


compromisos de viabilidad y las proyecciones financieras correspondientes; así 

como (e) cualesquiera otras actuaciones, acuerdos o medidas que resulten 

necesarias o convenientes para la consecución de los objetivos señalados. 

En consecuencia, en el día de hoy, el Consejo de Administración ha acordado:  

a) aprobar íntegramente el Plan de Reestructuración, junto con sus anexos, 

incluyendo todos los términos, condiciones, medidas y actuaciones en él 

contemplados, que, entre otras, prevé la realización y ejecución de 

determinadas actuaciones societarias en el marco de la reestructuración 

de la Sociedad. Se adjunta como Anexo I de esta comunicación; 

b) la publicación de los informes de Lexaudit Concursal, S.L.P., en calidad 

de experto en la reestructuración, que se adjuntan como Anexo II de esta 

comunicación; 

c) solicitar a KPMG Auditores, S.A. (en calidad de auditor de cuentas de la 

Sociedad) la emisión de un certificado acreditando la exactitud de los 

datos ofrecidos por el Consejo de Administración sobre los créditos a 

compensar en virtud del aumento de capital mediante compensación de 

créditos previsto en el Plan de Reestructuración; y, 

d) proceder a la comunicación del Plan de Reestructuración, junto con sus 

anexos y los informes emitidos por Lexaudit Concursal, S.L.P., en calidad 

de experto en la reestructuración, a todos los acreedores cuyos créditos 

pudieran quedar afectados por el mismo, a los efectos de que procedan, 

en su caso, a su aprobación. 

Dicha comunicación a los acreedores se realizará en los términos 

previstos en el artículo 627 del TRLC. 

Igualmente, el Consejo de Administración ha hecho constar que, de conformidad 

con lo dispuesto en los artículos 628 y 629 del TRLC, todos los acreedores cuyos 

créditos pudieran quedar afectados por el Plan de Reestructuración tienen 

derecho de voto, y que el Plan de Reestructuración se considerará aprobado por 

cada clase de créditos afectados si hubiera votado a favor más de los dos tercios 

del importe del pasivo correspondiente a esa clase o, en el caso de créditos con 

garantía real, tres cuartos del importe del pasivo correspondiente a dicha clase. 



El Consejo de Administración deja constancia de la intención de la Sociedad de 

presentar la solicitud de homologación judicial del Plan de Reestructuración ante 

el Juzgado de lo Mercantil nº 3 de Gijón no más tarde del 30 de octubre de 2025, 

una vez sea aprobado. 

El Consejo de Administración, por último, quiere dejar constancia de que todas 

sus actuaciones se han encaminado con el objetivo de dotar de viabilidad y futuro 

a la Sociedad y su grupo, con la intención de evitar un concurso de acreedores 

que determinara su liquidación, a través del Plan de Reestructuración aprobado.  

Quiere agradecer a los empleados de la Sociedad, a los asesores y a todos los 

que han participado en la elaboración del Plan de Reestructuración su 

dedicación, trabajo y actitud, y confía en su aprobación y homologación, en 

beneficio de la Sociedad.  

 

Gijón, a 20 de octubre de 2025 

Manuel Angel Romero Rey  

Secretario no consejero 



 

 

 
  

PLAN CONJUNTO DE REESTRUCTURACIÓN  

ENTRE  

Duro Felguera, S.A. 

Duro Felguera Calderería Pesada, S.A.U. 

DF Mompresa, S.A.U. 

DF Operaciones y Montajes, S.A.U. 

Duro Felguera Energy Storage, S.A.U. 

y 

Grupo Promotor de Desarrollo e Infraestructura, S.A. de C.V. 

Mota-Engil México, S.A.P.I. de C.V. 
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"#! $%&'()*+!,!-./-0/'!1'.!2.-0!1'!3)-%).)1-1!#######################################################################!4!

5#! 60('/'1'0('7!,!-08.)7)7!1'!.-!7)(9-/):0!-/(9-.!1'!;<9=+!>?!###########################################!@!

4#! 2<)0/)=-.'7!'&'7!1'.!2.-0!1'!3)-%).)1-1!#########################################################################!"A!

4#"#"#! B''7(<9/(9<-/):0!1'.!C+1'.+!1'!0'D+/)+!####################################################!"A!

4#"#5#! E'</-1+7!,!0'D+/)+7!+%&'()*+!####################################################################!""!

4#"#4#! F*+.9/):0!1'!.+7!0)*'.'7!1'!/+0(<-(-/):0!####################################################!"5!

4#5#! B''7(<9/(9<-/):0!+='<-()*-!,!+<D-0)G-/)+0-.!#######################################################!"H!

4#5#"#! $=()C)G-/):0!1'.!='<7+0-.!#########################################################################!"H!

4#5#5#! B''7(<9/(9<-/):0!+<D-0)G-/)+0-.!################################################################!"@!

4#4#! B''7(<9/(9<-/):0!1'.!'01'91-C)'0(+!################################################################!"I!

J#! 2.-0!1'!3)-%).)1-1!>9<+!?'.D9'<-!K6!L)01)*)19-.M!##########################################################!55!

H#! N+0/.97)+0'7!#############################################################################################################!5H!

@#! 2.-0'7!1'!3)-%).)1-1!=+<!7+/)'1-1!###############################################################################!5O!

O#! 60'P+7!Q!1'(-..'!1'!.)()D)+7!##########################################################################################!4H!

I#! 60'P+7!Q!>'(-..'!+=+<(90)1-1'7!5A5HR5A5@!=+<!.S0'-7!1'!0'D+/)+!################################!4@!

!

! !
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()! *+,&-$./'0'12%1"%&'#&2'321"'#&'4$1+$2$#1#'

F.!=<'7'0('!1+/9C'0(+!/+07()(9,'!'.!=.-0!1'!*)-%).)1-1!1'!>9<+!?'.D9'<-T!K#6#!LU5678V!+!U59:/'

6&2;9&:1VM! ,! 1'! /-1-! 90-! 1'! .-7! W.)-.'7! -X'/(-1-7! =+<! '.! =.-0! 1'! <''7(<9/(9<-/):0!!

L/+0&90(-C'0('T!U<:9=/'56VM!'.-%+<-1+!'0!/9C=.)C)'0(+!1'!.+!1)7=9'7(+!'0!.-!Y',!"@Z5A55T!

1'! H! 1'! 7'=()'C%<'T! 1'! <'X+<C-! 1'.! ['P(+! B'X901)1+! 1'! .-! Y',! N+0/9<7-.T! ,! /+0X+<C'! -! .+!

'7(-%.'/)1+!'0!'.!Y)%<+!K'D901+!<'.-()*+!-!.+7!C'/-0)7C+7!1'!<''7(<9/(9<-/):0!=<'*'0()*-!L'.!

U321"'#&'4$1+$2$#1#V!+!'.!U321"VM#!

F7('!2.-0!7'!/+0WD9<-!/+C+!90-!\'<<-C)'0(-!'7'0/)-.!1'0(<+!1'.!=<+/'7+!1'!<''7(<9/(9<-/):0!

=<'/+0/9<7-.T!,!()'0'!=+<!W0-.)1-1!1'C+7(<-<T!1'!C-0'<-!<)D9<+7-!,!1+/9C'0(-1-T!.-!*)-%).)1-1!

1'.!;<9=+!>?!=-<-!79='<-<!79!7)(9-/):0!1'!)07+.*'0/)-!-/(9-.!C'1)-0('!.-!)C=.'C'0(-/):0!1'!

90! /+0&90(+! 1'! C'1)1-7! '7(<-(]D)/-7T! +='<-()*-7! ,! W0-0/)'<-7! ^9'! ='<C)(-0_! L)M! -7'D9<-<! .-!

/+0()09)1-1!1'.!0'D+/)+!7+%<'!90-!%-7'!7+7('0)%.'!,!<'0(-%.'`!L))M!=<'7'<*-<!'.!'C=.'+!,!'.!('&)1+!

)0197(<)-.! '0! .-7! G+0-7! 1+01'! +='<-! '.! ;<9=+! >?`! ,! L)))M! D'0'<-<! *-.+<! -! .-<D+! =.-G+! =-<-! .+7!

U!"#$%&'()%*!V!)0*+.9/<-1+7#!

6!'7(+7!'X'/(+7T!'.!2.-0!\-!7)1+!X+<C9.-1+!)0)/)-.C'0('!-!0)*'.!/+07+.)1-1+!=-<-!'.!/+0&90(+!1'.!

;<9=+!>?T!/+0!'.!+%&'()*+!1'!<'a'&-<!90-!*)7):0!D.+%-.!,!/+\'<'0('!1'!.-!*)-%).)1-1!1'.!0'D+/)+#!

2+7('<)+<C'0('T! 7'! \-! 1'7-D<'D-1+! -! 0)*'.! )01)*)19-.! =+<! 7+/)'1-1T! 1'! X+<C-! ^9'! .-7!

=<+,'//)+0'7! '/+0:C)/+RW0-0/)'<-7! b'0! (]<C)0+7! 1'! =]<1)1-7! ,! D-0-0/)-7T! -7S! /+C+! 1'!

('7+<'<S-b!<'a'&'0!/+0!1'(-..'!'.! )C=-/(+!,! .-!7+7('0)%).)1-1!1'! .-7!C'1)1-7!=<+=9'7(-7!'0!

/-1-!'0()1-1!1'.!='<SC'(<+!1'!<''7(<9/(9<-/):0#!

F.!+%&'()*+!=<)0/)=-.!1'!'7('!2.-0!'7!+X<'/'<!-!.+7!-0('1)/\+7!U!"#$%&'()%*!V!90-!*)7):0!D.+%-.!,!

X901-C'0(-1-!7+%<'!.+7!7)D9)'0('7!-7='/(+7!/.-*'_!

•! 60('/'1'0('7!,!-08.)7)7!1'!.-!7)(9-/):0!-/(9-.!1'.!;<9=+!>?T!)0/.9,'01+!79!'7(<9/(9<-!

+<D-0)G-()*-T!7)(9-/):0!'/+0:C)/+RW0-0/)'<-!,!=<)0/)=-.'7!/-97-7!1'.!1'('<)+<+!79X<)1+!

'0!.+7!c.()C+7!'&'</)/)+7#!

•! >)-D0:7()/+!'7(<-(]D)/+!,!+='<-()*+!1'!.-7!=<)0/)=-.'7!90)1-1'7!1'!0'D+/)+!1'.!;<9=+!

>?T! -D<9=-1-7! '0! .-7! 1)*)7)+0'7! 1'! K'<*)/)+7! ,! F2N! L+,-.,%%*.,-/0 1*'23*%4%,"0 #,)0

5',!"*32".',MT! &90(+! /+0! '.! -08.)7)7! 1'! .+7! .)()D)+7! ,! =<+/'1)C)'0(+7! -<%)(<-.'7! C87!

<'.'*-0('7!^9'!-X'/(-0!79!1'7'C='d+#!

!
!#-')$#.*/0'*)1#21/+*)*)31#4*51+16#7898:8# ;<!"#$%&'()()*%#+(,%'%=>?#-.#@$AB)*516#7898:8# ;<!"#
-./0)(,%=>?#-.#CB*)1%D$E*5#F#@$E&1G*56#7898:8#;<!"1-=>#F#-')$#.*/0'*)1#HE*)0F#7&$)10*6#7898:8#
;<!"#23()45#67.)%4(=#F#G'E&$#%$E#-.#21/+*)*)31#4*51+16#-.#@$AB)*516#-.C@#F#-.#HE*)0F#7&$)10*6#
/15#<"8&8%&(,=>#
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•! 2<+=9'7(-!1'!<'+<D-0)G-/):0!7+/)'(-<)-T!C'1)-0('!.-!/<'-/):0!1'!90-!09'*-!7+/)'1-1!

\+.1)0D!LU>$#?/VMT!S0('D<-C'0('!=-<()/)=-1-!=+<!>?K6!L^9'!C-0('01<8!79!/+01)/):0!1'!

/+()G-1-MT! 1+01'! 7'! (<-7=-7-<8! '.! 0'D+/)+! +='<-()*+! 1'! >9<+! ?'.D9'<-T! )0/.9)1-7! .-7!

W.)-.'7! 1'.! 0'D+/)+! 1'! K'<*)/)+7! L>9<+! ?'.D9'<-! $='<-/)+0'7! ,! E+0(-&'7T! K#6#e#' @'

A56*>B!!,!>?!E+C=<'7-T!K#6#e#!Q!A>/C=:&D1E!MT!.-7!.S0'-7!1'!0'D+/)+!1'!F2N!LE)0)0D!

f! g-01.)0DT! F0'<DS-T! h0197(<)-.M! ,! .-7! /+C=-dS-7! >9<+! ?'.D9'<-! N-.1'<'<S-! 2'7-1-T!

K#6#e#! FA?12#&:&:G1' 3&D1#1BM! ,! >9<+! ?'.D9'<-! F0'<D,! K(+<-D'T! K#6#e#! LAH"&:;0'

7-/:1;&BM#!

•! Y-!)0('D<-/):0!'/+0:C)/-!=.'0-!,!=+7('<)+<!X97):0!7+/)'(-<)-"!1'!N-.1'<'<S-!2'7-1-!,!1'!

F0'<D,! K(+<-D'T! 1-1+! ^9'! 7'! \-0! )1'0()W/-1+! /.-<-7! 7)0'<D)-7! ^9'! ='<C)()<S-0!

-=<+*'/\-<!.-7!/-=-/)1-1'7!/+C=.'C'0(-<)-7!1'!.-7!1+7!/+C=-dS-7!=-<-!.-!D'7():0!,!

'&'/9/):0!1'!=<+,'/(+7!1'!X-%<)/-/):0!1'!'7X'<-7!=-<-!'.!7'/(+<!1'!+).fD-7#!Y-!09'*-!

7+/)'1-1!X97)+0-1-!^9'1-<8!/+C+!90-!W.)-.!1'!E)1N+#!

•! E'1)1-7!1'!-&97('!+<D-0)G-()*+T!)0/.9,'01+!90!=<+/'1)C)'0(+!1'!1'7=)1+!/+.'/()*+!,!.-!

/+<<'7=+01)'0('!<'19//):0!1'!.+7!/+7('7!)01)<'/(+7!,!1'!'7(<9/(9<-!/'0(<-.#!F.!=<+/'7+!

1'!0'D+/)-/):0!1'.!1'7=)1+!/+.'/()*+!7'!\-!/'<<-1+!/+0!'.!-/9'<1+!-./-0G-1+!'.!=-7-1+!

""!1'!-D+7(+!79=+0)'01+!.-!7-.)1-!=-/(-1-!1'!"IA!'C=.'-1+7!,!'7(8!-/(9-.C'0('!'0!

X-7'!1'!'&'/9/):0#!

•! 2.-0!1'!1'7)0*'<7):0!-/()*+7!,!90)1-1'7!0+!'7(<-(]D)/-7T!^9'!/+0('C=.-_!L)M!.-!*'0(-!1'!

.-!7'1'!7+/)-.!1'.!;<9=+!>?T!L))M!.-!*'0(-!+<1'0-1-!1'!.+7!-/()*+7!<'.-()*+7!-.!0'D+/)+!1'!

L-M!N-.1'<'<S-!2'7-1-!L&90(+!/+0!.-!79%<+D-/):0!1'!.-!(+(-.)1-1!1'!797!(<-%-&-1+<'7MT!L%M!

?'.D9'<-!['/0+.+DS-7!1'!.-!h0X+<C-/):0T!K#6#!LU6IJVM`!L/M!1)*'<7+7!/+0(<-(+7!1'!>?$E!,!

