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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de NBI BEARINGS EUROPE, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales consolidadas
Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de NBI BEARINGS EUROPE, S.A. (la Sociedad
dominante) y sus sociedades dependientes (el Grupo), que comprenden el balance al 31 de diciembre
de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de
flujos de efectivo y la memoria, todos ellos consolidados, correspondientes al ejercicio terminado
en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Grupo al 31 de diciembre
de 2025, asi como de sus resultados y flujos de efectivo, todos ellos consolidados, correspondientes
al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la Nota 2 de la memoria consolidada) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas
se describen mas adelante en la seccioén Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria
de las cuentas anuales consolidadas de nuestro informe.

Somos independientes del Grupo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales consolidadas en Espafia
segiin lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido,
no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones
o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, seglin nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales consolidadas del
periodo actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas
anuales consolidadas en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esas cuestiones.
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Analisis del deterioro del fondo de comercio

Descripcion

Tal y como se indica en la Nota 4 de la memoria consolidada, el Grupo tiene activados fondos de
comercio en el balance consolidado adjunto en relacion con determinadas participaciones por
importe de 5.065 miles de euros.

El Grupo realiza con carécter anual, o cuando se identifican indicios de deterioro, una evaluacion
para determinar si existe deterioro en los fondos de comercio registrados en las cuentas anuales
consolidadas.

Cada fondo de comercio estd asociado a una o mas unidades generadoras de efectivo (UGE),
utilizando para las estimaciones de los valores recuperables de las mismas el método del descuento
de flujos de caja a partir de los distintos planes de negocio de cada una de ellas.

La estimacion del valor recuperable de cada UGE es inherentemente incierta e incluye un elevado
nivel de juicio y estimacion puesto que se basa en asunciones que determinan los flujos de caja, las
tasas de descuento y las tasas de crecimiento a largo plazo utilizadas. Los modelos son sensibles a
las variables e hipotesis utilizadas, existiendo, por su naturaleza, riesgo de incorrecciones en la
valoracion de los mismos.

Nuestra respuesta

Nuestros procedimientos de auditoria han consistido, entre otros, en:

- La revision de los criterios para la definicion de las UGEs del Grupo asociadas a los
distintos fondos de comercio.

- La evaluacion de la metodologia utilizada para la estimacion del deterioro del fondo de
comercio.

- Hemos efectuado pruebas para contrastar los modelos de prevision de flujos de efectivo
correspondientes a las distintas UGEs utilizados por el Grupo, considerando lo establecido
por la normativa, la practica de mercado y las expectativas especificas del sector donde
opera el Grupo. Esta evaluacion ha incluido la verificacion de hipdtesis, como de las tasas
de crecimiento y tasas de descuento utilizadas, asi como el analisis del seguimiento
presupuestario de las principales UGEs y el impacto de las variaciones identificadas en los
presupuestos y tasas de crecimiento.

- Evaluacion de la idoneidad de la informacion revelada en las cuentas anuales consolidadas
de acuerdo con los requerimientos del marco normativo de informacion financiera

aplicable.

Reconocimiento de ingresos

Descripcion

El reconocimiento de ingresos representa una de las dreas mds significativas en los estados
financieros consolidados debido a su susceptibilidad de incorreccion material, especialmente al

cierre del ejercicio. Esto se debe a la importancia de asignar los ingresos al periodo contable
correspondiente, siguiendo las normas de informacion financiera aplicables.

Para abordar este riesgo, hemos llevado a cabo procedimientos especificos durante nuestra auditoria,
tales como el entendimiento de los procedimientos de control interno que el Grupo tiene establecidos
en el proceso de reconocimiento de ingresos. Ademds, hemos realizado un analisis de una muestra
de transacciones cercanas al cierre del ejercicio 2025 y al inicio de 2026, lo que nos ha permitido
verificar que las ventas se han reconocido en el periodo adecuado y evitar posibles errores en su
imputacién temporal. Hemos llevado a cabo pruebas sustantivas a través de muestreo estadistico
para verificar el proceso completo de las ventas, desde la recepcion del pedido, el correcto registro
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del devengo de los ingresos, asi como el cobro de las facturas emitidas correspondientes a esas
ventas. Como medida adicional frente al riesgo de auditoria, hemos llevado a cabo una confirmacion
de saldos de determinados clientes a fecha de cierre de ejercicio 2025.

Anilisis del deterioro por lenta rotacién de las existencias

Descripcion

Segiin se muestra en la nota 8 de la memoria consolidada adjunta, a 31 de diciembre de 2025, el
Grupo mantiene en el epigrafe de existencias, sin considerar los anticipos a proveedores, un valor
bruto de 25.823 miles de euros y un deterioro asociado por importe de 900 miles de euros, que se ha
registrado como consecuencia del analisis de la obsolescencia por lenta rotacién de sus existencias.
En las notas 3.8 y 8 de la memoria consolidada, se describe la politica empleada por la Direccion

del Grupo para la valoracién y deterioro de las existencias, asi como los juicios y estimaciones
realizados por la Direccion para determinar su valor neto de realizacion.

La determinacion de aquellas existencias sujetas a riesgo de obsolescencia por lenta rotacion y el
deterioro que, en su caso, corresponda realizar, requiere realizar por parte de la Direccién del Grupo,
juicios significativos y estimaciones sujetas a un determinado nivel de incertidumbre.

Por los motivos expuestos, hemos considerado el riesgo de obsolescencia de las existencias como
una cuestion clave de auditoria.

Nuestra respuesta

Nuestros procedimientos de auditoria han consistido, entre otros, en:

- Larealizacion de un inventario fisico de una muestra de las existencias a la fecha de cierre.

- Para una muestra representativa de existencias, hemos evaluado los precios de venta de las
mismas, vendidas en los primeros meses del ejercicio 2025, para verificar que su valor neto
de realizacion es positivo.

- Analisis del criterio aplicado por el Grupo para determinar el deterioro por lenta rotacion,
evaluando su razonabilidad. Asimismo, recéalculo del mismo, aplicando dichos criterios.

- Obtencion y validacién de un listado de lenta rotacion por referencias, analizando si existen
existencias con poca rotaciéon y comprobando si éstas han sido recogidas en el deterioro
registrado por el Grupo.

- Evaluacion de la idoneidad de la informacion revelada en las cuentas anuales consolidadas
de acuerdo con los requerimientos del marco normativo de informacién financiera
aplicable.

Otra informacion: Informe de gestion consolidado

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion consolidado del ejercicio
2025, cuya formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad dominante y no
forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.

Nuestra opiniéon de auditoria sobre las cuentas anuales consolidadas no cubre el informe de
gestion. Nuestra responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido
por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en:

a) Comprobar Ginicamente que el estado de informacion no financiera consolidada se ha
facilitado en la forma prevista en la normativa aplicable y, en caso contrario, a informar
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®
grupo Informe de gestion 2025
NBI Bearings y Sociedades dependientes



oo | N B

Introduccion

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

Division de Rodamientos : NBI Bearings Europe, S.A., cabecera del Grupo (I&D, fabricacion y comercializacion), NBI
Bearings Romania, S.R.L. (ingenieria de aplicaciones), NBI BearingsDo Brazil (comercializacion), Grupo NBI Oficina
Central S.L.U. (servicios centrales) y NBI India Pvt. Ltd. (fabricaciébn y comercializacién).

Las sociedad NBI Bearings do Brasil no esta incluida @ el perimetro de consolidacién del Grupo (ver memoria ), por
meras razones de carecer de una minima 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 NBlI 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 .

Division Industrial : NBI Industrial Elorrio, S.A.U. (estampacién), Aida Ingenieria S.L. (ca |dereria), llbete S.L.
(caldereria), Industrias Metalurgicas Galindo, S.L.U. (aeronautica ), NBl Aluminium, S.L.U (fundicion de aluminio) y
NBI Industrial Oradea, SRL (fundicion y mecanizado de aluminio).

Las sociedades RNB Componentes (enero 2025) e Industrias Betik S.A.U. (julio 2025) salen del perimetro de
consolidacion en el ejercicio 2025,

(Q ORV DQH[RV GHO LQIRUPH GH JHVWRWQDY ROAIK@WD IGH BEBURQWH GRQVROLGEL
célculos para la presentacion de las magnitudes analiticas ¢ alculadas por el Grupo y su equivalencia con los Estados
Financieros consolidados del afio en curso. Los del ejercicio anterior (compa rativa), pueden consultarse en el

informe de gestion del ejercicio anterior en la web de NBI.
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Seccion 1. Datos cierre 2025 ®
| oero| (N3
Hitos relevantes

¥ ,QJUHVRYV 7 VH KDQ VLWXDGR HQ un6P% UBVSPERXRHQGR 7 ,QJUHVRYV 7 DEXPXODGRYV KI
representando un descenso del 6,4% respecto del ejercicio anterior (- P%“/RV SULQFLSDOHY PRWLYRY GH GLFKR GHVFHQ
de aeronautica, ii P% GH 1%, LQGXVWULD®R2UIRGHOD SpUGLGD GH L Q BeétiKe/ BwWareReU4A TGP h Ha@ténido G H

debilidad en la demanda de bienes de equipo iniciada en el segundo semestre de 2024, agr avada por las nuevas incertidumbres geopoliticas y su
consiguiente impacto econémico y financiero. Dicho efecto se comenz6 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 VH KD VLWXDGR HQ P% OR TXH VXSRQH XQ GHVFHQVR GHO UH YV SdtivoleRest@H O F
GHVFHQVR HV TXH GXUDQWH 7 VH DSUREy \ DFWLYy XNp¥:SBRMHFR®AV,L GSRWD U FHS/AHPDEESID V\VRIR4 H (

7 VH KXELHUD LQFUHPHQWDGR XQ (%,7'9$ 7 D F X P-X,@®résRediola IDZ5): DEDhargeR EBITCAL2025 4T (%)
acumulado se ha situado en el 16,5% en comparacién 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 situacién adversa como la actual NBI ha logrado incrementar el margen bruto (%). Se ha situado en el
51,9% frente al 51,2% logrado el afio anterior.

¥ 5HVXOWDGR 7 DQWHYV GH LPSXHVWRYV (%7 DMXVWDGR DFXPXODKR @8H VH WardenHRI ajustado RDZ5 |
acumulado (%) se ha situado en un 4,8%, en comparacién con el 6,0% de 2024.

¥ %YHQHILFLR 7 GHVSXpV GH LPSXHVWRV %', DMXVWDGR DUFFX@WGIDI: R KD INOME&sddfviGcnes N %
SURYLHQHQ SULQFLSDOPHQWH GHO L GHVFHQVRS®HFWRWHYHOVPYUJIMR ERXIWERZ SR E B QMIRWGEH L
partida de amortizacion total y iii DXPHQWR HQ N2 GHO JDVWR ILQDQFLNWR DWHK® X DLGR\D S\R B VODHU KB |
operativos y de personal consecuencia de las medidas de eficiencia adoptadas.

1 Deuda financiera neta (DFN) se ha situado en P.GHVFHQGLHQGR UHVSHFWR D DFN/EBIT DA, Bé&=siti@enlBB WeteR. Se
sigue manteniendo una sélida situacion 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 CapEXx por importe de P %2Se ha reducido el circulante en P

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

t El mayor reto que NBI afronta es obtener la rentabilidad prevista para el elevado importe materializado en CapEx y en circulante durante los
Ultimos afios, especialmente en la division de rodamientos. Destacar la capacidad de la Compafiia para implantar medidas de eficiencia que no sél o
han permitido mantener el margen bruto (%) sino incluso incrementarlo, en una situacion de clara reduccion de precios de venta por la debilidad de | a
demanda. Hitos mas relevantes de las tres unidades principales:

o0 Rodamientos. i) Ventas: clientes histéricos bajada en la demanda media de 20 %, se ha compensado con la captacién de mas de 150 nuevos clientes-
negocios (mencién especial a nuestra actividad en India) lo que supone un hito en nuestra historia y ii) plantas: incrementos muy relevantes en
ambas tanto en produccién como en eficiencia.

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

o0 NBI industrial Oradea. i) Facturacion muy penalizada, captacion de nuevos clientes-nego cios por debajo de los objetivos establecidos para el
HMHUFLFLR P % S D U)DbotabRniejoras de\eficiencia en produccion
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Seccion 1. Datos cierre 2025 ®
e vs:| NBI
Principales magnitudes

2024 25 vs 24 2025 2024 25vs 24
FLIUDV HQ N 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 gjustado () 466 356 30,9 2.416 3.226 -25,1%
Margen EBTajustado ) (%) 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 (%) -3,6Y -0,7% -2,9 pp -1,9% 3,5% -5,4 pp
BDl gjustado () 443 559 -20,8% 2.203 2.859 -23,0%
Margen BDljjustado (+ (%0) 3,8% 4,5% -0,7 pp 4,4% 5,4% -0,9 pp
N acc (miles) 12.330 12.330 12.330 12.330

(*) EBT y BDI ajustados son MAR (medidas alternativas de rendimiento). Resultantes deeliminar los gastos excepcionales no re currentes y ajustar segun NIIF 3 el efecto de
la dotacién de la amortizacion del fondo de comercio

EBITDA de 2025 asciende a 8.221,1 miles de euros; es el benefico de explotacion 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 célculo y son: -100,3 (otros resultado s), -
1,184.,5 (Pda control venta Betiko), -106,8 (deterioro mercaderia s -99,9 + provisiones personal -13,9 + variac. provisiones +70,9 + deterioro por
enajenac. de inmovil +5,2), -4,786,6 (amortizacion) y -277,0 (o tros gastos no recurrentes: 33,8 personal y 243,2 otros gastos de explotac.).

Formula para el célculo del ebitda : a-b-c-d-e (ver epigrafes de los estados financieros consolidados).
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Seccion 1. Datos cierre 2025 ®
e vo:| NBI
Principales magnitudes (cont.)

2025 2024 Plan

cifrasenk | 100/27
DFN 31.645 34.949
DFN/EBITDAem (veces) 3,8 4,2 <25
DFN/Patrimonio neto (%) 1819 168Y

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% 10v
CapEx total (3) 4.718 6.830

Tesoreria 'y depésitos C/P 24.805 29.614

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

(1) Flujo caja operativo normalizado: EBITDA 20tros ajustes (activacion 1+D, subvenciones de capital) 2Resultado financiero 2lmpuesto pagado

(2) Flujo caja libre normalizado: Flujo caja operativo normalizado - CAPEX de mantenimiento

(3) Suma de inversion en:
CapEx de mantenimiento definido como inversiones en plantas y equipamiento s con objetivo de conservacion del negocio actual.
CapEx de crecimiento definido como inversiones en propiedades, plantas y equipamientos, expansion de plantas y nuevos
clientes/tecnologias.
CapEx de adquisiciones definido como inversiones para adquirir negocios en funcionamiento.
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Analisis econdmico financiero

®
oweo | (N

Ingresos trimestral N
Ingresos 12m 49.930

11.636

Ingresos totales

= Rodamientos
= Transformacién metélica

Mecanizado
Aluminio
16 T417 T418 T419 T420 T421 T422 T423 T424 T425 T4
'XUDQWH VH KDQ DOFDQ]DGR XQRV LQJUHVRV GH P%P&RBIQDERA/SB QD F Ly QRN REMOIRRILdREEENSD\AR R
VLGR L P¥% GH OD XQLGDG GHP HHR DI WIQFRDX VIWULD P 2UDRAHDD SpUGLGD GH LQ BetiHoARW WUPRW%

resultantes de la menor activaciéon de proyectos 1+D.

Desde mediados de mayo 2024 el mercado esté sufriendo un descenso generalizado(especialmente en inversion en bienes equipo). La entrada de nuevos
clientes/proyectos no ha supuesto incremento real en la cifra final de ingresos consolidado s del Grupo, Unicamente ha servido para compensar la bajada de
los negocios histéricos recurrentes. Los lideres del sector de rodamientos, que hab ian reportado una disminucién importante de facturacion durante el
segundo semestre de 2024 en los sectores industriales en los opera principalmente NBI, han continuado con la misma ténica de descensos en su facturacion
de 2025, lo que pone en evidencia la situacion de crisis generalizada en la que el mercado esta inmerso.

Los principales hitos de 2025 han sido los siguientes:

¥ 'LYLVLYQ 5RGDPLHQWRYVY LQFUHPHQWR GHO

GXUDQWH

UHVSHFWR D

Aspectos  gp ejecucion el nuevo plan para India. Se continta reforzando el equipo comercial local (42 personas en equipo de ventas). Se esta comenzando a obtener
relevantes  |os resultados esperados. La facturacion, 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 &dicionales muy relevantes. En Europa y Sudamérica continda la
ralentizacion en la captacion de pedidos. NBI India ha conseguido 140 nuevos clientes durante 2025. Se han logrado los primeros pedidos en Turquia (15

nuevos clientes). La contribucién de la division de rodamientos al total

espera mantener dicha tendencia.

de ingresos del Grupo se ha elevado desde un 31% en 2024 hasta el 38% actual. Se

Aunque las dos plantas siguen siendo deficitarias y se encuentran lejos de los objetivos planteados, se ha conseguido avanzar notablemente en ambas. La
fabrica de Oquendo ha incrementado su produccion en un 89% y la de India la ha méas que duplicado. La nueva fabrica de India estara operativa en 2026 3 T.
Actualmente esta ubicada en unas instalaciones alquiladas, con muchas limitaciones d e espacio.
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Ingresos trimestral N
Ingresos 12m 49.930

16 T417

T418

Ingresos totales

11.636
= Rodamientos

= Transformacién metélica
Mecanizado
Aluminio

T419 T420 T421 T422 T423 T424 T425 T4

Aspectos
relevantes

$ 'LYLVLYQ ,QGXVWULDO

(o]

NBI industrial Oradea sufre adicionalmente la adversa situacion del sector auto (disminucion del 12,8% durante 2025 respecto a 2024). Destacar que
durante los ultimos 10 afios la facturacion de Oradea ha estado centrada Unicam ente en 5 clientes. Como noticia negativa, estos clientes histéricos
estan disminuyendo sus consumos a un ritmo mayor que las previsiones proporcionadas por ellos mismos y esto esta suponiendo en el corto plazo una
presién importante sobre la cuenta de resultados. De esta forma, uno de los client es principales (TIER-1) inesperadamente ha perdido un proyecto con
XQ LPSDFWR QHJDWLYR GH P¥% HQ OD IDFWXUDFLYQ DFXPXODGD

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

'XUDQWH 7 VH FDSWDURQ SUR\HFWRV $SRUFQPBRWWHIBEHYR FPRQ IDUIDRWH Q F sdhan Paytadd O H
P¥% GH SHGLGRV DGLFLRQDOHVY 'XUDQWH 7\ 7 QR\MAWPR FE& QVMHIXD G R &FDPSSMHMUS @sLiFRd@3ilge KElaERD
OEMs europeos han reforzado su apuesta por la deslocalizacion no sélo de su cadena de sunmistro sino incluso la fabricacion 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 presion 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 conversion en facturacion no es inmediata. Todas estas ventas llevan apareja das el desarrollo de utilajes y validaciones largas. Si bien en el corto
plazo los resultados estan lejos de lo previsto, en el medio plazo esta unid ad se encuentra bien posicionada por competitividad, ubicacion y tamafio.

Las ventas de NBI Industrial Elorrio durante 2025 se ralentizaron en linea 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
margenes. 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.

/D XQLGDG GH DHURQiIXWLFD KD GLVPLQXLGRAVXRIWD KW@ RUDHQ WD HR UHFY% UUHQR2M IFRW H U LW LS
retrasos solicitados por los clientes en proyectos ya adjudicados. Ambo s efectos acumulados hacen que los ingresos de la unidad hayan disminuido un
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EBITD kY
Ma'rag}ng%IT/I%A 12m (%)

16,5%
8.221

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

(*) EBITDA es MAR (medida alternativa de rendimiento):
EBITDA: resultado de explotacion agregando todos los epigrafes de la dotacion para la
amortizacion y de los gastos excepcionales no recurrentes

Aspectos
relevantes

(%,7'$ 7 DFXPXODGR VH KD VLWXDGR HQ -4TRé&ha logta@o@akhpertddd laSddviadioe &cumulada durante los dos primeros
trimestres del afio. EBITDA 2025 acumulado ha disminuido un 1,9% respecto a 2024 en comparacion con el descenso del 13,9% al cierre del primer
semestre. Las medidas de eficiencia que se han ido adoptando desde finales 2024 estan dando positivos resultados. Eliminando el efecto de la
disminucién de la activacién de 1+D, el EBITDA 2025 hubiera sido ligeramente superior al de 2024.

Resaltar que en una situacion 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 afio 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 comparacion con el 13% del afio anterior.

La division de rodamientos es la que genera un margen EBITDA (%) mas elevadopor lo que potenciar dicha unidad es una de las principales prioridades
de NBI. La diversificacion de las ventas a MRO y al canal distribucion esta provocando ya una mejora de margenes y en contraprestacion 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% respecb 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 I& 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 produccién, ii) de la fuerte contraccién del EBITDA en la
unidad de NBI Industrial Oradea por efecto de la disminucién de los ingresos d e los clientes histdricos ya comentados asi como del plazo necesario para la
conversion en facturacién de los proyectos captados durante 2024 y 2025 vy ii i) de la reduccién muy significativa que ha sufrido la unidad de aeronautica
Esto pone de manifiesto la solidez del modelo de negocio y da una idea d el margen de crecimiento de la Compafiia.
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Analisis economico financiero (cont.)

EBTlZm ajustado (*) (k +2
Margen EBT 12m ajustado (*) (%)

4,8%

2.416

16 T4 17 T4 18 T4 19 T4 20 T4 21 T4 22 T4 23 T4 24 T4 25 T4
( JEE EqES[E[[E €S 7 :( TEurua arneTratuvda e TETTUNTIE I[:J'
Es el resultado de eliminar los gastos excepcionales no recurrentes y ajustar segin NIIF 3 el
efecto de la dotacién de la amortizacién del fondo de comercio

(%7 DMXVWDGR VH KD VLWXDGR HQ GHONPL MPHROSWHHUDRGR GHN %

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

/D GRWDFLYyQ SDUD OD DPRUWL]DFLYQ PDWHUDLGR H LQWH QINE®DRHQEHXQ K DU b GeSd @ fvdetabidhn W R W D C
SDUD OD DPRUWL]DFLYQ GHO IRQGR GH FRPHUFLRHMSKBWR WXODWRWIO LQJURBAV RV
Aspectos

relevantes /D SDUWLGD GH JDVWR ILQDQFLHUR KD DXPHQWIMH®RVKDDY/ WD VLNAXBHWQVH HQS5HS YpeddAaQod/ibgrasqQs Ul
totales.
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Analisis economico financiero (cont.)

BDI 12m ajustado (*) (k2
Margen BDI 12m ajustado (*) (%)

4,4%
2.203

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

(*) BDI ajustado es MAR (medida alternativa de rendimiento):
Es el resultado de eliminar los gastos excepcionales no recurrentes y ajustar segin NIIF 3 el

efecto de la dotacién de la amortizacion del fondo de comercio

%', DFEXPXODGR DMXVWDGR KD DOFDQ]DGR NH%HQ ARPMIFUBPERYQWHULRU
/D SDUWLGD UHFRJLGD HQ HO HStJUDIH "5HVXOWPBIGSD BIRRIQBIN SpUC

N% IXEHGHEDRUDIIDFDD ®Q B LVHyWX ¥ HLIOA [EGdd \DeFeRtR RrmaH IR F L |
P Y

Se ha materializado la desinversion en Betiko
FRQVROLGDGDVYu SRU LPSRUWH

ha dejado de consolidar como negocio integrado dentro del Grupo. La entrada de caja de dicha transaccion ha representado 0,8
'XUDQWH VH KDQ SURGXFLGR JDVWRYV H[WUDRUBGYRPIULWI RRVSR WD DPBHRWWUHX 6 Wil Prad€a, B G L F L R
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.

Aspectos
relevantes
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Evolucién y desglose CapEx 202122025
,QYHUVLRQHV obsfingresos

4744 7.478 @ 9.231 6.830 4718

Aspectos relevantes

CapEx desembolsado durante 2025
DVFLHQGH D P %

CapEx de crecimiento se ha situado en

P¥% GH ORV FXDOHYV P v
a inversiones en las plantas de
rodamientos.

Durante 2026 se ejecutaran inversiones en
NBI India por un importe aproximado de

P 6H HVWLPD TXH OD Q
operativa en 3T.

