P�H�W�L�G�R���F�R�Q���O�D���O�X�F�K�D���F�R�Q�W�U�D���H�O���I�U�D�X�G�H�����O�D���F�R�U�U�X�S�F�L�y�Q���\���H�O���V�R�E�R�U�Q�R�����D�V�t���F�R�P�R��
�F�R�Q���H�O���F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���W�R�G�D�V���O�D�V���O�H�\�H�V���\���U�H�J�X�O�D�F�L�R�Q�H�V���T�X�H���O�H���V�R�Q���G�H���D�S�O�L�F�D�F�L�y�Q���H�Q���H�O���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H��
�V�X�V���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���H�Q���W�R�G�R�V���O�R�V���W�H�U�U�L�W�R�U�L�R�V���H�Q���O�R�V���T�X�H���R�S�H�U�D������
��
�(�V�W�H���F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�� �H�P�S�L�H�]�D���H�Q���H�O���&�R�Q�V�H�M�R���G�H���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���H�P�S�U�H�V�D���\�� �V�H���H�[�W�L�H�Q�G�H���D���W�R�G�R�V��
�V�X�V���H�P�S�O�H�D�G�R�V���\���G�L�U�H�F�W�L�Y�R�V���D���W�U�D�Y�p�V���G�H���G�L�Y�H�U�V�R�V���P�H�G�L�R�V�����T�X�H���J�H�V�W�L�R�Q�D���H�O���*�U�X�S�R������
��
�/�D���6�R�F�L�H�G�D�G�����V�H���U�L�J�H���S�R�U���X�Q�R�V���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�V���G�H���F�R�Q�G�X�F�W�D���T�X�H���V�R�Q���D�V�X�P�L�G�R�V���H���L�Q�W�H�U�L�R�U�L�]�D�G�R�V�����D�V�t���F�R�P�R��
�H�O�� �F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�� �G�H�� �F�R�P�S�R�U�W�D�U�Q�R�V�� �G�H�� �P�D�Q�H�U�D�� �p�W�L�F�D���� �F�R�Q�� �L�Q�W�H�J�U�L�G�D�G�� �\�� �F�X�P�S�O�L�H�Q�G�R�� �O�D�� �O�H�J�L�V�O�D�F�L�y�Q��
�Y�L�J�H�Q�W�H�����D�S�O�L�F�D�Q�G�R���D���W�R�G�R�V���O�R�V���H�P�S�O�H�D�G�R�V���\���G�L�U�H�F�W�L�Y�R�V���G�H���O�D���V�R�F�L�H�G�D�G������
��
�(�O���*�U�X�S�R���1�%�,���S�H�U�V�L�J�X�H���G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�U���X�Q�D���F�X�O�W�X�U�D���F�R�U�S�R�U�D�W�L�Y�D���p�W�L�F�D���\���G�H���F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���H�Q���O�D���V�R�F�L�H�G�D�G����
�H�Q�I�R�F�D�G�D���D���J�H�Q�H�U�D�U���H�O���F�R�P�S�U�R�P�L�V�R���S�R�U���S�D�U�W�H���G�H���W�R�G�R�V���O�R�V���L�Q�W�H�J�U�D�Q�W�H�V���G�H���O�D���P�L�V�P�D���G�H���F�X�P�S�O�L�U���F�R�Q��
�O�D�V���O�H�\�H�V���\���U�H�J�X�O�D�F�L�R�Q�H�V���D�S�O�L�F�D�E�O�H�V���\���F�R�Q���O�D�V���Q�R�U�P�D�V���D�G�R�S�W�D�G�D�V���L�Q�W�H�U�Q�D�P�H�Q�W�H������
��
�$�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����W�L�H�Q�H���F�R�P�R���R�E�M�H�W�L�Y�R���F�R�P�E�D�W�L�U���O�D�V���F�R�Q�G�X�F�W�D�V���L�O�H�J�D�O�H�V�����D�V�t���F�R�P�R���O�D���O�X�F�K�D���F�R�Q�W�U�D���H�O��
�I�U�D�X�G�H���\���O�D���F�R�U�U�X�S�F�L�y�Q������
��
�1�R���V�H���K�D���D�S�R�U�W�D�G�R���H�Q�������������F�X�D�Q�W�t�D���D�O�J�X�Q�D���D���I�X�Q�G�D�F�L�R�Q�H�V���R���H�Q�W�L�G�D�G�H�V���V�L�Q���i�Q�L�P�R���G�H���O�X�F�U�R������
��
�(�O���*�U�X�S�R���1�%�,�� �G�L�V�S�R�Q�H���G�H�� �X�Q���5�H�J�O�D�P�H�Q�W�R���,�Q�W�H�U�Q�R���G�H���&�R�Q�G�X�F�W�D�����5�,�&�������D�S�U�R�E�D�G�R�� �S�R�U���H�O���&�R�Q�V�H�M�R�� �G�H��
�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q���\���D�O���T�X�H���V�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�D�Q���D�G�K�H�U�L�G�R�V���W�R�G�R�V���O�R�V���G�L�U�H�F�W�L�Y�R�V���G�H�O���*�U�X�S�R���T�X�H���W�L�H�Q�H�Q���D�F�F�H�V�R��
�D�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q�� �S�U�L�Y�L�O�H�J�L�D�G�D���� �(�Q�� �G�L�F�K�R�� �5�H�J�O�D�P�H�Q�W�R�� �V�H�� �S�R�Q�H�Q�� �G�H�� �P�D�Q�L�I�L�H�V�W�R�� �O�D�V�� �S�D�X�W�D�V�� �G�H��
�F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���\���D�F�W�X�D�F�L�y�Q���T�X�H���G�H�E�H�Q���F�X�P�S�O�L�U���V�X�V���G�H�V�W�L�Q�D�W�D�U�L�R�V�����D�V�t���F�R�P�R���O�R�V���F�U�L�W�H�U�L�R�V���U�H�O�D�W�L�Y�R�V��
�D�O���W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R�����X�W�L�O�L�]�D�F�L�y�Q���\���G�L�Y�X�O�J�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H������
��
�'�H�E�H�P�R�V�� �K�D�F�H�U�� �U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D�� �D�� �T�X�H�� �W�R�G�D�� �O�D�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q�� �T�X�H�� �V�H�� �H�O�D�E�R�U�D�� �\�� �V�H�� �H�P�L�W�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�D�V�� �D��
�U�H�T�X�H�U�L�P�L�H�Q�W�R�V�� �O�H�J�D�O�H�V�� �R�� �G�H�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�D�� �G�H�� �P�H�U�F�D�G�R�� �H�V�W�i���V�X�M�H�W�D�� �D�� �F�R�Q�W�U�R�O�H�V�� �L�Q�W�H�U�Q�R�V�� �F�R�Q��
�D�Q�W�H�U�L�R�U�L�G�D�G�� �D�� �V�X�� �S�X�E�O�L�F�D�F�L�y�Q���� �(�Q�� �H�V�W�H�� �F�D�V�R���� �G�H�V�G�H���O�D�� �&�R�P�L�V�L�y�Q�� �G�H�� �$�X�G�L�W�R�U�t�D�� �V�H�� �H�O�D�E�R�U�D�� �H�O��
�G�R�F�X�P�H�Q�W�R���S�D�U�D���V�X���S�X�E�O�L�F�D�F�L�y�Q���\���H�O���Ð�U�J�D�Q�R���H�Q�F�D�U�J�D�G�R���G�H���V�X�S�H�U�Y�L�V�D�U���\���F�R�Q�W�U�R�O�D�U���W�R�G�D���O�D���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q��
�T�X�H�� �V�H���I�D�F�L�O�L�W�D���D�O���0�H�U�F�D�G�R���� �W�D�O�� �F�R�P�R���O�D���R�E�O�L�J�D�F�L�y�Q�� �L�P�S�X�H�V�W�D���H�Q�� �O�D�V�� �&�L�U�F�X�O�D�U�H�V�� �G�H�O�� �%�0�(�� �*�U�R�Z�W�K�� �\��
�G�H�P�i�V���1�R�U�P�D�W�L�Y�D���G�H�O���0�H�U�F�D�G�R���G�H���9�D�O�R�U�H�V���T�X�H���D�S�O�L�F�D�����H�V���H�O���&�R�Q�V�H�M�R���G�H���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q������
��
�/�D���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���T�X�H���Y�D�\�D���D���V�X�P�L�Q�L�V�W�U�D�U�V�H���D�O���0�H�U�F�D�G�R���V�H���U�H�F�R�J�H�U�i���H�Q���X�Q���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���H�O�D�E�R�U�D�G�R���S�R�U��
�X�Q���P�L�H�P�E�U�R���G�H���O�D���&�R�P�L�V�L�y�Q���G�H���$�X�G�L�W�R�U�t�D�����T�X�H���V�L�H�P�S�U�H���E�D�M�R���O�D���V�X�S�H�U�Y�L�V�L�y�Q���G�H�O���$�V�H�V�R�U���5�H�J�L�V�W�U�D�G�R����
�V�H�U�i���H�O���H�Q�F�D�U�J�D�G�R���G�H���U�H�D�O�L�]�D�U���O�D���S�X�E�O�L�F�D�F�L�y�Q���H�I�H�F�W�L�Y�D���G�H���O�D���P�L�V�P�D����
��
��

�,�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���U�H�O�D�W�L�Y�D���D���O�D���O�X�F�K�D���F�R�Q�W�U�D���O�D��
�F�R�U�U�X�S�F�L�y�Q���\���H�O���V�R�E�R�U�Q�R����



��

������

��

�6�L�V�W�H�P�D���G�H���F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���Q�R�U�P�D�W�L�Y�R��

�(�O�� �*�U�X�S�R�� �1�%�,�� �G�L�V�S�R�Q�H�� �G�H�� �X�Q�� �V�L�V�W�H�P�D�� �G�H�� �F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�R�� �R�U�L�H�Q�W�D�G�R�� �D�� �S�U�H�Y�H�Q�L�U���� �G�H�W�H�F�W�D�U�� �\��
�J�H�V�W�L�R�Q�D�U���S�R�V�L�E�O�H�V���U�L�H�V�J�R�V���O�H�J�D�O�H�V���G�H�U�L�Y�D�G�R�V���G�H�O���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���V�X�V���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���H�P�S�U�H�V�D�U�L�D�O�H�V����
��
�(�V�W�H���V�L�V�W�H�P�D���V�H���E�D�V�D���H�Q���X�Q���F�R�Q�M�X�Q�W�R���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D�V�����S�U�R�F�H�G�L�P�L�H�Q�W�R�V���\���F�R�Q�W�U�R�O�H�V���L�Q�W�H�U�Q�R�V���T�X�H���S�U�R�P�X�H�Y�H�Q��
�X�Q�D�� �F�X�O�W�X�U�D�� �G�H�� �L�Q�W�H�J�U�L�G�D�G���� �p�W�L�F�D�� �H�P�S�U�H�V�D�U�L�D�O�� �\�� �U�H�V�S�H�W�R�� �D�� �O�D�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�D�� �D�S�O�L�F�D�E�O�H���� �(�O�� �P�R�G�H�O�R�� �G�H��
�F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���F�R�Q�W�H�P�S�O�D���P�H�G�L�G�D�V���G�H�V�W�L�Q�D�G�D�V���D���S�U�H�Y�H�Q�L�U���F�R�Q�G�X�F�W�D�V���L�U�U�H�J�X�O�D�U�H�V�����D�V�t���F�R�P�R���P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V���G�H��
�F�R�Q�W�U�R�O���R�U�L�H�Q�W�D�G�R�V���D���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�U���S�R�V�L�E�O�H�V���L�Q�F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R�V���\���I�D�F�L�O�L�W�D�U���V�X���D�G�H�F�X�D�G�D���J�H�V�W�L�y�Q����
��
�(�O�� �V�L�V�W�H�P�D�� �G�H���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �S�H�Q�D�O�� �G�H�O�� �*�U�X�S�R�� �K�D�� �V�L�G�R�� �U�H�Y�L�V�D�G�R�� �S�R�U�� �X�Q�� �W�H�U�F�H�U�R�� �L�Q�G�H�S�H�Q�G�L�H�Q�W�H���� �F�R�Q�� �H�O��
�R�E�M�H�W�L�Y�R���G�H���H�Y�D�O�X�D�U���V�X���D�G�H�F�X�D�F�L�y�Q���D���O�D�V���P�H�M�R�U�H�V���S�U�i�F�W�L�F�D�V���H�Q���P�D�W�H�U�L�D���G�H���S�U�H�Y�H�Q�F�L�y�Q���G�H���U�L�H�V�J�R�V���S�H�Q�D�O�H�V��
�\���U�H�I�R�U�]�D�U���O�D�� �H�I�L�F�D�F�L�D���G�H���O�R�V���P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V���G�H���F�R�Q�W�U�R�O���L�P�S�O�D�Q�W�D�G�R�V���S�R�U���O�D���R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�y�Q���� �(�O���P�R�G�H�O�R���H�V���G�H��
�D�S�O�L�F�D�F�L�y�Q���D���O�D�V���G�L�V�W�L�Q�W�D�V���V�R�F�L�H�G�D�G�H�V���G�H�O���*�U�X�S�R���\���D���W�R�G�D�V���O�D�V���S�H�U�V�R�Q�D�V���T�X�H���G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�Q���V�X���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���H�Q���H�O��
�P�L�V�P�R�����L�Q�F�O�X�\�H�Q�G�R���G�L�U�H�F�W�L�Y�R�V���\���H�P�S�O�H�D�G�R�V����
��
�&�D�Q�D�O���G�H���G�H�Q�X�Q�F�L�D�V��
��
�(�O�� �*�U�X�S�R�� �1�%�,�� �G�L�V�S�R�Q�H�� �G�H�� �X�Q�� �F�D�Q�D�O�� �G�H�� �F�R�P�X�Q�L�F�D�F�L�y�Q�� �R�� �F�D�Q�D�O�� �G�H�� �G�H�Q�X�Q�F�L�D�V�� �G�H�V�W�L�Q�D�G�R�� �D�� �I�D�F�L�O�L�W�D�U�� �O�D��
�F�R�P�X�Q�L�F�D�F�L�y�Q���G�H���S�R�V�L�E�O�H�V���L�U�U�H�J�X�O�D�U�L�G�D�G�H�V�����L�Q�F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R�V���Q�R�U�P�D�W�L�Y�R�V���R���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�V���F�R�Q�W�U�D�U�L�R�V���D��
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�(�Q�I�R�T�X�H���G�H�O���*�U�X�S�R���I�U�H�Q�W�H���D�O���F�D�P�E�L�R���F�O�L�P�i�W�L�F�R��

�(�O���*�U�X�S�R���1�%�,���S�U�R�P�X�H�Y�H���X�Q���H�Q�I�R�T�X�H���S�U�R�J�U�H�V�L�Y�R���R�U�L�H�Q�W�D�G�R���D���P�H�M�R�U�D�U���O�D���H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D���H�Q���H�O���X�V�R���G�H���O�D���H�Q�H�U�J�t�D�����R�S�W�L�P�L�]�D�U��
�O�R�V���S�U�R�F�H�V�R�V���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�R�V���\���I�R�P�H�Q�W�D�U���S�U�i�F�W�L�F�D�V���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���H�Q���P�D�W�H�U�L�D���G�H���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���D�P�E�L�H�Q�W�D�O����

�(�V�W�H���H�Q�I�R�T�X�H���V�H���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D���P�H�G�L�D�Q�W�H���L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D�V���G�L�U�L�J�L�G�D�V���D����

�x�� �P�H�M�R�U�D�U���O�D���H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D���H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D���G�H���P�D�T�X�L�Q�D�U�L�D���H���L�Q�V�W�D�O�D�F�L�R�Q�H�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�V��

�x�� �R�S�W�L�P�L�]�D�U���H�O���X�V�R���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V���H�Q���O�R�V���S�U�R�F�H�V�R�V���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�R�V��

�x�� �I�R�P�H�Q�W�D�U���O�D���Y�D�O�R�U�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���P�D�W�H�U�L�D�O�H�V���\���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���F�L�U�F�X�O�D�U��

�x�� �S�U�R�P�R�Y�H�U���E�X�H�Q�D�V���S�U�i�F�W�L�F�D�V���D�P�E�L�H�Q�W�D�O�H�V���H�Q���O�D�V���R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���*�U�X�S�R��

�(�V�W�D�V�� �D�F�W�X�D�F�L�R�Q�H�V�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q�� �D�� �U�H�G�X�F�L�U�� �O�D�� �L�Q�W�H�Q�V�L�G�D�G�� �H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D�� �G�H�� �O�D�V�� �R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�V�� �\���� �G�H���I�R�U�P�D��
�L�Q�G�L�U�H�F�W�D�����O�D�V���H�P�L�V�L�R�Q�H�V���G�H���J�D�V�H�V���G�H���H�I�H�F�W�R���L�Q�Y�H�U�Q�D�G�H�U�R���D�V�R�F�L�D�G�D�V���D���O�D�V���P�L�V�P�D�V����

�0�H�G�L�G�D�V���G�H���H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D���H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D��

�(�O���*�U�X�S�R���L�P�S�X�O�V�D���P�H�G�L�G�D�V���G�H�V�W�L�Q�D�G�D�V���D���P�H�M�R�U�D�U���O�D���H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D���H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D���G�H���V�X�V���L�Q�V�W�D�O�D�F�L�R�Q�H�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�V�����H�Q�W�U�H��
�O�D�V���T�X�H���V�H���L�Q�F�O�X�\�H�Q���D�F�W�X�D�F�L�R�Q�H�V���R�U�L�H�Q�W�D�G�D�V���D����

�x�� �O�D���R�S�W�L�P�L�]�D�F�L�y�Q���G�H�O���I�X�Q�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���P�D�T�X�L�Q�D�U�L�D���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�D��
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�x�� �O�D�� �P�H�M�R�U�D�� �G�H�� �O�D�� �H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �V�L�V�W�H�P�D�V�� �D�X�[�L�O�L�D�U�H�V�� �F�R�P�R�� �F�R�P�S�U�H�V�R�U�H�V�� �G�H�� �D�L�U�H�� �R�� �L�Q�V�W�D�O�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H��
�F�O�L�P�D�W�L�]�D�F�L�y�Q���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O��

�x�� �O�D���P�R�G�H�U�Q�L�]�D�F�L�y�Q���S�U�R�J�U�H�V�L�Y�D���G�H���H�T�X�L�S�R�V���H���L�Q�V�W�D�O�D�F�L�R�Q�H�V��

�x�� �O�D���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���H�T�X�L�S�R�V���R�S�H�U�D�W�L�Y�R�V���U�H�V�S�H�F�W�R���D�O���X�V�R���H�I�L�F�L�H�Q�W�H���G�H���O�D���H�Q�H�U�J�t�D��

�(�V�W�D�V���L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q���D���U�H�G�X�F�L�U���H�O���F�R�Q�V�X�P�R���H�Q�H�U�J�p�W�L�F�R���D�V�R�F�L�D�G�R���D���O�D�V���R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�V���G�H�O���*�U�X�S�R����

�8�V�R���G�H���H�Q�H�U�J�t�D�V���U�H�Q�R�Y�D�E�O�H�V��

�(�O�� �*�U�X�S�R�� �1�%�,�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �G�H�� �I�R�U�P�D�� �S�U�R�J�U�H�V�L�Y�D�� �R�S�R�U�W�X�Q�L�G�D�G�H�V�� �S�D�U�D�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�U�� �H�O�� �X�V�R�� �G�H�� �H�Q�H�U�J�t�D�� �S�U�R�F�H�G�H�Q�W�H�� �G�H��
�I�X�H�Q�W�H�V���U�H�Q�R�Y�D�E�O�H�V���H�Q���V�X�V���R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V�����H�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���O�R�V���R�E�M�H�W�L�Y�R�V���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���G�H���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���H�P�L�V�L�R�Q�H�V���\��
�W�U�D�Q�V�L�F�L�y�Q���H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D����

�(�Q���H�V�W�H���V�H�Q�W�L�G�R�����H�O���*�U�X�S�R���F�R�Q�W�L�Q�~�D���H�Y�D�O�X�D�Q�G�R���S�R�V�L�E�O�H�V���L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D�V���U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�D�V���F�R�Q���H�O���X�V�R���G�H���H�Q�H�U�J�t�D���U�H�Q�R�Y�D�E�O�H��
�H�Q���V�X�V���F�H�Q�W�U�R�V���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�R�V�����D�V�t���F�R�P�R���F�R�Q���O�D���P�H�M�R�U�D���G�H���O�D���H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D���H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D���G�H���V�X�V���L�Q�V�W�D�O�D�F�L�R�Q�H�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�V����

�&�D�G�H�Q�D���G�H���V�X�P�L�Q�L�V�W�U�R���\���H�P�L�V�L�R�Q�H�V���L�Q�G�L�U�H�F�W�D�V��

�(�O�� �*�U�X�S�R�� �H�V�� �F�R�Q�V�F�L�H�Q�W�H�� �G�H�� �O�D�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�D�� �F�D�G�H�Q�D�� �G�H�� �V�X�P�L�Q�L�V�W�U�R�� �H�Q�� �H�O�� �L�P�S�D�F�W�R�� �F�O�L�P�i�W�L�F�R�� �J�O�R�E�D�O�� �G�H�� �O�D�V��
�D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�V�����(�Q���H�V�W�H���V�H�Q�W�L�G�R�����S�U�R�P�X�H�Y�H���S�U�i�F�W�L�F�D�V���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���H�Q�W�U�H���V�X�V���S�U�R�Y�H�H�G�R�U�H�V���\���I�R�P�H�Q�W�D���H�O��
�F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���H�V�W�i�Q�G�D�U�H�V���D�P�E�L�H�Q�W�D�O�H�V���H�Q���H�O���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���O�D�V���U�H�O�D�F�L�R�Q�H�V���F�R�P�H�U�F�L�D�O�H�V����

�$�V�L�P�L�V�P�R�����H�O���*�U�X�S�R���F�R�Q�W�L�Q�X�D�U�i���W�U�D�E�D�M�D�Q�G�R���H�Q���O�D���P�H�M�R�U�D���G�H�O���F�R�Q�R�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���H�P�L�V�L�R�Q�H�V���L�Q�G�L�U�H�F�W�D�V���D�V�R�F�L�D�G�D�V��
�D�� �V�X�� �F�D�G�H�Q�D�� �G�H�� �V�X�P�L�Q�L�V�W�U�R�� �\�� �D�O�� �F�L�F�O�R�� �G�H�� �Y�L�G�D�� �G�H�� �O�R�V�� �P�D�W�H�U�L�D�O�H�V�� �X�W�L�O�L�]�D�G�R�V�� �H�Q�� �V�X�V�� �S�U�R�F�H�V�R�V�� �S�U�R�G�X�F�W�L�Y�R�V����
�H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���F�R�Q���H�O���X�V�R���G�H���D�F�H�U�R���\���D�O�X�P�L�Q�L�R����

�3�U�R�W�H�F�F�L�y�Q���G�H���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�G�D�G��

�/�D�V���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���G�H�O���*�U�X�S�R���1�%�,���V�H���G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�Q���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���H�Q���L�Q�V�W�D�O�D�F�L�R�Q�H�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�V���X�E�L�F�D�G�D�V���H�Q���S�R�O�t�J�R�Q�R�V��
�R���]�R�Q�D�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�V���\�����H�Q���J�H�Q�H�U�D�O�����Q�R���V�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�D�Q���V�L�W�X�D�G�D�V���H�Q���i�U�H�D�V���Q�D�W�X�U�D�O�H�V���S�U�R�W�H�J�L�G�D�V���Q�L���H�Q���H�V�S�D�F�L�R�V���F�R�Q��
�I�L�J�X�U�D�V���H�V�S�H�F�t�I�L�F�D�V���G�H���S�U�R�W�H�F�F�L�y�Q���G�H���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�G�D�G����

�3�R�U���O�D���Q�D�W�X�U�D�O�H�]�D���G�H���V�X�V���S�U�R�F�H�V�R�V���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�R�V���³�P�H�F�D�Q�L�]�D�G�R�����H�V�W�D�P�S�D�F�L�y�Q���P�H�W�i�O�L�F�D�����F�D�O�G�H�U�H�U�t�D���\���I�X�Q�G�L�F�L�y�Q���G�H��
�D�O�X�P�L�Q�L�R�³���H�O���*�U�X�S�R���F�R�Q�V�L�G�H�U�D���T�X�H���H�O���L�P�S�D�F�W�R���G�L�U�H�F�W�R���G�H���V�X�V���R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���V�R�E�U�H���O�D���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�G�D�G���H�V���O�L�P�L�W�D�G�R�����1�R��
�R�E�V�W�D�Q�W�H���� �H�O�� �*�U�X�S�R�� �D�S�O�L�F�D�� �P�H�G�L�G�D�V�� �G�H�� �J�H�V�W�L�y�Q�� �D�P�E�L�H�Q�W�D�O�� �R�U�L�H�Q�W�D�G�D�V�� �D�� �S�U�H�Y�H�Q�L�U�� �S�R�V�L�E�O�H�V�� �L�P�S�D�F�W�R�V�� �V�R�E�U�H�� �H�O��
�H�Q�W�R�U�Q�R���� �L�Q�F�O�X�\�H�Q�G�R�� �H�O�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �G�H�� �H�P�L�V�L�R�Q�H�V���� �O�D�� �D�G�H�F�X�D�G�D�� �J�H�V�W�L�y�Q�� �G�H�� �U�H�V�L�G�X�R�V�� �\�� �O�D�� �S�U�H�Y�H�Q�F�L�y�Q�� �G�H�� �Y�H�U�W�L�G�R�V��
�D�F�F�L�G�H�Q�W�D�O�H�V����
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�1�%�,�� �H�V�� �F�R�Q�V�F�L�H�Q�W�H�� �G�H�� �T�X�H�� �F�R�P�R�� �S�D�U�W�H�� �D�F�W�L�Y�D�� �G�H�� �O�D�� �V�R�F�L�H�G�D�G���� �G�H�E�H�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�L�U�� �D�� �X�Q�� �F�R�U�U�H�F�W�R��
�I�X�Q�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���P�L�V�P�D�����3�R�U���H�O�O�R�����V�L�H�P�S�U�H���V�H���K�D�Q���D�S�R�\�D�G�R���H���L�P�S�X�O�V�D�G�R���D�F�F�L�R�Q�H�V���R���F�D�X�V�D�V���T�X�H���K�D�Q��
�W�H�Q�L�G�R���X�Q���L�P�S�D�F�W�R���G�L�U�H�F�W�R���H�Q���H�O���F�R�O�H�F�W�L�Y�R���L�Q�W�H�U�Q�R���\���H�[�W�H�U�Q�R����

�&�2�0�3�5�2�0�,�6�2���/�2�&�$�/������

�(�Q���F�R�O�D�E�R�U�D�F�L�y�Q���F�R�Q���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���I�X�Q�G�D�F�L�R�Q�H�V���H���L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D�V���L�P�S�X�O�V�D�G�D�V���S�R�U���W�H�U�F�H�U�R�V�����K�H�P�R�V���T�X�H�U�L�G�R���K�D�F�H�U��
�X�Q�D���G�H�Y�R�O�X�F�L�y�Q���D���Q�X�H�V�W�U�R���H�Q�W�R�U�Q�R���V�R�F�L�D�O���P�i�V���F�H�U�F�D�Q�R�����1�%�,���%�H�D�U�L�Q�J�V���(�X�U�R�S�H���K�D���X�Q�L�G�R���H�V�I�X�H�U�]�R�V���F�R�Q���H�O��
�$�\�X�Q�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���2�T�X�H�Q�G�R�����P�X�Q�L�F�L�S�L�R���G�R�Q�G�H���V�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�D���O�D���V�H�G�H���F�H�Q�W�U�D�O���G�H�O���J�U�X�S�R���1�%�,�����H�Q���O�D���L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D��
�´�I�R�P�H�Q�W�R���G�H�O���G�H�S�R�U�W�H���G�H�O���0�X�Q�L�F�L�S�L�R�µ���F�R�O�D�E�R�U�D�Q�G�R���H�Q���O�D�V���I�L�H�V�W�D�V���S�D�W�U�R�Q�D�O�H�V�����D�J�R�V�W�R�����F�R�Q���O�D���F�R�P�S�U�D���G�H��
�H�T�X�L�S�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�S�R�U�W�L�Y�D�V���\���S�U�H�P�L�R�V���S�D�U�D���O�R�V���F�D�P�S�H�R�Q�D�W�R�V���G�H�S�R�U�W�L�Y�R�V���L�Q�I�D�Q�W�L�O�H�V�������$���V�X���Y�H�]���F�R�O�D�E�R�U�D���F�R�P�R��
�S�D�W�U�R�F�L�Q�D�G�R�U���H�Q���G�L�Y�H�U�V�R�V���S�U�R�\�H�F�W�R�V���F�R�Q���H�Q�W�L�G�D�G�H�V���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�H�V���R���X�Q�L�Y�H�U�V�L�G�D�G�H�V�����(�O���J�U�X�S�R���W�L�H�Q�H���X�Q���F�R�V�W�H��
�O�D�E�R�U�D�O���F�H�U�F�D�Q�R���D���O�R�V���������P�L�O�O�R�Q�H�V���G�H���H�X�U�R�V�����F�R�Q���H�P�S�O�H�D�G�R�V���G�H���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���S�D�U�W�H�V���G�H�O���P�X�Q�G�R�����H�V�W�D�Q�G�R���O�D��
�P�D�W�U�L�]���H�Q���É�O�D�Y�D�����/�D���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���L�Q�J�U�H�V�R�V���I�L�V�F�D�O�H�V���H�Q���O�D�V���D�U�F�D�V���S�~�E�O�L�F�D�V���H�V���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H����

�%�H�Q�H�I�L�F�L�R�V���H���L�P�S�X�H�V�W�R�V���S�D�J�D�G�R�V��

�5�H�V�X�O�W�D�G�R�����Q�H�J�D�W�L�Y�R�����D�F�X�P�X�O�D�G�R���G�H�V�S�X�p�V���G�H���L�P�S�X�H�V�W�R�V�����%�'�,���������������K�D���D�O�F�D�Q�]�D�G�R�����������������P�L�O�H�V���G�H���H�X�U�R�V��
�I�U�H�Q�W�H���D�������������������P�L�O�H�V���G�H���H�X�U�R�V���G�H�O���D�x�R���D�Q�W�H�U�L�R�U�������/�D���F�R�Q�F�L�O�L�D�F�L�y�Q���H�Q�W�U�H���H�O���U�H�V�X�O�W�D�G�R���F�R�Q�W�D�E�O�H���\���O�D���E�D�V�H��
�L�P�S�R�Q�L�E�O�H���G�H�O���,�P�S�X�H�V�W�R���V�R�E�U�H���6�R�F�L�H�G�D�G�H�V���H�Q���O�D���6�R�F�L�H�G�D�G���G�R�P�L�Q�D�Q�W�H���1�%�,���%�(�$�5�,�1�*�6���(�8�5�2�3�(�����6���$�����H�V���O�D��
�V�L�J�X�L�H�Q�W�H��������

��

�(�O���J�D�V�W�R���S�R�U���,�P�S�X�H�V�W�R���V�R�E�U�H���6�R�F�L�H�G�D�G�H�V���G�H�O���*�U�X�S�R���D�V�F�L�H�Q�G�H���D���������������P�L�O�H�V���G�H���H�X�U�R�V����

�6�X�E�Y�H�Q�F�L�R�Q�H�V���S�~�E�O�L�F�D�V���U�H�F�L�E�L�G�D�V��

�6�H���K�D�Q���U�H�F�L�E�L�G�R���H�Q���F�R�Q�F�H�S�W�R���G�H���I�R�P�H�Q�W�R���G�H�O���H�P�S�O�H�R���\���S�R�U���,���'���L���O�D�V���V�L�J�X�L�H�Q�W�H�V���V�X�E�Y�H�Q�F�L�R�Q�H�V������

�^�µ���À���v���]�}�v���•���‰�·���o�]�����•���Œ�����]���]�����•���~�������]���Œ�Œ�������������i���Œ���]���]�}�•�� �î�ì�î�ñ�� �î�ì�î�ð��

�s���o�}�Œ���~�¦�•�� �����������������î�õ�ñ�X�ì�ñ�ô�������� �����������������í�ñ�î�X�í�ï�ð��������

�,�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���V�R�E�U�H���O�D���V�R�F�L�H�G�D�G��



��

������

��

�&�R�Q�W�H�Q�L�G�R�V���*�5�,����

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

���•�š���v�����Œ���'�Z�/ �����•���Œ�]�‰���]�•�v�������o���/�v���] �������}�Œ�� �s���Œ�]�(�]�������] �•�v�����Æ�š���Œ�v��

�W�Œ�]�v���] �‰�]�}�•���‰���Œ�����o�������o�����}�Œ�����] �•�v���������] �v�(�}�Œ�u���• ���Œ���o���š�]�À�}�•�������o���������(�]�v�]���] �•�v�������o�����}�v�š���v�]���}�������o���] �v�(�}�Œ�u��

�{���/�v���o�µ�•�] �•�v���������o�}�•���P�Œ�µ�‰�}�• ���������] �v�š���Œ� �•

�{�����}�v�š���Æ�š�}���������• �}�• �š���v�]���] �o�] ������

�{���D���š���Œ�]���o�]������

�{�����Æ�Z���µ�•�š�]�À�]������

�W�Œ�]�v���] �‰�]�}�•���‰���Œ�����o�������o�����}�Œ�����] �•�v���������] �v�(�}�Œ�u���• ���Œ���o���š�]�À�}�•�������o���������(�]�v�]���] �•�v���������o���������o�]�������������o���] �v�(�}�Œ�u��

�{���W�Œ�����] �•�] �•�v

�{�����‹�µ�]�o�]���Œ�]�}

�{�����o���Œ�]������

�{�����}�u�‰���Œ�����] �o�]������

�{���&�]�����] �o�]������

�{���W�µ�v�š�µ���o�]������

�í�ì�î�X�í �E�}�u���Œ�����������o�����}�Œ�P���v�]�Ì�����] �•�v �6
�í�ì�î�X�î �����š�] �À�] ���������•�U���u���Œ�����•�U���‰�Œ�}���µ���š�}�•���Ç���• ���Œ�À�]���]�}�• �6
�í�ì�î�X�ï �h���]�������] �•�v���������o�����•������ �6
�í�ì�î�X�ð �h���]�������] �•�v���������o���•���}�‰���Œ�����] �}�v���• �6
�í�ì�î�X�ñ �W�Œ�}�‰�]�����������Ç���(�}�Œ�u�����i�µ�Œ�_���] ���� �6
�í�ì�î�X�ò �D���Œ�������}�•���•���Œ�À�]���}�• �6
�í�ì�î�X�ó �d���u���y�}���������o�����}�Œ�P���v�]�Ì�����] �•�v �6
�í�ì�î�X�ô �/�v�(�}�Œ�u�����] �•�v���•�}���Œ�������u�‰�o�������}�•���Ç���}�š�Œ�}�•���š�Œ�������i�����}�Œ���• �6
�í�ì�î�X�õ ���������v�����������•�µ�u�]�v�]�•�š�Œ�} �6

�í�ì�î�X�í�ì �����u���] �}�•���•�] �P�v�]�(�]�����š�]�À�}�•�����v���o�����}�Œ�P���v�]�Ì�����] �•�v���Ç���•�µ�����������v�����������• �µ�u�]�v�]�•�š�Œ�} �6
�í�ì�î�X�í�í �W�Œ�]�v���] �‰�]�}���}�����v�(�}�‹�µ�����������‰�Œ�������µ���]�•�v �6
�í�ì�î�X�í�ñ �/�u�‰�����š�}�•�U���Œ�]���•�P�}�•���Ç���}�‰�}�Œ�š�µ�v�]���������•���‰�Œ�]�v���] �‰���o���• �6
�í�ì�î�X�í�ò �s���o�}�Œ���• �U���‰�Œ�]�v���] �‰�]�}�•�U�����•�š���v�����Œ���•���Ç���v�}�Œ�u���•�����������}�v���µ���š�� �6
�í�ì�î�X�í�ô ���• �š�Œ�µ���š�µ�Œ�����������'�}�����Œ�v���v�Ì�� �6
�í�ì�î�X�í�õ �����o���P�����] �•�v�����������µ�š�}�Œ�]������ �6
�í�ì�î�X�î�ì �Z���•�‰�}�v�•�����] �o�]�������������v�]�À���o�����i�����µ�š�] �À�}���������š���u���• �������}�v�•�u�]���}�•�U�����u���]���v�š���o���•���Ç���•�}���] ���o���• �6
�í�ì�î�X�î�í ���}�v�•�µ�o�š���������o�}�•���P�Œ�µ�‰�}�•���������] �v�š���Œ� �•���•�}���Œ�����š���u���•�������}�v�•�u�]���}�•�U�����u���] ���v�š���o���•���Ç���•�}���] ���o���• �6
�í�ì�î�X�î�î ���}�u�‰�}�•�] ���] �•�v�������o���u���Æ�]�u�}���•�Œ�P���v�}���������P�}���] ���Œ�v�}���Ç���•�µ�•�����}�u�]�š� �•�� �6
�í�ì�î�X�î�ï �W�Œ���•�] �����v�š���������o���u���Æ�]�u�}���•�Œ�P���v�}���������P�}���] ���Œ�v�} �6
�í�ì�î�X�î�ð �E�}�u�]�v�����] �•�v���Ç���•���o�������] �•�v�������o���u���Æ�]�u�}���•�Œ�P���v�}���������P�}���] ���Œ�v�}�� �6
�í�ì�î�X�î�ô ���À���o�µ�����] �•�v�������o�������•���u�‰���y�}�������o���u���Æ�]�u�}���•�Œ�P���v�}���������P�}���]���Œ�v�}�� �6
�í�ì�î�X�î�õ �/�����v�š�]�(�] �������] �•�v���Ç���P���•�š�]�•�v���������]�u�‰�����š�}�•�������}�v�•�u�]���}�•�U�����u���] ���v�š���o���•���Ç���•�}���] ���o���•�� �6
�í�ì�î�X�ï�ì ���(�] �������] �����������o�}�•���‰�Œ�}�����•�}�•���������P���•�š�]�•�v�������o���Œ�]���•�P�}�� �6
�í�ì�î�X�ï�í ���À���o�µ�����] �•�v���������š���u���•�������}�v�•�u�]���}�•�U�����u���] ���v�š���o���•���Ç���•�}���] ���o���•�� �6
�í�ì�î�X�ï�ñ �W�}�o�_�š�]�����•���������Œ���u�µ�v���Œ�����] �•�v�� �6