$f;T! /+0! '.! W0! 1'! X+/-.)G-<! .+7! <'/9<7+7! 1'.! ;<9=+! >?! '0! 797! .S0'-7! 1'! 0'D+/)+!

/+07)1'<-1-7! /+C+! '7'0/)-.'7! '0! '.! =<'7'0('! 2.-0`! ,! L1M! .-! =+7)%.'! *'0(-! 1'! >?!

h0('..)D'0(!K,7('C7#!

•! >)C'07)+0-C)'0(+!1'!.-7!0'/'7)1-1'7!1'!W0-0/)-/):0T!/)</9.-0('!,!D-<-0(S-7#!

•! B'19//):0!1'! .-! 1'91-!-/(9-.#! F.! =<)0/)=-.! '01'91-C)'0(+! W0-0/)'<+!1'.!;<9=+!>?!

/+07)7('!'0!.-!?)0-0/)-/):0!2-<()/)=-()*-!?KET!=+<!)C=+<('!1'!/#i"JT4!C)..+0'7!,!.-!YS0'-!

1'!6*-.'7!?KET!=+<!90!)C=+<('!1'!\-7(-!IA#AAA#AAA!'9<+7T!.-!W0-0/)-/):0!1'!?6KFFT!=+<!

90!)C=+<('!1'!i"5A!C)..+0'7!1'!=<)0/)=-.T!,!.-!W0-0/)-/):0!1'!.-!K+/)'1-1!B'D)+0-.!1'!

2<+C+/):0! 1'.! 2<)0/)=-1+! 1'! 67(9<)-7T! K#6T! =+<! 90! )C=+<('! 1'! F9<! @! C)..+0'7! 1'!

=<)0/)=-.#! F7(-! 1'91-! '7(8! D-<-0()G-1-! /+0! =<'01-7! 7+%<'! =-<()/)=-/)+0'7! 7+/)-.'7T!

7-.1+7! '0! /9'0(-! /+<<)'0('T! ,! 1'<'/\+! 1'! /<]1)(+! X<'0('! -! ('</'<+7T! ,! /+0! D-<-0(S-7!

!
"#H/#B)$%*5$#+*#I'5DJE#K'*+1)L#)*%$0D+$#*E#*/#4/1E#+*#M**5&)'%&')1%DJE#+*#N)'B$#-.#
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='<7+0-.'7!1'!.-7!W.)-.'7T!'0(<'!.-7!^9'!7'!'0/9'0(<-0!.-7!7+/)'1-1'7!-X'/(-1-7!=+<!'.!

21BT!^9'!7+0!+%&'(+!1'!'7('!=.-0!1'!*)-%).)1-1#!

!

•! N+C=<+C)7+! =+<! =-<('! 1'.! -/(9-.! )0*'<7+<! )0197(<)-.! 1'! -=+<(-<T! -1'C87! 1'! 90-!

)0*'<7):0!-1)/)+0-.T!'7(-%).)1-1!,!/-=-/)1-1!1'!D'0'<-/):0!1'!0'D+/)+#!

F.!2.-0!1'!3)-%).)1-1!7'!797('0(-!'0!=<+,'//)+0'7!'/+0:C)/+RW0-0/)'<-7!=-<-!'.!='<)+1+!5A5HQ

5A4HT!'.-%+<-1-7!/+0X+<C'!-!.+7!=<)0/)=)+7!1'!=<91'0/)-T!(<-07=-<'0/)-!,!<'-.)7C+!'P)D)1+7!=+<!

.-!0+<C-()*-!/+0/9<7-.!*)D'0('#!

! !
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K)! 8"-&%&#&"-&D'0'1"L2$D$D'#&'21'D$-91%$M"'1%-912'#&'<:9=/'56'

;<9=+!>?!'7!90!D<9=+!'C=<'7-<)-.!)0197(<)-.!/+0!7'1'!'0!;)&:0!L67(9<)-7MT!/+0!C87!1'!"@H!-d+7!

1'!\)7(+<)-T!'7='/)-.)G-1+!'0!.-!'&'/9/):0!1'!=<+,'/(+7!)0('D<-.'7!%-&+!.-!C+1-.)1-1!F2N!L^9'!

/+C=<'01'0! 1'71'! .-! )0D'0)'<S-! /+0/'=(9-.! ,! 1'! 1'(-..'T! \-7(-! .-! X-%<)/-/):0T! 79C)0)7(<+T!

/+07(<9//):0T!=9'7(-!'0!C-</\-!,!C-0('0)C)'0(+!1'!)07(-.-/)+0'7!/+C=.'&-7MT!-1'C87!1'!.-!

=<'7(-/):0!1'!7'<*)/)+7!1'!C+0(-&'!,!C-0('0)C)'0(+!'7='/)-.)G-1+7!-!D<9=+7!)0197(<)-.'7#!

6!.+!.-<D+!1'!79!(<-,'/(+<)-T!'.!;<9=+!>?!\-!)1+!+%('0)'01+!90-!=+7)/):0!1'7(-/-1-!'0!1)*'<7+7!

7'/(+<'7!)0197(<)-.'7T!'0(<'!.+7!^9'!7'!'0/9'0(<-0!.-!D'0'<-/):0!1'!'0'<DS-!'.]/(<)/-!L=.-0(-7!

1'!/)/.+!/+C%)0-1+T!<'0+*-%.'7T!%)+C-7-T!'(/#MT!'.!0'D+/)+!1'!+).!f!D-7T!.-!C)0'<S-!,!C-0'&+!1'!

D<-0'.'7!7:.)1+7T!.-7!=.-0(-7!)0197(<)-.'7T!.-7!)0X<-'7(<9/(9<-7!.+DS7()/-7!,!=+<(9-<)-7T!-7S!/+C+!

.-!X-%<)/-/):0!1'!%)'0'7!1'!'^9)=+!-!=<'7):0!L(-0^9'7T!'7X'<-7!,!<'/)=)'0('7!)0197(<)-.'7M#!

F.! ;<9=+! >?! 1'7-<<+..-! 79! -/()*)1-1! (-0(+! '0! F7=-d-! /+C+! '0! '.! C'</-1+! )0('<0-/)+0-.T!

\-%)'01+!'&'/9(-1+!=<+,'/(+7!'0!C87!1'!4A!=-S7'7!1'!F9<+=-T!6C]<)/-!Y-()0-T!jX<)/-!,!67)-#!K9!

/+0+/)C)'0(+! (]/0)/+T! /-=-/)1-1! 1'! D'7():0! )0('D<-.! ,! 'P='<)'0/)-! C9.()1)7/)=.)0-<! .+! \-0!

=+7)/)+0-1+!/+C+!90!+='<-1+<!)0197(<)-.!1'!<'X'<'0/)-T!'7='/)-.C'0('!'0!'0(+<0+7!/+C=.'&+7!

,!1'!-.(-!'P)D'0/)-!(]/0)/-#'

HD-:9%-9:1'%/:=/:1-$.1'D$C=2$N%1#1'F1%-912O'

!

6!='7-<!1'!\-%'<!'P='<)C'0(-1+!90!/<'/)C)'0(+!+<D80)/+!7+7('0)1+!'0!79!*+.9C'0!1'!0'D+/)+!

'0(<'!.+7!'&'</)/)+7!5A5"!,!5A5J!b/+0!90-!(-7-!C'1)-!-09-.!/+C=9'7(-!LN6;BM!79='<)+<!-.!HA!

k! b! /+C+! <'79.(-1+! 1'! 90! -C%)/)+7+! =.-0! 1'! 'P=-07):0! )C=9.7-1+! =+<! '.! -0('<)+<! '^9)=+!

1)<'/()*+T! >9<+! ?'.D9'<-! 0+! .+D<:! (<-7.-1-<! 1)/\+! /<'/)C)'0(+! '0! )0D<'7+7! -! 90-! C'&+<-!

=<+=+</)+0-.!1'!797!<'79.(-1+7!'/+0:C)/+7#!2+<!'.!/+0(<-<)+T!1)/\+!='<)+1+!'7(9*+!C-</-1+!

=+<!90!=<+D<'7)*+!1'('<)+<+!1'!.+7!<'79.(-1+7!+='<-()*+7!,!W0-0/)'<+7!1'.!;<9=+#!

F0(<'!.-7!=<)0/)=-.'7!/-97-7!1'!'7(-!'*+.9/):0!0'D-()*-!7'!'0/9'0(<-!.-!=+.S()/-!1'!/+0(<-(-/):0!

-1+=(-1-!'0!'.!C-</+!1'.!=.-0!1'!*)-%).)1-1!-=<+%-1+!'0!5A5"#!>)/\-!=+.S()/-T!%-7-1-!'0!90-!

'7(<-('D)-! /+C'</)-.! C9,! -D<'7)*-! =-<-! -/91)<! -.! C'</-1+T! .-! /9-.! 0+! *)0+! -/+C=-d-1-! 1'!

C'1)1-7!+<)'0(-1-7!-!)0/<'C'0(-<!.-!'W/)'0/)-!+='<-()*-!0)!'.!*-.+<!-d-1)1+T!.+!^9'T!-90-1+!-!

!"#$%&'()"'#*%+,

!&%-./'012'.10 3$24#'0* !&%54'#*67$.'0%
8%3$.1*9'0 :.'#)8%+1$#*)'

&'()"'#*%
;'6.$($)<*0%='%(*%

-.>$#2*67?.
!&%57(%@%A*0 !&%-.1'((7)'.1%

+801'20

B*(='#'#<*%
C'0*=*

!&%A#''.1'6D !&53%E7$2*0*%
F"'(/*
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.+7!=<+%.'C-7!1'!'&'/9/):0T!<'79.(:!'0!90-!/+0(<-//):0!7)D0)W/-()*-!1'! .+7!C8<D'0'7!1'! .+7!

=<+,'/(+7T!..'D-01+!-!7'<!0'D-()*+7!'0!/)'<(+7!/-7+7T!D'0'<-01+!=]<1)1-7!(-0(+!1'71'!'.!=90(+!

1'!*)7(-!1'.!<'79.(-1+!/+0(-%.'T!/+C+!1'.!/+079C+!1'!/-&-#!

61)/)+0-.C'0('T!.-!'&'/9/):0!=+<!=-<('!1'.!;<9=+!1'!=<+,'/(+7!1'!D<-0!'0*'<D-19<-!,!'.'*-1-!

/+C=.'&)1-1!(]/0)/-!'0!/+01)/)+0'7!'/+0:C)/-7!1)XS/).C'0('!'^9).)%<-1-7Z7+7('0)%.'7!1'71'!

79!+<)D'0T!1'<)*:!'0!<'(<-7+7T!/+0(<+*'<7)-7!,!='0-.)G-/)+0'7!<'.'*-0('7#!F0(<'!'..+7T!1'7(-/-!.-!

/'0(<-.! (]<C)/-! 1'! /)/.+! /+C%)0-1+! =-<-! K+/)](]! 6.D]<)'00'! 1'! 2<+19/()+0! 1'! .lF.'/(<)/)(]!

LUK2FVM! '0!>&'.X-T!=<+,'/(+!/+0(<-(-1+!'0!'.! -d+!5A"JT!^9'!'&'C=.)W/-! .+!-0('<)+<! ,T! ^9'!\-!

1'7'C%+/-1+!'0!90!-<%)(<-&'!-0('!.-!N8C-<-!1'!N+C'</)+!h0197(<)-.!6<D'.)0-!'0!'.!̂ 9'!K2F!'7(8!

7+.)/)(-01+T!'0(<'!+(<+7!='1)C'0(+7T!90-!)01'C0)G-/):0!=+<!)C=+<('!1'!J"4#AAA#AAAi!=+<!.+7!

1-d+7!,!='<&9)/)+7!+/-7)+0-1+7!=+<!)0/9C=.)C)'0(+!1'!.+7!/+0(<-(+7!797/<)(+7!'.!"m!1'!X'%<'<+!

1'!5A"JT!n#o!5A"JZAOZp>E!,!no!""ZK2FZ5A"JT!,!90-7!=<+*)7)+0'7!797(-0/)-.'7!79='<)+<'7!-!.+7!

i"AA!C)..+0'7#!!

6!0)*'.!)0('<0+T!-!='7-<!1'!\-%'<!-/+C'()1+!90-!<''7(<9/(9<-/):0!1'!='<7+0-.!'0!'.!-d+!5A55T!.-!

=.-0()..-!D.+%-.!1'.!D<9=+!/<'/):!C87!1'!90!HA!k!'0!'.!='<S+1+!5A5"!,!5A5JT!..'D-01+!-!79='<-<!

.+7! "#HAA! 'C=.'-1+7#! F.! D<-0! -9C'0(+! '0! .-! /+0(<-(-/):0! 1'! ='<7+0-.! X9'! +<)D)0-1+T!

=<)0/)=-.C'0('!=+<!.-7!0'/'7)1-1'7!=-<-!-/+C'('<!D<-01'7!=<+,'/(+7!1'!.-!.S0'-!1'!7'<*)/)+7T!

/+C+! =+<! '&'C=.+! '.! =<+,'/(+! 1'! <'\-%).)(-/):0! 1'! 90-! =.-0(-! )0197(<)-.! =-<-! [-(-! K(''.!

/+0(<-(-1+!=+<!>?$E!'0!1)/)'C%<'!1'!5A5"!=+<!90!)C=+<('!1'!i"AA!C)..+0'7#!F7('!)0/<'C'0(+!

1'<)*:!'0!90!-9C'0(+!/+07)1'<-%.'!1'.!D-7(+!1'!='<7+0-.#!

>'71'!'.!=90(+!1'!*)7(-!C-/<+'/+0:C)/+T!'.!;<9=+!(-C%)]0!7'!\-!*)7(+!X9'<('C'0('!)C=-/(-1+!

19<-0('!.+7!c.()C+7!-d+7!=+<!.-!=<'7):0!)0a-/)+0-<)-!1'<)*-1-!1'!.-!1)7<9=/):0!'0!.-7!/-1'0-7!

1'!79C)0)7(<+!=+7(RN$3h>R"m!,!'.!/+0a)/(+!%].)/+!'0(<'!B97)-!,!e/<-0)-#!F7(-7!/)</907(-0/)-7!

=<+*+/-<+0!90!-9C'0(+!7)D0)W/-()*+!'0!.+7!/+7('7!1'!.-7!C-('<)-7!=<)C-7T!^9'T!/+C%)0-1+7!

/+0!=<'/)+7!1'!-1&91)/-/):0!=+<!1'%-&+!1'!C'</-1+T!1'('<)+<-<+0!-c0!C87!.-!<'0(-%).)1-1!1'!

.+7!=<+,'/(+7#!



!"#$%&'()*#+*#!"!,#

)"
!

H./29%$M"'%9&"-1'#&'=P:#$#1D'0';1"1"%$1D'!

!"#$%#&'((!!')"*+%)*,-'.,$-,/+*)*,-'*#'0"1,'!#/2"#1)'34'5'6/+)/#-'

F7(-!/+C%)0-/):0!1'!X-/(+<'7!bC8<D'0'7!/+0(<-/(9-.'7!'7(<'/\+7T!7+%<'1)C'07)+0-C)'0(+!

1'!.-!=.-0()..-T!7+%<'/+7('7!+='<-()*+7!'!)0/)1'0/)-7!'0!.-!'&'/9/):0!1'!=<+,'/(+7!(-0(+!'0!.-!

.S0'-!1'!F2N!/+C+!'0!K'<*)/)+7b!\-!D'0'<-1+!90-!=<'7):0!/<'/)'0('! 7+%<'! .-! ('7+<'<S-!1'.!