4.750
11,7%
6.4% El resto de CapEx recogidos en el Plan
3.000 ' Ry
100/27 (que no correspondan a la divisién
de rodamientos), se congelan hasta
2R observar una evolucion favorable del
6,6% mercado.
La activacion de 1+D no esta incluida en el
importe de CapEx.
2.339
Nopolodo o
2021 2022 2023 2024 2025
B Mantenimiento Crecimiento Adquisiciones
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Analisis economico financiero (cont.)

Desglose Flujo de caja 2025 vs 2024

Cifrasenk |

EBITDA

Otros ajustes (Activacion I+D, subvenciones capital)
Resultado financiero

Impuesto pagado

Desembolsos extraordinarios

Gastos ligados a activacion 1+D (considerados en gastos corrientes)
Inversion circulante neto operativo

Flujo caja operativo

Flujo caja operativo/EBITDA (%)

Flujo caja operativo normalizado (*)

Flujo caja operativo normalizado/EBITDA (%)
CapEx mantenimiento

CapEx mantenimiento/Ingresos (%)

Flujo caja libre recurrente

Flujo caja libre recurrente/Ingresos (%)

Flujo caja libre normalizado (**)

Flujo caja libre normalizado/Ingresos (%)
CapEx crecimiento

CapEx adquisiciones

Flujo caja libre

Pago dividendos

Otras variaciones activo y pasivo (***)
Generacion caja neta

DFN

Variacién DFN

2025 2024 PLAN100/27

8.221
634
2.133
28
754
350
-5.225
10.246
124,6¥
5.776
70,3%
926
1,9%
9.320
18,7%
4.850
9,7%
3.792
0
5.528
0
-2.550
3.304
31.645
-3.304

(*) Flujo caja operativo normalizado: EBITDA 20tros ajustes (activacion I+D, subvenciones de capital) 2Resultado financiero 2Impuesto pagado

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

(***) Subvencion capital, plusvalia enajenacion acc propias, derivadas de la consolidacion, diferidos y coberturas, y otras v ariaciones de balance

8.382
1.029
1.961
148
214
465
3.058
2.437
29,1%
5.710
68,1%
946
1,8%
1.492
2,8%
4.764
8,9%
2.339
3.546
-4.393
0
-1.072
-5.465
34.949
5.465

65,0%

10,0%

®
oo | N B

Aspectos relevantes

CapEx total durante 2025 por importe de
P %2

Durante los dos trimestres anteriores se ha
puesto especial hincapié en el control del
circulante. Durante 2025 se ha reducido el
PLVPR HQ P 1

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,
acercéandose al objetivo fijado (10%).

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
estandar validado por el auditor.
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Analisis economico financiero (cont.)

Composicion deuda 2025 vs 2024 diciembre
Vencimientos deuda 2026-2029
FLIUDV HQ N% 2025 2024 Var. % Cifras en N%
Deuda institucional L/P (*) 21.914 26.449 -17,1%
Deuda bancaria L/P (**) 21.991 26.597 -17,3% 19904
Deuda institucional C/P (***) 5.115 3.200 59,8¥%
Deuda bancaria C/P 8.389 9.804 -14,4% 8.033 %199
Deuda financiera bruta 57.409 66.050 -13,1% i
Tesoreria 24.805 29.614 -16,2%
Inversiones financieras no corrientes (****) 311 288 8,1%
Autocartera 648 1.199 -45,9%
Deuda financiera neta (DFN) 31645  34.949  -95% 2026 2027 2028 2029
(**+) Incorporado al calculo las inversiones financieras no corrientes
'LVPLQXFLYQ GH ")1 GH P% IUHQWHIEDPOQIH U RN B U\ D G P% \ XQD UHGXF!
FLUFXODQWH 5HVSHFWR D 7 OD GHXGD KD GLVPIOOOOLGRHHVHERWD K GH>

total. NBI sigue disfrutando de la confianza plena de sus acreedores financieros (tanto de lo s institucionales como de las
HQWLGDGHV ILQDQFLHUDY $XWRFDUWHUD FRPSXHVWD SRU FLYQDFFLRQHV D

HQ ORV HVWDGRV ILQDQFLHURYV LQWHWHRWM @DPRLHORVItIJUDIH "RWURYV SD
(**) en los estados financieros 21,967,8 miles, la diferencia (+23,2 m iles ) es un ajuste realizado por la Compaiiia.

HQ ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV EDIMP @BLHIRVD IHQ  RW UFRRW W BRYE@nRI¥Rde dubospdelddricebpQridé Epn
otros pasivos financieros a corto plazo (no son devoluciones de préstamos institucionales).

Aspectos
relevantes

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 Compafiia que se
netea (0 euros) con el largo plazo.

7THVRUHUtD FRLQFLGH FRQ OD VXPD GH ODV SDUWLGRY H T>Hil WP RGWHRUNRRUHRW IDRWOQFRMUDYV D O

La deuda Financiera neta es la resta de la bruta menos tesoreria, menos inversiones fi nancieras a largo plazo, menos Autocartera (valoracion NBI).
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Analisis economico financiero (cont.)

®
oo | N

Evolucion deuda financiera neta (DFN)
&LIUDV HQ N?»%
®-— DFN/EBITDA12meses

5.1
[ ]
35 32
° ° 2,9 2.8
19 17 ¢ ©
® °
19.655 19.606 <22-088
6100 069 9379 80994

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

4,2
3,4 3.8
° - —~
34.949

29.483 31.645

2023 2024 2025

Evolucion deuda financiera neta (DFN)
&LIUDV HQ N¥%

@ DFN/Patrimonio

115%

115% 116%
o ® o
84%
62% o 2%
0 °® 56%
o °
10.655 10.606 22088
9.696 9.379
6190 8.994

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

. 181%
168% °
147% ®
34.949
29.483

2023 2024 2025
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Analisis economico financiero (cont.)

¥ Ejercicio 2025 marcado por la disminucion de ingresos respecto al ejercicio precedente (-6,4%), especialmente i) por la
disminucion del coste en materia prima (afecta a ingresos y consumos en la mis ma proporcion) en las unidades de estampacién
y aluminio vy ii) la ralentizacion del mercado del segundo semestre (especialmen te los dos primeros trimestres y en la division
de aluminio). Se ha trabajado en la contencion de costes, tanto los relativos a la mano de obra (-3,2%) como a los costes de
explotacion (-10,8%), que bajan mas que la disminucion de los ingres os.

T Los margenes de la cuenta de resultados se reducen menos que los ingresos,llevando al Ebitda / ingresos al 16,5% (afio
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 participacion.

¥ Activo intangible bruto (excluido fondo comercio consolidacion) +867,0 mil es de euros: proyectos de I+d, Software. Activo
material bruto +4.250,3 miles de euros: mantenimiento de maquinas 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..

T Periodo medio de cobro 87 dias (86 dias en 2024). Periodo medio de pago 91 dias (105 dias en 2024). El periodo medio de pago
sefalado se eleva por encima del rango legal Unica y exclusivamente por la incid encia de los acuerdos de pagos de mercancias
a los proveedores en China, con quienes se mantiene como férmula de pago el Confirming a 180 dias.
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f El capital social de la compafiia asciende a 1.233.026,8 euros. Esté representada mediante 12.330.268 acciones de 0,10 euros
de valor nominal cada una de ellas y con las mismas obligaciones y derechos politicos y econémicos. El capital social se
encuentra integramente suscrito y desembolsado. Las acciones se representaran por medio de anotaciones en cuenta y se
regiran por lo dispuesto en la normativa reguladora del Mercado de Valores y dema s disposiciones complementarias que sean
de aplicacion.

f La Sociedad tiene registrados a 31 de diciembre de 2025 648.193,9 euros en adquisiciones de acciones propias, que suponen
un numero de 176.286 acciones adquiridas a un tipo medio de 3,68 euros, de las cuales, 102.970 acciones son en cunplimiento
del contrato de liquidez realizado con GVC Gaesco BEKA, S.A., S.V., y 73316 acciones son de autocartera propia. A efecto
comparativo, la Sociedad tenia registrados a 31 de diciembre, 1.198.697 ,3 euros en adquisiciones de acciones propias, que
suponen un numero 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.

f La compafiia publica regularmente en la web del BME Growth la lista de a quellos accionistas que ostentan una participacion
superior al 5% en el capital social. Su ultima publicac i6n es del dia 8 de enero de 2026.

Péagina 92



Seccion 1. Datos cierre 2025 | BI@
- , . . rupo
Principales lineas de actuacion 2025 y otros aspectos del negocio Jrup N

T Las principales politicas de gestion del riesgo financiero de la Compaiiia:

t El Grupo efectla 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 Dolares USA (USD). Seconsidera que el riesgo cambiario viene por el lado de
las compras. Por ello, se sigue la politica de asegurar el tipo de cambio Délar/Euro una vez se emite el pedido de compra,
ya que es el momento en el que se inicia el riesgo cambiario. E | incremento o decremento del porcentaje de cobertura en
cada momento se toma en base a la evolucién prevista del tipo d e cambio, a la cartera de pedidos de venta y a las compras
estimadas en cada momento.

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

T La Sociedad realiza una gestion prudente del riesgo de liquidez obteniendo un mantenimiento de efectivo y disponibilidad
de financiacion para hacer frente a los compromisos adquiridos.

T A su vez, y debido al apalancamiento financiero a largo plazo de NBI, la fluctuacion de los tipos de interés en los mercados
financieros también podria afectar a la posicion acreedora o deudora de la So ciedad dado que puede encarecer o abaratar
el coste de la financiacion, o puede aumentar o reducir el rendimiento de  las inversiones.

T La Sociedad no dispone, con caracter general, de cobertura alguna que pro teja las subidas de los tipos de interés. Por la
evolucion 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 | a Sociedad son, en su gran mayoria, a un tipo de
interés fijo. El 13% de la deuda esté 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 mas competitivo el coste de dicha financiacion.

T La Sociedad continta pidiendo cotizaciones de préstamos tanto a tipos de interés fijo como variable con cobertura implicita
a un determinado plazo, escogiendo en cada momento la opcidon mas i dénea atendiendo al precio, plazo, destino y riesgo
del préstamo. Si bien, ya comienza a ser claramente més ventajoso la contratacion a tipo variable, debido al incremento de
los tipos de interés y la expectativa futura de la curva de tipos.
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Seccion 1. Datos cierre 2025 | BI@
. ) ., : rupo
Principales lineas de actuacion 2025 y otros aspectos del negocio P N

. Proyectos de 1+D

NBI considera imprescindible para la sostenibilidad de sus ventas y margenes los proyectos de Investigacion y Desarrollo,
generalmente, mejora de producto / proceso / ampliacion y/o nuevos productos.

A continuacion, se resumen los proyectos activos del presente ejercicio, Bicua | en NBI Industrial Elorrio (Ceit) y Molclad en
Industrias Metallrgicas Galindo (Azterlan) . La activacién en la cuenta de resultados se corresponde con estos dos proyectos:
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Principales lineas de actuacion 2025 y otros aspectos del negocio grupo | NBI

La estructura organizativa y de funcionamiento de la sociedad es la siguiente:
(puede ampliarse la informacion 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 lineas de actuacion 2025 y otros aspectos del negocio grupo | NBIv

Principales riesgos e incertidumbres:

El principal riesgo en el que pone énfasis la Sociedad viene determinado por la notable subida de los costes de

produccion derivados del incremento de algunas materias primas (no asi el acero), los costes de la energia (luz
y gas), mano de obra y transportes. Con mencién especial a los dos primeros, ya que la Sociedad es intensiva en
consumo de materias primas (acero, aluminio, hierro, laton , y otras en menor medida), en mano de obra

(especialmente la directa de fabricacion o~ E O X&HR O O Pddaumitigarlo 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 energia 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 elucién de los conflictos geopoliticos

mundiales. Ambos podrian afectar directa o indirectamente al comportamiento de la demanda.

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

Se esperan niveles de inflacion aun superiores para 2026 y 2027, en este caso, solo la derivada del personal, ya
gue las materias primas entran en una fase de reduccion de precios.

Principales hechos ocurridos después del cierre:

No aplica.

Péagina 96



®
Principales lineas de actuacion 2025 y otros aspectos del negocio grupo | NBI

Evolucion bursatil de la Sociedad.
La Sociedad cotiza en el mercado BME Growth bajo el ticker ~ 1 %., 4

El precio de la accion a cierre de 2025 se situaba en 2,88 euros. El precio a cierre de 2024 se situaba en 4,00
euros por acciéon. Durante el periodo 2025-2024 (precios de cierre de ambos afios), la accion ha obtenido una
variacion anual del -28,0%.

A continuacion, se muestra un grafico (fuente: BME Growth ) de la evolucién del precio de la accion de los dos
ultimos afios:
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Seccion 1. Datos cierre 2025 ®
" _, oo B
Principales lineas de actuacion 2025

¥ Rodamientos:

0 2TXHQGR L FRQVHJXLU SHGLGRYV IDE W)UdgaEabkCEr a/theStHrbos Bruihid 2D25. P rhantiene el
primer objetivo, el tercer turno comenzado en noviembre. El valor de la produccion de la plan ta se ha incrementado un
89% respecto al mismo periodo de 2024.

0 ,QGLD L ORJUDU SHGLGRYV I|IDEU liycbrec@zdna conssui ErLdbitil #e\20R5 la Rugva fabrica vy 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 produccién de la planta se ha mas que
duplicado respecto al mismo periodo del afio anterior.

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

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

1 NBI industrial Oradea:

o /RJUDU PtQLPR FOLHQWHV QXHYRV UHOHYDQWHYV \ FDSWDBH SDRREEWRGRKRU RRS
2025. Sector auto sigue contrayéndose y se ha parado el proceso de relocalizacion del sector.

o0 Ajustar continuamente la estructura a la realidad de la unidad. A pesar de la delicadisima situacion del sector auto y su
relevante impacto en la cifra de negocios, se esté logrando mantener un margen EBITDA (%) por encima del 15%.

o Implantar plan de eficiencia en la industrializacién de los nuevos proyectos con el propésito de lo  grar: i) una reduccion de
costes de compray ii) un drastico recorte en los plazos globales de industria lizacién. Mejora notable en todo lo relativo al
proceso de industrializacion.

T *DOLQGR ORJUDU XQD IDFW X Cierrel202b uy ot debdd) cidnpliRiéhto 60% del presupuesto del ejercicio.

T NBI industrial Elorrio

o ,PSODQWDU XQ SODQ FRPHUFLDO TXH SHUPLWD FDSWDU SURQHKMPVOREU SR bla XQ LPS
conseguido.

0 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 mas relevantes. Sustancial mejora de eficiencia en los procesos de
fabricacion y de subcontratacion.

T Se ha completado la desinversion en Betiko.

T Continuar con el desarrollo y la implantacién de nuevas funcionalidades del sistema de gestion E RP en todas las unidades de negocio.
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Secciéon 1. Datos cierre 2025 ®
| auro | (N B
Cuenta de resultados consolidada

Cifrasen N2

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

Facturacion 48.126,6 51.785,5 -7,1%
Subvenciones y otros ingresos 465,1 203,8 128,2%
Variacion existencias, producto en curso y terminado 703,7 322,5 118,2%
Activacioén 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%

Amortizacién Intangible -1.022,9 -2,0% -842,3 21,4%

Amortizaciéon material -2.542,6 -5,1% -2.305,4 10,3%

Amortizacién fondo comercio consolidacién -1.221,0 -2,4% -1.220,9 0,0%
Amortizacion 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 -15% 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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Secciéon 1. Datos cierre 2025 ®
| auro | (N B
Cuenta de resultados consolidada

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

1) Facturacién es el valorde "LP SRnew dk lacifade QHJRELRV Y

2) Subvenciones y otros ingresos se corresponde con la partida de “ 2 W Ungrésos de H [ S O R W IyF LyyBQUuL RI€ exystencias de productos terminadosy en FXUV R

3) Activacion I+d es el importe de ~ W U D Er@aNe&Ids por la empresa parasu DFWLY R p

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

5) Coste de las ventas (COGS) corresponde con la cifrade “$SUR Y LV LR Q Déxteigt@aniR ® jmporte de “GHW H el R”H B F D G H-9%,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 " JDVWeRSHUVR@&Deptp “"SURY LV LyRp@Arte\deg 2 W WRstbs de gestion F R U U L Kd@asttdm general, direccion comercial, Consejo
Administracion y comerciales directos subcontratados). En este epigra fe esta descontado el importe de gastos de reestructuracion, t otal -33,8 miles de euros, se reflejan en el
epigrafe de Extraordinarios por ser un gasto no recurrente.

8) Otros Gastos Operativos son parte de ~ 2 W g&ios de gestion F R U U L. H®3dWdpartida ~ 3 H U G Ldétérigro y variacion de provisiones por operaciones FR P H U F LsB énelgnira
sumando en la partida de provisiones (+12,2 miles de euros). En este epigrafe esta descontado el importe de gastos no recurrentes , total -243,2 miles de euros, que se reflejan en
el epigrafe de Extraordinarios por ser un gasto no recurrente. En este epigrafe se descuentan los gastos incluidos en el apartado anterior ( imputado en personal a efectos analiticos).
9) EBITDA es la suma de margen bruto, gastos de personal y operatvos (recurrentes). Los gastos netos no recurrentes (-33,8 miles de euros de personal, -243,2 miles de euros de
explotacion, total 277,0 miles) ; otros resultados , exceso de provisiones y pérdidas, deterior y variacion de provisiones y enajen acion de inmovilizado no estan incluidos en esta
partida. Ver calculo Ebitda en la tabla del punto  ~ S U L Q F LFSIDJIH WV deGitforme de gestion.

10) Amortizacion total coincide con lacifrade "$PRUW LBIFILQ BR Y L Q Véipfinkepa paginade ~S UL Q F LESMIXH W deGikfdrme de gestion el desglose del célculo.

11) La cifra de provisiones coincide con el epigrafe "GHWH dd PWRI FD GHU3B V|G Ldeterioro y variacion de provisiones por operaciones FRPHUFLD B HWHM V
SURY LV i Rdétetidrp por enajenacion de inmovilizado .

12) EBIT es la suma de EBITDA amortizacién total y provisiones. 13) EBT (sin excepcionales) es la suma de EBIT y " UHVXOMWQ OB QF LLH pdktida "~ GLIHU HKqEdddes
FR QV R O LeGifxi@exunuResultado 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 enajenacion de inmovilizado, iii) parte de gast os de personal (indemnizaciones), iv) parte de otros
gastos de explotacién y Arroja la cifra de gastos e ingresos no recurren tes.

15) EBT coincide con lacifade "UHV X @QWEB@&R.PSXHVWRVpu

16) BDI coincide con " U HV X @aNdol@dlo del HMHUFELFLRp
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Secciéon 1. Datos cierre 2025 ®
| auro | (N B
Balance consolidado

Cifrasen N2

ACTIVO 2025 2024 Var. % PASIVO 2025 2024 Var. %
Activo intangible neto 2.449,7 2.605,7 -6,0% Capital social 1.233,0 1.233,0 0,0%
Intangible bruto 12.068,5 11.201,5 7,7% Prima emisién 4.637,7 4.637,7 0,0%
Amortizaciéon acumulada -9.618,8 -8.595,9 11,9% Reservas 14.523,6 12.909,5 12,5%
Inmovilizado material neto 22.301,4 20.593,7 8,3% Autocartera -648,2 -1.198,7 -45,9Y
Material bruto 55.047,9 50.797,6 8,4% Resultado ejercicio -957,4 1.852,5 -151,7%
Amortizacion acumulada -32.746,5 -30.203,9 8,4% Dividendo a cuenta 0,0 0,0 0,0%
Inversiones financieras no Subvenciones de capital 0,0 0,0 0,0%
corrientes 311,2 287,9 8,1% Socios externos 278,5 2826  -1,4%
Impuesto diferido 1.316,3 934,0  40,9% Ajustes por cambios de valor -1.574,3 -141,5 1012,6%
Fondo comercio neto 5.655,0 6.286,4  -10,0% TOTAL PATRIMONIO NETO 17.492,9 19.575,1  -10,6%
Fondo de comercio bruto 12.208,8 12.208,8 0,0%
Amortizacién acumulada -6.553,9 -5.922,4 10,7% Deuda bancaria L/P 21.990,8 26.596,6 -17,3%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENT 31.444.0 30.707,8 2,4% Deuda institucional L/P 21.914,2 26.448,9 -17,1%
Impuesto diferido 4458 509,3 -12,5%
Proveedores inmovilizado L/P 1.494,4 0,0 NA
Activo no corriente mantenido TOTAL PASIVO NO CORRIENT  45.845,2 53.554,8 -14,4%
para la venta 0,0 0,0 NA
Existencias 26.8950 258524  4,0% Deuda bancaria C/P 8.389,4 0.804,1  -14,4%
Clientes 6.502,5 9.0120  -27,8% Deuda institucional C/P 5.114,9 3.200,3  59,8%
Deudores 1.898,2 12849  47,7% Proveedores inmovilizado C/P 37,0 151,9 -75,6%
Efectivo y equivalentes 25.045,6 29.858,5 -16,1% Otros pasivos financieros 109,2 7.4 1375,3%
Derivados (cobertura cambio) 0,0 0,0 0,0% Provisiones 82,6 78,9 4,6%
Periodificaciones 2410 244,2 -1,3% Proveedores 12.785 8.428 51,7%
Imposiciones y depésitos C/P 10.225,9 19.195,8  -46,7% Acreedores 1.930 1.916 0,7%
Tesoreria 14.578,7 10.418,5 39,9% Periodificaciones C/P 0,0 0,0 0,00%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 60.341,3 66.007,8 -8,6% TOTAL PASIVO CORRIENTE 28.447,1 23.585,7 20,6%
TOTAL ACTIVO 91.785,3 96.715,6 -5,1% TOTAL PASIVO 91.785,3 96.715,6 -5,1%
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Secciéon 1. Datos cierre 2025 ®
| auro | (N B
Cuenta de resultados consolidada

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

1) Activo intangible neto coincide con la partida “~,QPRYLOIQWGRJLEOHUU

JRQGR GH FRPHUFLR QHWR FRLQFLGH FRQ OD FLIUD ")RQGR GH FRPHUFLR GH FRQVROLGDFLyYyQu

,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDYV QR FRUULHQWHYV FRLQFLIBUHIRRSO DRELIUD 'LQYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV D

'"HXGRUHV FRLQFLGH FRQ OD FLIUD "RWURYV GHXGRUHVu

(IHFWLYR \ HTXLYDOHQWHY FRLQFLGH FRQ OD VXPD GHXQDBYR\8 B UWI YEDWHIQ YHHMUE RQ MR | LRV QR V #HDUFDS/H B RFFR@UNNRF B ©
FRUWR SOD]Rp

5HVHUYDV HV OD VXPD GH "5HVHUYDVu \ '5HVHUYDV HQ VRFLHGDGHY FRQVROLGDGDVyu
7) Resultado del ejercicio arroja el resultado consolidado (-957,4 miles de euros). En | o0s Estados financieros el resultado es el de la sociedad dominante (-981,9 miles de euros), la
GLIHUHQFLD PLOHVY GH HXURV VH HQFXHQWH[MIWHX@PRPWYIGR HQ HO HStJUDIH "VRFLRV
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
PLOHVY GH HXURV VH HQFXHQWUD VXPDQGR HQ HQRHStJUDIH "UHVXOWDGRMY 9HU FRPHQWDU

,PSXHVWR GLIHULGR SHULRGLILFDFLRQHV \ SURYLVLRQHWRFERLABLGRIFREORPYVBIRUBQBTR 1S\DYDLY RWW SRHURWMPIS R YA \BU
(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
gestién). 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 - PLOHVY GH HXURV UHVSHFWR GH OD SDUWERDWRVEOPYRIDE HYRVVI IFXBQF
éstas incluyen otros pasivos financieros que no forman parte de devoluciones de préstam os a Instituciones. Estos 90mile de euros HVWiQ VXPDQGR HQ OD SDUWLGD °
ILQDQFLHURVY GHO UHSRUWH GH OD 6RFLHGDG

$FUHHGRUHY HV OD VXPD "SDVLYRV SRU LPSXHVWR FRUULHQWHp \ "2WURV $FUHHGRUHVu
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Seccion 2. Grupo NBI

Localizaciones

Un Grupo global, con el objetivo de estar siempre cerca del cliente final

@ Novedades ultimos 6 meses

Division Rodamientos

NBI Bearings Europe: Oficina central, 1&D, disefio, planta de
fabricacion de rodamientos, almacén y oficina de ventas en
Ogquendo (Espafia)

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

NBI Bearings Romania: Ingenieria de aplicaciones en Bucarest
(Rumania)

NBI Bearings do Brazil: Oficina comercial en Sorocaba (Brasil)
Oficinas comerciales: Chile/Pera, México y USA
Warfandiang SQA:  Laboratorios en Wafandiang (China)
Cronos® : Fabrica de rodamientos, almacén y oficina de ventas
en Wujin (China)

Jerry rollers ) Fabrica de rodillos en Zhejiang (China)

(@ Acuerdo estratégico fuera perimetro consolidacion

Division Industrial

®
owo| (N B

NBI Industrial Elorrio:  Oficina técnica y fabrica de estampacién
metélica en Ermua (Espafia)

NBI Industrial Aida: Oficina técnica y fabrica de caldereria fina
en Artea (Espafia)

NBI Aerospace Galindo: Oficina técnica y fabrica de mecanizado
de precision en Munguia (Espafia)

NBI Industrial Oradea: Fabricas de fundicion y mecanizado de
aluminio (HPDC) en Oradea (Rumania)

NBI Alumium: Oficina técnica-comercial de fundicion y
mecanizado de aluminio en Oquendo (Espafa)
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Seccion 2. Grupo NBI ®
grupo I

Vision

Desarrollar un solido grupo empresarial centrado en el disefio, fabricacion y come rcializacion de rodamientos de
precision y otras soluciones de alto valor afiadido dirigidos fundamentalment e a sectores industriales, automocion y
aeronautico

Con una propuesta de valor reconocida por nuestros clientes y sustentada en los siguientes pilares:
Servicio comercial extraordinario.  Cumplir nuestros compromisos de calidad y plazos de entrega, con una atencion préxima y de valor
Innovacion continua enfocada al disefio de producto propio
Servicio técnico pre-venta y post-venta individualizado como elemento diferenciador

Excelencia operativa centrada en hacer mas con menos

Centrados en conseguir:

La satisfaccidon de nuestros clientes , ganar su confianza y fidelidad mediante acuerdos plurianuales y, como consecuencia, lograr una relacion
win-win

Un equipo implicado, comprometido y orgulloso de trabajar en NBI , con cultura y valores propios
Una cadena de suministro sustentada en relaciones estrechas, de mutua confianza y de largo plazo con cada proveedor

Accionistas satisfechos, generando unarentabilidad sostenible en el medio plazo  y siempre con una absoluta transparencia
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Seccion 2. Grupo NBI ®
o - oo | (N
Division Industrial | Descripcion

La division industrial esta enfocada al disefio, fabricacion y suministro de soluciones p ara la industria, automocion y
aeronautica. NBI selecciona e invierte en la tecnologia 6ptima para la fabricacio n de cada componente

Inicialmente la divisibn se creé con el objetivo de dotar al Gr upo con las tecnologias y los procesos necesarios para integrar verticalmente la
fabricacion de rodamientos. Actualmente son dos divisiones indepe ndientes con sinergias comerciales y de gestién que ademas proporcionan las
oportunidades y posibilidades a las que tiene acceso un grupo de mayor dimension.