�í�ì�í �6

�'�Z�/���í�ì�í�W���&�h�E�����D���E�d�K�^

�í�ì�í �6

�'�Z�/���í�ì�î�W�����K�E�d���E�/���K�^���'���E���Z���>���^
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�í�ì�î�X�ï�ò �W�Œ�}�����•�}���‰���Œ���������š���Œ�u�]�v���Œ���o�����Œ���u�µ�v���Œ�����] �•�v�� �6
�í�ì�î�X�ï�ó �/�v�À�}�o�µ���Œ���u�]���v�š�}���������o�}�•���P�Œ�µ�‰�}�• ���������] �v�š���Œ� �•�����v���o�����Œ���u�µ�v���Œ�����]�•�v�� �6
�í�ì�î�X�ï�ô �Z���š�]�}�����������}�u�‰���v�•�����] �•�v���š�}�š���o�����v�µ���o�� �6
�í�ì�î�X�ï�õ �Z���š�]�}�������o���]�v���Œ���u���v�š�}���‰�}�Œ�����v�š�µ���o���������o�������}�u�‰���v�•�����] �•�v���š�}�š���o�����v�µ���o �6
�í�ì�î�X�ð�ì �>�]�•�š�����������P�Œ�µ�‰�}�•���������] �v�š���Œ� �• �6
�í�ì�î�X�ð�î �/�����v�š�]�(�] �������] �•�v���Ç���•���o�������] �•�v���������P�Œ�µ�‰�}�• ���������] �v�š���Œ� �• �6
�í�ì�î�X�ð�ï ���v�(�}�‹�µ�����‰���Œ�����o�����‰���Œ�š�]���] �‰�����] �•�v���������o�}�• ���P�Œ�µ�‰�}�•���������]�v�š���Œ� �• �6
�í�ì�î�X�ð�ð �d���u���• ���Ç���‰�Œ���}���µ�‰�����]�}�v���•�����o���À�����u���v���] �}�v�����}�• �6
�í�ì�î�X�ð�ñ ���v�š�]���������•���] �v���o�µ�]�����•�����v���o�}�•�����•�š�����}�• ���(�]�v���v���] ���Œ�}�•�����}�v�•�}�o�]�������}�• �6
�í�ì�î�X�ð�ó �>�]�•�š�����������š���u���•���u���š���Œ�]���o���• �6
�í�ì�î�X�ð�õ �����u���] �}�•�����v���o�������o�����}�Œ�����] �•�v���������] �v�(�}�Œ�u���• �6
�í�ì�î�X�ñ�ì �W���Œ�]�}���}���}���i���š�}�������o���] �v�(�}�Œ�u�� �6
�í�ì�î�X�ñ�í �&�����Z���������o���·�o�š�]�u�}���] �v�(�}�Œ�u�� �6
�í�ì�î�X�ñ�î ���] ���o�}�����������o�����}�Œ�����] �•�v���������] �v�(�}�Œ�u���• �6
�í�ì�î�X�ñ�ï �W�µ�v�š�}�����������}�v�š�����š�}���‰���Œ�����‰�Œ���P�µ�v�š���•���•�}���Œ�������o���] �v�(�}�Œ�u�� �6
�í�ì�î�X�ñ�ð �������o���Œ�����] �•�v�����������o�����}�Œ�����]�•�v�������o���] �v�(�}�Œ�u�������������}�v�(�}�Œ�u�]�����������}�v���o�}�•�����• �š���v�����Œ���•���'�Z�/ �6
�í�ì�î�X�ñ�ñ �1�v���] ���������������}�v�š���v�]���}�•���'�Z�/ �6
�í�ì�î�X�ñ�ò �s���Œ�]�(�] �������] �•�v�����Æ�š���Œ�v�� �6

�í�ì�ï�X�í ���Æ�‰�o�]�������] �•�v�������o���š���u�����u���š���Œ�]���o���Ç���•�µ�����}�����Œ�š�µ�Œ���� �6
�í�ì�ï�X�î ���o�����v�(�}�‹�µ�����������P���•�š�]�•�v���Ç���•�µ�•�����}�u�‰�}�v���v�š���• �6
�í�ì�ï�X�ï ���À���o�µ�����] �•�v�������o�����v�(�}�‹�µ�����������P���•�š�]�•�v �6

�î�ì�î�X�í �Z���š�]�}�������o���•���o���Œ�]�}�������������š���P�}�Œ�_�����] �v�] ���] ���o�����•�š���v�����Œ���‰�}�Œ���•���Æ�}���(�Œ���v�š�������o���•���o���Œ�]�}���u�_�v�]�u�}���o�}�����o�6
�î�ì�î�X�î �W�Œ�}�‰�}�Œ���] �•�v�����������o�š�}�•�����i�����µ�š�]�À�}�• �����}�v�š�Œ���š�����}�•���������o�������}�u�µ�v�] ���������o�}�����o �6