;<9=+!>?!-T!.+!^9'!\-!+%7(-/9.)G-1+!-c0!C87!.-!'&'/9/):0!+='<-()*-T!)0('07)W/-01+!90!/S</9.+!

*)/)+7+!1'!1'('<)+<+!W0-0/)'<+!,!+='<-()*+#!61'C87T!'7('!'7(<]7!+='<-()*+!,!W0-0/)'<+!1'D'0'<:!

'0!90-!'&'/9/):0!1)7/9()1-!1'!C9/\+7!=<+,'/(+7T!..'*-01+!-.!;<9=+!>?!-!90!/+0('P(+!.)()D)+7+!

1'!<'/.-C-/)+0'7!,!='0-.)G-/)+0'7!'0!C9/\+7!1'!'..+7#!

F0! '.! -d+! 5A5"T! '.! ;<9=+! >?! <'/)%):! L)M! 90-! <'.'*-0('! W0-0/)-/):0! =c%.)/-! =+<! =-<('! 1'! .-!

K+/)'1-1!F7(-(-.!1'!2-<()/)=-/)+0'7!h0197(<)-.'7!LU7H3JVMZ!'.!?+01+!1'!6=+,+!-!.-!K+.*'0/)-!1'!

FC=<'7-7!F7(<-(]D)/-7! LA687HHBM! L"5A!C)..+0'7!1'!'9<+7! X+<C-.)G-1+7!'0!1+7! )07(<9C'0(+7!

W0-0/)'<+7M`! L))M! 90-! W0-0/)-/):0! 1'! .-! K+/)'1-1! B'D)+0-.! 1'! 2<+C+/):0! 1'.! 2<)0/)=-1+! 1'!

67(9<)-7T! K#6#! LA7Q3BM! 1'! @! C)..+0'7! 1'! '9<+7`! ,! =+7('<)+<C'0('! -! W0-.'7! 1'! 5A54! L)))M! 90!

=<]7(-C+!=+<!)C=+<('!1'!mA!C)..+0'7!1'!'9<+7T!^9'!7'!/-=)(-.)G:!'0!X'%<'<+!1'!5A5JT!=+<!=-<('!

1'!1+7!09'*+7!-//)+0)7(-7!)0197(<)-.'7!L^9'!7'!\)/)'<+0!-7S!/+0!.-!C-,+<S-!1'.!/-=)(-.!7+/)-.!1'!

>9<+! ?'.D9'<-M#!n+!+%7(-0('T! '7(-7!+='<-/)+0'7!1'*)0)'<+0! )079W/)'0('7!=-<-! /+C='07-<! .-!

1'<)*-!0'D-()*-!'0!.-!+='<-()*-!1'.!;<9=+!>?!1'7/<)(-!-0('<)+<C'0('#!F0!/+0/<'(+T!'7(-!c.()C-!

!"#$#%&'() *+*, *+** *+*- *+*.
!"#$%&'& ()*)+( ,,-*,(. /-0*0/, /(+*1,.

23$456%5%78&9%":83& ;10 ;+/ +/; <,*1;+=

>$3?3@'&5$%3A8B36'&5C'$5A35%DC$%&35C3$35&E53:98F' -/ GG GG (0.

HC$'F8&8'"3D8%"9'& </;*0.;= <);*)(0= <,+,*,,)= <,((*+0.=

I9$'&5!"#$%&'&56%5%7CA'93:8J" -/ /+/ ,)+ ;/

K3&9'&56%5C%$&'"3A <.-*--(= <-/*.;(= <0/*(.(= <0-*)./=

I9$'&5#3&9'&56%5%7CA'93:8J" <,+*/)/= <.*/-+= <.0*0)+= <+)*;(,=

LM$6863&*56%9%$8'$'5N5F3$456%5C$'F8&8'"%&5 <.*,/,= <.*1/.= </0*0/(= </)*().=

HD'$98B3:8J"56%A58"D'F8A8B36' /)/ /)/ <)*.,(= <;*,);=

!DCE93:8J"56%5&E?F%":8'"%&56%58"D'F8A8B36'5N5'9$3& +,, GG ++( ,-;

O%9%$8'$'56%A58"D'F8A8B36' <))= <),.= 0.( GG

I9$'&5$%&EA936'& .)/ /*1)) /1; <;*,,.=

/()0'1234#3(#(56'4127&8" 9,:;<**= 9:;:.<= 9:>;<.>= 9?>;>>*=

!"#$%&'&5P8"3":8%$'& ;(*(-. /*-.+ /*,.) ,*))+

K3&9'&5P8"3":8%$'& <)*),(= <)*))/= <+*.,-= <,,*+11=

23$83:8J"56%5F3A'$5$3B'"3?A%5%"58"&9$ED%"9'&5P8"3":8%$'& GG )*,;. </(= ;*/.+

O8P%$%":83&56%5:3D?8' ;*,;0 .*)+- <,*--)= )*/(-

LM$6863Q$%F%$&8J"5C'$56%9%$8'$'56%58"&9$ED%"9'&5P8"3":8%$'& <;0,= / GG GG

/()0'1234#2"1()#3(#&%60()14) *+;-<- ,;*@+ 9@*;+,+= 9?<;,:-=

R%&EA936'56%5%"98636%&5C'$5CE%&935%"5%SE8F3A%":83 <-()= .*+00 GG GG

R%&EA936'56%5'C%$3:8'"%&58"9%$$EDC863& ;*.;+ GG GG GG

!DCE%&9'&5&'?$%5?%"%P8:8'& <)+(= <,*(.,= <,-+= <,.1=

/()0'1234#3('#6(A&434 **;::@ >;,,< 9@*;,<:= 9?<;-,-=
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-=+<(-/):0!1'!mA!C)..+0'7!1'!'9<+7T!^9'!7'!-=+<(:!-!.-!('7+<'<S-!1'.!;<9=+!>?!'0(<'!W0-.'7!1'.!

-d+!5A54!,!=<)0/)=)+7!1'.!-d+!5A5JT!X9'!/+079C)1-!1'!C-0'<-!=<8/()/-C'0('!S0('D<-!-!.+!.-<D+!

1'!5A5JT!7)'01+!'.!7-.1+!1)7=+0)%.'!-!/)'<<'!1'!+/(9%<'!5A5J!-='0-7!iHTAC#!

Y-! 7)(9-/):0! '0! '7'! C+C'0(+! ,! .-7! '7()C-/)+0'7! 1'! ('7+<'<S-! =-<-! 5A5HT! -7S! /+C+! '.!

<'/+0+/)C)'0(+!1'!.+7!=+7)%.'7!'X'/(+7!1'.!=<+/'1)C)'0(+!-<%)(<-.!'0!90+!1'!.+7!=<+,'/(+7!C87!

/+C=.'&+7! L>&'.X-MT! ..'*:! -! .-7! 7+/)'1-1'7! 1'.! ;<9=+! >?! -! 7+.)/)(-<! '.! ! =<'/+0/9<7+! 1'!

-/<''1+<'7!'.!""!1'!1)/)'C%<'!1'!5A5JT!/+0!'.!+%&'()*+!1'!-/+D'<7'!-.!C-</+!1'!=<+('//):0!.'D-.!

X<'0('! -! '&'/9/)+0'7! ,! 'C%-<D+7T! ='<C)()'01+! -7S! -%<)<! 90! =<+/'7+! +<1'0-1+! 1'!

<''7(<9/(9<-/):0!,!0'D+/)-/):0!/+0!797!=<)0/)=-.'7!6!"#$%&'()%*!70=-<-!1'W0)<!90!09'*+!<9C%+!

'7(<-(]D)/+#!!

F7(-!<''7(<9/(9<-/):0!7'!\-!=.-0('-1+!=-<-!C+1)W/-<!1'!C-0'<-!=<+X901-!'.!C+1'.+!1'!0'D+/)+!

^9'!\-%S-!1'7-<<+..-1+!'0!.+7!c.()C+7!-d+7T!1'!C-0'<-!^9'!'.!;<9=+!>?!=9'1-!X+/-.)G-<7'!'0!

.+7!0'D+/)+7!1+01'!-=+<(-!90!C-,+<!*-.+<!-d-1)1+!,!79=+0'0!90! <)'7D+!C87!/+0(<+.-1+!,Z+!

C-0'&-%.'T! 7)'01+! '0! .-! 1)*)7):0! 1'! F2N! .+7! =<+,'/(+7! 1'! .-! .S0'-! 1'! 0'D+/)+! 1'! 8.,.,-0 90

:#,)(.,-!,!09'*+7!=<+,'/(+7!'0!'.!8<'-!)0197(<)-.T!&90(+!/+0!E+C=<'7-!'0!'.!8<'-!1'!7'<*)/)+7T!

.+7!=<)0/)=-.'7!*'/(+<'7!1'!/<'/)C)'0(+#!!

2-<-! '..+T! '.! ;<9=+! >?! \-! C+1)W/-1+! .-! '7(<-('D)-! 1'! .)/)(-/):0! ,! 7'.'//):0! 1'! ()=+.+DS-! 1'!

=<+,'/(+7! -! .+7! ^9'! ()'0'! =<'*)7(+! -/91)<#! [-C%)]0! \-! 7)1+! 0'/'7-<)+! )C=.'C'0(-<! 90-!

<''7(<9/(9<-/):0!+='<-()*-!/+0!90-!<'19//):0!1'!='<7+0-.!,!1'!1)*'<7-7!/-('D+<S-7!1'!D-7(+7!

1'! '7(<9/(9<-! ,! .)%'<-<7'! 1'! .-! )07+7('0)%.'! \'<'0/)-! 1'! =+7)%.'7! <'/.-C-/)+0'7! ,!

='0-.)G-/)+0'7!1'<)*-1-7!1'!=<+,'/(+7!-0()D9+7#!2-<-!(+1+!'..+T!;<9=+!>?!0'/'7)(-!W0-0/)-/):0!

'! )0*'<7):0T! ,! '.! +(+<D-C)'0(+!1'! -*-.'7!=-<-! .+D<-<! .-7! /+0(<-(-/)+0'7!=<'*)7(-7! '0! '.! 2.-0#!

[+1+7!'7(+7!+%&'()*+7!7+0! .+7!^9'!-.)C'0(-0! .-!<''7(<9/(9<-/):0! )0('D<-.!^9'!'.!;<9=+!>?!\-!

1'7-<<+..-1+T!'0!.+7!8C%)(+7!+='<-()*+T!+<D-0)G-()*+!,!W0-0/)'<+#!F.!=<'7'0('!2.-0!1'!3)-%).)1-1!

<'/+D'!.+7!)C=-/(+7!=<+,'/(-1+7!1'!.-!<''7(<9/(9<-/):0!=<+=9'7(-!'0!1)/\+7!8C%)(+7#!

!
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R)! 3:$"%$=12&D'&,&D'#&2'321"'#&'4$1+$2$#1#''

F0!'.!C-</+!1'.!=<'7'0('!2.-0!1'!3)-%).)1-1!,!/+0X+<C'!-!.+!'7(-%.'/)1+!'0!'.!['P(+!B'X901)1+!

1'! .-! Y',! N+0/9<7-.! F7=-d+.-! LUIQS?VMT! '.! ;<9=+!>?! \-! )C=.'C'0(-1+! ,! ()'0'! '0! /9<7+! 90!

=<+X901+! =<+/'7+! 1'! <''7(<9/(9<-/):0! +='<-()*-! ,! 1'! =.-0()..-T! /9,+! +%&'()*+! '7! -1'/9-<! .-!

'7(<9/(9<-! +<D-0)G-()*-! ,! 1'! /+7('7! -! .-! 09'*-! <'-.)1-1! 1'.! 0'D+/)+T! C'&+<-<! .-! 'W/)'0/)-! ,!

D-<-0()G-<!.-!7+7('0)%).)1-1!-!C'1)+!,!.-<D+!=.-G+#!

R)()()! Q&&D-:9%-9:1%$M"'#&2'C/#&2/'#&'"&;/%$/'

e0-! 1'! .-7! =<)0/)=-.'7! =-.-0/-7! /+0('C=.-1-7! '0! '.! 2.-0! 1'! 3)-%).)1-1! '7! .-! *'0(-! +!

1'7)0*'<7):0! 1'! -^9'..-7! 1)*)7)+0'7! ^9'T! (<-7! 90! -08.)7)7! 'P\-97()*+T! .-! 1)<'//):0! \-!

/+07)1'<-1+! 0+! '7(<-(]D)/-7! =-<-! '.! X9(9<+! 1'.! D<9=+#! F.! +%&'()*+! 1'! '7(-! C'1)1-! '7! .)%'<-<!

<'/9<7+7!W0-0/)'<+7!,!\9C-0+7!-/(9-.C'0('!-7)D0-1+7!-!1)/\-7!8<'-7T!='<C)()'01+!D'0'<-<!

-\+<<+7!7)D0)W/-()*+7!,!<'X+<G-<!'.!X+/+!'0!.+7!0'D+/)+7!̂ 9'!7'!\-0!)1'0()W/-1+!/+C+!'7'0/)-.'7!

'0!'.!=.-0!1'!0'D+/)+#!!

e0-!1'!.-7!=<)0/)=-.'7!1'/)7)+0'7!\-!7)1+!1'7=<'01'<7'!1'!.-!/+0X)D9<-/):0!-/(9-.!1'.!0'D+/)+!

1'!>?!N-.1'<'<S-!2'7-1-T!)0/.9,'01+!.-!/+0/'7):0!-1C)0)7(<-()*-!'0!'.!29'<(+!1'!;)&:0!1+01'!

7'!1'7-<<+..-!.-!-/()*)1-1!X-%<).!1'!1)/\+!0'D+/)+#!K'!\-!1'/)1)1+!*'01'<!'.!1'<'/\+!1'!97+!1'!

.-!/+0/'7):0!-1C)0)7(<-()*-T!&90(+!/+0!.-7!)07(-.-/)+0'7!,!C-^9)0-<)-!^9'!-..S!7'!'0/9'0(<-0!,!

(<-7=-7-<!'.!='<7+0-.!-17/<)(+!-!h01<-#!6!=-<()<!1'!-\+<-T!.+7!=<+,'/(+7!1'!N-.1'<'<S-!2'7-1-!7'!

1'7-<<+..-<80! 1'! C-0'<-! /+0&90(-! /+0! .+7! =<+,'/(+7! 1'! >?! F0'<D,! K(+<-D'T! 1'%)1+! -! .-7!

7)0'<D)-7!'0(<'!.+7!C)7C+7#!

[-C%)]0!7'!\-!-/+<1-1+!.-!*'0(-!1'.!0'D+/)+!1'!?[h!-!797!-//)+0)7(-7!C)0+<)(-<)+7!,!(-C%)]0!7'!

'7(8! /+0(-/(-01+! /+0! =+('0/)-.'7! /+C=<-1+<'7! 1'! >9<+! ?'.D9'<-! h0('..)D'0(! K,7('C7T! K#6#!

?)0-.C'0('T!7'!\-!-/+<1-1+!.-!*'0(-!1'!1)*'<7+7!/+0(<-(+7!1'!$='<-/)+0'7!,!E-0('0)C)'0(+!

)0/.9,'01+! .-! 79%<+D-/):0! 1'! /-7)! .+7! 5AA! 'C=.'-1+7! -/(9-.C'0('! -17/<)(+7! -! 1)/\+7!

/+0(<-(+7!=+<!=-<('!1'.!/+C=<-1+<#!