La division industrial est4 organizada sobre la base de dos tecnologias principales: transformacion metalica y fundicién y mecaniza do de aluminio.
Esta formada por 7 plantas productivas localizadas entre Rumania y Espafia.

Clasificacion de las plantas por tecnologias y procesos

Tecnologia principal Procesos Planta

- Estampacién

] ﬁfﬁ’z"";’n"a i NBI Industrial Egikor (2016)
- Soldadura NBI Industrial Beta (2023)
., . . NBI Industrial Aida (2018)
Transformacion metélica - Pintura .
- Torneado y centros de mecanizado NBI Aerospace G_allndo (2020)
NBI Industrial Betico (2016)
- Fresado
- Rectificado
- Decoletaje
- Fundicion
- Inyeccion
» . - Prensado y rebarbado NBI Industrial Oradea (2020)
Fundicién y mecanizado de - Vibrado - - .
o NBI Aluminium (oficinas técnica y
aluminio - Granallado .
. comercial) (2020)
- Mecanizado
- Roscado

- Tratamiento térmico
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Seccion 2. Grupo NBI ®
| - ueo | (N3
Division Industrial | Descripcion (cont.)

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

Puesta en funcionamiento de nuevas plantas, integracion y optimizacién de las adquisiciones bajo un sistema propio y estandarizado de gesti 6n
Disefio y simulaciones de productos y procesos

Materiales, tratamientos térmicos y recubrimientos superficiales

Estado del arte de las tecnologias productivas disponibles en el mercado

Sistemas de calidad en linea no destructivos

Industrializacion y optimizacién de todos los procesos industriales

Identificacion y desarrollo de proyectos 1+D

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

El disefio y la validacién, mediante simulaciones y elaboracion de pr ototipados, de los componentes y/o productos que satisfagan los
requerimientos técnicos de cada aplicacion

La seleccion de las tecnologias mas apropiadas para la fabricacion de cada componente

El disefio del proceso de fabricaciéon 6ptimo y su industrializacién eficiente en coordinacién con toda la cadena de suministro

Una interaccion regular sistematica con las plantas, el area de compras y las oficinas técnicas de los clientes para preguntar y escuchar
proactivamente con el propésito de:

+ Proporcionar un servicio extraordinario
T Estar atentos y poder participar en los nuevos proyectos y en las expansion es en estudio
T Proponer y analizar conjuntamente posibles modificaciones y mejoras técni cas a incorporar en los componentes actuales

T Conocer rgpidamente los cambios en la demanda que pudieran surgir

Pagina 107



Seccion 2. Grupo NBI

Division Industrial | Desglose de ventas 2025

®
owo| N B

NBI Industrial NBI Industrial NBI Industrial NBI Industrial NBI Aerospace NBI Industrial
Oradea Egikor Beta () Aida Galindo Betico
P %

Industrial 1,6 10,2 6,4 1,2 0,3 2,2 21,9
Automocion 13,4 0,5 1,5 - - 0,5 15,9
Aeronautica - - - - 14 - 1,4

Fundicion y Transformacion  Transformacién  Transformacion ) .
: Lo L L Mecanizado Mecanizado
mecanizado de metalica metalica metalica - S 39,2
. - . . Estampacion Multi-spindle
aluminio Estampacion Estampacion Caldereria

(1) Importe consolidado a partir de marzo 2023

Desglose por sector sin considerar Beta (2022)

Industrial

49%

Aeronautica
4%

Automocién
47%
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Seccion 2. Grupo NBI ®
grupo I

Planta, oficinas técnica y de ventas ubicadas en | Planta, oficinas técnica y de ventas ubicadas en

Planta y oficina técnica ubicadas en Artea

Ermua Elorrio
P Y P Y P Y
Facturacion 2022 Facturacion 2022 Facturacion 2022
35 35 12
Empleados Empleados Empleados
4.000 m?2 4.500 m?2 2.500 m?
Superficie total Superficie total Superficie total
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Seccion 3. Plan 100/27 oMo | N BI@
u
Division Rodamientos | Estrategia hacia 2027

El incremento de ingresos de 15m a 40 P %{2027) se consigue por la ampliacion de la gama de producto, el ca  mbio de
la estrategia comercial (mas geografia, mas tipologia clientes, nuevos canales, una mayor agresividad en las ofertas) y
la incorporacion de comerciales con amplia experiencia en la introduccion nuevas marcas de ro damientos

La estrategia productiva se basa en potenciar la fabricacion de las plantas de Oquendo e India, mantener la relacion estratégi ca con Cronos y estar
atentos a oportunidades de crecimiento inorganico siempre que aporten valo ry presenten multiplos atractivos.

Estrategia comercial:

OEM (iriginal Equipment Manufacturer )
Eliminar limite maximo y reducir limite minimo consumo estratégico indiv idual
Ampliar area geografica actuacion: India y paises limitrofes, USA, Canada y Centro y Sudamérica (LatAm)
Elaboracion sistematica nuevos planes comerciales por aplicacién (PCASs)
Reforzar equipo comercial
Distribucion
Abordar sistematicamente distribucién. Definir tipologia objetivo en funcién de | a realidad de cada pais
Contratar equipo comercial especifico
Incrementar gama inventario. Inicialmente convertirse en referencia de C RB y SRB
Analizar necesidad de completar gama con RBB, ABB, ACBB y soportes
MRO(Maintenance, Reparation and Operation)
Abordar sisteméticamente MRO en India, USA, Brasil y Europa
Contratar equipo comercial especifico
Reforzar service engineering locales. Apoyar actividad con seminarios, resolucion incidencias, colabo rar en montajes, etc.

Punto de venta propio

Constituir un distribuidor propio NBI. Objetivo mitigar las carencias principales del sector de la distribucion: informacion parcial ei ncompleta de
los consumidores finales y escasa fidelidad
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Seccion 3. Plan 100/27 | ®
o | | aueo | (N3
Division Rodamientos | Planta de Oquendo y NBI India

Ingresos objetivo 2027

Objetivo de facturacidn considerando exclusivamente el producto fabricado en Oquendo
Estrategia: convertir NBl en una referencia de mercado en sectores cribas , pellets y reductores

Disefiar y producir gama complementaria a la existente. Consecuentem ente, configuracion de lineas
muy versétiles

Oquendo
Posicionar NBI como fabricante premium brand europeo. Elemento diferenciador respecto resto
marcas alternativas de segundo nivel
Implementar misma estrategia que los lideres mercado: ubicar plantas fabri cacion proximas a los
puntos de consumo (suministrar 70% region a region)
Disponer de una fabrica operativa con sistema de gestion europeo a costes competitivos
Disefiar y producir gama complementaria a la existente
Fomentar el conocimiento de la marca NBI en el mercado indio y en los paises limitrofes. Implica
desarrollo equipo comercial, ingenieria de aplicaciones, service engeniering, almacén y oficinas de
venta

NBI India

Linea de tratamiento térmico en interno como elemento diferenciador

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

Laboratorio metallrgico, metrologia, analisis rumorosidad (vibracio nes) y test de vida completamente
equipados y funcionales
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Seccidn 3. Plan 100/27 | ®
e - oveo | (N
Division Industrial | Estrategia hacia 2027

El incremento de ingresos se consigue por las siguientes acciones:

Aumento de market share en los clientes actuales y sus competidores con las tecnologias ya disponibles en la
divisién sobre la base del incremento de capacidad instalada durante los dos ultimos afos

Posicionamiento como suministrador de soluciones de mayor complejidad y valor afiadido mediante la incorporacién
de tecnologias complementarias requeridas en las aplicaciones definidas como objetivos clave

Acompafiamiento a los clientes en sus planes de expansiony en ell anzamiento de nuevos productos

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 cnologias y los servicios ofrecidos

Aplicaciones/sectores objetivo:

T Industrial: elevacion, eléctrico, sefializacion, power tools, mobiliario, iluminacién, e-mobility , equipamiento deportivo, ferrocarril, maquinas
de limpieza, motores industriales y variadores, compresores, transformadore s de potencia, depésitos, antivibradores y carenados

1 Automocion: antivibradores y componentes de motor eléctrico e hibrido

1 Aeronautica: utillajes, gradas y piezas avionables de embuticién

Reducir el peso relativo de la facturacion en el sector de au tomocién hasta el 35% respecto del total de la division industrial
Seguir reforzando el equipo del area comercial
Atentos a oportunidades de crecimiento inorganico siempre que aporten valor y presenten multiplos atractivos

Tecnologias
Seguir profundizando en la capacidad de disefio y simulacién para participar activamen te con los clientes en el desarrollo de sus componentes

Incorporacion paulatina en la maquinaria y en los procesos actuales de las funcionalidades mas avanzadas de robotizacion, digitali zacion, control
calidad en linea e industria 4.0.

Incremento rango de inyectoras de aluminio hasta 2.000 tns y de las prensas de estampacion hasta 620 tns

Seguir incorporando nuevas tecnologias o expandiendo las ya existentes a otras plantas del Grupo. Los sectores identificados como objetivos
clave de crecimiento requieren de soluciones que necesitan la integracién de diferentes tecnologias tales como: fundicion de alu minio,
inyeccidén de plastico, pintura, estampacién, mecanizado, corte por laser o por agu a, plegado, punzonado y soldadura
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Seccién 3. Plan 100/27 ®
grupo

Crecimiento y rentabilidad

Premisas crecimiento ingresos
A continuacion se presenta una aproximacion 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 “le ingresos, 18,5 P Y&e EBITDA, un ratio
de DFN/EBITDA < 2,5x y un ROCE > 16%. La consecucién de dichabjetivos puede llevar a que las distribuciones finales no se a justen a las
inicialmente estimadas, dado que el Grupo debera actuar adaptdndose a las ci rcunstancias de cada momento.

Préxima meta volante se fija en alcanzar unos ingresos de 100 P “.EIl Plan 100/27 contempla un CapEx de 56 P %Dicho importe se destinara tanto
a alcanzar los ingresos de este Plan como a preparar NBI para d siguiente salto de escala

Se estima mantener la distribucién histérica de crecimiento (50% organico/5 0% inorganico) en ambas divisiones

Division de rodamientos debe representar un minimo del 40% de los ingresos totales

2EMHWLYRV *UXSR 3 * N %2
INaresos EBITDAD EBT ajustadd?
9 Margen EBITDA (%) Margen EBT (%)
TACC: 16,2% TACC: 18,9% TACC: 20,7%
!
100.000 L
18.500 ®
8.500
[
47.161 ¢
7.792 *
3.322
2022 2027 2022 2027 2022 2027

EBITDAy EBT ajustado son MAR (medidas alternativas de rendimiento):
(1) EBITDA: resultado de explotacion agregando todos los epigrafes de la dotacion para la amortizacién y de los gastos excepcionales no recurrente s
(2) EBT ajustado: eliminando gastos excepcionales no recurrentes y ajustando segun NIIF 3 el efecto de la dotacién d e la amortizacion del fondo de comercio Pagina 114



Seccién 3. Plan 100/27 ®
- ' oo | N3
Crecimiento y rentabilidad (cont.)

Cifrasen P2

Ingresos totales EBITDAY

Margen EBITDA (%)

18,5%

TACC TACC

18,9%
EBITDAy EBT ajustado son MAR (medidas alternativas de rendimiento):

(1) EBITDA: resultado de explotacion agregando todos los epigrafes de la dotacién para la amortizacién y de los gastos excepcionales no recurrente s
(2) EBT ajustado: eliminando gastos excepcionales no recurrentes y ajustando segin NIIF 3 el efecto de la dotacion de la amortizacion d el fondo de comercio
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Seccidn 3. Plan 100/27 ®
__ ) oo | N3
Crecimiento y rentabilidad (cont.)

DFN/EBITDA CAPEX ROCE Flujo caja Flujo caja libre
operativo normalizado /
normalizado / Ingresos
EBITDA

@ Incluye la inversién en:

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

CapEx de crecimiento definido como inversiones en propiedades, plantas y equipamientos, expansién de plantas y nuevos
clientes/tecnologias

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

ROCE: (EBIT - Activacion I1+D2Subvenciones de capital + Amortizacion 1+D + Amortizacién fondo de comercio consolidacién) / (Fondos propios +
Pasivo L/P (con coste) 2Excedente de tesoreria)

@ Flujo caja operativo normalizado (%): (EBITDA 20tros ajustes (activacién I+D, subvenciones capital) 2Resultado financiero 2Impuesto pagado 2
Desembolsos extraordinarios 2Inversion circulante neto operativo) / EBITDA

@ Flujo caja libre normalizado (%): (Flujo caja operativo no rmalizado - CapEx de mantenimiento) / Ingresos totales
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Seccién 4. Accionistas

®
Acclonistas

Nucleo de accionistas de reconocido prestigio y con vocacioén permanencia en el

largo plazo

roberio varine: | 7 5<%
Antonio Gonzalo _ 15,00%
Familia Dominguez _ >8%
Santander Small Caps _ >7%
Familia Ybarra - Careaga _ >5%

Familia Galindez _ >5%

Nota:

/ Familia Dominguez a través de Global Portfolio Investments
/ Familia Galindez a través de 333 Bush St. Ventures

/ Familia Ybarra - Careaga a través de Onchena
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(O SUHVHQWH (VWDGR GH ,QIRUPDWIYBVVRD) DQO R LUHHJITX IEWDL B L H
GH GH GLFLHPEUH SRU O T VIR PRGEREBUFLR HO 7H[WR UHIXC
/H\ GH 6RFLHGDGHV GH &DSLWDOHBPSHWRD/GRLIY/ODWOYRIDO ' GH GH MXOL!
GH GH MXOLR GH $XGLWRDWHGHD&&HQ\WDRUMIFLYQ QR ILQDQFLHUD

(Q HYWH VHQWLGR HO REMHWL R &HOHSDHERWQWH (RY X@® SHULRGLFLGD
SURSRUFLRQDU OD LQIRUPDFLYQ QBPHNDPRQRFEPQD FRRP JHIWIOGMD GRY \ OD
1%, %HDULQJV (XURSH 6 $ \ VXV MRFIHHGDGHO BBHEH JGDHORFLHGDG R 1
LPSDFWR GH VX DFWLYLGDG UHYV KRKAWRP HGL R BIRDRIVH OV BXOHHWW IVRFLDOHV  C
KXPDQRV GH OXFKD FRQWUD OD BRIUSKISVRQY® ® HEOHVRREPRHOQWR GH OD LJXDO
\ FXPSOLPLHQWR GH UHJODV HQ FRWMUIGL \GAHD O RFE& GDFULP L QD

(VWH LQIRUPH IRUPD SDUWH LQW NJWIDy@WAHR GQWRO,IQCR GRHGGIHLIH %HDULQJIV (
VRFLHGDGHYV GHSHQGLHQWHY GHO HMHUFLFLR

(O SUHVHQWH LQIRUPH VH KD HODER DGR SWRFRD TR QFRMDRD EDH/ DRV HVW
LQWHUQDFLRQDOHV "*OREDO 5HSRUWLQJ ,QLWLDWLYHu *5,

$VLPLVPR \ GH FDUD DO FRPSURPL\OR GG WU BRBOLRH FBRE8WHR@LEHOH VH KD H
LGHQWLILFDFLYQ GH ORV 2EMHWIEYCRH HBH OBVYDWARWIOYAARE BBWWHEKHVFULWDYV H
TXH IRUPDQ SDUWH GHO FRQWHQLGR GH HVWH UHSRUWH

3DUD FXDOTXLHU GXGD DFHUFD GHR YVVOMDER WD, RIRK FARRAWRIQLGR VH SXF
PHGLDQWH FRPXQLFDFLYQ HVFULWD$D 1%, %HDULQJV (XURSH

'LUHFFLYQ 3ROtJRQR LQGXVWUI3DO % DVTDOHLLGRDYHODYD &(VSDxD
( PDLO LQIR#JUXSRQEL FRP

7HO

&,) $



'HWHUPLQDFLYQ GHO &R
(VWDGR GH ,QIRUPDFLYyC
JLQDQFLHUD

'H DFXHUGR FRQ OD OHJLVODF LYy®RGGIHI
,QIRUPDFLYQ 1R )LQDQFLHUD HQ (VSDX

,QIRUPDFLYQ VREUH OD VRFLHGD((

,QIRUPDFLYQ VREUH FXHVWLRQH
DO SHUVRQDO

,QIRUPDFLYQ VREUH HO UHVSHWR
KXPDQRYV

,QIRUPDFLYQ UHODWLYD D OD OXF
FRUUXSFLYQ \ HO VRERUQR

,QIRUPDFLYQ VREUH FXHVWLRQH
PHGLRDPELHQWDOHYV

&XDOTXLHU RWUD LQIRUPDFLYQ T

/D 6RFLHGDG HVY UHVSRQVDEOH G/H) O[5 WV H DHIE WID
GH ORV LQGLFDGRUHY FODYH GH GHRRIL PIDH/Q@R
DSOLFDEOHV (VWD UHVSRQVDEADAIGMGGH B0 X\
LQWHUHVDGDV \ ODV QHFHVLGDG WD VG I XHWWR
PDWHULDOHY FRPSURPLVRV FRQ UHMSHFLHR @
ILQDQFLHURY \ HO GLVHXxR LPSODRWBPLYFRQW
LQWHUQR UHOHYDQWH SDUD OD SUIDSDVBFLYQ U
HVWi OLEUH GH HUURUHV PDWHRLORW W UWDRWH D

SULQFLSLRV E
VHU FRQVLGH

(O FRQWHQLGR GH H
VLGR HQ WRGR PRP
GHWHUPLQDGR GH D
VLIXLHQWHV FXDWU
EiIVLFRV SDUWLFLSI
JUXSRV GH LQWHUp
VRVWHQLELOLGDG
WRGR HOOR EDMR X
VLIJQLILFDWLYLGDG
UHODWLYD RWRUJDQ
GH ORV SULQFLSLRYV,
PDWHULDOLGDG



1%, %HDULQJV \ VXV VRFLHGDGHV GHSHQG (O *U R 1%,p FI
\ GRPLFLOLR VRFLDO HQ ERI® OREHWIDVDXUL 3D 2NHQGR 2 EODYD H
JUXSR GH HPSUHVDV FRQVWLWXLGR/RFRLDO HVFRR IREMHMDFLYQ FRPSUDY
DOPDFHQDPLHQWR DO SRU PD\RU \ RV SRU SUREGRF VBRI HDGPHMQWL. DO HQ H
URGDPLHQWRY FRMLQHWHYV HQJUPRDMGN WYDQVORWLYWHFIOMt FRPR SLF
FRPSRQHQWHY \ SURGXFWRYV UHODBMRRM GRE XFR\UGDPKRY HOHPH
/D YLVLYQ GH 1%, HV GHVDUURO®BUHX® W FOIEBRUDERSRGHMH GLVHXR IDEU
FRPHUFLDOL]DFLYQ GH URGDPLHQRRRVGMPEQHFRVLGE DOWRGXDORU DXxDGLC
IXQGDPHQWDOPHQWH D VHFWRUHV LQGXVWULDOHYV

(O *UXSR HVWi FRPSXHVWR SRU VFHRWUBRYDGHQR BWIRG®XEWQYDYV $FWXDOPH
RSHUD HQ GRV GLYLVLRQHYV

'LYLVLYQ GH 5RGDPLHQWRYV &RRGRYTRKHQWERY ,QBROGXFXQ FHQWUR GH LC
GH DSOLDFLRQHV %XFDUHVW F IV} FHRLVRYDRHQWUDOHYV RIL

'LYLVLYQ ,QGXVWULDO e VWD LD WHE/GWHIF®HR BRIODW SALLQFLSDOHV
Xx 7UDQVIRUPDFLYQ PHWIiOLFD
x OHFDQL]DGR

X )XQGLFLYQ H LQ\HFFLYyQ GH DOXPLQLR

1%, IXQGy OD GLYLVLYQ LQGXVAWORDUODARR QHOQWHRISHNYEMWR GHUWLFDO GH OI
SURFHVRV QHFHVDULRYVY SDUD OQWBEUERRPEFR DY GWMHOYRGHGXYWIRGDPLHQWR
SURSYVLWR HO *UXSR DGTXLULY

1%, ,QGXVWULDO (ORUULR 6$8 WDQ@/Hi \HVWDNRIDEEFQ FEBQSURSRUFLRQD D¢
FRQRFLPLHQWR H[SHULHQFLD \ FDYDFMDXD®\GMH GH WHXR SIFRPHVRYV GH IDEL
(Q PDUJR GH VH DGTXL WK \U D LDR/FBHEGIDG FRQ IRFR HQ OD PLVPD W
'XUDQWH HO XOWLPR WULPHVWUH GH LQWHIEDW R Q.G ®DGMLVPD XELFDFLYC
IXVLRQDQGR ODV SODQWLOODV (QRFLHGDGHWLB@DQDERRD¥LYQ VLHQGR
DEVRUELGD

$LGD $LGD LQIJHQLHUtD H ,OEHWHLQ®»OD@WWUOGRALAQOWRVUHBVWUXFWXUDV

3RVWHULRUPHQWH 1%, DPSOLyYy O B\H VNG Y ¥ GDIGHNV LQSXRVMHVFDO DJUXSiQG

XQLGDGHV GH QHJRFLR WUDQVIRUIPIDBR GG P HWIAIRDLYQP HADIQU]y GLFKD G
FRQ OD DGTXLVLFLYQ GH ,YyGPVOWQGRYV SEWQWPBUGHFMHFDQL]DGR IRFDOI

VHFWRU DHURQiIXWLFR $ ILQDOHWRGHU HYWP YRONMMLYQUFRQ OD DGTXLVL

LQGXVWULDO 2UDGHD FUHDQGR XQR QXML IDRGBBQGMH MGDRHQ HO VXPLC

FRPSRQHQWHY GH DOXPLQLR SULQRUEDEWHREWHALSRUD HO VHFWRU

'XUDQWH HO SUHVHQWH HMHUFFHBD 6% QKX WMQICL\G B IOW LWRFE6$8 IHFKD G|
D XO JUXSR HPSUHVDULDO YDW®ERO KD/%F&RRBDR



(VWIWXUD VR

'LYLVLYQ ,QGXVWULDO

/D GLYLVLYQ LQGXVWULDO HVWILFQFRYQRGDVRPLLYHNARR I®HE V RD XBFX R Q|
\ DHURQiIXWLFD 1%, VHOHFFLRGDRILYESEWUWB SQUODOWHPQULFDFLYQ GH FDGD