�î�ì�ñ�X�í �K�‰���Œ�����] �}�v���•�����À���o�µ�������•���‰���Œ�����Œ�]���•�P�}�•���Œ���o�����] �}�v�����}�•�����}�v���o�������}�Œ�Œ�µ�‰���]�•�v�� �6
�î�ì�ñ�X�î ���}�u�µ�v�]�������] �•�v���Ç���(�}�Œ�u�����] �•�v���•�}���Œ�����‰�}�o�_�š�]�����•���Ç���‰�Œ�}�������] �u�]���v�š�}�•�����v�š�]���}�Œ�Œ�µ�‰���]�•�v �6
�î�ì�ñ�X�ï �����•�}�•�����������}�Œ�Œ�µ�‰���]�•�v�����}�v�(�] �Œ�u�����}�•���Ç���u�����]�����•���š�}�u�������• �6

�î�ì�ó�X�í �����v�(�}�‹�µ�����(�] �•�����o �6
�î�ì�ó�X�î �'�}�����Œ�v���v�Ì�����(�] �•�����o�U�����}�v�š�Œ�}�o���Ç���P���•�š�]�•�v���������Œ�]���•�P�}�• �6
�î�ì�ó�X�ï �W���Œ�š�]���] �‰�����] �•�v���������P�Œ�µ�‰�}�•���������] �v�š���Œ� �•���Ç���P���•�š�]�•�v���������] �v�‹�µ�]���š�µ�����•�����v���u���š���Œ�]�����(�] �•�����o �6

�ï�ì�ó�X�í �/�v���µ�u�‰�o�]�u�]���v�š�}���������o�����o���P�]�•�o�����] �•�v���Ç���v�}�Œ�u���š�]�À�������u���] ���v�š���o �6

�ð�ì�í�X�í �E�µ���À���•�����}�v�š�Œ���š�����] �}�v���•�����������u�‰�o�������}�•���Ç���Œ�}�š�����] �•�v���������‰���Œ�•�}�v���o �6

�ð�ì�í�X�î
�W�Œ���•�š�����] �}�v���•���‰���Œ�����o�}�•�����u�‰�o�������}�•�������š�]���u�‰�}�����}�u�‰�o���š�}���‹�µ�����v�}���•���������v�������o�}�• �����u�‰�o�������}�•�������š�]���u�‰�}��
�‰���Œ���]���o���}���š���u�‰�}�Œ���o���•

�6

�'�Z�/���î�ì�ñ�W�����E�d�/���K�Z�Z�h�W���/�M�E��
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Okondo (Álava), a 27 de marzo de 2026 
 
 
Los Administradores de la Sociedad Dominante NBI BEARINGS EUROPE, S.A., en cumplimiento de lo dispuesto 
en el artículo 253 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y 37 del Código de Comercio, firman 
estas cuentas anuales consolidadas, informe de gestión junto con el  estado de información no financiera (EINF) 
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025. 
 
Así mismo, los abajo firmantes se responsabilizan de que las cuentas anuales consolidadas reflejen la imagen 
fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados del Grupo de conformidad con las 
disposiciones legales.  
 
 
 
 
 
 
Pakel Inversiones y Servicios, S.L.U. representada por 
Don Roberto Martínez de la Iglesia 
 
 
 
 
 
 
Doña Olatz Gutiérrez Odriozola 
 
 
 
 
 
 
Don José González Calles  
 
 
 
 
 
 
Don Ignacio Artázcoz Barrena  

 
 
 
 
 
 
Doña Janire Recalde Ibarretxe  
 
 

 

MARTINEZ DE LA 
IGLESIA ROBERTO 
- 30583983D

Firmado digitalmente por MARTINEZ DE LA 
IGLESIA ROBERTO - 30583983D 
Nombre de reconocimiento (DN): c=ES, 
serialNumber=IDCES-30583983D, 
givenName=ROBERTO, sn=MARTINEZ DE LA 
IGLESIA, cn=MARTINEZ DE LA IGLESIA 
ROBERTO - 30583983D 
Fecha: 2026.03.27 10:28:35 +01'00'

GUTIERREZ 
ODRIOZOLA 
MARIA OLATZ - 
30563336Q

Firmado digitalmente por GUTIERREZ 
ODRIOZOLA MARIA OLATZ - 30563336Q 
Nombre de reconocimiento (DN): c=ES, 
serialNumber=IDCES-30563336Q, 
givenName=MARIA OLATZ, sn=GUTIERREZ 
ODRIOZOLA, cn=GUTIERREZ ODRIOZOLA 
MARIA OLATZ - 30563336Q 
Fecha: 2026.03.27 10:28:58 +01'00'

GONZALEZ 
CALLES JOSE - 
30628732T

Firmado digitalmente por GONZALEZ 
CALLES JOSE - 30628732T 
Nombre de reconocimiento (DN): c=ES, 
serialNumber=IDCES-30628732T, 
givenName=JOSE, sn=GONZALEZ CALLES, 
cn=GONZALEZ CALLES JOSE - 30628732T 
Fecha: 2026.03.27 10:30:15 +01'00'

RECALDE 
IBARRECHE JANIRE 
- 78876874F

Firmado digitalmente por RECALDE 
IBARRECHE JANIRE - 78876874F 
Nombre de reconocimiento (DN): c=ES, 
serialNumber=IDCES-78876874F, 
givenName=JANIRE, sn=RECALDE 
IBARRECHE, cn=RECALDE IBARRECHE 
JANIRE - 78876874F 
Fecha: 2026.03.27 10:30:36 +01'00'

ARTAZCOZ 
BARRENA IGNACIO 
- 30575959N

Firmado digitalmente por 
ARTAZCOZ BARRENA 
IGNACIO - 30575959N 
Fecha: 2026.03.27 12:45:15 
+01'00'


	Diapositiva 76
	Diapositiva 77
	Diapositiva 78
	Diapositiva 79
	Diapositiva 80
	Diapositiva 81
	Diapositiva 82
	Diapositiva 83
	Diapositiva 84
	Diapositiva 85
	Diapositiva 86
	Diapositiva 87
	Diapositiva 88
	Diapositiva 89
	Diapositiva 90
	Diapositiva 91
	Diapositiva 92
	Diapositiva 93
	Diapositiva 94
	Diapositiva 95
	Diapositiva 96
	Diapositiva 97
	Diapositiva 98
	Diapositiva 99
	Diapositiva 100
	Diapositiva 101
	Diapositiva 102
	Diapositiva 103
	Diapositiva 104
	Diapositiva 105
	Diapositiva 106
	Diapositiva 107
	Diapositiva 108
	Diapositiva 109
	Diapositiva 110
	Diapositiva 111
	Diapositiva 112
	Diapositiva 113
	Diapositiva 114
	Diapositiva 115
	Diapositiva 116
	Diapositiva 117
	Diapositiva 118