2+<! +(<-! =-<('T! .-! 7+/)'1-1! >9<+! ?'.D9'<-! $).! f! ;-7T! K#6#! 1)7/+0()09-<8! 79! -/()*)1-1T! -.!

/+07)1'<-<7'!0+!'7(<-(]D)/-T!,T!1'! .-!C)7C-!C-0'<-T!-.!/-<'/'<!1'!-/()*)1-1!,!1'!=<+,'/(+7!

'7(<-(]D)/+7!'0!/-<('<-!.-!1)<'//):0!1'!.-!/+C=-dS-!\-!+=(-1+!=+<!1'7/+0()09-<!.-!-/()*)1-1!1'!

>9<+!?'.D9'<-!;<''0!['/\T!K#6#!

B'7='/(+!-!>9<+!?'.D9'<-!h0*'7(C'0(T!K#6#T!^9'!0+!1'7-<<+..-!0)0D90-!-/()*)1-1!C87!-..8!1'!.-!

('0'0/)-!1'!/)'<(+7!-/()*+7!LC-,+<)(-<)-C'0('!)0C+%).)-<)+7M!0+!7'!\-!/+07)1'<-1+!0'/'7-<)-!

79!<''7(<9/(9<-/):0T!/+0()09-01+!%-&+!'.!=-<-D9-7!1'!>?K6#!
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R)()K)! >&:%1#/D'0'"&;/%$/D'/+,&-$./'

F0!'.!C-</+!1'.!=<+/'7+!1'!<''7(<9/(9<-/):0!,!<'.-0G-C)'0(+!1'.!;<9=+!>?T!,!90-!*'G!1'X)0)1+!

79! ='<SC'(<+! +='<-()*+! X9(9<+T! 7'! \-0! )1'0()X)/-1+! .+7! C'</-1+7! =<)+<)(-<)+7! ,! .+7! 0'D+/)+7!

'7(<-(]D)/+7! 7+%<'! .+7! ^9'! 7'! %-7-<8! '.! /<'/)C)'0(+! 7+7('0)%.'! 1'! .-! 09'*-! '7(<9/(9<-!

'C=<'7-<)-.#!Y-!'7(<-('D)-!7'!/'0(<-!'0!/+07+.)1-<!-^9'..-7!.S0'-7!1'!-/()*)1-1!1+01'!'.!;<9=+!

>?!/9'0(-!/+0!*'0(-&-7!/+C='()()*-7!/.-<-7T!90!7:.)1+!\)7(+<)-.!1'!'&'/9/):0!,!90-!=<+,'//):0!

1'!/<'/)C)'0(+!=+7)()*-T!-.!()'C=+!^9'!7'!=<)+<)G-!.-!'P=-07):0!D'+D<8X)/-!\-/)-!<'D)+0'7!/+0!

1'C-01-!/<'/)'0('!,!0'/'7)1-1!1'!/-=-/)1-1'7!(]/0)/-7!/+C+!.-7!^9'!>?!=9'1'!+X<'/'<#!

F.!0'D+/)+!1''7&:.$%$/D!/+0/'0(<-<8! .-7!-/()*)1-1'7!1'!C+0(-&'!,!C-0('0)C)'0(+! )0197(<)-.T!

)0('D<-01+!.-7!/-=-/)1-1'7!1'!>?!E+C=<'7-T!'7='/)-.C'0('T!,T!7'/901-<)-C'0('T!1'!>?$E#!

K9! X+/+! '7(-<8! '0! /+C=-dS-7! )0197(<)-.'7! /+0! )07(-.-/)+0'7! /<S()/-7! ^9'! +='<-0! 1'! X+<C-!

/+0()09-T! '7='/)-.C'0('! '0! 7'/(+<'7! /+C+! .-! '0'<DS-! L/)/.+7! /+C%)0-1+7T! <'0+*-%.'7T!

%)+C-7-MT!+).!f!D-7#T!='(<+^9SC)/-T! 7)1'<9<D)-T!=-='.T!/'C'0(+!,!^9SC)/-!%87)/-#!F.!C+1'.+!

/+C'</)-.! 7'! +<)'0(-<8! -! /+0(<-(+7! 1'! C'1)-! 19<-/):0! /+0! -.(-! <'/9<<'0/)-! ,! C8<D'0'7!

=<'1'/)%.'7#! F0! .+! <'.-()*+! -! /+0(<-(+7! 1'! +='<-/)+0'7! ,! C-0('0)C)'0(+T! 7'! X+/-.)G-<8! '0!

F7=-d-T!=91)'01+!1'!C-0'<-!C9,! 7'.'/()*-!'&'/9(-<! -.D90+7!=<+,'/(+7!'0!+(<-7! D'+D<-XS-7!

/'</-0-7#!

2+<!79!=-<('T!'.!0'D+/)+!1'!H3?!-D<9=-<8!.-7!.S0'-7!1'!0'D+/)+!*)0/9.-1-7!-!=<+,'/(+7!..-*'!'0!

C-0+!LF2NMT!'7(<9/(9<801+7'!'0!/9-(<+!8<'-7_!8.,.,-090:#,)(.,-T!F0'<DS-T!h0197(<)-!,!F0'<D,!

K(+<-D'!L^9'!-D.9()0-<8!.-7!/-=-/)1-1'7!1'!N-.1'<'<S-!2'7-1-M#!Y-7!4!=<)C'<-7!8<'-7!^9'1-<80!

'0D.+%-1-7!1'0(<+!1'!.-!7+/)'1-1!1'0+C)0-1-!E)1N+#!

Y-!90)1-1!1'!!"#"#$%&%'(#)*"#$!7'!'7='/)-.)G-<8!'0!.-!'&'/9/):0!1'!=.-0(-7!1'!=<+/'7-1+!1'!

C)0'<-.'7T!7)7('C-7!1'!C-0'&+!1'!D<-0'.'7!7:.)1+7!,!('<C)0-.'7!=+<(9-<)-7#!K97!/.)'0('7!7'<80!

=<)0/)=-.C'0('! D<-01'7! /+C=-dS-7! C)0'<-7T! +='<-1+<'7! .+DS7()/+7! ,! D<9=+7! /'C'0('<+7! +!

7)1'<c<D)/+7#! F7(-! 1)*)7):0! <'X+<G-<8! 79! =<'7'0/)-! '0! C'</-1+7! )0('<0-/)+0-.'7! /.-*'! /+C+!

6C]<)/-!Y-()0-!L2'<cT!q<-7).T!N\).'T!E]P)/+MT!n+<('!1'!jX<)/-!,!E-D<'%!,!$<)'0('!E'1)+T!'0(<'!

+(<-7#! K9! =<+=9'7(-! 1'! *-.+<! 7'! %-7-! '0! 90! 7:.)1+! \)7(+<)-.! 1'! '&'/9/):0! )0('<0-/)+0-.T! .-!

/-=-/)1-1!1'!+X<'/'<!7+.9/)+0'7!)0('D<-1-7!/+0!)0D'0)'<S-!=<+=)-!,!90-!'7(<9/(9<-!1'!/+7('7!

C87!+=()C)G-1-#!

!
##9#*I*%&$5#1%/1)1&DO$56#/15#A*E%D$E*5#*E#*/#B)*5*E&*#B/1E#1#$D/#P#015#5*#)*Q*)*#1/#E*0$%D$#+*#
*5I*)15#+*51))$//1+$#B$)#HE*)F#7&$)10*#*E#*/#B)*5*E&*#4/1E8#HE#*/#%15$#+*#-')$#.*/0'*)1#CD/#P#N156#
7898#5*#%$E&*AB/1#/1#E$#%$E&DE'D+1+#+*#5'#1%&DOD+1+6#B$)#%$E5D+*)1)5*#E$#*5&)1&R0D%18#
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Y-! 90)1-1! 1'! H"&:;G1! /'0(<-<8! 79! -/()*)1-1! '0! .-! /+07(<9//):0! 1'! =.-0(-7! 1'! D'0'<-/):0!

'.]/(<)/-T!%)+C-7-!,!%-.-0/'!+X!=.-0(!Lq$2M#!Y+7!/.)'0('7!+%&'()*+!)0/.9)<80!'C=<'7-7!'.]/(<)/-7!

L3".(.".%!MT! ('/0:.+D+7! )0('<0-/)+0-.'7! /+C+! ;FT! K)'C'07! +! 6.7(+CT! ,! X+01+7! 1'!

)0X<-'7(<9/(9<-7#! K9! 'P=-07):0! 7'! '0X+/-<8! '0! F7=-d-! ,! 2+<(9D-.T! '0! '.! C-</+! 1'! .-!

<')0197(<)-.)G-/):0! ,! .-! (<-07)/):0! '0'<D]()/-T! -7S! /+C+! '0! C'</-1+7! )0('<0-/)+0-.'7! /+C+!

6C]<)/-!Y-()0-!LE]P)/+T!N+.+C%)-T!B'=c%.)/-!>+C)0)/-0-M#!Y-!'7(<-('D)-!7'<8!/+07'<*-1+<-!'0!

/9-0(+!-.!='<X).!1'! <)'7D+T!=<)+<)G-01+!=<+,'/(+7!1'! (-C-d+!C'1)+T!%-&+!'7^9'C-7!F2NE!+!

C'1)-0('!-.)-0G-7!/+0!7+/)+7!.+/-.'7#!

Y-! 1)*)7):0! 1'! J"#9D-:$1!! -%-</-<8! (-0(+! .+7! =<+,'/(+7! )0197(<)-.'7! (<-1)/)+0-.'7! /+C+! .+7!

09'*+7!0'D+/)+7! *)0/9.-1+7!-! .-! (<-07)/):0!'0'<D]()/-#!F0(<'! .+7!=<+,'/(+7! ()=+! 7'! )0/.9,'0!

=.-0(-7!)0197(<)-.'7!..-*'!'0!C-0+!L=.-0(-7!1'!X'<().)G-0('7T!=.-0(-7!^9SC)/-7T!'(/#M#!67)C)7C+T!

7'! =+('0/)-<8! .-! =-<()/)=-/):0! '0! =<+,'/(+7! 'C'<D'0('7! /+C+! =.-0(-7! 1'! \)1<:D'0+! *'<1'T!

-C+0S-/+T!C'(-0+.!,!7)7('C-7!1'!/-=(9<-!1'!N$r#!F.!C'</-1+!+%&'()*+!7'!/'0(<-<8!'0!F7=-d-!

,! F9<+=-! $//)1'0(-.T! )C=9.7-1+! =+<! .+7! X+01+7! '9<+='+7! ,! =+.S()/-7! 1'! 1'7/-<%+0)G-/):0T!

-1'C87!1'!$<)'0('!E'1)+T!jX<)/-!,!Y-()0+-C]<)/-T!1+01'!7'!=<'*]!90!-9C'0(+!1'!.-!)0*'<7):0!

'0!)0X<-'7(<9/(9<-!'0'<D]()/-#!!

F0!'.!/-7+!1'! .-!90)1-1!1'!0'D+/)+! <'79.(-0('!1'! .-! X97):0!1'!H"&:;0'7-/:1;&'0'?12#&:&:G1'

3&D1#1T!-D.9()0-<8!.-7!/-=-/)1-1'7T!1'!C-0'<-!^9'!7'!1'7-<<+..'0!=<+,'/(+7!1'!('<C)0-.'7!1'!

-.C-/'0-C)'0(+!1'!/+C%97()%.'7!,!;-7!Y)/9-1+!n-(9<-.!L;<=MT!-7S!/+C+!(-0^9'7!1'!=<'7):0T!

'7X'<-7!,!1'=:7)(+7!'7='/)-.'7T!1+01'!'.!D<9=+!'7!90!<'X'<'0('!/.-<+!-!0)*'.!)0('<0-/)+0-.#!

R)()R)! H./29%$M"'#&'2/D'"$.&2&D'#&'%/"-:1-1%$M"'

F0!/+0&90(+!/+0!.-!1'X)0)/):0!1'!.+7!C'</-1+7!,!0'D+/)+7!+%&'()*+7!=-<-!.-7!1)7()0(-7!.S0'-7!1'!

0'D+/)+T!'.!;<9=+!>?!\-!'7(-%.'/)1+!09'*+7!.)0'-C)'0(+7!'0X+/-1+7!-!C'&+<-<!.-!/-.)1-1!1'!

.-7!/+0(<-(-/)+0'7!X9(9<-7!-.!C)7C+!()'C=+!^9'!7'!<'19/'!'.!<)'7D+!X)0-0/)'<+#!F0!'7('!7'0()1+T!

'.!;<9=+!>?!\-!=<)+<)G-1+!.-!/+0(<-(-/):0!1'!=<+,'/(+7!1'!C'0+<!'0*'<D-19<-!,!/+C=.'&)1-1!-.!

C)7C+! ()'C=+!^9'!=<)+<)G-! .-7! .S0'-7!^9'!=<'7'0(-0!C-,+<'7!C8<D'0'7!=+<! 79!C-,+<! *-.+<!

-d-1)1+#!!

!
$#S1#'ED+1+#+*#TE+'5&)D1#DE%/'D)L#*E&)*#/1#%$E5&)'%%DJE#+*#B/1E&15#DE+'5&)D1/*56#DE%/'F*E+$#IL()D%15#
+*#I*)&D/DU1E&*56#153#%$A$#E'*O$5#E*0$%D$56#DE%/'F*E+$#B/1E&15#+*#B)$+'%%DJE#+*#VD+)J0*E$8#H5&1#
W/&DA1#&DB$/$031#+*#B)$F*%&$5#&1A(DRE#5*#+*E$ADE1E#%$A$#X'*O$5#X*0$%D$5#*E#*/#B)*5*E&*#
+$%'A*E&$8##
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Y-!.S0'-!1'!F2N!=<'*]!..'D-<!-!90+7!)0D<'7+7!-09-.'7!<'/9<<'0('7!1'!5HAR4AA!C)..+0'7!-!=-<()<!

1'.!-d+!5A5OT!/+07)1'<801+7'!̂ 9'!'.!;<9=+!=+1<S-!D'7()+0-<!\-7(-!"H!-!5A!=<+,'/(+7!1'!C-0'<-!

7)C9.(80'-!'0(<'!.-7!1)7()0(-7!.S0'-7!1'!0'D+/)+!^9'!/+0X+<C-0!.-!.S0'-!F2N#!

>9<-0('!'.!='<)+1+!5A5@Q5A5I!7'!/+07)1'<-!/+C+!.-!X-7'!1'!*#4>?3>!=-<-!.-!/+07(<9//):0!1'.!

09'*+! =+<(-X+.)+! 1'! F2NT! /+0! =<+,'/(+7! 1'! C'0+<! '0*'<D-19<-! /+0! '.! X)0! 1'! D-<-0()G-<! .-!

/+<<'/(-!'&'/9/):0!1'!.+7!/+0(<-(+7!'0!/9<7+!/+0!.+7!<'/9<7+7!=<'*)7(+7#!6!=-<()<!1'!5A4"Q5A45!

7'! =<+,'/(-! 90! )0/<'C'0(+! -1)/)+0-.! 1'! .-! -/()*)1-1! =-<-! -./-0G-<! .+7! 0)*'.'7! +%&'()*+! 1'!

)0D<'7+7#!

•! H"&:;G1_! g-7(-! 5A4A! 7'! =<)+<)G-<80! =<+,'/(+7! 1'! C'0+<! (-C-d+! LiHACQi@ACM! /+0! '.!

+%&'()*+!1'!.)C)(-<!.-!'P=+7)/):0!'0!'.!C'1)+!=.-G+!,!'7(-%).)G-<!.-!.S0'-T!'7()C801+7'!90-!