,QLFLDOPHQWH OD GLYLVLYQ VHGRUHWIUFRQ HOX8E MRQLYRVGW H RQHFEGIR
SDUD LQWHJUDU YHUWLFDOPHQWH @WRIDESEWXPIORHGWH REQRPGR VW GH
VLQHUJLDV FRPHUFLDOKN DGHPIHWWMRBRUFLRQDQ ODV BBRHW XL 0®N
DFFHVR XQ JUXSR GH PD\RU GLPHQVLYQ

/D GLYLVLYQ LQGXVWULDO HVWiI BHJIDBRV]MNIF YRER H DODO SO DH L S DOLH
IXQGLFLYQ \ PHFDQL]DGR GH DOXPLRQBQWIW SRIREXEW SRV ORFDGIOOLEDY HQV

&ODVLILFDFLYQ GH ODV SODQWDWRERU WHFQRORJtDV \ S

THFQRORJtD SI BURFHVRV 30DQWD

(VWDPS
30HJDGR

3XQ]RQDGR .
EROGDGXUD 1%, ,QGXVWULDO (ORUULR (

: \ % HW D
7UDQVIRUPDFLYQ PHWIDQWXUD o ULDO $LGD

7RUQHDGR \ FHQWURYV GHP%%D?%%%%%DFH*DOLQGR

YUHVDGR '

SHFWLILFDGR

'HFROHWDMH

YXQGL
,Q\HFFLYQ
3UHQVDGR \ UHEDUEDGR
)XQGLFLYQ \ PHF 9LEUDGR
DOXPLQLR *UDQDOODGR
OHFDQL]DGR
5RVFDGR
7UDWDPLHQWR WpUPLFR

7TUDQVIRUPDFLYQ OHWIOLFD

1%,  QGXVWULDO 2UDGHD
1%, $OXPLQLXP RILFLQD\
WpFQLFD \ FRPHUFLDO

X 1%, ,QGXVWULDO (ORUULR 6 $ HVWDPSDFLYQ
X $LGD ,QJHQLHUtD 6 / FDOGHUHHWMBDVHVWUXFWXUDV PHWi
X ,QGXVWULDV OHWDO~UJLFDV *DOLQGR 6 / 8 DHURQiIXWLFD



1%, ,QGXVWULDO (ORUULR 6 $6 »G

30DQWD GH HVWDPSDFLYQ (Q XQVLQXEHR GR% XOBVMAIDWHIED GHVIDDWHJIUDFLY(
SRGtD SURSRUFLRQDU FRQRFLPLHQWRBG HIBH®ILHXR 5K PDSDMDXAH SDUD UR
SURFHVRV GH IDEULFDFLYQ GOQ DGTHVWD WRFLH GH MIBXDWELPYHV GH

6X DFWLYLGDG MB HIOQWXPRLBERLVWUR D ORV VHFWR UHNVX® R RHROFHY QFE HQS
REWHQLGDV PHGLDQWH OD WHFQ® ORJtWHGIH WHWDPS DHFQ y@D V H G IORRA

9L]FD\D \ HQ PHGLDQWH IXVLYRQHRRR D ERV,RGKMWQULDBQWIRUVHR OD DER!
PHUFDQWLOPHQWH

$LGD ,QJHQLHUtD H ,OEHWH 6 /

-XQWR D 1%, ,QGXVMRUPD® (ORXQLEDG GH WUDQV IRUWPDIFH Y Q HRHL\D G0 B
\ SURGXFFLYQ GH FRPSRQHQWHV UMYEPRRYXSWBY %8 BPOGHR UDQJR GH LQGX

,QGXVWULDO OHWDOXUJLFDV *DOLQGR

6H GHGLFD DO GLVHXR \ IDEULFINFRYQRED KWHO YBIMHDGDVHHEDUD HO VHFWRU DF

)XQGLFLYQ \ OHFDQL]DGR GH $OXPLQLR

X 1%, $OXPLQLXP 6/ 8 \ 1%, ,QGXVWQEGDPOLPQDGHMIFFIYyQ \ PHFDQL]DGR GH

1%, $OXPLQLXP 6 / 8

6RFLHGDG FUHDGD FRQ HO REMH\WR SDHKIDSYRGCHIO DOXSRVIWR XA R ®EN
OD SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRVGBXfDOLPWHVY DQIERWMWUIGDEG HY 6RY HWE
GHO PHWDO VWIHDRPHWMHWSHFLDO HQ FRQH[LYE B REDHFOYDO XALMQ RI R
X RWURV WUDEDMRYV VREUH ORV PHWDOHYV

1%, 2UDGHD 6 5 /

$ ILQDOHV GH HO *UXSR DGPRXDWGLHD1%,5 QG XOQWHWDWIXUQDWBHDB G
QXHYD XQLGDG GH QHJRFLR FHQW BRBSRQ® G\ HWX B §QD § WRED GRHQ W H
GH DXWRP® (VWD FRPSDxtD KD LQFRUSRURGR BO ERRQRF LOPRVY GWRFVRE
\ PHFDQL]DGR GH DOXPLQLR

(VWUDWHJILD GH OD 'LYLVLYQ ,QGXVWULDO

(O LQFUHPHQWR GH LQJUHVRV MBWRQ\DFFKIHRORY ODV VLJIXL

X $XPHQWR GH PDUNHW VKDUH HQ \ORN FRRPLSHIWIE\R DIFW X B QHWDWV W
HQ OD GLYLVLYQ VREUH OD EDVH GBI® LQVFWBPBGWD RS ZEHDRDBB O RY GRV ~0)

x 3RVLFLRQDPLHQWR FRPR VXPLQLV®DRGREREB OHMDGILR® Q HWD GR L
LQFRUSRUDFLYQ GH WHFQRORJtDVGPRPISQ HPI\Q WHOLPIVFUR Q KN UG
FODYH
$FRPSDXDPLHQWR D ORV FOLHQWQIWLKHQ WVKQ SODMMY]BMLH[BWR GH QXHYR\
1%, $HURVSDFH *DOLQGR 'HVDUURI®PGR H3HD X QXMRAMRDE GR @M V|
HQ HO PHUFDGR SDUD PHMRUDU VXWWDDQFLBPDORQWH DL SQEE
VHUYLFLRV RIUHFLGRYV

$SOLFDFLRQHYVY VHFWRUHV REMHWLYR



X ,QGXVWULDO HOHYDFLYyQ HOpFWWLWRRMWXDFCREDOLPQYLRPREAXPLQDFLY
HTXLSDPLHQWR GHSRUWLYR IHUURRBJDLC RWRXHQDVQGXV WU
FRPSUHVRUHY WUDQVIRUPDGRUHW QW ISRV HQBR HVH\SFBUWRD G RV

X $XWRPRFLyQ DQWLYLEUDGRUHV \GFRASRICAFROM KYEGHGRRRWRU H

X $HURQiIXWLFD XWLOODMHV JUDGIPEXWLHRALIQY DYLRQDEOHV GH

5HGXFLU HO SHVR UHODWLYR GHUO®HI DEXKWRPRFLYQ HKQ\VWODVHE WRDUBY®
LQGXVWULDO

6HIJXLU UHIRU]JDQGR HO HTXLSR GHO iUHD FRPHUFLDO
$WHQWRV D RSRUWXQLGDGHV GH HRSIFHPIDHQ IV RRIUWRUJ iQROR W \ SWHYRYGWHQ P

7THFQRORJtDV

X 6HJIJXLU SURIXQGL]DQGR HQ OD FX®DFLGDG BDUDGEVWHWR kNS IPU DF\
HQ HO GHVDUUROOR GH VXV FRPSRQHQWHYV

X ,QFRUSRUDFLYQ SDXODWLQD HQRGB PR OLFQDXOLMH\ HE®HORDN SIX Q F |
GH URERWL]DFLYQ GLJLWDOL]DFRAKQ HRQ®X\RWUEDOLGDG HQ O

X ,QFUHPHQWR UDQJR GH LQ\HFWRUDWGW DOK POV RS KPYWDV GH |
WQV

X B6HJXLU LQFRUSRUDQGR QXHYDV W HRNQFRO R [t U W HRQM[I$D @GR WYBR
VHFWRUHV LGHQWLILFDGRY FRPRPREGWWLYRVXEDDNE GH WBBKE
LQWHJUDFLYQ GH GLIHUHQWHV WHIFQRQ RIHDY OW P DBIVRF RORH FR Ly
HVWDPSDFLYQ PHFDQL]DGR FRUWSOSRDGRD\VSKQRRORGRMIMROGDGXUD

'LYLVLYQ GH SRGDPLHQWRYV

/D GLYLVLYQ GH URGDPLHQWRY BMWRFRH S X EBWHW B RSV X Q HODQWDVLEXRG XFWLY
ODV FRPSDxtDV

X 1%, %HDULQJV (XWRGGD &D$ HQ 2ILFLQDV FHQW UDIOWX RS H®O
IDEULFDFLYQ DOPDFpQ \ RILFLQD GH YHQWDV HQ 2TXHQGR

X *UXSR 1%, 2ILFLQD &HQWUDO 6HW VHUYLFLRV FHQWUDO
Xx 1%, ,QGLD 3YW /WG 30DQWD GHQ BKPHRIDFADG \[ROPPIFPR GH YHQWDV HQ .
X 1%, %HDULQJV 5RPDQLD 6 5/ ,QHMQLRILFL G ®I$ ¥IHFDWDRMHQ % XFDUHVW
X 1%, %HDULQJV GR %UD]LO 2ILFEQD%WDYHQWDY HQ 6RURFD

'"HQWUR GH OD GLYLVLYQ GH 5REBPIR@WAYV VADXLKWGWKV OD

EUHD &RPHUFLDO

YJRFDOL]QGDOHXPLQLVWUR GH URGDPLHQMSROM FEDFDREBW IG\H I(0 VBRY DU
'LVSRQH GH XQ HTXLSR GH  SHUWRDDWS D kD W QLEXD GDXFPE@QW DH\Q% UIDO/ L O
(VSDxD &KLQD H ,QGLD SDUD DIVJHQM D B RDNORIRQ RIL]PLUD DY HQ &KLOH F3

EUHD GH 'LVHXR \ IDEULFDFLYQ

'LVSRQH GH 6RIWZDUH SURSLR SBIR HJ BHRPRYRR @K HYHROV GHIQ JDFIRAH QW RV F
HQ FRQ XQD QXHYD OtQHD GH USR-GDFPOLGLEMRRY S RARDF XY@D GH QXHYD

OtQHD ODQWLHQH ODERUDWRULRW!GH MRMADYR SHTXHSD ®RW BR QRO D
DYDQ]DGD



EUHD ILQDQFLHUD

3RVLFLYQ ILQDQFLHUD VyOLGD VSRE\RUFNPG O51$ RUHXY QD HEMBQDHV G HHI®XE D xR
*URZWK \ FUHD DOLDQ]DV HVWUDWBRW DAR P®&OFR Q Q&ELRRIR BRXERRRG KQO
DFFLRQLVWDV PD\RULWDULRV GHLISPFRPQWERQRQDXNQDSPUYRULWDULD

(VWUDWHILD GH OD 'LYLVLYQ ,QGXVWULDO

(O LQFUHPHQWR GH LQJU#®VRV GHH FRQVLPXH SRU OD DPSSURBLYRWRH
GH OD HVWUDWHJILD FRPHUFLDORPID FORBQIMHY RIXHVRYRIODQDOGE HQ
RIHUWDV \ OD LQFREBRUBEDQQ® VGHRK DPSOLD H[SHULH@RUDY H\Q RO
URGDPLHQWRYV

/D HYWUDWHJILD SURGXFWLYD VHUEPDBLHQ S RWIDQF ISIDWD @WDNDEBH 2 TG
UHODFLYQ HVWUDWPpPJLFD FRQ &BRQWX QLHE\D/GHIY [\ HRQMAR I PR HRQ W R SR
YDORU \ SUHVHQWHQ P~OWLSORYV DWUDFWLYRV

(VWUDWHJLD FRPHUFLDO

2(0 2ULJLQDO (TXLSPHQW ODQXIDFWXUHU

X (OLPLQDU OtPLWH Pi[LPR \ UHGXFRR BOYRMMWDHNPIQERRLEBQYKXGXDO
X $PSOLDU iUHD JHRJUIILFD DFWXPtMWYRIHW GALEa% \ SDODHEM O&EHQWUR
X (ODERUDFLYQ VLVWHPIWLFD QXHYRD SOIFQHY YRR PRRENLDOHYV SR
x S5HIRU]DU HTXLSR FRPHUFLDO

x

'LVWULEXFLYQ

$ERUGDU VLVWHPIWLFDPHQWH GLR/WD IREEAFHWQ YRIHQUXQFL$R GH/ OD UHDC
&RQWUDWDU HTXLSR FRPHUFLDO HVSHFtILFR

,QFUHPHQWDU JDPD LQYHQWDULR H Q LLFH DHURHQFW Bl € R Q8Y5H/4J W 6 % H
$QDOL]DU QHFHVLGDG GH FRPSO H\&Bh%% ADWDSRRYB% % $% %

X X X X

052 ODLQWHQDQFH 5HSDUDWLRQ DQG 2SHUDWLRQ
X $ERUGDU VLVWHPiIWLFDPHQWH 05ZXURS®GLD 86$% %UDVLO \
X &RQWUDWDU HTXLSR FRPHUFLDO HVSHFtILFR
X 5HIRU]DU VHUYLFH HQJLQHHUL QGIDGRFPQ@ WWHP$RPWILRBFWHYRO XFI
HQ PRQWDMHV HWF

3XQWR GH YHQWD SURSLR
X &RQVWLWXLU XQ GLVWULEXLGRULSDBRSQBYV1%D U B MHML YSRU LRLANL
GLVWULEXFLYQ LQIRUPDFLYQ SD WFRLIVX PILGRARP/S OLQW D HOVH \O-RAF DV D ILGHC

$FWXDOPHQWH *UXSRVIRAH® \VH/Oi $QP AU TXH FRPHQ]y HQ \S\MM B F
OD GLYLVLYQ GH URGDPLHQWRY OD KLVWYULFD GHO *UXSR



,QJUHVRV REMHWLYR

2EMHWLYR GH IDFWXUDFLYQ FRQVLGHODQGR HI[F
SURGXFWR IDEULFDGR HQ 2TXHQGR

(VWUDWHJLD FRQYHUWLU 1%, HQ DX®® W@ IHUHQFL
VHFWRUHV FULEDV SHOOHWYV \ UHGXFWRUHV
'LVHXxDU \ SURGXFLU JDPD FRPSOHPHQWDULD D
&RQVHFXHQWHPHQWH FRQILJXUDFMWIQOEM OtQHDYV
3RVLFLRQDU 1%, FRPRBUIDEIXF CEVRMRBSHR
(OHPHQWR GLIHUHQFLDGRU UHVSHPMR DHVWR PD
GH VHIJXQGR QLYHO

f ,PSOHPHQWDU PLVPD HVWUDWHJILD TXH ORV Ot
XELFDU SODQWDV IDEULFDFLYQ SBR@QPRORRD ORV S:
VXPLQLVWUDU UHJLYQ D UHJLYQ

2TXHQGR

= TN TN T

f 'LVSRQHU GH XQD IiEULFD RSHUDWYWI
HXURSHR D FRVWHVY FRPSHWLWLYRYV

f 'LVHXxDU \ SURGXFLU JDPD FRPSOHPHQWDULD D OD

f JRPHQWDU HO FRQRFLPLHQWR GH ODGRDUFD 1%,
LQGLR \ HQ ORV SDtVHV OLPtWURHIXLSRSOLFD G
FRPHUFLDO LQJHQLHUtD \GHU DISFOH. FDFLHR@HHW L Q J

1%, ,QGLD DOPDFpQ \ RILFLQDV GH YHQWD

f /tQHD GH WUDWDPLHQWR WpUPLFR H@RLQWHUQR
GLIHUHQFLDGRU

f &RQWLQXDU FRQ OD LQWHJUDFLYQO®DRWWLFDO
HVIpULFRVY MDXODXLGH FKDERQQHFWLQJ OLQNV
HQ LQWHUQR

f /IDERUDWRULR PHWDO~UJLFR PHWUBORBJtD DQiO
YLEUDFLRQHV \ WHVW GH YLGD FRPSOHWDPHQ\
IXQFLR

&UHFLPLHQWR \ 5SHQWDELOLGDG

(O *UXSR 1%, GXUDQWH KM\HMHIRFQAGDRVX 30DQ GH 1HJRFLRRF

H GH IHFKD GH PD\R GH (O PLVPR UHFRJH OD HYROX
~OWLPRV DxRV \ ODV GLIHUHQWW\OBVWDRBMBEFDDY VUHQOWEBHRBOG [
,QGXVWULDO \ GH 5RGDPLHQWRYV

$Vt PLVPR HO 30DQ GH 1HJRFLR SY®\VDHQWBVIQRFMSGRQ FREAM|
GLYLVLRQHV \ SRU WLSR GH FUHFLPLHQWR

6H WUDWD GH GHVJORVHV RULH®MMDVDVY BMF RDVGTHWIBE S0 LRADL
P% GH LQJUHVRV P% GH (%,7'$ 7X® UDWLR @B 28 (%, /D F|
GH GLFKRV REMHWLYRV SXHGH GOQRYDWEDOTMM QRVVBLNMWX\EX
HVWLPDGDV GDGR TXH HO *UXSR FOHE B U0 D\F WXDRXDREWOWFL®V GH FDGI

x 3Uy[LPD PHWD YRODQWH VH ILMIRM@BOLIPRODIDLRQRY LQBRHV
&DS([ GH* PLFKR LPSRUWH VH GHVWLQDLQJWBYR\R ®HDIF\I
SUHSDUDU 1%, SDUD HO VLIXLHQWH VDOWR GH HVFDOD



Xx 6H HVWLPD PDQWHQHU OD GLVWUWPEXRWEA KLVRY VAF /B H
DPEDV GLYLVLRQHYV

X 'LYLVLYQ GH URGDPLHQWRY GHEHMsHE S U HVH QW B U QDUPRNRWY RVRWDO

(%,7'$ \ (%7 DMXVWDGR VRQ 0$5 PHi ®IH®IBL RPICHDMURQ DWLYDV G

(%,7'$ UHVXOWDGR GH H[SORWDGFRYQHB JIUHIIMYGE®HWRS K RW D F Ly @ Hs BDURD/
H[FHSFLRQDOHY QR UHFXUUHQWHYV

(%7 DMXVWDGR HOLPLQDQGRRIDWKNRYVUHEWSIFLR QMXNWDQGR VOID~QRWDF
DPRUWL]DFLYQ GHO IRQGR GH FRPHUFLR



,QFOX\H OD LQYHUVLYQ HQ

X &DS([ GH PDQWHQLPLHQWR GHILQ LSXRD DRWIR/ L\ QHTHXUL\BLORPQ. H\D
FRQVHUYDFLYQ GHO QHJRFLR DFWXDO

X &DS(] GH FUHFLPLHQWR GHILQLGRURRBRR GLOQGrHW VE R Q 8 W D
H[SDQVLYQ GH SODQWDV \ QXHYRV FOLHQWHV WHFQRORJtDV

X &DS(] GH DGTXLVLFLRQHV GHILQ IUGRDFRPR WIQY QB REQRV £
P% SHQGLHQWHY GH GHVHPEROVRUGH OBPHERPBUD GH 7XUQDWR

52&( (%,7 $FWLYOXEYEBQFLRQHY GH FDSLWDO $ARBWLJDR]

FRPHUFLR FRQVROLGDFLYQ JR@GGRRGBRBURN 2 BFHIGHRQWH GH WH\

JOXMR FDMD RSHUDWLYR QRUPWORWGR XVWHW ,DBWLYDFLYQ
2 5HVXOWDGR ILQDQFLHUR 2 ,PSXRYV VARWSDD® GED DHHNHRA RFO.W
RSHUDWLYR (%,7'%

)OXMR FDMD OLEUH QRUPDOL]D@WRYR Q RWXPNERDIE [ EEH RPSCHQMDH (
,QJUHVRV WRWDOHYV

&UHFLPLHQWR \ 5SHQWDELOLGDG )LQDQFLDFLYQ

/D LQWHQFLYQ GH 1%, HV VHJIXL W QMO QHARIJGBRHBOQFHBFEOD Q
FRPELQDFLYQ GH UHFXUVRV JHQHUDGBW SRIX GID ESURFDLIDL B RHP ¢
REMHWLYR GH ILQDOL]DU FRQ$XQ UDWDRRXGHSXDWXDBOPHQW
HQFLPD GHELGR DO “JDSp HQW UHGHDY HHWRQGR/ G F DM BPLRPDV

/IDV DGTXLVLFLRQHV GH 5XPDQL®RHV, QLB YGRKBQWDHPOVLRPD HVV
1%, KD FRQWDGR FRQ HO DSR\R SHUPH QDY W I \G\WM LOVR\F IERDQ@HFWR A (
KD DFRPHWLGR D OR ODUJR GH VX KLVWRULD

/D ILQDQFLDFLYQ GH ODV IXWXUDN BSHBODFLRIQHYGGWLG¥DOP}
PLHQWUDVY OD GHXGD ILQDQFLHU VM RWQ W HXM Q@ HHF LGPLLYHHOMR/V
\ VH VLJD FRQWDQGR FRQ HO DSRNFR GURIMHSARR/OKE W VDFULHFIRE RQ R
DPSOLDFLRQHV GH FDSLWDO

/D SRVLELOLGDG GH SODQWHDUX B PRSULGHAUDY GHHRD SIRWDVLIXLHQW

2SRUWXQLGDGHYV GH LQYHUVLYQ GI5WHY LW VD XK HY XSFHHUUPLLRMD @
FUHFLPLHQWR

&RPR PHGLR GH SDJR WRWDO R SBWREL DONGH D 0 XXKQMRDSIXILNUD UHTXH L

'"HVIDVH WHPSRUDO VLJQLILFDWNYBHH&QWINIH \ORMW BXIBQ WRIOYBL
SUHYLVWRYV



(VWUXFWXUD 2UJDQL]DWLYD

5HVSHFWR D OD HVWUXFWXUD RVBDRQDVWDYHDQGH® V UIOSIHDW KLRUJIDQLJ
SXQWRV JHRJUIILFRV

*UXSR 1%, HQ HO PXQGR
(VSDxD 2 5XPDQtD 2 ,QGLD 2 &KLEPLFRoUBMUG 2 &BKEQGH

1%, 'LVSRQH GH SODQWDV SURXGXEM (Y SN xXG LV SWMLIDE X3\A PV HP R
HVWUDWPpPJLFR FRQ XQD SODQWD\SVRWXBDWDYDQG&KUQRBDPLHQWR



&DGHQD GH 6XPLQLVWUR

(O *UXSR FXHQWD FRQ SROtWLFDW GHVRPSGDV GBVWUDRQGHNUHQFLE
SURYHHGRVYHWRPR GH OD FDOLGDG HQ VXV GHIR HAH\EDF VER) RRGDGVRIDYPR

HOHPHQWRYV

(Q HO HMHUFQRL®RYH SUHVHQWDQ FDPELRV VLIQHIVKPWQYRW WHQ \OPR F\DH
QHIJDWLYRV HQ OD PLVPD

SROtWLFD GH &DOLGDG

(O *UXSR 1%, VH IRFDOL]D HQ HO RBRNUEKRD ODL FEIFDF IGH) WRGOPW R § WY
YDORU DxDGLGR \ WLHQH FRPROREMHOWFIFYLRQS GHQFX S OF@ IOHDQW H V

(Q OtQHMHVWA REMHWLYR WRGDV ODV WMDY ERPGD RPHMIQGDIVF HYQ O
REMHWLYRY HVWUDWPpPJLFRV \ ODQHR¥HIOHYML D PSOWB /U WH Y K HHR[\. AHKD
HVWiQGDUHV GH FDOLGDG

/RV QLYHOHV GH H[LJHQFLD \ HVDASIQIGHDUH & HBVHG FD@DL GG PHHUD IDRHFBE
FRPSOHMRV \ DYDQ]DGRV FiOFXORYLKIDR/WB HQWUFK O HDMVHO Y H QWRQ B Q
VLQ ROYLGDU CLROWHRQIVERW M) SURFHVR DO PLMPFRR @ MWRPGRVT®RWH F
\ OHJDOHV YLIJHQWHYV