/-=-/)1-1!1'!D'7():0!7)C9.(80'-!1'!'0(<'!4!-!H!=<+,'/(+7#!6!=-<()<!1'!5A4"!7'!/+0('C=.-!

.-!X)<C-!1'!=<+,'/(+7!1'!C-,+<!'0*'<D-19<-!LiIACQi""ACM#!

•! >$"$";'T'U1"#2$";'F>TUOV!Y-!'7(<-('D)-!7'!/'0(<-!'0!'7(-!1)*)7):0!1'%)1+!-!79!*'0(-&-!

/+C='()()*-!'0!'.!C'</-1+#!K'!'7(-%.'/'!90!+%&'()*+!1'!)0D<'7+7!1'!i"AACQi"5ACT!/+0!

90-!-.('<0-0/)-!1'!'&'</)/)+7!1'!C-,+<!/+0(<-(-/):0!L5A5@T!5A5IT!5A4AT!5A45M!,!+(<+7!1'!

C'0+<!*+.9C'0!L5A5OT!5A5mT!5A4"M#!

•! H"&:;0' 7-/:1;&' 0' ?12#&:&:G1' 3&D1#1V! g-7(-! 5A4A! 7'! %97/-! X+<(-.'/'<! '7(-! .S0'-! 1'!

0'D+/)+!C'1)-0('!.-!(<-07X'<'0/)-!1'!/+0+/)C)'0(+!,!s0+tR\+t!1'71'!EfgT!'&'/9(-01+!

=<+,'/(+7!'0!'.!'0(+<0+!1'!i5AC!,!=<'=-<-01+!.-!'0(<-1-!'0!=<+,'/(+7!1'!C-,+<!(-C-d+!

90-!*'G!/+07+.)1-1-!.-!-/()*)1-1!1'7=9]7!1'!5A4A#!

•! W9&./D'W&;/%$/DV!K'!=<'('01'!-=<+*'/\-<!+=+<(90)1-1'7!'0!=<+,'/(+7!1'!\)1<:D'0+!-!

=-<()<! 1'! 5A5@! L'0! 5A5H! 7+.+! 7'! /+07)1'<-! 90-! +=+<(90)1-1! C'0+<! 1'! )0D'0)'<S-MT!

/-=)(-.)G-01+!.-!('01'0/)-!-/(9-.!1'.!C'</-1+#!K9=+0)'01+!^9'!'0!5A5I!0+!7'!/+07)D-!

/+0(<-(-/):0T!-!=-<()<!1'!5A5m!'.!+%&'()*+!7'<8!-1&91)/-<7'!90!=<+,'/(+!-09-.!'0!'.!<-0D+!

1'!'0(<'!JA!-!HA!C)..+0'7!/-1-!-d+#!

•! J"#9D-:$1' FHD%/2G"'61D&' JJOV! 2<+,'/(+!1'!i"#AAA!C)..+0'7!=-<-! .-!/+07(<9//):0!1'!90-!

=.-0(-!1'!X'<().)G-0('7!'0!E]P)/+T!1'!.+7!/9-.'7!>?!7'!=<'*]!'&'/9('!-=<+P)C-1-C'0('!'.!

JAkT!/+0!)0)/)+!=<'*)7(+!'0!'.!5A5@#!F7('!=<+,'/(+!7'!/+07)1'<-!=90(9-.!,!0+!<'=<'7'0(-<8!

90-!.S0'-!'7(<-(]D)/-!<'/9<<'0('!'0!'.!09'*+!=.-0#!

F0!'.!-0'P+!0oI!7'!\-!)0/.9)1+!'.!1'(-..'!1'!.-7!+=+<(90)1-1'7!-/(9-.C'0('!'0!'7(91)+!=+<!=-<('!

1'!>?K6#!F.!;<9=+!1'!C-0'<-!='<):1)/-!-/(9-.)G-!'7('!.)7(-1+!1'!+=+<(90)1-1'7T!'0!X90/):0!1'!

09'*+7! =<+,'/(+7! ^9'! 7-.D-0! -! .)/)(-/):0! '0! '.! C'</-1+T! 7)'01+! -0-.)G-1+7! 1'! C-0'<-!

)01)*)19-.!'0!X90/):0!1'!.+7!=-<8C'(<+7!7'/(+<)-.'7T!1'!<'0(-%).)1-1!,!.)^9)1'G!1'7/<)(+7!'0!'.!

=<'7'0('!1+/9C'0(+#!
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2+<!+(<-!=-<('T!.-!.S0'-!1'!K'<*)/)+7!7'!=<'*]!-./-0G-!90+7!)0D<'7+7!-09-.'7!79='<)+<'7!-!.+7!iOA!

C)..+0'7! =-<()<! 1'.! '&'</)/)+! 5A5OT! /9-01+! 7'! /+07)1'<-! '7(-<S-! -! =.'0+! <'01)C)'0(+T!

D'7()+0-01+!'0(<'!5A!,!4A!=<+,'/(+7!7)C9.(80'+7#!

•! 56*>V! ?-7'! 1'! /<'/)C)'0(+! L<-C=R9=M! \-7(-! 5A5IT! /+0! '.! +%&'()*+! 1'! -./-0G-<! 90!

*+.9C'0!1'!'&'/9/):0!1'!iOH!C)..+0'7T!.+!^9'!7'<S-!X-/()%.'!/+0!90-!D'7():0!7)C9.(80'-!

1'!90!<-0D+!1'!"AR"H!=<+,'/(+7#!Y-!'7(<-('D)-!7'!%-7-!'0!90-!7'.'//):0!C87!<'7(<)0D)1-!

1'!/+0(<-(+7!'0!.-!<'D):0!1'!h%'<)-#!

•! >/C=:&D1V! [<-07X'<'0/)-! ='<):1)/-! 1'! /-=)(-.! \9C-0+! 1'71'! >?$E! ,! X+<C-/):0!

/+0()09-! =-<-! )0/<'C'0(-<! .-! /-=-/)1-1! 1'! '&'/9/):0! L-.(-C'0('! 1'='01)'0('! 1'!

='<7+0-.!'7='/)-.)G-1+M#!K'!=<+,'/(-!-./-0G-<!90!9C%<-.!1'!)0D<'7+7!1'!i4A!C)..+0'7!-!

=-<()<!1'!5A5mT!D'7()+0-01+!90!<-0D+!1'!'0(<'!"A!,!"H!=<+,'/(+7!1'!C-0'<-!7)C9.(80'-T!

7'.'//)+0-1+7!(-0(+!=+<!.+7!C8<D'0'7!CS0)C+7!-/'=(-%.'7!=-<-!/-1-!=<+,'/(+T!/+C+!

=+<!.-!/-=-/)1-1!1'.!C'</-1+!,!.-!1)7=+0)%).)1-1!1'!/-=)(-.!\9C-0+#!

!"#$%&'("#$)*$&+,(*#-#$(*%-,&)"#$)*+.(-$)*/$"0"(.")-$123*4-#$+*,-%&-#5$&+%/36*$/-#$&+,(*#-#$0-($*/$0(-6*%.-$)*$
7#%-/8+$0-($&90-(.*$)*$:;<=>$9&//-+*#$?;@;ABC$:$D<ACE$9&//-+*#$?;@;FB$6C$:D<FC<$9&//-+*#$?;@;<B$

[+1+!.+!-0('<)+<!7'!\-!/+07)1'<-1+!'0!.-7!=<+,'//)+0'7!^9'!797('0(-0!'.!2.-0!1'!3)-%).)1-1T!1'!

C-0'<-!^9'!7'!\-0!=<+,'/(-1+!.+7!)C=+<('7!='01)'0('7!1'!.+7!=<+,'/(+7!'0!/9<7+!L90-!*'G!'.!

;<9=+! \-! 1'/)1)1+! -^9]..+7! '0! .+7! ^9'! ()'0'! 7'0()1+! '/+0:C)/+! W0-0/)'<+! /+0()09-<M`! ,T!

!"#$%&'()*+#),-.,.&'()

!)*/0*1) 2324 2325 2326 2327 2328 2393 239: 2392 2399 239; 2394

!"#$%&' (( )*+* ),+- )-+. )/+0 ).+1 ))+- )0+) )2+1 0*+/ 0,+0

34"4"%5657'"894"% *+* ,/0+/ ,-:+* ,.*+* ,.*+* ,.*+* 0*+* ,.-+2 ,/-+* ,.:+0 ,.2+)

!"#$%;5<=>$'%#565?'98#$#$&'5@#A'8' (( -*+* /*+* /*+* /*+* )*+* /*+* :*+* :*+* :*+* :,+*

BC#D>A5B#%>E4>A (( :/+* :*+* (( :,+* :-+* :/+, :.+, ::+- :)+/ :0+.

FGH3 (( )0+* 1:+* 1.+) :*+2 01+* 2,+) 01+. 00+) 21+/ 01+,

3>IJ$#A' (( -:+* -:+: --+* --+* -2+* -2+) -1+, -1+0 /*+/ /*+1

<#,.$ 3=3 952=9 975=6 9;8=3 946=4 ;2;=3 928=; ;29=3 ;:9=; ;;:=8 ;97=6

!"#$%&'()*>)?-@A#A

!)*/0*1) 2324 2325 2326 2327 2328 2393 239: 2392 2399 239; 2394

!"#$%&' 0-+* 2+0 .*+) .1+/ ),+. )2+0 .-+: :2+2 ))+) )0+1 )1+/

34"4"%5657'"894"% -)+1 ,2+) 12+. ,.1+) ,,2+. ,-2+* ,//+0 ,-.+2 ,-/+1 ,--+. ,-2+:

!"#$%;5<=>$'%#565?'98#$#$&'5@#A'8' /.+0 ,,+: ,0+0 /-+0 /)+2 .-+: .0+/ ./+, .1+1 :*+* :*+)

BC#D>A5B#%>E4>A /+. .2+- -,)+. --1+0 .0+0 :,+: :-+2 :/+2 :.+1 :)+* :0+,

FGH3 :)+: -*+: )0+. 0)+. 00+- 0.+/ 2,+, 01+, 2*+0 2-+/ 2.+*

3>IJ$#A' 2+* ,,+. ,2+) -)+0 /*+) -1+, -2+. -1+* -1+) /*+- /*+2

<#,.$ 23:=5 ::7=8 ;48=: 45;=9 962=: 98;=2 974=8 977=6 ;34=4 ;37=7 ;23=9

!"#$%&'()*B.-?@)*C-%,#

!)*/0*1) 2324 2325 2326 2327 2328 2393 239: 2392 2399 239; 2394

!"#$%&' K2+*L *+0 /+, /+0 .+0 :+- /+- .+: :+, :+- :+/

34"4"%5657'"894"% ,+- ,+- ,/+/ -*+, ,.+2 ,)+- ,0+, ,)+. ,)+. ,)+/ ,0+,

!"#$%;5<=>$'%#565?'98#$#$&'5@#A'8' *+- ,+- -+- .+, .+) :+. )+, :+0 )+) )+0 )+2

BC#D>A5B#%>E4>A *+- :+2 -.+/ -:+2 )+* )+. )+) )+0 )+1 0+* 0+,

FGH3 .+0 K*+/L 1+) ,*+1 ,*+2 ,*+. ,,+: ,,+/ ,,+: ,,+2 ,-+*

3>IJ$#A' K*+-L ,+) -+0 /+2 .+. .+- .+, .+- .+/ .+. .+:

<#,.$ D:=8E :3=: 44=: 57=4 ;4=9 ;6=8 ;7=6 ;7=6 43=6 4:=9 42=6
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1'7=9]7T! '0! X90/):0!1'! )M! '.! =+7)/)+0-C)'0(+! 1'.!;<9=+! '0! /-1-! 0'D+/)+T! ))M! .-! ()=+.+DS-! 1'!

=<+,'/(+7!'0!.+7!^9'!'.!;<9=+!7'!*-!-!'0X+/-<!'0!/-1-!90+!1'!1)/\+7!0'D+/)+7T!,!)))M!'.!U=)='.)0'V!

,! '.! .)7(-1+! -/(9-.! 1'! +=+<(90)1-1'7! 1'<)*-1+! 1'! .-! -/()*)1-1! /+C'</)-.! ^9'! 7'! 7)D9'!

'&'/9(-01+MT!7'!\-!'7()C-1+!.-!09'*-!/+0(<-(-/):0!,!.+7!)0D<'7+7!1'<)*-1+7!1'!.-!C)7C-#!Y-7!

=<+,'//)+0'7! -79C'0! \)=:('7)7! 1'! /+0(<-(-/):0! '0! /-1-! 90+! 1'! .+7! '&'</)/)+7! ^9'! '7(80!

X901-C'0(-1-7! '0! '.! =)='.)0'! ,! .+7! <'/9<7+7! 1'! >?! =-<-! .-! '&'/9/):0! 7)C9.(80'-! 1'! *-<)+7!

=<+,'/(+7!=+<!/-1-!90-!1'!.-7!.S0'-7!1'!0'D+/)+#!>'7=9]7T!'0!X90/):0!1'!.-!()=+.+DS-!,!19<-/):0!

C'1)-!1'!'7+7!=<+,'/(+7T!7'!\-!=<+,'/(-1+!.-!/+0*'<7):0!'0!)0D<'7+7!=-<-!'.!;<9=+T!-7S!/+C+!

.+7!C8<D'0'7!'7()C-1+7!=+<!/-1-!.S0'-!1'!0'D+/)+#!Y+7!C8<D'0'7!1'!.+7!=<+,'/(+7!/+07)1'<-0!

(+1+7! .+7! /+7('7! 1)<'/(+7! 1'! '&'/9/):0! 1'! .+7! =<+,'/(+7T! )0/.9)1+7! -=<+*)7)+0-C)'0(+7T!

='<7+0-.T!(<-%-&+7!1'!('</'<+7T!'(/!,!.-!)0*'<7):0!'7='/SW/-!'0!/-=)(-.!L/-='PM!1'!/-1-!90+!1'!

'..+7#!!

R)K)!Q&&D-:9%-9:1%$M"'/=&:1-$.1'0'/:;1"$X1%$/"12'

R)K)()! *=-$C$X1%$M"'#&2'=&:D/"12'

F0!/+\'<'0/)-!/+0! .-!09'*-!+<D-0)G-/):0!+='<-()*-!1'.!;<9=+!>?T!7'!\-! )0)/)-1+!90!1'7=)1+!

/+.'/()*+!̂ 9'!79=+01<8!.-!7-.)1-!1'!"IA!'C=.'-1+7!-!0)*'.!0-/)+0-.T!-!.+7!̂ 9'!7'!90)<80!-.D90+7!

-1)/)+0-.'7!'0!1)7()0(+7!=-S7'7#!Y-!)C=.'C'0(-/):0!1'!1)/\+!1'7=)1+!/+.'/()*+!7'!\-!)0)/)-1+!,!

7'!)<8!)C=.'C'0(-01+!-!.+!.-<D+!1'!.+7!7)D9)'0('7!C'7'7#!F.!-&97('!()'0'!=+<!+%&'(+!-1'/9-<!.-!

'7(<9/(9<-!1'!='<7+0-.!-!.-!09'*-!1)C'07):0!1'.!;<9=+!>?T!,!7'!'7()C-!^9'!D'0'<-<8T!90!-\+<<+!

-09-.!/'</-0+!-!.+7!"A!C)..+0'7!1'!'9<+7T!)C=-/(+!̂ 9'!\-!7)1+!/+07)1'<-1+!'0!.-7!=<+,'//)+0'7!

X)0-0/)'<-7#!2-<-.'.-C'0('!-! .-! )C=.'C'0(-/):0!1'.!FBFT!'.!;<9=+!'7(8! ..'*-01+!-!/-%+!90-!

<'*)7):0! 1'! 79! '7(<9/(9<-! 7-.-<)-.! /+0! '.! +%&'()*+! 1'! -&97(-<.-! -! .+7! 0)*'.'7! 1'! C'</-1+T!

<'X+<G-01+!-7S!79!/+C='()()*)1-1!'0!'.!'0(+<0+!-/(9-.#!

e0-! *'G! /9.C)0-1+! '.! =<+/'7+! 1'! <''7(<9/(9<-/):0! ,! /+07)1'<-01+! .-7! 7-.)1-7! -1)/)+0-.'7!

*)0/9.-1-7!-! .-7!1'7)0*'<7)+0'7!,-!<'-.)G-1-7!LN-.1'<'<S-!2'7-1-M!,! .-!*'0(-!1'!90-!7'<)'!1'!

/+0(<-(+7!1'!+='<-/):0!,!C-0('0)C)'0(+!L$EM!=+<!=-<('!1'!>?$ET!'.!;<9=+!>?!=<'*]!+='<-<!

/+0! 90-! =.-0()..-! +=()C)G-1-! 1'! -=<+P)C-1-C'0('! HAA! 'C=.'-1+7! -! X)0-.'7! 1'.! -d+! 5A5H!

L79&'(+!-.! <)(C+!1'!'&'/9/):0!1'.!1'7=)1+!/+.'/()*+T!-7S!/+C+!1'! .-7!7-.)1-7!1'!='<7+0-.!'0!

1'.'D-/)+0'7!)0('<0-/)+0-.'7M#!

F0! =-<-.'.+T! 7'! \-0! -1+=(-1+! C'1)1-7! =-<-! .-! /+0('0/):0! ,! <-/)+0-.)G-/):0! 1'.! D-7(+!

'7(<9/(9<-.T!'0!'&'/9/):0!1'71'!/+C)'0G+7!1'!5A5H#!F7(-7!-//)+0'7!)0/.9,'0!.-!<'19//):0!1'!

/+7('7!D'0'<-.'7!0+!'7'0/)-.'7T!/+C+!*)-&'7T!-7'7+<'7!'P('<0+7!,!/+0(<-(-/):0!1'!7'<*)/)+7T!-7S!

/+C+! .-! 7)C=.)X)/-/):0! 1'! .-! +<D-0)G-/):0! (-0(+! -! 0)*'.! &'<8<^9)/+! /+C+! D'+D<8X)/+#! K'! \-!
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..'*-1+!-!/-%+!90-!<'*)7):0!'P\-97()*-!1'!.+7!=<+*''1+<'7T!/+0!'7='/)-.!-('0/):0!-!.+7!7'<*)/)+7!

=<+X'7)+0-.'7T!7'!\-!C)0)C)G-1+!.-!79%/+0(<-(-/):0!1'!7'<*)/)+7!,!7'!\-!<'X+<G-1+!'.!/+0(<+.!1'!

/+7('7! '0! .-7! 1'.'D-/)+0'7#! 61'C87T! 7'! '7(8! =<+/'1)'01+! -! 90-! <'19//):0! =<+D<'7)*-! 1'.!

='<7+0-.!('C=+<-.T!'0!.S0'-!/+0!.+7!*'0/)C)'0(+7!/+0(<-/(9-.'7!,!.-!09'*-!1)C'07):0!+='<-()*-!

1'.!;<9=+!>?#!

2+<! +(<-! =-<('T! 7'! \-! /+07)1'<-1+! '.! <'X9'<G+! 1'! .+7! C'/-0)7C+7! 1'! /+0(<+.! X)0-0/)'<+! ,!

+='<-()*+!/+C+!=-<('!1'.!=<+/'7+!1'!<''7(<9/(9<-/):0#!F0!'7('!/+0('P(+T!7'!\-!..'*-1+!-!/-%+!

90!-08.)7)7!'P\-97()*+!1'! .-!/-<('<-!1'!=<+,'/(+7T!=<+/'1)]01+7'!-! .-!'P/.97):0!1'!-^9'..+7!

/+07)1'<-1+7!<9)0+7+7!+!/+0!<'0(-%).)1-1!0'D-()*-#!61'C87T!7'!\-0!)C=9.7-1+!0'D+/)-/)+0'7!

+<)'0(-1-7!-!.-!/-0/'.-/):0!+!<'0'D+/)-/):0!1'!/+0(<-(+7!̂ 9'!=<'7'0(-%-0!90!)C=-/(+!-1*'<7+!

7+%<'!.+7!C8<D'0'7!+!.-!.)^9)1'G!1'.!;<9=+!>?#!F0!=-<-.'.+T!7'!\-!)0('07)X)/-1+!'.!/+0(<+.!1'!

/-&-!,!('7+<'<S-!C'1)-0('! .-! )C=.'C'0(-/):0!1'!09'*+7!-/9'<1+7!1'!=-D+!/+0!=<+*''1+<'7T!

-.)0'-01+! .+7! /+C=<+C)7+7! X)0-0/)'<+7! /+0! .-! /-=-/)1-1! <'-.! 1'! D'0'<-/):0! 1'! 'X'/()*+#!

?)0-.C'0('T! 7'! \-0! '7(-%.'/)1+! /<)('<)+7! C87! '7(<)/(+7! =-<-! .-! -1&91)/-/):0! 1'! 09'*+7!

=<+,'/(+7T! =<)+<)G-01+! -^9'..+7! /+0! C8<D'0'7! -1'/9-1+7T! %-&+! <)'7D+! +='<-()*+! ,! 90! ='<X).!

'^9).)%<-1+!1'!D'0'<-/):0!1'!/-&-#!

R)K)K)! Q&&D-:9%-9:1%$M"'/:;1"$X1%$/"12'

N+0!'.!+%&'()*+!1'! <-/)+0-.)G-<! .-!'7(<9/(9<-!-/(9-.!1'.!;<9=+!,!'7(-%.'/'<!09'*-7! .S0'-7!1'!

<'7=+07-%).)1-1! /.-<-C'0('! 1'X)0)1-7T! '.! =.-0! 1'! <''7(<9/(9<-/):0! L'.! U3#QVM! /+0('C=.-! .-!

/<'-/):0!1'!90-!7+/)'1-1!)0('<C'1)-!LE>$#?/EM!-!.-!^9'!7'!(<-07X'<)<8!'.!0'D+/)+!+='<-()*+!1'!

>9<+! ?'.D9'<-#! F7(-! (<-07X'<'0/)-! )0/.9)<8! '.! (<-7=-7+! 1'! .-7! X).)-.'7! (-0(+! 1'! .-! .S0'-! 1'!

K'<*)/)+7T!/+C=9'7(-!=+<!.-7!7+/)'1-1'7!>?$E!,!>?!E+C=<'7-T!-7S!/+C+!.-!-/()*)1-1!1'!F2N!

LE)0)0D!f!g-01.)0DT!F0'<DS-T! h0197(<)-.T!'0(<'!+(<-7MT!^9'!7'<8!1'7-<<+..-1-!1)<'/(-C'0('!=+<!

E)1N+T!,!.-!<'79.(-0('!1'!.-!X97):0!1'!797!X).)-.'7!>?!F0'<D,!K(+<-D'!,!>?!N-.1'<'<S-!2'7-1-#!

67)C)7C+T!=-<('!1'! .+7! 7'<*)/)+7! /'0(<-.'7! 7'<80! (-C%)]0! (<-7.-1-1+7!-! '7(-!09'*-!E)1N+T!

C)'0(<-7! ^9'! >?K6! /+07'<*-<8! .+7! C'1)+7! C-('<)-.'7! ,! \9C-0+7! 0'/'7-<)+7! =-<-! '.!

/9C=.)C)'0(+! 1'! 797! +%.)D-/)+0'7! .'D-.'7T! +='<-()*-7! ,! <'D9.-(+<)-7T! C-0('0)]01+7'! /+C+!

7+/)'1-1!C-(<)G!,!/+()G-1-!1'.!D<9=+#!

Y-!09'*-!'7(<9/(9<-!+<D-0)G-()*-!()'0'!/+C+!+%&'()*+!=<)0/)=-.!<'X+<G-<!'.!/+0(<+.!,!7'D9)C)'0(+!

1'!.+7!<'79.(-1+7!+='<-()*+7!1'!/-1-!.S0'-!1'!0'D+/)+!1'!X+<C-!C87!'X)/-G!,!1)X'<'0/)-1-#!F7(-!

/+0X)D9<-/):0! ='<C)()<8! 90-! (+C-! 1'! 1'/)7)+0'7! C87! 8D).! ,! .-! )C=.'C'0(-/):0! +=+<(90-! 1'!

C'1)1-7! /+<<'/()*-7! /9-01+! 7'-!0'/'7-<)+T! X-*+<'/)'01+!-7S! .-!C'&+<-!1'.! 1'7'C='d+! ,! .-!

7+7('0)%).)1-1!1'!/-1-!90)1-1#!
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61)/)+0-.C'0('T! 7'! =<'*]! ^9'! '7(-! -9(+0+CS-! +='<-()*-! -D).)/'! '! )0/.97+! )C=9.7'! .-!

/+0(<-(-/):0!1'!09'*+7!=<+,'/(+7T!-.!='<C)()<!^9'!/-1-! .S0'-!1'!0'D+/)+!D'7()+0'!79!=<+=)+!

%-.-0/'!,!<'79.(-1+7T!7)0!*'<7'!/+01)/)+0-1-!=+<!'.!<'01)C)'0(+!1'!+(<-7!8<'-7!1'.!;<9=+!>?#!

Y-! -/()*)1-1! 1'.! 0'D+/)+! 1'! F2N_! E)0)0D! f! g-01.)0DT! '0'<DS-! ,! =.-0(-7! )0197(<)-.'7! 7'!

/'0(<-.)G-<8! -! 0)*'.! 1'!E)1N+T! /+0(-01+! '7(-! 7+/)'1-1! /+0! .+7! '^9)=+7! \9C-0+7! ,!C'1)+7!

C-('<)-.'7! 0'/'7-<)+7! =-<-! .-! .)/)(-/):0! ,! '&'/9/):0! 1'! .+7! =<+,'/(+7! 1'! '7(-7! .S0'-7! 1'!

-/()*)1-1#! 61)/)+0-.C'0('T! >?K6! (<-07X'<)<8! .-7! =-<()/)=-/)+0'7! 7+/)-.'7Z-//)+0'7! 1'! .-7!

X).)-.'7!1'!7'<*)/)+7!-!E)1N+T!^9'1-01+!1)/\-7!7+/)'1-1'7!/+0(<+.-1-7!1'!C-0'<-!1)<'/(-!=+<!

E)1N+T!1'!C-0'<-!^9'!0+!\-%<8!/-C%)+!1'!/+0(<+.!N-.1'<'<S-!2'7-1-T!X).)-.!1'!>?!h0*'7(C'0(T!

7'! X97)+0-<8! /+0! F0'<D,! K(+<-D'T! ^9'1-01+! .-! 7+/)'1-1! <'79.(-0('! 1'! .-! X97):0! /+C+! X).)-.!

1)<'/(-!1'!.-!7+/)'1-1!E)1N+#!

>?K6! /+0()09-<8! /+C+! .-! /-%'/'<-! 1'.! ;<9=+! >?T! C-0('0)'01+! 79! /+01)/):0! 1'! 7+/)'1-1!

/+()G-1-! ,! /+0(-01+! /+0! 79! /+C)(]! 1'! 1)<'//):0T! /+07'&+! 1'! -1C)0)7(<-/):0! ,! .+7! C'1)+7!

C-('<)-.'7! ,! \9C-0+7! 0'/'7-<)+7! =-<-! /+0()09-<! 79! -/()*)1-1! ,! /9C=.)<! /+0! (+1+7! .+7!

<'^9)7)(+7! <'D9.-(+<)+7! ,! .'D-.'7! 0'/'7-<)+7! =+<! 79! /+01)/):0! 1'! 7+/)'1-1! /+()G-1-#! >?!

h0*'7(C'0(!7'D9)<8!1'='01)'01+!1'!>?K6#!

F.!<'7(+!1'!.-7!-/()*)1-1'7!0+!<'^9'<)<80!1'!.-!/<'-/):0!1'!09'*-7!7+/)'1-1'7T!-.!7'<!'0/-9G-1-!

.-! -/()*)1-1! =+<! .-7! 7+/)'1-1'7! ,-! 'P)7('0('7_! >?! E+C=<'7-! ,! >?$E! =-<-! K'<*)/)+7! ,! .-!

<'79.(-0('!1'!>?!F0'<D,!K(+<-D'!,!>?!N-.1'<'<S-!2'7-1-!=-<-!1)/\-!-/()*)1-1!'0!F2N#!

!

!

!
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R)R)!Q&&D-:9%-9:1%$M"'#&2'&"#&9#1C$&"-/'

F0! '.! C-</+! 1'.! 2.-0! 1'! 3)-%).)1-1T! 7'! \-0! )1'0()X)/-1+! /9-(<+! '&'7! X)0-0/)'<+7! /.-*'! ^9'!

='<C)(-0!-.!;<9=+!>?!79!<'/9='<-/):0!,!/<'/)C)'0(+!7+7('0)%.'#!

F.! =<)C'<! '&'! '7!'.! 1'! .-! D'7():0!1'! .-!\'<'0/)-! <'/)%)1-T! '! )0/.97+!-c0! .-('0('T! 1'! .-! ]=+/-!

'P=-07)+0)7(-!7)0!/+0(<+.!-!0)*'.!1'!0'D+/)+T!^9'!7'!/+0/<'(-!'7='/)-.C'0('!'0! .+7!=-7)*+7!

L-.D90+7!,-!1'*'0D-1+7T!='<+!.-!C-,+<S-!-c0!/+0()0D'0('7MT!1'<)*-1+7!1'!.)()D)+7Z-<%)(<-&'7!,!

<'/.-C-/)+0'7!*)0/9.-1+7!-!=<+,'/(+7!-0()D9+7T!,!=+<!90!)C=+<('!'7()C-1+!79='<)+<!-!.+7!imIA!

C)..+0'7! L*'<! -0'P+! 0oOM#! F.! 21B! =<+=+0'! ^9)(-7! 1'! \-7(-! '.! "AAk! =-<-! -.D90+7! =-7)*+7!

.)()D)+7+7T!/+0!'.!+%&'()*+!1'!=<+('D'<!'.!=-(<)C+0)+!1'.!;<9=+!X<'0('!-!=+('0/)-.'7!<'7+.9/)+0'7!

1'7X-*+<-%.'7T! ,! .-! <'7+.9/):0! 1'! .+7! /+0(<-(+7! /+0! +%.)D-/)+0'7! <'/)=<+/-7! ='01)'0('7! 1'!

/9C=.)C)'0(+!^9'!7+0!/.-<-C'0('!-0()'/+0:C)/+7!'0!)0('<]7!1'!.-!<''7(<9/(9<-/):0T!/+C+!.+7!

=<+,'/(+!1'!h'<09(!,!>&'.X-#!F0!/+07+0-0/)-!/+0!'..+T!'.!21B!)0/.9,'!.-!-=.)/-/):0!1'!90-!^9)(-!

)1]0()/-! =-<-! .+7! -/<''1+<'7! +<1)0-<)+7T! -X'/(-01+! (-0(+! -! '0()1-1'7! X)0-0/)'<-7! /+C+! -!

=<+*''1+<'7! 0+! /+07)1'<-1+7! '7'0/)-.'7! =-<-! .-! /+0()09)1-1! 1'! .-! -/()*)1-1#! F7(-! C'1)1-!