(VWD H[FHOHQFLD RSHUDWLYD GR@WQRDDEHyXQQ\ RUWRQW.YGD [ KD\DRN I LK
PiV FRQ PHQRV HVWi VRSRUWDGD BROXBDQ®H|ROWRD BIHUQ/ FBRRYV SXHV
GHWHUPLQDQ HQ JUDQ PHGLGD OWRDOWGDYA FLADO GHO SURGXF



(Q HO *UXSR 1%, VH HQWLHQGH FRPRGDESEFRWRNEOEDN RO D HIDOL]D GF
VDWLVIDFFLYQ GH QXHVWURV FOLWMR VGHY OD SHPLS W-D/@W B RO HIJOR OR
IRFDOL]DGR HQ OD PHMRUIRFRQRAL @ XD /K \ORNPS GH JHVWAR Q VG L0
DVXPLHQGR ODV UHVSRQVDELOLGDGHWRMDQDY GHFLVLRQHV TX

$WHQFLYQ SHUVRQDOL]DGD DO FOLHQWH

(O *UXSR 1%, HVYWDEOHFH XQD UHOBGDQRFDLF®HARFPHWU PDUE E RVEPBERM\HFWRVIFRQ XQD
WUDWRQGHRQWUDWR IOH[LEOH GH EHQHIRDP QR IPK W XR FETUMRRAR RVQ DX X
SULQFLSDOHYVY FRPSURPLVRVY DVXPLGRV SRU 1%, VRQ

X

X

ODQWHQHU XQ VWRFN GH VHIJXULGBBUDUWY WLRHDAMH BERREDBFRGHPDQGD
&DEH GHVWDFDU TXH GXUDQWH QWDVHD¥HEWHYBKBRGHRDK, ORV QLYHOHYV
DQWHV ODV LQFHUWLGXPEUHV JHRSROLWLFDV H[LVWHQWHYV
3URSRUFLRQDU HVWDELOLGDG BB IS GHPOLR¥ XGXUUDRQWH HO SHUt

$FWXDOL]DU FDGD PHV OD LQIRUPBGHLORWEREGCHGRY HIRY XRIWSURPLVRYV Gt
FRQVXPRV UHDOHYV
OHMRU DGDSWDFLYQ D IXWXUDV HWURDPBPlYy ED@DEIRDEQ REOIXVWDGR SRU F

&RPSURPLVRV GH ORV FOLHQWHYV

X

&RQVXPLU ODV FDQWLGDGHV GH\ODFVRPHSIHRMOWLD\HO POVHDOMWHH HQ HO SH
DFXHUGR

3URSRUFLRQDU XQD YLVLELOLGIVGRGSHUH @ WMUILHRIPHVFRQILUPDGD
$FWXDOL]DU VHPHVWUDOPHQWHLOIDWHKWYLVHLYEBVSBDRQ BAWREMHWLYR GH G
EUXVFRV HQ OD GHPDQGD SDUD DVG B MWXPWQIUVWRED OD FDGHQ

*UXSRV GH LQWHUpV

/D UHODFLYyQ \ HO GLIiORJR FRQ OROIDYWXSBVWY DG H%L QHMQHH @VGHIW D U UIR GG
6RFLHGDG

BULQFLSDOPHQWH GLFKD UHODFLY® BWWI REDG/ DFRANDD HRQHHIOA &y BQ p OUWHD
GH ORV YDORUHVY FRUSRUDWLYRWHHQQWNH @R HPGWHD GAR\O D BIHRWWRY KDFLD



(O *UXSR 1%, HVYWD FRPSURPHWLGR\DDQULBD /XY R BORQAVSHRY pWLERWYL
GH VXV DFWLYLGDGHYV

&HQWUDGRY HQ QXHVWUDV SULRULGDGHYV
$SDVLRQDGRY SRU OR TXH KDFHPRYV

2EVHVLRQDGRVY FRQ ORV GHWDOOHYV

6HQWLGR GH XUJHQFLD

5HVLOLHQFLD

&RKHUHQFLD GHFLU \ KDFHU

&RPSURPHWLGRY FRQ OD VDWLVWH¥LYQ GH QXHVWURY FOLHQ

X X X X X X X

(Q HVYWH VHQWLGR \ SDUD HODERWD/AHGINMFH R@DRUPRV\ FRROGMHQLGRY TXH GHE
GHVDUUROOR 1%, KD WHQLGR HRQMXHQIWD DV O RR PRI XNVIRPE GH) VWLKDGHHDOL]D
PDWHULDOLGDG HQ EDVH D ORV WHPDOREH NRWR QY EHL[GXGN®/ BV HQ WRPDQG!
PDUFR ORV *OREDO 5HSRUWLQJ ,BULOMIMD\WARFL FA5 | RU 66HVFMDRU\D BEEOHWWR SR
$FFRXQWLQJ 6WDQGDUGV %RDUG 6$6% p

*UXSRV GH LQWHUpV HIWHUQRYV

&OLHQWHYV

BURYHHGRUHY DFUHHGRUHV \ VRFLRV GH QHJRFLR
5HIXODGRUHYV

6RFLHGDG HQ JHQHUDO

2UJDQL]DFLRQHV VRFLDOHV

X X X X X

*UXSRV GH LOQWHUpPV LQWHUQRYV

'LUHFWLYRYV

$FFLRQLVWDV

7TUDEDMDGRUHYV

5HSUHVHQWDFLYQ /HIJDO GH ORV 7TUDEDMDGRUHV 5/7

X X X X

(VWDEOHFLPLHQWR GH ODV SUIFRDUILBDIGIHYLGDQIOLVLV G

(Q EDVH DO PRGHOR GH QHJRFLRHFHG RUXB\R S/HL RD QGHD\GMIVETOXH SHDARIYWHQ DYD
GH YDORU HFRQYPLFR VRFLDO \ PEBRLROH BEIIHNQ @B PH\DLNGDIEHY G H ORYV JUXSRYV
LGHQWLILFDGRY VRQ VDWLVIHRRDVHDGCHY YBHHUR®&@B HO JHKYIRFD YDORU

/D GHWHUPLQDFLYQ GH HVWDV SULRQWGDH:MHW QitD HYH¥VEGHD CPHBD WM HLODLGD G
HYWUDWHJILD VRVWHQLEOH HVWY BIQ ®HQMDYVFRIX &®YW GIHS HEFW B WiV
(O SURFHVR GH HODERUDFLYQ CRVOSD PRW IBHILIDOHGW GIVEDKHYQQ SUHRUVIIDYRLYQ

3DUD UHDOL]DU HO SURFHVR GMXQ@WHRW BILIFPFILWO WHR W RNVD FRRRGRXORO/FD QF
HVYWiIiQGDUHY *OREDO 5HSRUWLQJ ,QLWLDWLYH *5,



/D PDWHULDOLGDG HV XQR GH O8BM S%L Q¥ W3 BV LGH WSHSRR H VWM D E OGIHFEHT XH OD |
WUDWDU \ SRVWHULRUPHQWH LQXRIUPBID B MXIQO@RY HNHFIFRWR N FRHQMW DRI VRF L
VLIJQLILFDWLYRV GHO *UXSR R TXMDQFLO\D® QG 1D P\D GIN DD WIXF L ROSIRV\ GHI FLV LR
LQWHUpV

&RQ ODV SUHPLVDYV DQWHYV GHVRUX® BWR¥VHMWRD GGHVYBOBREIOWG GHH IKDXQWRYV G
LGHQWLILFDGR HO QLYHO GH UHOQ HYD Y ELBLHXMWWHI HIISEFRYV D

,GHQWLILFDFLYQ \ JHVWLYQ GH ORV ULHVJRYV

(O &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLYQ HWPULBDSE R DY BEHO® DG HRODWG IF D5G HVIIRYWURO
\ OD VXSHUYLVLYQ GH ORV VLVWHD¥R@WHHARQ BY GE8PLIMWIWWODFLYB WLHQH H
GHVDUUROODU WRGDV VXV KDHR® LRGSR B VW ¥ RX i DRV Y DIGHVH\VQGE B RFRBY YV O D
GHO *UXSR VH HQFXHQWUHQ DGHFXBEDOMRWRIYVLGHYWLRFDGRY \ FRQWUROD (
&RQVHMR HV HO HFDUJDGR GH HV3\RIEWH FB UG HD &RDWWYR OGH*EB VW MPRG KN 5LHVJIR
SULQFLSLRV EiVLFRV SDUD XQD PIGVWPRM GD JHVWLYQ GH ORV

&RQ HO REMHWLYR GH WUDWDU HIHRDJRWYWRQDOD IGGF HRUIPIDG X B FR R BOGIR\WH I L F D
TXH VH HQFXHQWUD H[SXHVWR \ D®NVRE FORVXBILGDROH VH D VRIKISR 1BRIFXHQWD F
GH JHVWLYQ TXH OH SHUPLWH LGHWQWUR AXWH GRWGBIRWRHFEWDBW D OD HYROXFLY
(VWH VLVWHPD GH JHVWLYQ GH HRHYWRYLORWQUM® VWKRHGHQWRP D GHWRHIFQVLYQ G
HO iPELWR GH ORV yUJDQRV GH PREH® WHH®RGHGQDHAALWQY TR SHUDWIHMDHLQ ORV
ORV TXH RSHUD

$ FRQWLQXDFLYQ VH KDFH UHIHQWQFLADGBGRORM WILBYJIRV LG

X 5LHVJRV GH YDULDFLRQHV GH WLSR GH FDPELR

X 5LHVJR GH OLTXLGH]



SLHVJRV GH YDULDFLRQHV HQ ORV WLSRV GH LQWHUpYV

'LVSRQLELOLGDG \ FRVWH GH GDQHPDVWMHULDY SULPDV \ OD

3pUuGLGD GH FOLHQWHY UHOHYDQWHY &RQFHQWUDFLYQ

,PSDJR GH FOLHQWHYV

&DQFHODFLYQ GH SHGLGRYV

SHFODPDFLRQHY GHULYDGDV GH PV RDQEGPGSAH IOCRWRUEBB XUHW XLVLWRYV Wp
'"HSHQGHQFLD GH HMHFXWLYRYVY FODYH

'LILFXOWDG SDUD DFRPHWHU R LR@HVUTIDW DR XHY BV HDF&APXHWQWR LQRUJIQLFR



, QIRUPDFLYQ VREUH FXHVWL

UHODWLYDY DO SHUVRQDO

'XUDQWH HO HI HO Q~PHUR PHGLR GH HPSOHDGR' HPSOH

$ FRQWLQXDFLYQ VH SUHVHQWDIQyQ RP\V, G IORDYEARUMIWVG H *HV W

&RPSRVLFLYQ GH OD SODQWLOOD GGNDINUHIHITREN ISRBHVH[R D

1~-PHUR OHGLR GH (PSOHDGRYV

1~-PHUR GH (PSOHDGRV DO FLHUUH

7DO \ FRPR VH SXHGH REVHUYDU IHRUPB QAN @G HIVEXA WD DDOWHUD QWLOOD GF
GHO HMHUFLFLR VH FRPSRQH HXQQ SBRWKRKEMHHUNAV)XQGDPHQWDOPH:(
H[SOLFD SRUTXH HQ HQWRUQRYV SRUESRANOF Wk Y RODFRIPRROKRN REHD GLUHFWD G
PD\RU SDUWH GH ORV HPSOHDGRRU WRHEH HWWDU RFXSDGD S



&RPSRVLFLYQ GH OD SODQWLOOD BHWBJRHID GD BIRIY MRQR® D G
GH PHGLD \ D FLHUUH

12 PHGLR (PSOlI 1z (PSOHDGRV L

(PSOHDGRVY &DWH 727% +RPELOXMH 727% +RPEL OXMH
'"LUHFWL

7TpFQLFRV DV \ DGPL
(QFDUJDGRYV DV \
3URGX
$\XGDQWHV \
%HFDV SUIFWLFD

&RPSRVLFLYQ GH OD SODQWLOODDGHMRILB JDGDI IBRULRQBRY FDtV D
GLFLHPEUH GH

(63%f$ 580$11%

(PSOHDGRV &DWH. 727%$, +RPEU 0XMH| 727%$, +RPEU OXMH 727$%$ +RPEU OXMH 727%$, +RPEU OXMH
'LUHFWLYRV DV

7pFQLFRV DV \ DGPL
(QFDUJDGRV DV \ UH
3URGXFFLYQ
$\XGDQWHV \ PR]RV
%HFDV SUIFWLFDV

QRWD HPSUHVD ]JRQD JHQRJUIILFD VLQ DFWLYLGDG

ORGDOLGDGHV GH FRQWUDWR GHVIRWHWID GR BSRWHVH[RLFEBDWEUH G

12 FRQWUDWRY D FLHUUH SRU |
(PSOHDGRV &DWHU +RPEUHV OXMHUHV

7LSR &RQWUDW 5 3
'"LUHFWLYRV DV
7pFQLFRV DV \ DGPL(
(QFDUJDGRV DV \ UH
3URGXFFLYQ
$\XGDQWHV \ PR]RV O
%HFDV SUIFWLFDV |

,QGHI
7 THPS

3 7LHPSR
% %t



1~PHUR GH GHVSLGH
HMHUFLF

12 GHVSLGR

(PSOHDGRV &DWH 727%$ +RPEU 0XMH

"LUHFWLYRV DV
7pFQLFR’
DGPLQLVWL
(QFDUJDGRYV DV \ U
BURGXFFLYQ
$\XGDQWHV \ PR]RV
%HFDV SUIFWLFDV

7TRGRV ORV GHVSLGRV KDQ VLGRGHIHRBDGDGRY HQDXRVYUDQMD

(O *UXSR SURPXHYH SROtWLFDV RWXIHHQWR\GV DOV ®HFWLYUROGRVT SURGXFWLY
SXHVWRYVY GH WUDEDMR GH FDOLGDL GDRGS BHIQULPY.BRWR BHHDSX HY V@B SRU OD
FDUUHUD \ GLYHUVLGDG PiV GHUH@W®RYRQDOLGDGHV GLIH

&RPSURPHWLGRY FRQ OD FDOLGDIE FRGEUMLR@HID GHAWOEHLO®HEDUUBBOR HQ HC
OD SODQWLOOD WLHQH XQ FRQWBDWR HQ PRGDOLGDG LQGHILQL

&RPSRVLFLYQ GH OD SODQWLOOD GIHY D JADHN B GRDU SR S WRHITHRY LHR Q D O
GLFLHPEUH GH

12 (PSOHDGRV D FLHUUH
HGDGHV

(PSOHDGRV &DWH! +RPEUHV OXMHUHV
HGDGHV DxRV | |
‘LUHFWLYRV DV
7pFQLFRV DV \ DGPLQ
(QFDUJDGRYV DV \ UH
3URGXFFLYQ

$\XGDQWHV \ PR]RV [
%HFDV SUIFWLFDV |

ORGDOLGDGHVY GH FRQWUDWR GHVDJRUHIDWGH S BU PMHHIRE WG BE

12 FRQWUDWRY D FLHUUH SRU |
(PSOHDGRV 7LSt +RPEUHV OXMHUUHYV

HGDGHY DxR| |
,QGHILQLGR
7HPSRUDO

7LHPSR SDUFLDO

%HFDV SU
IRUPD

SHPXQHUDFLYQ PHGLD GH OD SODQM[IRVO\DF G WWD RWHDLCSAJUR BFRMLR QD |
HO HMHUFLFLR \ D HIHFWRV FRPSDUDWLYRYV



1%, HQWLHQGH OD LJXDOGDG V DXDALLMHQ RRR H) @GR MFKCREDMD G RBRNY D OD
LQFHQWLYRYV VDODULDOHV MXVWRARPSOHRRUYBHW DEWHQKDGFO SDNDOHQ®R GH VX
VH UHWULEX\HQ HQWUH RWUDVDFBRVPQFLYD BHWRDYRGBG UHVSRQVDMBLOLGDGH
WUD\HFWRULD IDFWRUHV TXH HSOH KIRP BWHV G\L P WHIQFHND VXHQVH SODVPDQ D F

6DODULR PHGLR
2]

6DODULR PHGLR

(PSOHDGRV &DWF +RPEUH OXMHU +RPEUF OXMHU
"‘LUHFWLYRV

7pFQLFRV \ DGPLQ
(QFDUJDGRV \ UHV
BURGXFFLYQ

$\XGDQWHV \ PR]R
%HFDV SUIFWLFD

127% 6H HQWLHQGH SRU UHPXQH WUALYQHYRFHF RRE HI$ QIR PP GO D VWADIMBEDIMEIDGEHY SFARQEBGDVY]DBLYQ
IXQFLRQHV HVSHFtILFDV GLVSREVBRQV®EEOGELBGFDNIYyERPR ERQRY LQFHQWLYRV R FRPLVL

(VWRVY GDWRV PHGLRY GHVDJUHNBIGRVFERU HCGINMEB G DBRY WQIXLHQWHYV

+RPEUHV

"‘LUHFWLYRV
7pFQLFRV \ DGPLQ
(QFDUJDGRV \ UH
BURGXFFLYQ

$\XGDQWHV \ PR]R
%HFDV SUIFWLFD

&RPR VH GHVSUHQGH GH ORV GDWRW\WQWMUULRPREBWHF Hf{OXNVPHGLDY GHO
SUHVHQWDQ XQD YDULDFLYQ SR WEHQ WHKMDXOQ HURIF URIY IS W FAMRS DDV GHRE RHMHUFLFI
VH GHVFULEH HQ HO VLIJXLHQWH FXDGUR

YDULDFLYQ
YDULDFLYQ

$0 HIHFWXDU XQ DQiOLVLV GH LQNMNHBRXHIGH) DVQWIHOHFSFXNHOW EUHPEDH DODULEL
GH GHVDJUHJDGD SRU FDWHJY FRMIRSVUHR HVA\RQPDD H@DHO VLIXLHQWH FXDGUR

%UHI
(PSOHDGRV &DWE VDOI
'LUHFWLYRYV
7TpFQLFRV \ DGPLQL RV
(QFDUJDGRV \ UHV¢ \Y

BURGXFFLYQ
$\XGDQWHV \ PR]R\
%HFDV SUIFWLFDV yQ




6H PXHVWUD D HIHFWRV FRPSDUDWLYRY OD GHO HMHUFLFLR

%UHI
(PSOHDGRV &DWF /05
'LUHFWLYRV
7pFQLFRV \ DGPLQL RV
(QFDUJDGRV \ UHV¢ Y
BURGXFFLYQ
$\XGDQWHV \ PR]R\
%HFDV SUiIFWLFDV yQ

SHPXQHUDFLYQ GH &RQVHMHURYV \ 'LUHFWLYRV SRU VH[RV \ FDW|
HMHUFLFLR
6DODULR PHGLFIY%

(PSOHDGRV &DWF 7278%,
&RQVHMR $GPLQLV
'LUHFWLYRYV

+RPEU OXMHI

127$ 'LUHFWLYRV GLUHFWRUHV GH iUHD RSWHWDIFDRAQHWUNHWIQFLRNERWXQD WpFQLFR FRPHUF
GLUHFWRUHV GH FDGD XQD GH ODV SODQWDV GH 1%,

$0 HIHFWXDU XQ DQiOLVLYVY GH LQIRUPDFLYQ DQWHVDH{BROBWWDOVH SXGIH i6 HM\ME
GH GHVDJUHJDGD SRU FDWHJRUtD GH GLUHFWLYRHWIDX®GWBFRPR VH PXHVWUL

%UHI
VDOI

(PSOHDGRV &DWF

&RQVHMR $GPLQLV
'LUHFWLYRYV

6H PXHVWUD D HIHFWRV FRPSDUDWLYRY OD GHO HMHUFLFLR

%UHI
VDOI

(PSOHDGRV &DWE

&RQVHMR $GPLQLV
'LUHFWLYRYV




3ODQWLOOD PHGLD FRQ GLVFDSDFLGDG ! \

12 PHGLR (PSOHDGI 12 PHGLR (PSOHDGI

(PSOHDGRV &DWLt 727%. 'LVFDS 1R 'LVFD 727%$. 'LVFDS 1R 'LVFD

"LUHFWLYRYV
7pFQLFRV \ DGPLQ
(QFDUJDGRV \ UHV
BURGXFFLYQ

$\XGDQWHV \ PR]R
%HFDV SUIFWLFD

*UXSR 1%, SURPXHYH OD LIXDOGDGQBHGRSRUMPLQ@QIDEFDGRIVGH WDV SHUVRQDV FF
IRPHQWDQGR HQWRUQRY GH WUD KEDHR HQ FEOHWOLY RR/O\OIRFEHW. OV D FWLYLGDGHYV

(Q HYWH VHQWLGR HO *UXSR WLWEHLRY ERQVE BHVWIDFALGRGHWG HQ REWH WV WD OD
GH IDFLOLWDU HO DFFHVR \ OD PRRQOGGVDKED SBIFOGNGSHQVBRY \WVFHQWURY GH W
FDUDFWHUtVWLFDV GH ODV LQVVWINOPWGRGHV SRHSHIQP L QFH@X LYW DODGDSWDFL
HOLPLQDFLYQ GH EDUUHUDV DUTXLQVBHWYQWHWP IRQOBR\GHFSDFLRY GH XVR FRF

$VLPLVPR HO *UXSR SURPXHYH SROQMWRLFDW RSUHL BIIQWWDIG/VGCH JDUDRWIGBU OD LJ.
RSRUWXQLGDGHY HQ ORV SURFHWVRYQGHGHMIDHIAFR®OQ RFRURNHDMRIDIROGHYLWDQG
GLVFULPLQDFLYQ SRU PRWLYRV GH GLVFDSDFLGDG

(O *UXSR FRQWLQ~D WUDEDMDQGR H Q 0D D FRHHWR B DOS.GRIG) HQLY DVPIRFYLWDP ODF LR C
GH XQ HQWRUQR ODERUDO LQFO®FLSRRHG H UHMVS FWQ@ ORVYDSELYBHVQADBWG \ D
SHUVRQDV

(PSOHR 2 VRVWHQLEOH

/D 8QLYyQ (XURSHD HVWDEOHFLY FRAPRLREMHWLER ORHLQOXAMRMULD HWRHO 3URG:
3. GH FDGD HVWDGR PLHPEUR DX@FDQ]DWSDEBPR P @D MEWXDOLGDG HVWiI HQ
(VWH REMHWLYR VH HVWDEOHFLYRWAH/ XRE Bl W WK GLHR VWRIGIRW O/RV WHDFAVB HHV H Q
OD 8(\ HQ FRQFUHWR GHO LPSDFWRNRH RV WMLISRRW GH FRWY WUDEDMDGRUHV

(Q 1%, QRV VHQWLPRYV FRQ OD UEXSBQVBEMMH GDGEOMRF RIQWRILUFR @G BHKQ *UXS
WDPDXR PHGLR FRQ FHQWUR GH GHB LWHQ® BIROM S /RN WHHQLEOH HQ HO PHGLR

$ QLYHO JHQHUDO XQ WUDEDMDGRBUVPWGAR GH ODVLEBMRWMHYDFRQGLFLRQHYV
VDODULDOHY GHO PHUFDGR ODERUDOG B GQLP LIREOPHODVDHVHD OHREHER VHUYLF
TXH KDFHQ TXH HO SDtV SURJUHVIH LQIEXSMWMGHDGHRLIUIHDHUDO GLV@GBQYH GH HP
FRQGLFLRQHV \ VRVWHQLEOHYV



, JXDOGDG

(O *UXSR 1%, SURPXHYH OD LJXDOBQIGGGBHVUP@WUHGHXRERHBW \ KRPEUHV FRF
FRPSURPLVR FRQ XQD JHVWLYQ UGDSRQARIEGBD GHVSHWEHNWVRY GHHBFKRV 1XQ
iPELWR ODERUDO

(Q HYWH VHQWLGR HO *UXSR LPS)X0VYDUPKGIGDY RDLHQXWWDGDG HQQORV SURFI
FRQWUDWDFLYQ SURPRFLYQ SURIHYGEGRFRLIR® HVROMDERYQROMVFRHYLWDQGR FXD
GLVFULPLQDFLYQ SRU UD]yQ G HDIQPIHDM SH B WRIQNVOHW FXQ VW