='<C)()<8!<'19/)<!7)D0)X)/-()*-C'0('!'.!=-7)*+!'P)D)%.'T!)0/.9,'01+!-^9'.!<'.-/)+0-1+!/+0!-*-.'7!

%).-('<-.'7!7)0!D-<-0(S-7#!

F.!;<9=+!>?!0+!)0/.9)<8!1'0(<+!1'.!='<SC'(<+!1'!=-7)*+7!-X'/(-1+7!=+<!'.!21B!-!.+7!=<+*''1+<'7!

'7(<-(]D)/+7!^9'!7'!/+07)1'<-0!'7'0/)-.'7!=-<-!.-!/+<<'/(-!'&'/9/):0!1'!=<+,'/(+7!'0!/9<7+#!

Y-!=<'7'<*-/):0!1'!'7(-7!<'.-/)+0'7!<'79.(-!/<S()/-!=-<-_!L)M!D-<-0()G-<!.-!'&'/9/):0!1'!=<+,'/(+7!

X9(9<+7!1'!/-<8/('<!'7(<-(]D)/+T!L))M!-7'D9<-<!.-!/+<<'/(-!X)0-.)G-/):0!1'!=<+,'/(+7!'0!/9<7+!/+0!

/-=-/)1-1!1'!D'0'<-/):0!1'!/-&-!'0!'.!/+<(+!=.-G+T!.)C)(-01+!-!79!*'G!'.!<)'7D+!1'!'&'/9/):0!1'!

-*-.'7T! ,! L)))M!C-0('0'<! .-! =<'7(-/):0!1'! 7'<*)/)+7! '7'0/)-.'7! =-<-! .-! +='<-()*-! +<1)0-<)-! 1'.!

;<9=+!>?#!

N+C+!7'D901+!'&'T!7'!=.-0('-!.-!0+*-/):0!'P(<-C9<+7!1'.!21B!1'!.-!1'91-!-/(9-.!/+0!?6KFFT!

=+<! 90! )C=+<('! 1'! i"5A! C)..+0'7! LC87! .+7! )0('<'7'7! ^9'! 7'! \-,-0! 1'*'0D-1+T! 7)0! \-%'<7'!

.)^9)1-1+T!-! .-!X'/\-!1'!\+C+.+D-/):0MT!=-<-!^9'!1)/\+!'01'91-C)'0(+!1'*'0D-!7+7('0)%.'#!

F7(-!<''7(<9/(9<-/):0!'7!-%7+.9(-C'0('!0'/'7-<)-!=-<-!D-<-0()G-<!.-!*)-%).)1-1!1'.!;<9=+!>?#!!

F.!-/9'<1+!-./-0G-1+!)0/.9,'!90-!'P('07):0!1'.!*'0/)C)'0(+!-/(9-.T!'7(-%.'/)'01+!90!09'*+!

/-.'01-<)+!1'!-C+<()G-/):0!'0!5A5m!Li5A!CMT!5A45!Li4A!CM!,!5A4H!LiOA!CM#!67)C)7C+T!7'!=<'*]!

.-!=+7)%).)1-1!1'! X.'P)%).)G-<! .-!0-(9<-.'G-! &9<S1)/-!1'! .-!1'91-! L+<1)0-<)-!+!=-<()/)=-()*-M!,!1'!

<'19/)<! 79! /+7('! X)0-0/)'<+! C'1)-0('! .-! <'*)7):0! 1'.! ()=+! 1'! )0('<]7! -=.)/-%.'#! F7(-! C'1)1-!

-.)*)-<S-!.-!=<'7):0!7+%<'!.-!('7+<'<S-!,!'.!=-(<)C+0)+!1'.!;<9=+!>?!,!='<C)()<S-!1'7()0-<!<'/9<7+7!

-! .-! /-=(-/):0! 1'! 0'D+/)+! ,! '&'/9/):0! 1'! =<+,'/(+7T! X-*+<'/)'01+! .-! '7(-%).)G-/):0! ,! '.!
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<'=+7)/)+0-C)'0(+!1'.!;<9=+!>?#!Y+7! (]<C)0+7!,!/+01)/)+0'7!+%('0)1+7!'0!'7('!-/9'<1+!1'!

0+*-/):0!7+0!C87!X-*+<-%.'7!=-<-!'.!;<9=+!>?!1'!.+7!^9'!\-%<S-!=+1)1+!+%('0'<!-!(<-*]7!1'!.-!

)0/.97):0!1'! .-!1'91-!1'!?6KFF!'0!'.!21B!1-1-! .-7!7)0D9.-<)1-1'7!,! .)C)(-/)+0'7!1'.!C-</+!

0+<C-()*+!1'!1)/\-!1'91-!1'!0-(9<-.'G-!=c%.)/-#!

F0!('</'<!.9D-<T!.-!X)0-0/)-/):0!0'/'7-<)-!=-<-!(+1+!'7('!=<+/'7+T!^9'!7'!1)7()0D9'!'0(<'!1+7!

X-7'7!/.-<-C'0('!1)X'<'0/)-1-7#!>9<-0('!.-!X-7'!1'!<''7(<9/(9<-/):0!L'7()C-1-!\-7(-!X)0-.'7!

1'.! -d+! 5A5HR=<)0/)=)+7! 1'.! -d+! 5A5@MT! 7'! \-! /-./9.-1+! 90-! 0'/'7)1-1! 1'! 'X'/()*+! 1'! i4A!

C)..+0'7T!^9'!7'<80!/9%)'<(+7!C'1)-0('!90-!-C=.)-/):0!1'!/-=)(-.!1'!i"A!C)..+0'7!-=+<(-1-!

=+<!'.!7+/)+!C-,+<)(-<)+!1'!>?T!;<9=+!2<+C+(+<!1'!>'7-<<+..+!'!h0X<-'7(<9/(9<-T!K#6#!1'!N#3#!

LU<:9=/'3:/#$VMT!-7S!/+C+!-!(<-*]7!1'!1'7)0*'<7)+0'7!1'!-/()*+7!,Z+!0'D+/)+7!=+<!90!)C=+<('!

(+(-.! '7()C-1+! 1'! \-7(-! i5A! C)..+0'7#! >'7=9]7T! 90-! *'G! .-! <''7(<9/(9<-/):0! 7'! \-,-!

\+C+.+D-1+! ,! \-,-! '0(<-1+! '0! *)D+<T! 7'! /+0('C=.-! .-! %c7^9'1-! 1'! i5A! C)..+0'7! 1'!

X)0-0/)-/):0!1'!/)</9.-0('!-1)/)+0-.!'0!.-!X-7'!1'!/<'/)C)'0(+!^9'!7'!)0)/)-<S-!=<'*)7)%.'C'0('!

'0!'.!-d+!5A5@#!F7(-!X)0-0/)-/):0!='<C)()<S-!-/'.'<-<!.-!-/()*)1-1!/+C'</)-.!,!.-!/+0(<-(-/):0!1'!

09'*+7!=<+,'/(+7!'7(<-(]D)/+7#!!

?)0-.C'0('T! 7'! -%+<1-0! .-7! 0'/'7)1-1'7! 1'! -*-.'7T! -%7+.9(-C'0('! /<9/)-.'7! '0! /9-.^9)'<!

0'D+/)+! 1'! )0D'0)'<S-! ,Z+! /+07(<9//):0#! F.! 21B! /+0('C=.-! '.! -=+,+! 1'! ;<9=+! 2<+1)! =-<-! .-!

+%('0/):0!-*-.'7!L\-7(-!90!)C=+<('!C8P)C+!1'!i"HCM!+!.-!-=+<(-/):0!1'!0'D+/)+!'^9)*-.'0('!-!

>?!'0!E]P)/+!1'!C+1+!^9'!7'!.+D<'!.-!*)-%).)1-1!19<-0('!'.!/+<(+!,!C'1)+!=.-G+!=-<-!'.!0'D+/)+!

1'!F2N!-!(<-*]7!1'!.-!/+0(<-(-/):0!1'!/-<('<-#!61)/)+0-.C'0('T!7'!'7(-%.'/'!90!C'/-0)7C+!=+<!

'.!^9'!.+7!%-0/+7!1'!>&'.X-!L)#'#!q-0/+!K-0(-01'<T!K#6#!,!q-0/+!1'!K-%-1'..T!K#6#M!+(+<D-<S-0!

-*-.'7!09'*+7!90-!*'G!.+D<-1-!.-!.)%'<-/):0!'X'/()*-T!,-!7'-!&91)/)-.C'0('!+!C'1)-0('!-/9'<1+T!

1'! .-7!/+0(<-D-<-0(S-7!+(+<D-1-7!=+<!1)/\-7!'0()1-1'7!'0!'.!C-</+!1'.!2<+,'/(+!>&'.X-! L=+<!

/-1-! i5TAA!1'! .-7! /+0(<-D-<-0(S-7! 'X'/()*-C'0('! .)%'<-1+7T! .+7! %-0/+7!+(+<D-<S-0! i"TAA!1'!

09'*+7!-*-.'7M#!F.!)C=+<('!C8P)C+!1'!.+7!09'*+7!-*-.'7!^9'!7'!=+1<S-0!97-<!=-<-!.-7!1)7()0(-7!

.S0'-7!1'!0'D+/)+!1'.!;<9=+!>?!7'!'7()C-!'0!'.!HAk!1'! .+7!-=<+P)C-1-C'0('!iHH!C)..+0'7!

L7'Dc0!()=+!1'!/-C%)+!-/(9-.M!'0!-*-.'7!'C)()1+7!-!1S-!1'!\+,#!
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!"#$%&'(&)($*&+,&!,-"./"&+,(&0123"&."*#,43($&($&."43,*5$./6*&+,(&7432,5#"&+,&8"./,+$+,5&4,+/$*#,&$.#/9$./6*&+,&:7!5&&

[+1+!'..+!7'!\-!<'/+D)1+!'0!'.!2.-0!1'!3)-%).)1-1!'.-%+<-1+!=+<!'.!;<9=+!>?!=-<-!'.!='<)+1+!5A5HR
5A4H#! F.! =.-0! 1'! 0'D+/)+! 1'.! ;<9=+! >?! /+0('C=.-T! =-<-! W0-.'7! 1'.! '&'</)/)+! 5A5HT! .-!
\+C+.+D-/):0!1'.!21B!/+C+!'.'C'0(+!'7'0/)-.!=-<-!D-<-0()G-<! .-! *)-%).)1-1!1'.! D<9=+!'0!'.!
/+<(+!,!C'1)+!=.-G+#!

61)/)+0-.C'0('T! .-! )C=.'C'0(-/):0!1'.!21B!/+0..'*-!90-!7'<)'!1'! )C=-/(+7!'P(<-+<1)0-<)+7!

^9'!-X'/(-<80!-.!'&'</)/)+!'0!/9<7+T!'0(<'!.+7!^9'!7'!)0/.9,'0!.-!<'*'<7):0!1'!=<+*)7)+0'7!=+<!

)C=+<('!1'!i"@OTO!C)..+0'7!bX901-C'0(-.C'0('!*)0/9.-1-7!-!.+7!=<+,'/(+7!>&'.X-!,!u'%'.!6.)T!

.-!^9)(-!1'!1'91-!/+0!=<+*''1+<'7!0+!'7(<-(]D)/+7!=+<!90!)C=+<('!79='<)+<!-!.+7!iHA!C)..+0'7!

L'.! )C=+<('! X)0-.!+%&'(+!1'!^9)(-!^9'1-<8!1'('<C)0-1+!'0! X90/):0!1'! .-!1'91-!'P)7('0('!-! .-!

X'/\-! 1'! \+C+.+D-/):0! 1'.! <'X'<)1+! 21BMT! .+7! /+7('7! 1'! <''7(<9/(9<-/):0! 1'<)*-1+7! 1'.!!

'P='1)'0('!1'!1'7=)1+!/+.'/()*+!=+<!iHTH!C)..+0'7!,!+(<+7!/+7('7!1'!<''7(<9/(9<-/):0!=+<!i@TA!

C)..+0'7#!!

2+<!+(<-!=-<('T!'.!'&'</)/)+!5A5@!7'!=<+,'/(-!/+C+!90-!X-7'!1'!/<'/)C)'0(+!'0!'.!^9'T!90-!*'G!

\+C+.+D-1+!,!'&'/9(-1+!'.!21BT!'.!;<9=+!>?!<'(+C-<S-!79!-/()*)1-1!/+C'</)-.T!=<'*)]01+7'!90!

'.'*-1+!0)*'.!1'!/+0(<-(-/):0!7)! %)'0!/+0! )0D<'7+7! ,! X-/(9<-/):0!-c0! .)C)(-1+7T! /9,+!'X'/(+!

!"#$%&" '(') '('* '('+ '(', '('- '(.( '(./ '(.' '(.. '(.0 '(.)
!"#$%&' ()*+ ,*( -+*. -/*0 .1*- .,*( -)*2 2,*, ..*. .(*/ ./*0

34"4"%5657'"894"% ).*/ 1,*. /,*- 1-/*. 11,*- 1),*+ 100*( 1)-*, 1)0*/ 1))*- 1),*2

!"#$%:5;<=$'%#5>5?@AB )2*1 11*2 1(*( 0)*( 0.*, -)*2 -(*0 -0*1 -/*/ 2+*+ 2+*.

CD#E=F5C#%=G4=F 0*- -,*) )1.*- ))/*( -(*( 21*2 2)*, 20*, 2-*/ 2.*+ 2(*1

A'98#$#$&'5B#F'8' /*. HH HH HH HH HH HH HH HH HH HH

12345#6"789:2:#!;< /.+=/ ,+=( .+.=' 0*/=' '*0=. '-(=+ '+*=. ',(=* '-)=' '-*=. .()=*

?@I3 2.*2 )+*2 .(*- (.*- ((*) (-*0 ,1*1 (/*1 ,+*( ,)*0 ,-*+

3=JK$#F' ,*+ 11*- 1,*. ).*( 0+*. )/*1 ),*- )/*+ )/*. 0+*) 0+*,

12345#6"789:2:#>98?@A@2: *0=) .'=( ,*=( /(.=/ /(+=, /(.=) /(-=* /(,=/ //(=. //'=) //0=,

12345#6"789:2: '(/=* //,=- 0)-=/ )*0=. .+'=/ .-0=' .,)=- .,,=+ 0()=) 0(,=, 0'(=.