(Q ODV VRFLHGDGHV GHO *UXSR M EARFQ@IRDW IHZD GVERQYDOR G DWMMBOHE L GRGHQBO
/H\ 2UJIiQLFD GH GH PDU]JR G DBIUBDFODL YD XDHOBROMHUWN K KQ REEHMDUURO OD (
PHGLGDV GHVWLQDGDV D SURPRYHRSRDWX®DOG®IEYGHOWUBWRKMHUHY \ KRPEU
ODERUDO (VWDV LQLFLDWLYDV W@RDI HQ|DFRXBDFHBE QHY IRXIDKGDAHQ HO DF
SURPRFLYQ SURIHVLRQDO EDVDGD CGHQ VFHQWWHW DR YDR EMH W QYRMWHU DD GH LJXD
RUJDQL]DFLYQ (O *UXSR 1%, PDQWSHRPLVR BRPHIHMIGXG FR S URFRXVHQG R

XQ HQWRUQR GH WUDEDMR EDV HER QIFL B'O UMY ISHWERK DOMVV\ GIlQ DOTHVISDOBG DG G
WRGDV ODV SHUVRQDV WUDEDMDGRUINX FROHURGREHDMEHQAGDG GLVFDSDF
FLUFXQVWDQFLDV SHUVRQDOHV

(VWDV SROtWLFDV VH LQWHJUD QHHSH H®RRRDG/H G R 0G HU XI$\RW LR QGV U LCEW XHW® D IRPF
FRUSRUDWLYD EDVDGD HQ HO UHVEBW®D G 5 B LR'SFRUM. & Q GG\DG B V

SROtWLFD GH VDOXG \ VHIXULGDG *UXSR 1%,
$ FRQWLQXDFLYQ VH SUHVHQWD5RQGH[WD BRORWAHO BRIQWIHING \ VHIXULGDG G

/D YLGD OD LQWHJULGDG ItVLPIERYBDWXR @ 16 FHOIRWVFRWRAD EBMD SURWHFHFLYQ KDQ
FRQVWDQWH FXLGDGR \ PDQWHQLPLHQWRDEBDBRBVWHRGRMIORM$IXIHE6 WB8523(
HYVSHFLDOPHQWH SDUD DTXHOODViIiSHDVRGBV UWNYBRQWBERO SXHWWVRY GLUHFWL®

/DV SHUVRQDV VRQ HO DFWLYR PiV tPSBUWBQWHEVGH)R KEBRPIODKWRGDPLHQWR\
LQGXVWULDOHY GH DOWR YDOR) P XCOELLER FOIRIQWNKSXHINWIR/IHFKRY%, UD]yQ GH
8QR GH ORV REMHWLYRV PiV LPSRUWNDQUDDVSRID tM4,FBYVSHWWBEQMHYD TXH YD\D

GH SUHYHQFLYQ LQWHJUDGD \ TXH GHFKHRMRRIGHORQWH.I) RE MMIWRQWDQGR FDGD
OD DFWLYLGDG LQGXVWULDO PLQ@G®R]PDGRVR\ IRQBBXVRHQOHPYL. @D ERUDOHYV

1%, WLHQH FRPR REOLJDFLYQ FRERXYDVORUHEDMDGRUHY \ FROD

x /RJUDU XQ DOWR QLYHO GH VHIXQUEDGD SKIHIVWRHCGH WDOWXEEDMR LQGHSHQG
OD FDWHJRUtD SXHVWR R DFWLYLGDG UHDOL]DGD

X ,GHQWLILFDU PHGLU \ HYDOXDU EBRGDUBENWYRWROBE VRDEOHVLEHDHGR PHGLG
UHGXFFLYQ R LQFOXVR HOLPLQDFLYQ GH GLFKRV ULHVJRV

X 3UHYHQLU ORV DFFLGHQWHV \ HYHRINXPWL®DGHY GBHERYDGRVHGHD GD SHU)
HO XVR GH ORV HTXLSRV H LQVWIHHULRRAHY EGHQUPHYDIBVOD JHVWLRQDU
QRUPDWLYD H[LVWHQWH

X &XPSOLU \ KDFHU FXPSOLU ORV UHVXULNQWRMQBSRYHNVRDSODR ADEIXULGDG
DOLQHDQGR D WRGD OD SODQWL®BQFERQ VDN @RHYDWVQGHD SDHPRPHQWR
SHUVRQDV GHEHQ WHQHU SUHVHQVEH & @ FWRGIRU PIRIPMHRO WA PRHFRHGH VHJIXU
PLVPDV \ SDUD ODV GHPiV



X 3URSRUFLRQDU XQ QLYHO GH IRUADFSKHQWRQDELSQWB ®PRERGRFXPSOLU HO
FRQWDQGR LQFOXVR FRQ VX RSLQLYPXNQYRSRVDL PWMBQRY GB SHJXULGD
GH ORV SXHVWRYV

X (YDOXDU HO QLYHO GH HILFDFLDG®YN ODVVRBDQLEPWUIHFINOLD/@WDR SUHYHQWL

Xx $SRUWDU D FDGD SHUVRQD OD HY®DOXDFRYRHCGWMUDBDMRVL&EG VKDQGR FXiOH
PiV FUtWLFRVY GRQGH VH KDUi PiV KUQKIRSA p(O\ OBRYRFIMVPPRQGWR GH ORV UL
SDUD TXH ORV FRODERUDGRUHV \ADYDHRWG®HO ¥NPSORV FREDADY QRUPDYV
'H HYvWD IRUPD ODV SHUVRQDV SRGDM HHYWERV SUHMRUWL.GBGMWDDOFDQ]D
REMHWLYRV FRQ PD\RU FRPRGLGDGD @GR\RXDWIIUHGQEEGDUIi HQ XQ

3DUD ORJUDU DOFDQ]DU WRGRV GINWRY OREMHWEXBVRW H HDAHUDULRY WDQW|
PRQHWDULRY \ VH SODQLILFDUI GIHOPTDFHYQ B & HFXWD B D VPR K W

(Q OD VLIXLHQWH VHFFLYQ SUR GDFWWRD BEHDGRXHY RHOHSMKWWAH. FLR VRVSRU HO |
+XPDQRV VH GHWDOODQ ORV DFBRGW®®QYH&RODXERID GV HIOX H MH U F DIPLVR GH
VRFLHGDGHVY SHUWHQHFLHQWHYV DOOYMWS@DG®Y SRELMQDGBEHY SIRU RUGHQ
(ORUULR 2UDGHD *DOLQGR $LGD

1RPHQFO
+ IQGLFH GH IUHFXHQFLD 2,) Q~PHUR GHHOFFUE HOOWHVRUDY WUDEDMDGDV

t IQGLFH GH JUDYHGDG 2 ,* Q~PHUR SRIUMRLGD B8D® KRUGYGMYDEDMDGDV
¥ IQGLFH GH GXUDFLYyQ PHGLD 2 '0 QFRBURDEBD BRMLGHQ@WUMWRUQDGDV SHUGLGDV
¥ 5DWLR GH EDMDV ODERUDOHV KR WIFV¥ VERIVQ VAHN QGAHU BDKVRODM S RWVRW D OHV

1RPHQFO
¥ $FFLGHQWH GH WUDEDMR WRGD RHWQ QVEREDRMDIGR V XFIRQGIFBVLY QUD BIRMRFRUWARWHDEGR.BRAHBXWQWD DMHQD

t+ $FFLGHQWH LQ LWLQHUH OHVLR®FW B KDEX RO/ HEOWHIG! \WODRH Q WRIRG 68 WUDEDMBGRHO GRPLFLOL
t+ $FFLGHQWH EODQFR VXFHVR TXH SHRURWLLI GQXK\Q P DOMWIUEQOHYV
t ,QFLGHQWH ,QFLGHQWH VXFHVR GRQIGRQER QH GDkRVQPMARRAULDOHV



2UJDQL]DFLYQ GHO 7UDEDMR

7UDV HO LPSDFWR TXH WXYR OD S®@G®,PLD HVERV 144 HFWRW BOBIXDURA ODV FLU
URGHDQ D ORV HPSOHDGRV \ VH GHWHUREQBVYVR QHURPUDLIFRQGRI D ORNWHMPSOHDG
XQD IUDQMD HVWDEOHFLGD HO $/HOHRGHD GRHi VO DD FARIUEX®DHE DDWH Q GDWQGR D Ol
SHUVRQDOHV GH FDGD XQR GH HO® AR QWHAIWL ® R MHRU PW GAHS BY) HVWUXFW XUD
RUJDQL]DFLYQ

3RU RWUR ODGR \ HQ ORV FDVRUVGCG KB H RDMDILIRUHHQIKUMREG R LWGORSRVLFLR
HPSOHDGRV SXHGHQ RSWDU SRUW 6DWB6WWUDBDIMD VVE HIR 8 XHD/ WIRVIR\HVH SRV
TXH QR IXHUD SRVLEOH 1%, RIUBBN &R UDHF BESHRDEHY® GHH[LEOH \ D SOD]RV H

$EVHQWLVPR ODERUDO

*UXSR 1%, UHDOL]D XQ VHIXLPLHQWRGCGRHHMW GIHFFD BHRQBRBRWERQ HO DEVHQWL
GLVWLQWRY FHQWURY SURGXFWIOMR B U ARQHY®R B K MIH\WQ LYY RURK YOH H WPRIGRLGDYV RU
HO ELHQHVWDU OD VHJXULGDG WODBNDWXGRE&E®BWDY SHUVRQDYV

(O QLYHO GH DEVHQWLVPR SUHVEWWBVG SIHUHQBSIDDDPHQWHHD FRFERGEFRQ IDFWF
HO FRQWH[WR JHRJUIiILFR HO PDHIRR VWIDFHRUUVRFLRBNVRED/WLFWY GH FMH®D SDtV |
*UXSR

(Q HYWH VHQWLGR ORV FHQWURYLIPR®XKWSBRY XELFAD/MRM BQ RVPQLYHOHV G
HOHYDGRY GHQWUR GHO *UXSR VPWNQUGRDAH T WORYQRODQW DV WHOWMKDGDV HQ
QLYHOHV LQIHULRUHV DSUR[LPD@&DPHQSHIMWY WHRA 6R OMUR SUR G N FMWMW BRDXE LF
QLYHOHV GH DEVHQWLVPR VLJQL RV DRRQY IYDHRW H \P iMQ UHWGEDRALIGY D O

7HQGLHQGR HQ FXHQWD TXH HO PD\RH QEWHDR GXH HB SEOHD @RV ULIVGRV.R QDFLF
IXHUD GH (VSDxD \ HQ (VSDxDOD FLHUNIEGWEVHQWLVPR DXVBQRDIDWY KRUD\
VH VLW~D HQ HO (O REMHWL SRR G HE®{ B D MBRGHIND VLW XDUVH

(O *UXSR FRQWLQ~D WUDEDMD QG R H® DWDRLFLSHRNDNGIDAL YPQSE IR APRIY HXYUHRYW R U QR V
\ VDOXGDEOHV DVt FRPR HQ H®DWHVOH FRQWR IGHX \D)Q L PWM R U BIQ H\DWRP SURF
GH ODV SHUVRQDV WUDEDMDGR RBX FMQLWRBRY ORV FHQWURYV SU

JRUPDFLYQ

(Q 1%, WHQHPRV FRPR SUHPLVD WQDEDBMDDUW®CIR IBHPWRIGRY QXHVWURV F
LPSRUWDQWH SDUD OD FRPSDxtD IR IFHHFFLP RISQW R X@WEHDIEHYV G SURUL]DPRV |
QXHVWURV FRODERUDGRUHV SXHGDQ WMWIPEBWDERYWHW® GBIOUHMDRSRDFLYQ GH
FDSDFLWDFLRQHV LQWHUQDV \ HHWHDBIDAQ I'R A B QMWIDEDRM B H Q QI X L SR

"XUDQWH 1% KD GHGLFDGR XQ GMRVMRDEO DGFHYQ GHRAUDWR FXDGUR GBVDJUHJIDG
VHD D QLYHO LQWHUQR LPSDUWR®DEFRY¥XIBEHURHAVLR $QUOD PDWHIQLD D L
H[WHUQR FXUVRV PiVWHUV HWF 'HVOJRVH

1z KRUDV GH IRL

(PSOHDGRV &DWHJ 727%/ +RPEU OXMH
'LUHFWLYRV DV
7pFQLFRV DV \ DGPLQ
(QFDUJDGRV DV \ UHV
B3URGXFFLYQ

$\XGDQWHV \ PR]RV D

%HFDV SUIFWLFDV IH




2WUR SXQWR LPSRUWDQWH HV PDQWHQHWYRMW DV WXHDDAHMGERBYVHRQ PDWHULD
SHUVRQDO YLGD ODERUDO IRPEQWRQGR[XBOHVWHD R H5 B GDWB WH WG DRHS/RV LE!
GH QXHVWUR HTXLSR

(O UHVXOWDGR HV FRQWDU FRQ FRROD FRIQMARSRH G H BWUWHBRM FLD \ SOHQR F
QHJRFLR 3DUD HOOR HO *UXSRK KHWDERMHEM WX\ GW B WQIDFDGH UMK GHVDPLHQ\
FDSDFLWDFLYQ

SROtWLFD GH GHVFRQH[LYQ GLJLWDO

(O DYDQFH HQ ODV QXHYDV WHFGRODRNDIW]D Py F WGHFQ MQWIHEDMR ®IBVWLILFD
QHFHVLGDG GH UHJXODU HO GHVHRKQR FBWDUWH ERM KGRWUDPGHQWR V (VMR UP i WL
WUDQVLFLYQ GHVGH ORV WLHPSRVYPHW LFOHHHU® X DR LGH. FODWIHQ K D VRWD SRXH VW U R\
XQRV SHULRGRYV GH GHVFDQVR H&FXRW [FX ID®HXVRRGHVGULBFKYRY PHBHRYGSDUD PD
FRQ HO WUDEDMR QR UHVXOWD VHQFLOOD

(V SRU WDQWR QHFHVDULR EXVF®PU B®JHAXLHOQWUHRODGHEKBBVLGREHY GH OL
GHUHFKRV GH ORV WUDEDMDGRUHYV

(Q HYWH VHQWLGR /H\ 2UJIiQLFDGH 'DWWRV3URMHFEWEDQ GH ORV 'HUHFKRV 'LJLW
UHJXOD HO GHUHFKR D OD GHVFRQH]LRBOG U DIFW P@ N AHSWHYBQH P D IGHWHHQIDR U D U
TXH UHJXOH OD GHVFRQH[LYQ DSHWRGHQ M. HEPWR]BH BEVWAD\WQVR HUN FRP®& D OD
\ IDPLOLDU

3DUD UHJXODU DGHFXDGDPHQWH I\DF 8@ B |MYIGF 05 LLQWHDIDQ K BEHU iIG TXH DWHQ G H U
PRGDOLGDGHY GH UHODFLRQHYV O DHERSIDHOHV \HYIHV W HDXHH/L BiQGBIDOD SDUWLFI
UHSUHVHQWDQWHY GH ORV WUDEDMDGRUHV

/RV UHTXLVLWRY TXH GHEH UHG®&Q L&HOB RO DWQ BDCHYWRIQRRDR.yQ\WLIJLWDO VRQ O

x (VWDU GLULJLGD D WRGRV O R\DWXJDEDRM GRH MAVHQ QRQVROMR D IFRlYWHQ XQD P
'"HILQLU ODV PRGDOLGDGHY GHOMHEHVUFRBRIRLYQ GHUHFKR D

X ,QFOXLU DFFLRQHV GH IRUPDFLSBUVRIOD\OL B REW|I®D HQ X GERIOD]RQDEOH GH ¢
WHFQROYJLFDV D ILQ GH HYLWRUPHWLEDHVJR GH IDWLJD LQI

(VWD SROtWLFD LQWHUQD QR VPORQWWVRGHQRHE® iBBG\W RF XRSWQUL FWDRHABQYH ODER
PDWHULD GH SUHYHQFLYQ GH ULHWMN OQE REDAHPADy §XGHHHJHDOL]®U DFFLRQ
LGHQWLILFDFLYQ GHO ULHVJR H® OHVVDXHX 8 XGHR OQRWVWUQERMDFRWH[DB@LFDFL
GLJLWDO

(Q GHILQLWLYD D SDUWLU GH WD RE@IWDGEDyHQ ¥ DIRRIFGHGDG DEBPRBERED BSUHRI
XQD SROtWLFD LQWHUQD TXH UHEKRO s HIOH PH\® A QRIQGDG® SMHSHF DFWRQOYR GH YLJ
VHIXLPLHQWR GH OD HIHFWLYLGDG GH GLFKRV GHVFDQVRYV

(Q FRQFOXVLYQ HV OD HPSUHVD MMRHQHRXHNOMXDLRQ BOQGDSWRFFLYQ RDUD DFRPH
DQDOL]DQGR ODV GLVWLQWDYV RDYKWV VDIVRDNVRPRHO®XGY DM @ RWD QWXQ® QDW LY D
DGHFXDGR HTXLOLEULR



1%, HV XQ *UXSR JOREDO LQWHJX\DGRYSRYDBHQDRQRYD®H ®D G
PLVPD FXOWXUD FRUSRUDWLYD TXGHWWHGI® &R AR SH\IXHHYROIDQKWRGDV OD)\
TXH VH UHDOL]DQ JDUDQWL]DQGUWRHBKRNVWQ CHRHUDDORIY GHO SHUVRQDO
ODV SROtWLFDV LQVWDXUDGDV [3RQLVPHGLRQWHUQRVHFRQBQRVRQHY H[LJL
SURYHHGRUHV

/DV SHUVRQDV TXH IRUPDQ HO HTQFRRD® ,DFRVQ O HBAVDUROSDRY QR VHUtD S
QXHVWURY REMHWLYRYV 1XHVWUD FRHIJMRID WV WR J RUFPDGAMHVEREG&HY LQGLY
SURIHVLRQDOHY SURSLDV RUJDQLOD®GD WV RHQVEF¥FRPBXFY BEHDXQRY REMHWLYF
UHVSHWDQGR HO DOPD GH OD HHSORVRItPLEFHYWUVEDREBHVFRQWDQGR SDU
DSR\R GH ORV UHFXUVRVY PDWHULDOHY QHFHVDULRYV

&RQWLQXDPHQWH LQWHQWDPRY DMPRVHHQVIDHW B@HRU O R) ROD BMPRY] TXH OD
OD PDUFDQ ODV SHUVRQDV %XVFDPRVXGLDPEDFBQWHGEHWDDER®GA GRQ
PLHPEUR GHO HTXLSR SXHGD GHVOSHURRODWNHQMNIMRIHVLRQDO \

"+RPEUHV \ PXMHUHV TXLHUHQ KDPF
OHV SURSRUFLRQD HO (172512 DGHFXDGR OR KDUiIQu
)JXQGDGRU GH +HZOHWW 2 3DFNDUG

(O *UXSR 1%, WLHQH HO ILUPH FRPSURPVVIRFWHYDSBEHYDOOMKYDGDV D FD
GHVDUUROOR GH VX QHJRFLR FXR$ODBRKR QDBW DGIFHS LRYOLWDEOHY HQ WR
HQ ORV TXH RSHUD \ HQ SDUWHNXOBSWUL FRLS DR UGI@DW DHRY D ORV GHUHF

/ID VRFLHGDG SURPXHYH SDUD ORV HRSWCHDORY PHU BP @ RHQWHY SHW XRVR JL
OD GLYHUVLGDG H LIJXDOGDG GH RSRUWXQLGDGHYV

1%, DVHIJXUD HO UHVSHWR D ORV BHWRPRKEMIKXPIQDGERY VHRPDWHGRWURY OD
8QLYHUVDO GH 'HUHFKRV +XPDQRWVORREBHUHLQBLNSIRFUBNBPWRWUORY 2EMH
'HVDUUROOR 6RVWHQLEOH GH ODV 1DFLRQHV 8QLGDV



I1XHVWUR &R

(O *UXSR 1%, HVWi FRPSURPHWLGRUEREG B DODXFRD IPRSFWY® HWO VRERUQR I
FRQ HO FXPSOLPLHQWR GH WRGDIVTABVOBGHYRQ \GHHDXODFDRIQYH) HQ HO GHVI
VXV DFWLYLGDGHY HQ WRGRV GBWWHUULWRULRY HQ ORV TXH

(VWH FRPSURPLVR HPSLH]D HQ HO &R®K HOMDR H®HS BKEWPD Q LWAVHDWLHQGH D Wi
VXV HPSOHDGRV \ GLUHFWLYRYV DVWURM pM GW LRIQM HBORVMJ RERB LR

/D 6RFLHGDG VH ULJH SRU XQRN $NHOQFFRQLRWXBHGRRQIB XRWHULRUL]DGRYV
HO FRPSURPLVR GH FRPSRUWDUQRYV HJU LIP®IG U DF YMWIEGEDH GFRR) QQWHJILVOI
YLIHQWH DSOLFDQGR D WRGRV VRWH KIS WRPBPIGRG/DGGLUHFWLYR

(O *UXSR 1%, SHUVLJXH GH VD UURDDDAD %OL FX O V@ XUPXPBOSRLHQWR HQ OD
HQIRFDGD D JHQHUDU HO FRPSURMRIWRQSVRHISDQWHVGEHVRD PYVPD GH FXPS
ODV OH\HV \ UHJXODFLRQHYV D S\D DREDRESOMIVG\DVRIQQ &/BIVU QRRIP QW H

$GLFLRQDOPHQWH WLHQH FRPR RENMWI/N LR FRPEDWLDVO FPRFRQ@® OXFKD F
IUDXGH \ OD FRUUXSFLYQ

1R VH KD DSRUWDGR HQ FXDQWVYDRDHQWQ B IDGHWQ EDELRQPR GH OXFUR

(O *UXSR 1%, GLVSRQH GH XQ 5HJGXFENDW B, Q WHSOREBBREBRU HO &RQVH
$GPLQLVWUDFLYQ \ DO TXH VH HQFXR\\G UDQFWEKRVLGRY WRKGRVTXH WLHQF
D LQIRUPDFLYQ SULYLOHJLDGD (Q GH®KRBHS5RDMLPHOWWRR VD \8 RSD X W D V
FRPSRUWDPLHQWR \ DFWXDFLyQ TXWH. GB\E B Q LR{P SIDIUFRRR ®RY FULWHULR)
DO WUDWDPLHQWR XWLOL]DFLY®DFAYQXOHDAYYREH OD LQIR

'"HEHPRV KDFHU UHIHUHQFLD D TXH WRGDHODERURUPDALKMOLMWH UHODWL"
UHTXHULPLHQWRY OHJDOHV R GH QRVRBWWYD DG if RONUFDGHRY HAMQMI HU QR \
DQWHULRULGDG D VX SXEOLFDFLYD &®PHVYWHQ FEOWRSXGHWEMHtD VH HODEF
GRFXPHQWR SDUD VX SXEOLFDFLYGH\ \HWCSBUYDQRUHQFRQWRRR® DU WRGD OD L
TXH VH IDFLOLWD DO OHUFDGR R\SX®I\FRBRHQDORKEOLLUDFXQQUHY GHO %0 ( *
GHPiV 1RUPDWLYD GHO OHUFDGR GH®MBBRVHW R >GH BSPLLRL VAMWUDF LY Q

/D LQIRUPDFLYQ TXH YD\D D VXPLQUMWRIIHIMHIDROXQHERBXCARHQYMVR HODERUDC
XQ PLHPEUR GH OD &RPLVLYQ GH $XVGRRWRUYRSHNXMLWILNBRSEGHOE®VHVRU 5HJL
VHUi HO HQFDUJDGR GH UHDOLY®UGIHDOIXEBOVYFDFLYQ HIHFWL



6LVWHPD GH FXPSOLPLHQWR QRUPDWLYR

(O *UXSR 1%, GLVSRQH GH XQ VLVVRHPDVEIHY RXPSOH@RWHDGWRDQSUHYHQLU
JHVWLRQDU SRVLEOHV ULHVJRV WHRIOORVGBHWXWDEWRVYGLIEO GHW BIPSUHVDU

(VWH VLVWHPD VH EDVD HQ XQ FRRHGL@WRQGWR ERCARQWDWROSY LQWHUQRYV
XQD FXOWXUD GH LQWHJULGDG pWRFD GPSQRVUPDWRED\ SVISADEOH (O
FXPSOLPLHQWR FRQWHPSOD PHG L bR GEXRLI\D GDVHY SUBIYHQYLDVt FRPR F
FRQWURO RULHQWDGRYV D LGHQMHQWFOW \SIRVLDQ WD U QPXPSBERDGD JHVWL

(O VLVWHPRP SBILDQFHGSMQDUXSR KD VLGR UHYLVDGR SRIQWB WRQFHOR |
REMHWLYR GH HYDOXDU VX DGHFXDFRYQHR ©DWIRHIMR GHVSSBIFHQFLYQ GH |
\ UHIRU]DU OD HILFDFLD GH ORVLPISPDQWPERRVGHRERQW RRODQL]DFLYQ (O
DSOLFDFLYyQ D ODV GLVWLQWDVWRFLY ®DFVHYHGN B FDX STKH BEHVOUUROOD Q
PLVPR LQFOX\HQGR GLUHFWLYRV \ HPSOHDGRYV

&DQDO GH GHQXQFLDV

(O *UXSR 1%, GLVSRQH GH XQ FDQD®IZH GHRFXQL¥QFLPY BHVWLQDGR D
FRPXQLFDFLYQ GH SRVLEOHV LU U QXD QRWP®KWL YIRYF R PFRPLPRUWWDPLH QW F
ORV SULQFLSLRV pWLFRV GH OD RUJDQL]DFLYQ

(VWH FDQDO VH HQFXHQWUD DFFHYREAHE IF RUSRUDMWGHDOBHS®I FWWXSR \ Sk
HPSOHDGRV FRODERUDGRUHV \ WHUGHURVPIXABOQ GROKDDODFXDOTXLHU
SXGLHUD VXSRQHU XQD LQIUDFFAIYBOGHRO®HQR\WP BWOYW LFHWLLQWHUQDV G
/DV FRPXQLFDFLRQHV UHFLELGDVVRQVUBPpRpWICGHDWVDNKQFERQ HOHFWUYQ
SDUD VX JHVWLYQ GHVGH HO FXDOFRKIRQMPLDIDQRV WBWHRFIHVEDRELHQWR)
HVWDEOHFLGRV (O *UXSR JDUDQGH.[PDULFRRRYQLGIPDEGERDBNGIDHGFLELGDV \ S|
UHVSRQVDEOH GH HVWH PHFDQLVPR WFHRIRRI]RHUODPEKQWRUBDGB FXPSOI
WUDQVSDUHQFLD HQ OD RUJDQL]DFLYQ

'REXPHQWDFLYQ \ SURFHGLPLHQWRY DVRFLDGRYV

(O IXQFLRQDPLHQWR GHO FDQDO GR PR RNFLADFWYW® GHHO X*QIXGR PHGLD Q'
GRFXPHQWRV LQWHUQRV TXH HVWREDOHMRMN SWWRAKGEPRBQWIRVQWH JHVW
FRPXQLFDFLRQHV UHFLELGDV (QWH HQPOXDH®R FXPW QR B LRV

/D 3ROtWLFD GHO &DQDO GH &RP X@R FXEDRy®HGH\R *GHORFDBPO GH GHQXQF|
D IDFLOLWDU VX XWLOL]DFLYQ SRUHBBHWRIV G®DHBHYHDGRNLYQ IRUPDO C
UHVSRQVDEOH GH OD JHVWLYQ GRPHBLEO DI®Q\WRY ARPRHORWRE SDUD OD UHF
UHVSXHVWD D ODV FRPXQLFDFLRQHV UHFLELGDV

(VWH FRQMXQWR GH GRFXPHQWRYV H® (PFRUUEX\WRD | XQ BDRROMLADHQWR GHO
DGHFXDGD JHVWLYQ GH ODV FRPXQERQFDRYHWSBUIGH LBERNUGR FRQILGH
LPSDUFLDOLGDG \ UHVSHWR D OD QRUPDWLYD DSOLFDEOH



(O *UXSR RSHUD HQ VLHWH SODTNHP\D DPEG KRWIDYD B R W/ K HHQW
VLIXLHQWH

JIEULFD GH URGDPLHQWRYV 2 2TXHQGR EODYD

2SHUDFLRQHYV OHFDQL]DGR GH FRRYRGQGHRWHWREHGCURGOSFHHMAD EDGR \ UHF
XVR GH WDODGULQDV \ DFHLWHW @WH\PWVDEH JOGRL MW BHRYLGD SDUD YHUL
SURGXFWR

5LHVJRV DPELHQWDOHYV 'HUUDPHVLRQBH\GMHDIVDDGINVRGW DIDFIHEWLHOD YV  HPLVLY
GH DFHLWH HQ RSHUDFLRQHV GH PHFDXDL DLGRG XMVQUHLLIDFHY QD GRFLDGDV D S
ODYDGR R HPXOVLRQHV FRQVXPR RARHUD YWD FRH DPHFOLPIGR @RPDHTXLSRV Gt
\ ULHVJRV DVRFLDGRV DO DOPDFHHRGXFMWRMRXEGH PFEWLWHV \ SU

5HVLGXRV JHQHUDGRYV 9LUXWD VWRHW H \F XW DBRVL WO DG®EXYDY DIJIRWDGL
FROQWDPLQDGRY FRQ DFHLWHV RRUEHOQWHEHY WRQWDPMWJIIRG/RVD EV

JIEULFD GH URGDPLHQWRYV ,QGLD

2SHUDFLRQHV OHFDQL]DGR GH FRPSRURFWMRVCGEHIREDHPUBBDMVEFDGR \ UHFW
XVR GH WDODGULQDV \ DFHLWHMW @i \P\WM ¥ D3H. DG RL GIIW BHR WY LG D

5LHVJRVY DPELHQWDOHY GHUUDPHWGIGH DFHQWBGR HPXUVRREMVGH QLHEOL
DFHLWH HQ SURFHVRV GH PHFDQLIDXRR UGRQKVUWHILYD BWY GHVLYDGRYVY GH 10,
SURFHVR FRQVXPR HQHUJpWLFR GULADNTRVODMRMBLDGEXVDMVUDDO®DFHQDPLHC
SURGXFWRYV TXtPLFRV

5HVLGXRV JHQHUDGRV YLUXWD\WRWBW DO/L FIDAVH WMWMHO/DIGQIERVYW LDLDOHV XVDGR
FROWDPLQDGRV \ PDWHULDO DEVRUEHQWH FRQWDPLQDGR

JIEULFD GH (ORUULR 9L]FD\D

2SHUDFLRQHV (VWDPSDFLYyQ PHWHVRD GRGIXUR POREISXRVFLYQ \ DFDEDGH
SLH]DV PHWIiOLFDV

5LHVJRV DPELHQWDOHV HPLVLRQHWRYEBBGXEDV ®HIWDPHWREHSDFHLWHYV R
LQGXVWULDOHV JHQHUDFLYQ GWXPRVHGNRBYpMH\WROGHRYUHFRWYDY LQGXVWUL
5HVLGXRYV JHQHUDGRYV FKDWDUUBDPH VDIFOHIPBH VY LLUDGKIYW B HIWOBIV XVDGRV  (
FRQWDPLQDGRYV

JIEULFD GH $LGD FDOGHUHUtD 9L]FD\D
2SHUDFLRQHV FDOGHUHUtD ILQDSUWRRHVRFXE D SERQWRQD GIR) SROYR

5LHVJRV DPELHQWDOHV HPLVLROHWBOEBGBEGXGDY HWPEVRYFG \GRHV SO UWtFXODV
SLQWXUD ULHVJRV DVRFLDGRV DOFWEBRDIPHEDPRWY GWRSGRWXIUWRE FRQVXPR |
HQ SURFHVRV LQGXVWULDOHYV

5HVLGXRV JHQHUDGRY FKDWDUURYHM GLRW XS RIDMR BRAHWR GHQYDVHV FR(
DEVRUEHQWHY FRQWDPLQDGRYV



JIEULFD GH *DOLQGR 9L]FD\D

2SHUDFLRQHYV OHFDQL]DGR GH FRPFRSRQY/HRYWIH WHSHIOLDLFBEDSHE XVR GH WD
DFHLWHY GH PHFDQL]DGR HQVD\RGBMHGH. &MHVWYV GH PiTXLQDYV

5LHVJRV DPELHQWDOHY GHUUDPWVHPH \DLF/IQL &/ \Q RHEO DD GUHLQBHLWH HQ F
FRQVXPR HQHUJpWLFR GH PDTXLQIDVWRMLDGEBXVIWOUDD®DBHBDPRHWQWR GH S
TXtPLFRV

5HVLGXRV JHQHUDGRYV YLUXWDYRRDVGIIW FDFHMWDHW GQGABWWDLDOHY XVDG
FRQWDPLQDGRYV

JIEULFD GH 2UDGHD SXPDQtD

2SHUDFLRQHV IXQGLFLYQ GH DOKMRNQUR PHG EDYWHQHILIK33& IXVLYyQ GH D
KRUQRV LQGXVWULDOHV LQ\HFFLY® FX8BOXPLYQ BHQHWPWRRGERY GH DOXPL

5LHVJRV DPELHQWDOHY HPLVLROQHU RRPRRVp GHFIXW DMRFEBGODDPHY GH DF
KLGUIXOLFRY HQ PDTXLQDULD G8HXQYVFRALYDYV GHHOQMKKWDIEAIRIYQ FRQVXPR HQ
HOHYDGR GH KRUQRV LOQGXVWULDOHYV

5HVLGXRV JHQHUDGRV UHWRUQ®RN IXH) G ORI LARK DWFRUDRDAMH DOXPLQLR |
KLGUiIXOLFRV XVDGRVY HQYDVHV FRQWDPLQDGRV

JIEULFD GH 2UDGHD SXPDQtD

2SHUDFLRQHY PHFDQL]DGR GH SDERD8HXQGIDBY \PHWIDQBDWYW SURFHVRV Gt
DFDEDGR VXSHUILFLDO XVR GHXWIWO@DGBOHYDV \ DFHLWHYV LQG

5LHVIJRVY DPELHQWDOHY HPLVLY QVEHX®BRO YHROPHXWISHEOR LK GDEGHUUDPHV GH
wWDODGULQDY JHQHUDFLYQ GH DEUD®DOR\RGHRQYRBRWGQGHOIJPpWLFR GH PDT
LQGXVWULDO

5HVLGXRV JHQHUDGRYV YLUXW DJYRRDGIOW FDWD QDD ¥ VQBW DSROYR PHWi
FRQWDPLQDGRYV

(O HVTXHPD SRU SODQWD HV FRPR VLJXH

JIEUL 2SHUDFLRQHV ¢ 5LHVJRV DPE 5HVLGXRV

2TXHQGR0HFDQL]DGR VXSHUD '"HUUDPHYVY GH DFHLWHY HI 9LUXWD P}

EODYD WDODGULQDV \ DFHLWHVG W HVFWMWGH FRQGDXER HQHWIPOWMLEBLQDY DIRWDGDV
URGDPLHQWRYV PDTXLQDULD DFHLWHV XVDGRYV

PH H DFHLWI 9LUXWD Pt
,QGLD OHFDQL]DGR VXSHUDFD\% YHLngEOD G HWOOFGID B/BIL FIRD VIXIPHRRL W H V

WDODGULQDV \ DFHLWH

p XVDGRYV
(ORL BPL§V§ \u GH VROGDG &KDWDUUD |
oL]ep\p (YWDPSDFLYQ HQ IUtR 'V X EFRQVXPR HQHUJFYWURR OGEHDSHHWHD V
&DOGH B6ROGDGXUD SXQ]RQ (PLVLRQHV GH VROGDGXU| &KDWDUUD |

9L]FD\D ILQD SLQWXUD HQ SROYRHVWLYQ GH SURGXFWRV THHMIFRIRY GH SLQWXUD

*DOL

OHFDQL]DGR VXSHUDFD '"HUUDPHVY GH DFHLWHV HI 9LUXWD Pt

9L]FD\D \ DFHLWHV WHVWY GH YGGBDDFHLWH FRQVXPR HQHWIpOMOLGEBLQDV DFHLWHV

2UDGHD )XQGLFLYQ DOXPLQLR +3(BLVXRIQHNHIZH KRUQRYV Hv?%ﬁgﬁ DP%WDUUD

5XPDQtDKRUQRV LQ\HFFLYQ GH FRQNMXPIRRHQHUJpWLFR

DOXPLQLR

2UDGt OHFDQL]DGR GH SLH BROYR PHWIOLFR HQ VXV 9LUXWD PHWIiOl
5XPDQtDJUDQDOODGR YLEUDGR GH WDODGULQDV FRQVXPRKVYDRGD JWDICHRGULQDV



5HFXUVRV GHGLFDGRV D OD SUHYHWPDHY GH ULHVJRYVY DPELHQ

/DV DFWLYLGDGHV GH JHVWLYQ PHGLRD MVWQWDW JHP GDV*DXSHUVR QDO FRQ C
H[SHULHQFLD QHFHVDULDV HQ O®WGYRW L QVPRO DAH QMVMQBFRR GHMRERUSRUDWLYDYV

"XUDQWH HO HMHUFEBXBR KD GHVWLQDGR UHF X UMRYURQRRDI) FOD LIGW WU Q& \D P EiL
LQFOX\HQGR DFWLYLGDGHV UHPDFILR®D DB DY ORIF DYQLGH QWS HF VR W IDHFPEW R Q W D C
GH UHTXLVLWRY OHJDOHV OD JH\DWIHW \GHD LWL XR WV R QWX QWD GHORMHVHPSH
SURFHVRV SURGXFWLYRYV

(Q SDUWLFXODU VH GHVWLQDQELHERXWI®\D WREDDLEDV W LGRVDEU LPRAISY GHHO SUR
*UXSR HQWUH ORV TXH GHVWDFDQ HQ@ WHW¥DRHWDGIRFRBWH BPRRSBQRFHVRV GH
FROQIRUP®HGRKDSD HPEXWLFLYQ FDOGHUHMGBP F@RWOMAEXAHD UBGOPRIAHQWRY \ OD
GH DOXPLQLR PHGLDQWH SURFHV&RDN GEH GQHL JK3 38 HVY XOJIH S D XR\DOD G W2I\D G H D
DFWLYLGDGHVY LPSOLFDQ OD JHVWYYy@HFRQWWROD\GPD®H FIRIDW SRRADY DFHLW
HPXOVLRQHY GH PHFDQL]DGR OXE UYILRDXQWDNWVP UWIOLBEBNVD QM\HL GKHRWLGMRYXQGLF
LQGXVWULDOHYV

$VLPLVPR HO *UXSR GHVWLQD UHF)XPBCROQWPRQYGLERVPBGABDY GH SUHYHQF
DPELHQWDO WDOHV FRPR OD PHMRNXNDRGEHODHFX FYRQF DD HRG W IGPLAWENRY GH SU
OD FRUUHFWD VHJUHJDFLYQ \ JRFWR IO/ LGPHS OB @ WEXRYQDWVDFQWHQHRMWHQQWR GH V
DPELHQWDO HQ GHWHUPLQDGRVLFKRW WAV XSIWRVX FWWYRVFHQWUD GH{DGRV HQ
PDQWHQLPLHQWR HQ WRGDV ODV {QEWR FDH +3BH&1GH H[PBSWRTKH VRO FLQFR (
GHVWLQDQ HO GH VX MRUQDGDUODEBHDBQLYXW R GR ¥ RRVURWYDS HFRWRAVHF R P H Q \
DQXDO DSUR[HPDGRHXURYV

$SOLFDFLYQ GHO SULQFLSLR GH SUHFDXFLYQ

/D '"LUHFFLYQ GHO *UXSR 1%, UHFRIWLHQ VX FROBWERFL\GRH FRQ OD BHEWHFFLYQ C
OD SUHYHQFLYQ GH OD FRQWDPL®D LR/ U HFX M VR WHOQAFWHQWEHY GWRORYLHQGFR
GHO GHVHPSHXR DPELHQWDO \ OB ORGXIEFS D6 WRNR DPHEY. HYQONG OHV GHMWLYDGRYV (
SURGXFWRV

/DV RSHUDFLRQHV LQGXVWULDOHHWVAMH®R OD)XQS RROH ICANUWRQGR HO FPRIQ GIKLSLR Gt
REMHWLYR GH SUHYHQLU R PLQLPPHLW GWRUDEHYHDNVRFIDEWRYVD ORVHSURFHVRV
HQIRTXH VH DSOLFD HVSHFLDOPH®®Y®IL ARQDF & DVW.RS B5GHH B FHXAVHY LGIGXVWULDC
PHFDQL]DGR OXEULFDQWHV SURDB/XFWRWRRRPHBRY DD XHVOWLD/® G N LWENRRNGXRV P
GH IXQGLFLYQ GH DOXPLQLR \ RMMURY UHVLGXRV LQGXVWULDO

(Q ORV FHQWURYV SURGXFWLYRV \JH WM I X6 QD BFIR@ WHDRFEWM E6BVDGR HQ ULHV.
RSRUWXQLGDGHV TXH SHUPLWH LG@®WEWEMRYUDP BLHDOWKDWHYRM JQLILFDWLYR)
RSHUDFLRQHV LQFOX\HQGR HPL\yRQGN UHWULWKERW FRQWUDRE GH UHFXUVRYV

(VWH HQIRTXH IDFLOLWD OD DGRWELYQY GHGRHEREGWYRHURBSHQYDWLYRXQULHQWD
HOHYDGR QLYHO GH SURWHFFLYQ OPESHRSRUFLRERUYLGBGDGBRODY PHGLGDV
FXPSOLPLHQWR GH ORV UHTXLVQWRGMDMNEDROBNLYPS QHRIEOHV¥MHHQ OD TXH RSHU

BURYLVLRQHV \ JDUDQWtDV SDUD ULHVJRY DPELHQWDOHYV

'H DFXHUGR FRQ OD OHJLVODFLYQUMVNIHR@WBEHQ LEEDVWHDRPELERWDO GHWHUPLC
LQGXVWULDOHY SXHGHQ UHTXHWIAL RQHYH® IUIDHFV. yRVGHPEY B Q WY WHW X FH QQV X F
GH JDUDQWtDV ILQDQFLHUDYV GHYWHYBEGRVYVMDEEREGDE ISR \GLHEWL Y DKW HSH GDXRYV

(O *UXSR 1%, DQDOL]D SHULYGLFDIPFHIWW B REH[ISRWIDFLY) DVRFLDGRYLD @KV DFW
LQFOX\HQGR SURFHVRV GH PHFD Q@GDEIRy QH@ W DROSTPAIYIR, PRQ HO ILGHSH HYDO X
FRQVWLWXLU SURYLVLRQHV R JDXULFQW t B R Q LRUDRH IDH O D VQRWSH W LLXIDN RS O L F D E ¢
SDtVHV HQ ORV TXH RSHUD

$ OD IHFKD GH FLHUUH GHO HWXBWRFPPIQRVLHQH UHJLVW UDYGLDAL RFEX-DQ G RODFR RIDE®HE
FRQ REOLJDFLRQHV DPELHQWDOHV ARQW® DGR HGGIHDVIXW K GRLFEHY ORV SUL
DSOLFDEIOHQ QL HQ VH KD FRQVLGHBYGRLEBPHWVWDDRKHFKR 1R VH SUH)
TXH OR VHD HQ



$GLFLRQDOPHQWH HO SURJUDPD GIH Y/GIDXAREHGW® UIX S/ ARRDMBRQMRELOLGDG
SRVLEOHV GDXxRV SHUVRQDOHV RLPBFWGHHWQNGNVDERAUGMQ @RV IBH UHQRFLRQDGR
GLVSHUVLYQ GH VXVWDQFLDV FROWHWPALADQWKEULWDQMW\WHWVREBBRGHFWRY TXtPL
UHVLGXRV GHULYDGRV GH SURFHVRN 6URIGRVF ML HROW RAL MPHSQ@ID Q EWRIFHWHU DF
LPSUHYLVWR GH DFXHUGR FRQ Q0D W RQGQB VRO HNANRAE@SEDMD G BVQHJIRFLL
FDGD DXR FRQ XQ YROXPHQ GH FD SQGHRQL |®H LSSROWHVQBEHDE M B QW H

*HVWLYQ GH UHVLGXRV PHWIOLFRWALFQH¥XODULGDG GH PDWH

/IDV DFWLYLGDGHV LQGXVWULDOHV LGMOLQWRSR WL% R VJH®H UDHV LG XRYV PHWIiO
SULQFLSDOPHQWH GH RSHUDFLRQHWF IGH) RHIKDELPIGR) GNWIDPXPLQLR (QWUH |
YLUXWDV PHWiIiOLFDV UHFRUWH\XIGWDHEMW BIRSBIFLYQF DSLIHJ@ Y UHWRUQRV GH SUR

(O *UXSR SURPXHYH OD YDORUL]PHGY® GWHHVXY RWIUHMDGEXRY HQ RWRIWKHHV VX H
DXWRUL]DGRV SDUD VX UHFLFODFFMMH S RIWYDRFUNMEOLHRBR PDXWBHRHIL@ SULRLY VHFXQGI
PHWDO~UJLFRV (Q HO FDVR GHGOIRSUBHMVEBXRFHGIXQIGNFGRY GH DWDHMVLXQUIR PHGL
'LH &DVWLQJ +3'& VH SULRUL]FLFD DWMHFXGHW PHOIWRWLDD PHWIOLRQHWLHPSUH
WpFQLFDVY GHO SURFHMR VORGHOANUCDWH(EULFDV H[LVWHQRDHXHWEIE RWWRQy @ URH
UHVLGXRY ORFDOHYV SDUD OD UHWMWRD/GD GH GLFKRV VXESURGX

(VWD JHVWLYQ FRQWULEX\H D UHEXEXB\ O HHWYQHYDGERYQDGHOUPL FRDFQY@H IDYRU
SULQFLSLRY GH HFRQRPtD FLUFXXWUDWD HQVOONILIDMWILGRVGHOQPORYV IXBRHVRYV SURC

*HVWLYQ GH DFHLWHYV LQGXVWULDQHWGRIPXOVLRQHY GH PHFD

/DV RSHUDFLRQHV GH PHFDQL]DGRWHW PEMGBLERWVRPMIRQHQHQ HO XVR GH DFH
OXEULFDQWHV \ HPXOVLRQHV GH PBIBEDQW|D|GR DXHFPUBIDBH@HD $HUBBXFWR O
SURFHVRV \ OD SURWHFFLYQ GH KHUUDPLHQWDV \ HTXLSRYV

(O *UXSR 1%, DSOLFD PHGLGDV GRAWR@MWURCP RGHRIO /U YRRR ULRS5 D RWVRIVODPELHQ
XVR GH HVWRYV IOXLGRV LQGXVWUHIOQDOHNM QWRFONHUHYGRFR OGAD@QRW Y LVWHPDYV (
OXEULFDFLYQ HO FRQWURO GH SNWHPHNWVIRRQRYHDNVWERRR GB OBWRIY@D VHOH
DGHFXDGD GH DFHLWHV XVDGRV \ HPXOVLRQHYV DJRWDGDV

(VWRV UHVLGXRV VRQ DOPDFHQDGRMV.RWVDHAVS RBDWRHROW K DH/Q \ FRQWUHRJIJDGRV SR
JHVWRUHYV DXWRUL]JDGRY SDUD ¥KXyWUDW MFXHWER FR@ OPUQRUPDWILHY@ DPELH
FDGD FHQWUR SURGXFWLYR

$VLPLVPR HO *UXSR SURPXHYH LREWILPWIDADWHG@G IFRIQYEPR ®H HVWRYV IOXLGRYV
PHMRUDU OD HILFLHQFLD HQ VX GR/ IDOQID BIHYGX FFFRQ Y GHE XW\HHV L G XIPENXR OD PHM
DPELHQWDO GH VXV SURFHVRV SURGXFWLYRYV

*HVYWLYQ GH HPLVLRQHYV DWPRVIpULFDV

/RV SURFHVRV SURGXFWLYRV GHODW KPRVIRQBXHBWMBRYHELUMHWFDY DVRFLDGDV ¢
RSHUDFLRQHV GH PHFDQL]DGR WGDRMLYPL B & WR XWpLUPLLRE PP HIXID QW HQHLJIK 3UHV
+3'& \ RWUDV DFWLYLGDGHYV LQGXVWULDOHYV DX[LOLDUHYV

(QWUH ODV HPLVLRQHV SRWHQFLBIOBINHVYW H GRHIX\HIG QUHEVWO VXBR GH IOXLGR)
SDUWtFXODV PHWIOLFDV YDSRUPBWPRVRFLDBRMW DRUHRFBWRYWDGDV GHO FRQV X
ODV LQVWDODFLRQHV LQGXVWULDOHV

&RQ HO REMHWLYR GH PLQLPL]DYRHVPSROH R AWMDNRNWG HODMIEH FREWRBPRO \ SUHY
VLVWHPDV GH FDSWDFLYyQ \ ILOWHIDWHY QY IEHWQOBEOPY ICHC PFVFWULDO DGHFXD(
SHULYGLFR GH HTXLSRV SURGXFMW. ¥FRQ G MVMHRQRY HRBIMR BWMILIDY GH ORV SURFH\

$VLPLVPR ORV FHQWURV SURGXFWRORWMURBBEBV*UXFRIIUHPDEIBQHWQHVLYGLFD\
DWPRVIpULFDV FXDQGR DVt OR HWDI® OB @RFDEMML YR @ HEL R@ M HWMIHEWERH DV HJ:
GH ORV OtPLWHV HVWDEOHFLGRWSRRDGD ONULWGLDFEYyQ Q¥ LJHQWH



*HVWLYQ GHO DJXD \ YHUWLGRV LQGXVWULDOHYV

(O DIJXD VH XWLOL]D HQ GHWHUPLGODGRBWH®B URKISRR VS BIURFLSPWIP HQWH HQ RS
UHIULJHUDFLYQ SUHSDUDFLYQ GHGRP)OQWISREHY GH FPRAFDRQHDWHY NRWURV XV
SODQWD

(O *UXSR 1%, DSOLFD PHGLGDV RO MXMRW®H: BIW WHRS WERUVIRU\HD JDHDO@WWQPDU X QI
GH ORV YHUWLGRY LQGXVWULDOHO FROWMVRRHGHGDRVLRFQXXRRY GHBIXD OD |
HPXOVLRQHV \ IOXLGRV LQGXVWWDRIHNQ ®W tSEHRFR ®@ILPLRQWRY GH BBQWHQLPL
ODV LQVWDODFLRQHY SDUD SUHXBOQWYU SRVLEOHY GHUUDPHYV R |

&XDQGR ORV SURFHVRV SURGXFWILDRNVIHQGXWVW UL DXOHW UHVIWVBY VIR JHVWLRC
QRUPDWLYD DSOLFDEOH PHGLDQWH LMW WHP@R \R ®HWAUWDYWY RBLIH § Y LHR®RM JID D J|
VHIJ~Q FRUUHVSRQGD $VLPLVPRDORYQHUWHGRY GMH/ BB HIHP LH QSWRRRJ BVRWURV
VH VRPHWHQ D FRQWUROHV SHULFGREFRNVPEDBD QD RD \GHHI XOORDMU SDOWiPHWURY HVWD
UHJXODFLYQ YLJHQWH

&RQVXPR HQHUJpWLFR \ HILFLHQFLDOHY SURFHVRV LQGXVWU

/D DFWLYLGDG GHO *UXSR 1%, LPSQDFHQHGLVRQ\OIWWPRY GSHURPHWRY LIQGXVWULD:
GHVWDFDQ HO PHFDQL]DGR GH FRPRBHEHDRMHRQ PN VG B HARVD PID F L yHV LRV VLV W
GH DLUH ORV SURFHVRV WpUPLAR®QGLFDYQ GWWDIDCPALR@HV GH

(O *UXSR SURPXHYH OD PHMRUD FRHQVHWIOLV IGAD CPIH GILDFRIWIR FOD RSWLPL]DFLYQ
SURGXFWLYRYV OD PHMRUD GHO UHXYGLDFQBRMWR) W HORLISRS/OBQWDNVLPQ GH PH
UHGXFLU ORV FRQVXPRVY HQHUJpWILEREG DYERVWWRY® OD DFW

(QWUH HVWDV PHGLGDV VH LQFOGDNQDDFWMBRBEDR QMY RIWFHQY¥MHLD GBGDPDTXLQD
RSWLPL]DFLYQ GH VLVWHPDV DX[LORDWHWWHRPR GERPSOHNRWHNMFLYQ LQGXVWL
VHQVLELOL]DFLYQ GH ORV HTXLOR¥WRSHIUBWHQWRW GHVSB AH/QR BJtD

(VWDV LQLFLDWLYDV FRQWULEX\H(DO PEPHWDDUGHO GUBX$HR SHRRUHGXFLU SURJ
LQWHQVLGDG HQHUJpWLFD GH MKW RSHUDFLRQHV LQGXVWULDO

(FRQRPtD FLUFXODU

(O *UXSR 1%, HVYWi FRPSURPHWLGR KR@ GIF RQRPQY LFALYRXIODR HQ MOGE®IBWHYUUR O
LQGXVWULDOHY (Q HVWH VHQWLIEQRI RAXH BRUIRIGWRBRHY RXWLPL]PDWO XVR GF
IDYRUHFHU OD YDORUL]DFLYQ GIHHRPBWEBLY® BW WUHNG& KRY ON R BDOFAARW RW XV S

/D DFWLYLGDG GHO *UXSR VH EDVRFSBVRYFLEGAVWQWBOHY SH PHFDQL]DGR
HVWDPSDFLYyQ PHWIOLFD FDOGHUHWDR \ PIK@IGD@GWH) VEHHF @®RARJtD +LJK 3UHVV.
+3'& (VWRV SURFHVRV LPSOLFDQ PHHQV DOWLR R&H 2 DMHULISDOHPWHQWH DFHUR \ D
SUHVHQWDQ XQ HOHYDGR SRWHQHLEL®D IGWMDUBBLEOSOIMAD FORQTE&H SHQQFLRSLRV G
JHVWLYQ GH UHFXUVRYV

(O *UXSR IRPHQWD OD UHFXSHUD FLLYGX R Y PGIRU DIIDFFRY @ HBEHH U B G R VVBDXQWDW WH O L
FRPR YLUXWDV GH PHFDQL]DGR UHSRHWWMVX3HU BIVGHDRESHREYQLFDFL@QRR UHWR
SURFHGHQWHY GH SURFHVRV GH OHYGVRIQy ¥ H(VWWRNYGRIYWHQ LFRULIJHQ/ \ HQWUHJ
DXWRUL]JDGRV SDUD VX UHFLFOFMK S RNDFUYELHRBR PDXWHHILQ SULPD VHFXQGI
PHWDO~UJLFRV

/D YDORUL]DFLYQ GH HVWRV PDWHUQD® HW EFRRBLVSDIOMXN S XQDQEDY GH FLUFXO
FROWULEX\HQGR D UHGXFLU HO FROMNBRQGH RMOWHHUM RV DSU OBWDHIERKUNQNVLD HQ
HQ ORV SURFHVRV SURGXFWLYRV

&LUFXODULGDG GHO DOXPLQLR H® &SURFHVRV GH IXQGLFLYQ

/D SODQWD GHO *UXSR XELFDGD HQ WRDGGH D FHRXNPMGIDG HOHEB IXQGLFLYQ GH D
WHFQRORJtD +LJK 3UHVVXUH 'LH &DVWLQJ +3'&

(Q HYWH WLSR GH SURFHVRV VH BHWQBOD @ NGIMR BRRR BBIQODODWY GIBH Q\HFFLYQ
HVSHFLILFDFLYQ R UHFRUWHYV GHIH YOOF®EWD GRH BSHRDFHRTHH ODV FRQGLFLRQ



SURFHVR OR SHUPLWHQ HVWRYV UFXSRIW®PRV \ GHH DU RIRRIIRS RHDWH DO SURFHVR
GHVWLQDQ D UHFLFODMH PHGLDQWH JHVWRUHY DXWRUL]DGRV

(VWH HQIRTXH FRQWULEX\H D PHMRXD?PR GB PMDMWHUBOQFVDSHIQPBY \ DGBHGXFLU C
UHVLGXRV DVRFLDGRV D ORV SURFHVRV GH IXQGLFLyYQ

(FRQRPtD FLUFXODU \ UHGXFFLYyQ GH OD KXHOOD GH FDUERQR

(O UHFLFODMH GH PDWHULDOHYV PIHOWNDO OBRYV HEERXFW Uy G X3 H OVDPPEDLFWR DPELHQW
SURGXFFLYyQ GH PDWHULDV SULPDV

(Q SDUWLFXODU HO UHFLFODMH WBH \DLRFIQURLFDWXPDOHR WH TPHARVHQHUJtD TXF
PHWDO SULPDULR D SDUWLU GHHVWRHXBR R\ YR WU DBFXSBRDFLYKQD®H YUDXWDV
\ UHWRUQRV GH DOXPLQLR JHQH UPDGRAW HYR D R&/H 6 URIHBFRR\FRSUWULEX\H LQGLL
UHGXFFLYQ GH ODV HPLVLRQHV GBHDRHWRBHALDIGFWRQ GYAOR GH YL]®IERBW ORYV |

(Q HYWH VHQWLGR HO *UXSR FREWMRYD GHDEDWBSQRRHN@VOBURGERWLYRV FF
RSWLPL]DU HO XVR GH UHFXUVRYQ I®F RPOMAHLLDOHWDORYDDPIW SURDRINVLYDPH (
GH SURGXFFLYQ PiV VRVWHQLEOHYV

BUHYHQFLYQ \ JHVWLYQ GH UHVLGXRYV

/IDV DFWLYLGDGHV LQGXVWULDOHL\GWIOQWRANS RVILSR VIKBGHUBQLGXRY MDVRFLDGF
SURFHVRV GH PHFDQL]DGR HVWDMIDOBLYXRBWFOYQ®DGCH DOKRUQLR

(QWUH ORV SULQFLSDOHV UHVLGRRYV JHQHUDGRV VH HQFXHQW
X YLUXWDV PHWiOLFDV SURFHGHQWEBV]BBRRSHUDFLRQHVY GH PHFD
X UHFRUWHV PHWIiOLFRV GHULYDGRW.YGH SURFHVRV GH HVWDPSD
x HVFRULDV \ UHVLGXRV GHULYDGAR®Q GH DOXPHQYRR GH IXQGLF
x DFHLWHV LQGXVWULDOHV XVDGRYV
X HPXOVLRQHV GH PHFDQL]DGR R WDODGULQDV DJRWDGDYV
X HQYDVHV FRQWDPLQDGRV \ PDWHULDOHY DEVRUEHQWHYV

(O *UXSR DSOLFD PHGLGDV RULHQWDBIDN OGI1$ UHYWH@XR O D/ UHRSUH TXH UHV X(
SURPRYHU VX YDORUL]DFLYQ PHGUDRIWIQ GHFEBWHWHDROHMF XSH

/RV UHVLGXRV PHWIiOLFRV JHQHQWWRWY I$Q FOGRYF &ILYWR Y QMRWHBH HDI® Q HQ RULJHC
SULRULWDULDPHQWH D SURFHVRWYR®HUY N E GK®RINMIH GLVILPRWRR GHULYDGRV GHO
LQGXVWULDOHV WDODGULQDV BUHMEREOWRYV W XRRLFKRRVDKRIQORURMDO OD QRUPI
DSOLFDEOH HQ FDGD SDtV HQ HQO DKGIDRSH U LHRX OWXSRE D/® GH PDWHULDOHYV GH
VLIXLHQWH

ODWH 2ULJHQ HQ SURFHYV *HVW &RQWULEXFLYQ D HFF
$FHUR OHFDQL]DGR GH FR 6HJUHJDFLYQ \ S5HLQFRUSRUDFLYQ FRP
HVWDPSDFLYQ PHGLDQWH JHVWRUHNWHBPXWRMULIDGRY SURFHVRYV VLGHU~U.

9LUXWD PRWHMIDFFLRQHY GH PHFDQL]DGR 5HFRJLZ€I$§;L5—'[%{LQF858H—FRQ

5IéFXi:HU(zIF v 2SWLPL]DFLYQ GHO XV
$OXPLQLR SURFHVRV GH I8RELELY ﬁL?'H WHUQBRHGXFFLYQ GH UHVLGXRYV

5HWRUC &DQDOHYV GH LQ\HI OEu}__leP H OD HILFLH
DOXPLQLRIXHUD GH HVSHFLILFSI!)-lIg(LVybOL]DFLyQ R U'E! I—P L'%V SULPDV

$FHL 6LVWHPDV GH O *HVWLYQ PHGLDC 9DORUL]DFLYQ HQHUJpW
LOQGXVWULPDHM QDULD DXWRUL]DGRV HVSHFLDOL]DGR



/D WDEOD GH WLSRORJtD GH UHVLBXRMQWH/WLRQDGRV HV OD

7LSR GH L 2UL! &ODVLIL*HVWLYQ K
9LUXWD P OHFDQL 1R SHOI 5HFLF
&KDWDUUD (VWDPSDFLYQ 1R SHOI 5HFLF
(VFRULDV GH JXQGLFLYyQ Gt 1R SHOI 9DORUL]DFLYQ R

$FHLWHYV LQGXV' ODTXLQDULD 3HOL. *HVWLYQ PHGLDQWH J

7DODGULQD’ BURFHVRV GH F 3HOL. 7UDWDPLHQWR
(QYDVHV FRQ' 3URGXFWRYV 3HOL. *HVWLYyQ PHGLDQWH J
$EVRUEHQWHY F ODQWHQLPLHQV 3HOL. *HVWLYyQ PHGLDQWH J

&DPELR FOLPIWLFR
$VSHFWRV UHOHYDQWHY GH ODV HPALR LRXYHW GQBIGIHDWRY GH HIH

(O *UXSR 1%, UHFRQRFH OD LPSROW MDXFKD GRERQW HCEXDPBLR FEEPYWLFR PHC
SURJUHVLYD GH ODV HPLVLRQHV GHGHIWH V* (G HDHVIRIFMDRG DY YIH V XOHDVFWLYLGDGH YV

/DV HPLVLRQHV GH *(, GHO *UXSBDWHPHQRHOQMAUWDKL BQDGPBLY FRQ HOYDAR@®VXPR H(
SDUD HO GHVDUUROOR GH VXV SHRGRVRVXBURBKXWWEFRVHMH@EPWBDQL]DGR GH
FRPSRQHQWHY PHWiIOLFRVY ODV RSHOBRNLEROQRIFWHGRWGWDMFRSDGEDGYIUD \ FDOGHUI
IXQGLFLYQ GH DOXPLQLR PHGLDQWH WHFIRORIPD HLI'K& SHEWIX SODQPWD GH 2UL

$VLPLVPR ODV HPLVLRQHV LQGLWRHFEWOUVVVBOHERRYNQAWRIDAH DMOHFWULFLGDG
LQGXVWULDOHY HO IXQFLRQDPLHAHWWYRD G N LFWHKRQD GUHD DSWRIGRKRP RMRLGR SUF
RWURYV VHUYLFLRYV DX[LOLDUHWQBRHEBD WOLRW RRLHIDD HOR@HWD U U

&RQ HO REMHWLYR GH DYDQ]DU BG VWD RAHEPAWRIFR) B8 YXXISRSFR@EWMMRUILDWUDED
GH OD HILFLHQFLD HQHUJpWLFOIR GOD WSWLRYWFOQDPE LR BRY BURFHVRYV SURGXF

(QIRTXH GHO *UXSR IUHQWH DO FDPELR FOLPiIWLFR

(O *UXSR 1%, SURPXHYH XQ HQIRTRK H UHRIRJIHDAL YO RHU L HIOWNIFGE D RYVWHP XI\DRJ GH O
ORV SURFHVRYV SURGXFWLYRV \ IRPHQMADH G RPIFFWHBDY GHWSRQNVHQLELOLGDG DF

(VWH HQIRTXH VH PDWHULDOL]DURPHIGADWWH LQLFLDWLYDV GL
x PHMRUDU OD HILFLHQFLD HQHUMWIDLGD F&R EHDV XIQ@GXYWIWUH DLA)H V
Xx RSWLPL]DU HO XVR GH UHFXUVRWLH®\WRY SURFHVRV SURGXF
X IRPHQWDU OD YDORUL]DFLYQ GHDPPWHXIOD@HY \ OD HFRQRPt
X SURPRYHU EXHQDV SUIFWLFDV DPEQH®VEHOHMUKEORODYV RSHUDFL

(VWDV DFWXDFLRQHY FRQWULEXOBQHRHIH@ WHRIFID GH IOCPDVHRYH GD ARRIPBY LQG XV
LQGLUHFWD ODV HPLVLRQHV GEHORHDWEBHLBGIFWR OQYHRLYP DV

OHGLGDYV GH HILFLHQFLD HQHUJpWLEFED

(O *UXSR LPSXOVD PHGLGDY GHVWHQFGDVHOQHHWRUBED GB MXMLOMYWOBFLRQH
ODV TXH VH LQFOX\HQ DFWXDFLRQHY RULHQWDGDV D

X OD RSWLPL]DFLYQ GHO IXQFLRQDPXHWWYRDGH PDTXLQDULD SURG



x OD PHMRUD GH OD HILFLHQFLD GARVERWSWPHDWRODNVLGUH WDHVYWHFR LQVWDC
FOLPDWL]DFLYQ LQGXVWULDO

x OD PRGHUQL]DFLYQ SURJUHVLYDH3H HTXLSRV HLQVWDODFLRQ

x OD VHQVLELOL]DFLYQ GH ORV HTRIOSRVRRSHWFDWQWRIVGHI U BSHF@QHRU JtD
(VWDV LQLFLDWLYDV FROQWULEXQHHQ Dp WHBER FOLMURH DDFSFRRQV XPIRVHR SHUYDXERQHV LQ
8VR GH HQHUJtDVY UHQRYDEOHYV

(O *UXSR 1%, DQDOL]D GH IRUPD SIWRSDHBLYQFEBERHQYWQUGPBG XVR GH HQHUJtI
IXHQWHY UHQRYDEOHYV HQ VXV RORVDFERIQW VY RV [OXWHD FRFLRQROMHY GH UHG)
WUDQVLFLYQ HQHUJpWLFD

(Q HYWH VHQWLGR HO *UXSR FRQWQIQFID WY ¥ D X DUHER SRRQEGBEVRYRIE BB XVR G
HQ VXV FHQWURY SURGXFWLYRV HDO/DP FRIPFR. AR 6 LODHMHMR p\W L& DXF M V XIY OLHON W D C

&DGHQD GH VXPLQLVWUR \ HPLVLRQHYVY LQGLUHFWDYV

(O *UXSR HV FRQVFLHQWH GH OD LB$RVUNDL@QANMVNGR BQ ADGHREDFWR FOLPiWL
DFWLYLGDGHV LQGXVWULDOHV (SUHW\LHF D\HQWYSRQBDROMNM YHOWQW IV XI\O SUR Y
FXPSOLPLHQWR GH HVWiQGDUHYV DORER HEGHWIDID\H W HHADD A DREHHWDRRIRH UFLD O HV

$VLPLVPR HO *UXSR FRQWLQXDUU B GHOD MRS FHIQH Q IV PP KBMIRO DV HPGBVRQHV L
D VX FDGHQD GH VXPLQLVWUR \ D®DRMHOIRD GHY YXWDOGH ®RW HQ VXV SURFH
HVSHFLDOPHQWH HQ UHODFLYQ FRIQRHO XVR GH DFHUR \ DOXPLQ

SURWHFFLYQ GH OD ELRGLYHUVLGDG

/DV DFWLYLGDGHV GHO *UXSR 1% PHQ@HVIPQ LRYWD® BELREHS DL QERYRWULDOHV
R JRQDV LQGXVWULDOHV \ HQ JHQHWOMDMG MR N/ il & BXHQDWIOWD O HR'VSHRW HJ L G D
ILJXUDV HVSHFtILFDV GH SURWBIGFLYQ GH OD ELRGLYHUVLG

3RU OD QDWXUDOH]D GH VXV SUREHVRR FHWRODFFSDIFLRQY FHFIDQFD GHWOGHUHUt
DOXPLQLR® HO *UXSR FRQVLGHUDGHX ¥ XWORISAHSIDFRL R GHW NRWBH OBGRELRGLYHUVL
REVWDQWH HO *UXSR DSOLFD PHW®WID®DRUGH JQWBEDYQDDSEHMEBQLU SORVLEOHYV
HQWRUQR LQFOX\HQGR HO FRQWMNRGDGHHM®LLYQRQHVUHML@®GHF \ OD SUHYHQF
DFFLGHQWDOHYV



1%, HV FRQVFLHQWH GH TXH FRPR S$IODWH GHFEH YR GWMUDDX|
IXQFLRQDPLHQWR GH OD PLVPD 3RSR HBDGOR HVWAHPOMDGIR BKPOLRQHYV R FDXVD
WHQLGR XQ LPSDFWR GLUHFWR HWHO (FROHFWLYR LQWHUQR \

&203520,62 /2&%/

(Q FRODERUDFLYQ FRQ GLIHUHQUWWDNIXPSOFYRGBYV SRUQWHWAMHURY KHPRV T
XQD GHYROXFLYQ D QXHVWUR HQ WIRW, QR HDRIAIDIY RPXW RSKHWAMDORQLGR HVIXHU]
$\XQWDPLHQWR GH 2TXHQGR PXQLFQBLWRHGR GG W BIQ B¥XHQWXBR 1%, HQ O
"IRPHQWR GHO GHSRUWH GHO 0XQVFIL$HVRYDRRODWRBRQOGRWH D OPMVWR FRQ O
HTXLSDFLRQHV GHSRUWLYDV \ SUNPGR'S SDWDYRR V. EDPGWRQBWRS$ VX YH] FR(
SDWURFLQDGRU HQ GLYHUVRV SQRHRDRW V RQOXDQ WH GV IGGHIVGRY (0 JUXSR W
ODERUDO FHUFDQR D ORV PLOBBGRV GH @ KXIHRN QPRQVHPBOWHY GHO PXQGF
PDWUL] HQ EODYD /D JHQHUDFLyQQ G+ LBQURMW BYHOVYFD® HW HUHOHY D QW H

YYHQHILFLRVY HLPSXHVWRY SDJDGRYV

5HVXOWDGR QHJIJDWLYR DFXPXODOGR ,GHVSKPpVDOGHOPI®DERVWRY PLOHV GH HX
IUHQWH D PLOHV GH HXURD BRIQFDOR DFRAWEO® HQRWUH HO UNMXOWDGR FRC
LPSRQLEOH GHO ,PSXHVWR VREUGDERERPEQROOYWHQAWDYSFRBELH6 (8523( 6 $ F
VLIXLHQWH

(O JDVWR SRU ,PSXHVWR VREUH BRHFQBEBIDOGHV GHO® HYXGR BXURYV

6XEYHQFLRQHYVY S~EOLFDV UHFLELGDYV

6H KDQ UHFLELGR HQ FRQFHSWR GH/ IRPHQ@WR GHX HPGWHR VSRYHQFLRQHV

S 0}E ~|- 16AXIMAXiT0
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Okondo (Alava), a 27 de marzo de 2026

Los Administradores de la Sociedad Dominante NBl BEARINGS EUROPE, S.A., en cumplimie de lo dispuesto
en el articulo 253 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y 37 del Codigo de Comercio, firman
estas cuentas anuales consolidadas, informe de gestién junto con el estado de informacién no financiera (EINF)
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2025.

Asi mismo, los abajo firmantes se responsabilizan de que las cuentas anuales consolidadas reflejen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del  Grupo de conformidad con las
disposiciones legales.
MARTINEZ DE L iciesirosento sosssensn -
Nombre de refonocim\emo (DN): c=ES,
IGLESIA ROBER; cimesoncaro, sz oe
IGLESIA, cn=MARTINEZ DE LA IGLESIA

- 30583983D ROBERTO - 30583983D

Fecha: 2026.03.27 10:28:35 +01'00"

Pakel Inversiones y Servicios, S.L.U. representada por
Don Roberto Martinez de la Iglesia

G UTI E R R EZ Firmado digitalmente por GUTIERREZ

ODRIOZOLA MARIA OLATZ - 3056333¢

ODRIOZOLA i smmensieion =

N, =MARIA OLATZ, sn=GUTIEF

MAR IA O LATZ 4 g‘lljeRnIOaZ'giA, cn:GUTIERRESQ ODRIOZ
MARIA OLATZ - 30563336Q

30563336Q Fecha: 2026.03.27 10:28:58 +01'00'

Dofia Olatz Gutiérrez Odriozola

G O N ZAL EZ Firmado digitalmente por GONZALEZ

CALLES JOSE - 30628732T

Nombre de reconocimiento (DN): c=ES,
CA L L E S J O S E serialNumber=IDCES-30628732T,

givenName=JOSE, sn=GONZALEZ CALLI

cn=GONZALEZ CALLES JOSE - 3062873
30628732T Fecha: 2026.03.27 10:30:15 +01'00"

Don José Gonzalez Calles

ARTAZCOZ Firmado digitalmente por

ARTAZCOZ BARRENA
BARRENA IGNACIGNACIO - 30575959N

- 30575959N Fecha: 2026.03.27 12:45:1!

+01'00'

Don Ignacio Artazcoz Barrena

Firmado digitalmente por RECALDE

RECALDE IBARRECHE JANIRE - 78876874F

Nombre de reconocimiento (DN): c=ES,
INumber=IDCES-78876874F,
I BAR R EC H E JAN ;ﬁ::ngmeirJAN\RE, sn=RECALDE
IBARRECHE, cn=RECALDE IBARREC}
- 78876874F JANIREV7887C(;]874F

Fecha: 2026.03.27 10:30:36 +01'00"

Dofia Janire Recalde Ibarretxe
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