A=F<#F5?4$#G<=F5H5!BA L1-0*2M L(,*)M L00+*0M L-+(*2M L)0-*)M L)2(*-M L)-0*0M L)-(*0M L).+*0M L).1*)M L)./*0M

A=F<#F5?4$#G<=F5H5;#$E4G4=F L.+*+M L0+*.M L(0*(M L,,*0M L/)*2M L,,*,M L/-*+M L/)*.M L/-*2M L/.*-M L/,*0M

12345#<2:39:#B@89A32: C'(.=)D C/(,=,D C0(0=(D C0-)=,D C.'*=+D C.0*='D C..+='D C.0(=(D C.)0=,D C.)+=*D C.*+=*D

E4879"#F8G32 C/=-D /(=/ ))=/ *,=) 0)=. 0+=- 0,=+ 0,=+ )(=+ )/=. )'=+

!"#$%&'(#)*+',-. /012- 314- 5610- 5615- 5616- 5616- 5617- 5614- 5614- 5614- 5614-

3'"=58#5IN$'5O"84$#G<' L1,*/M L/*.M L11*)M L11*.M L1)*)M L1)*/M L10*-M L10*-M L10*(M L1-*+M L1-*0M

IK#P L1.*1M L1+*2M L1+*)M L1+*.M L11*0M L11*.M L11*(M L11*/M L1)*0M L1)*(M L1)*,M

!F61BH#,%89:;'<8*#"+#=>&"#>+?. C.*=,D C/(=(D ..=, 0*=' '/=, '.=) '.=* '.=0 '0=+ '0=* ')=+

!P<$'=$84"'$4=F )+1*+ HH HH HH HH HH HH HH HH HH HH

@+?*%'<A< ,414. // // // // // // // // // //

B"#;'C#+D>?>+&%? 57E1E // // // // // // // // // //

F)>*"'C#+D%%=+#%? 4014 // // // // // // // // // //

@+?*%?'=%'#%%?*#)9*)#"9>G& ,710. // // // // // // // // // //

H*#+?'A%?):*"=+? ,41E. // // // // // // // // // //

!F61BH#,>&9:;'<8*#"+#=>&"#>+?. /*0=' C/(=(D ..=, 0*=' '/=, '.=) '.=* '.=0 '0=+ '0=* ')=+

-'?+I#%'B%&*"? 351J- /31J- E1J- 316- 412- 710- 715- 710- 715- 710- 715-

QJ=$<4R'G4S"58#954"J=E494R'8= L1*1M L+*-M L+*-M L+*-M L+*-M L+*-M L+*-M L+*-M L+*-M L+*-M L+*-M

T#FD9<'8=F5K=$5#"'U#"'G4S"58#54"J=E494R'8= L+*/M // // // // // // // // // //

I9:G534J2#J9#!KL5234A@M" /*'=/ C/(=0D ..=0 0)=, '/=0 '.=( '.=' '.=( '0=' '0=' ')='

T#FD9<'8=5@4"'"G4#$= 1)*( L2*,M L2*0M L-*,M L-*/M L-*/M L-*/M L-*-M L0*/M L-*+M L-*)M

OJKD#F<=F HH HH HH HH HH HH HH HH HH HH HH

I9:G534J2#J95#!N98A@A@2 /+0=, C/*='D ',=/ 0/=( /*=) /,=/ /,=' /,=* '(=. '(=' '/=(

-'?+I#%'B%&*"? 371E- /5K17- 715- E1K- J1J- J17- J1E- J13- 410- J12- 410-
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/+C'0G-<S-!-!<'/+D'<7'!=.'0-C'0('!-!=-<()<!1'!5A5O!-d+!'0!'.!/9-.!7'!/+07)1'<-!79='<-1-!.-!

X-7'! 1'! (<-07)/):0! ,T! 1+01'! 7'! =<'*]! ^9'! '.! ;<9=+! >?! <'/9='<'! .-! 7'01-! 1'! <'0(-%).)1-1T!

-./-0G-01+!0)*'.'7!1'!X-/(9<-/):0!,!('7+<'<S-!7+7('0)%.'7#!

!

!

!"#$%&;$&.$<$&=*$(&+,(&3,1/"+"&42,5#1$&+,&4$*,1$&,(&/43$.#"&+,&($&31,5#$4/>$./6*&3"1&."*.,3#"&+,&,<,.2./6*&+,&("5&$9$(,5&
+,& 7,1*2#& ?&+,&@?$&0"(+&,4/#/+""5&$(&$43$1"&+,& ($& (A*,$&+,&$9$(,5&B8CD&!"&5,&E$*& 1,$(/>$+"& ("5&$<25#,5&,*& ($&.2,*#$&+,&
1,52(#$+"5&?&F$($*.,D&

F.!a9&+!1'!/-&-!=<+,'/(-1+!C9'7(<-!.-!/-=-/)1-1!1'!.+7!0'D+/)+7!1'!.-!/+C=-dS-!1'!D'0'<-<!90!

a9&+!1'!/-&-!1)7=+0)%.'!=-<-!'.!7'<*)/)+!1'!.-!1'91-!LU6?875VM!79W/)'0('!=-<-!/9C=.)<!/+0!.+7!

/+C=<+C)7+7! W0-0/)'<+7! -79C)1+7! =+<! '.! ;<9=+! >?! /+0! 797! W0-0/)-1+<'7! '0! '.! 21B! ,! .+7!

-/9'<1+7!1'!0+*-/):0!1'!.-!1'91-!1'!?6KFF#!F0!'.!-d+!5A5H!7'!=<'*]!90!1]W/)(!1'!D'0'<-/):0!

1'! /-&-! ^9'! ^9'1-<8! /9%)'<(+! /+0! '.! =.-0! 1'! 1'7)0*'<7)+0'7! 1'! -/()*+7! ,! 0'D+/)+7! 0+!

'7(<-(]D)/+7! 1'7/<)(+7! '0! '.! =<'7'0('! =.-0T! ,! /+C=.'C'0(-1+! /+0! .-! -C=.)-/):0! 1'! /-=)(-.!

/+C=<+C'()1-!=+<!;<9=+!2<+1)!'0!'.!21B#!Y-!*'0(-!1'.!'1)W/)+!1'!.-7!+W/)0-7!/'0(<-.'7!1'!>9<+!

?'.D9'<-! '7(8! /+C=<+C'()1-! '0! W<C'T! 79&'(-! -! .-! \+C+.+D-/):0! &91)/)-.! 1'.! =.-0! 1'!

<''7(<9/(9<-/):0#! K)! 7'! =<+19&'<-! 90! <'(<-7+! '0! 1)/\-! \+C+.+D-/):0T! .-! *'0(-! 'X'/()*-! 7'!

=<+19/)<S-!'0!'.!=<)C'<!(<)C'7(<'!1'!5A5@T!'0!.9D-<!1'!1)/)'C%<'!1'!5A5H#!!

F0!'.!'&'</)/)+!5A5H!7'!\-!'7()C-1+!'.!)C=-/(+!1'!.-7!1)X'<'0/)-7!1'!()=+!1'!/-C%)+!/+0!%-7'!

'0!.-!=<'*)7):0!1'!.-!'*+.9/):0!1'.!C)P!1'!1)*)7-7!1'!.+7!=<+,'/(+7!-/(9-.C'0('!'0!'&'/9/):0T!'0!

/+C=-<-/):0!/+0!.-!C+0'1-!X90/)+0-.!1'!>9<+!?'.D9'<-T!'.!'9<+#!

n+!7'!\-0!=<+,'/(-1+!1)X'<'0/)-7!1'!()=+!1'!/-C%)+!=-<-!.+7!'&'</)/)+7!7)D9)'0('7T!1-1+!^9'!'.!

=+7)%.'! )C=-/(+! b(-0(+! =+7)()*+! /+C+! 0'D-()*+b! 1'='01'<8! 1'.! C)P! 1'! 1)*)7-7! 1'! .+7!

=<+,'/(+7!LeK>T!='7+!C'P)/-0+T!'(/#M!X<'0('!-.!'9<+#!

!"#$%#&" '(') '('* '('+ '(', '('- '(.( '(./ '(.' '(.. '(.0 '(.)
!"#$%&'(#)*+,'!-./01/23)0/3145 6789: (6;9;5 <<9= 879: :69= :<9> :<97 :<98 :89? :897 :>9?
#@ABC4.14 DD DD (:975 (<9?5 (6975 (69?5 (:9>5 (<975 (:9E5 (<9>5 (<9E5
&FB4.C4'G1'%3)C/0/314 (:6=9:5 DD DD DD DD DD DD DD DD DD DD
H0/,'I1/J3)K'L0A3.0+ :;9= :79< (6>9:5 (<9?5 (6?9>5 6;97 (8965 :96 (<9;5 (7985 6898
M./04'H0/,'2C'I1/J3)K'L0A3.0+ 79< (;975 ;97 ;9: (69;5 (;985 (;985 (;9<5 ;97 69> DD
L0AC- DD DD DD ;9; (;9;5 (;9;5 ;9; DD (;9;5 ;9; (;9;5
12345 6'*7-8 /)7+ /*7* .-7( /7+ ./7- /*7* '/7+ /-70 /*7' .*7/
%C43)NC/431)C4 6=98 DD DD DD DD DD DD DD DD DD DD
&@A+30*3O)'2C'L0A3.0+ 6;9; DD DD DD DD DD DD DD DD DD DD
%3)C/1'GBCN1 DD DD DD DD DD DD DD DD DD DD DD
M./04'H0/,'%C'P0./3@1)31 ;9: DD ;9; DD (;9;5 ;9; ;9; (;9;5 DD ;9; (;9;5
%CB20'Q3)0)*3C/0 DD DD (69?5 (69?5 (:69?5 (:975 (:975 (<:975 DD DD (6;79<5
#).C/C4C4 (:975 (:965 (69E5 (6975 (69>5 (69>5 (6985 (;9?5 (;9;5 ;9; (89:5
%3RC/C)*304'2C'L0@S31 (=985 DD DD DD DD DD DD DD DD DD DD
&@1/.,'P/C4.0@3T0*3O)'&N0+C4 DD DD DD DD (679;5 DD DD DD DD DD DD
#).C/C4C4'P/C4.0@3T0*3O)'&N0+C4 DD (;9E5 (;9E5 (;9E5 (;9E5 DD DD DD DD DD DD
19:;<#=>#2?;?#=>9#@>AB<=< 6-7.8 /'7* /'7( .07, 6.,708 '+7- /'7+ 6//7*8 /-70 /*7' 6+0708
L0F0'0+'3)3*31'2C+'AC/3121 :>9> 679: :=9= 8;9= ?>97 <?96 7>9; ??9? 779: =>9> 6;69=
2?;?#?9#1B"?9#=>9#@>AB<=< /*7' ',7, 0(7, +)7* .+7/ *)7( ++7+ **7' ,)7) /(/7, '+70
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F.!21B!)0/.9,'!90!C'/-0)7C+!1'!=<'7(-C)G-/):0!1'!.-7!=+('0/)-.'7!'&'/9/)+0'7!1'!.+7!-*-.'7!

'C)()1+7!%-&+! .-!YS0'-!1'!6*-.'7!1'!?KE!\-7(-!'.! )C=+<('!C8P)C+!1'.!*-.+<!1'! .-7!D-<-0(S-7!

-/(9-.C'0('!+(+<D-1-7!=-<-!/9%<)<!1)/\-!.S0'-T!^9'!'7(80!*-.+<-1-7!'0!/#i"@!C)..+0'7!=-<-!'.!

/+0&90(+!1'!.-7!7+/)'1-1'7!1'!;<9=+!>?#!6!X'/\-!1'!.-!<'1-//):0!1'.!=<'7'0('!1+/9C'0(+!7'!

\-0! =<+19/)1+! 1+7! '&'/9/)+0'7! 1'! -*-.'7! <'.-/)+0-1+7! /+0! .+7! =<+,'/(+7! 1'! 6,-! ;+.1! '0!

E-<<9'/+7!,!1'!h'<09(!'0!B9C-0S-!^9'!7'!*-0!-!(<-07X+<C-<T!=+<!'.!)C=+<('!D-<-0()G-1+T!'0!90!

=<]7(-C+!=-<()/)=-()*+!1'!i"@!C)..+0'7!/+0!X'/\-!1'!*'0/)C)'0(+!W0-.!'0!1)/)'C%<'!1'!5A5m!,!

/+0!90-!c0)/-!/9+(-!1'!-C+<()G-/):0!'0!1)/\-!X'/\-!L@3((%"MT!2+7('<)+<'7!'&'/9/)+0'7!1'!+(<+7!

-*-.'7!1'!.-!.S0'-!?KE!0+!'7(-<S-0!/9%)'<(-7!/+0!D-<-0(S-!<'-.'7!,!7'<S-0!+%&'(+!1'!90-!^9)(-!1'.!

"AAkT!=+<!.+!^9'!0+!)C=-/(-<S-!'0!.-!=+7)/):0!1'!('7+<'<S-!1'.!D<9=+!0)!'0!79!*)-%).)1-1#!!

Y)! 321"'#&'4$1+$2$#1#'59:/'6&2;9&:1'78'F$"#$.$#912O'

F0! .S0'-! /+0! '.! 2.-0! 1'! 3)-%).)1-1! D'0'<-.! '.-%+<-1+! =-<-! '.! ;<9=+! >9<+! ?'.D9'<-! ,! 797!

7+/)'1-1'7! 1'='01)'0('7T! .-! 7+/)'1-1! C-(<)GT! >?K6T! 7'<8! (-C%)]0! +%&'(+! 1'! 90-! =<+X901-!

<''7(<9/(9<-/):0T!'0!.S0'-!/+0!.-!1'!(+1+!'.!;<9=+!>?T!+<)'0(-1-!-!D-<-0()G-<!79!*)-%).)1-1!'0!'.!

/+<(+T!C'1)+!,!.-<D+!=.-G+#!

6/(9-.C'0('T!>?K6!/+C+!7+/)'1-1! )01)*)19-.!/+0/'0(<-! .-7!-/()*)1-1'7!<'.-/)+0-1-7!/+0!'.!

0'D+/)+!F2NT!=-<()/9.-<C'0('!-!(<-*]7!1'!.-7!.S0'-7!1'!E)0)0D!f!g-01.)0D!b'7='/)-.)G-1-!'0!

=<+,'/(+7!1'!C)0'<S-!,!C-0'&+!1'!D<-0'.'7!7:.)1+7b!F0'<DS-!b/'0(<-1-!'0!.-!'&'/9/):0!)0('D<-.!

1'!)07(-.-/)+0'7!1'!D'0'<-/):0!'.]/(<)/-T!)0/.9,'01+!/'0(<-.'7!1'!(9<%)0-7!1'!D-7T!=.-0(-7!1'!

/+D'0'<-/):0!,!%)+C-7-b!'!h0197(<)-T!=-<-!(+1+7!.+7!=<+,'/(+7!<'.-/)+0-1+7!/+0!X'<().)G-0('7!

,!.+7!09'*+7!=<+,'/(+7!<'.-/)+0-1+7!/+0!.-!(<-07)/):0!'0'<D]()/-#!

N+C+!=<'*)-C'0('!1'7/<)(+!'0!'7('!1+/9C'0(+!7'!/+07()(9)<8!90-!09'*-!7+/)'1-1T!E)1N+T!^9'!

-/(9-<8! /+C+! 7+/)'1-1! +='<-()*-! ^9'! 1'7-<<+..'! .-! -/()*)1-1! 1'! .-! .S0'-! 1'! F2N! LE)0)0D! f!

g-01.)0DT! F0'<DS-! '! h0197(<)-.M! ,! -/(9-<8! (-C%)]0! /+C+! 7+/)'1-1! ('0'1+<-! ^9'! -D.9()0'! .-7!

=-<()/)=-/)+0'7!1'!.-7!7+/)'1-1'7!1'.!;<9=+!>?!^9'!1'7-<<+..-0!1)<'/(-C'0('!+(<+7!0'D+/)+7!

1'! F2N! L>?! F0'<D,! K(+<-D'! ,! >?! N-.1'<'<S-! 2'7-1-M! ,! .-7! ^9'! 1'7-<<+..-0! .-! -/()*)1-1! 1'!

K'<*)/)+7!L>?$E!,!>?!E+C=<'7-M#![+1-7!.-7!7+/)'1-1'7!+='<-()*-7T!=+<!.+!(-0(+T!('01<80!/+C+!

/-%'/'<-!1)<'/(-!-!.-!09'*-!7+/)'1-1!E)1N+!^9'T!-!79!*'GT!'7(-<8!S0('D<-C'0('!=-<()/)=-1-!=+<!

>?K6#!F7(-!/+07'<*-<8!'P/.97)*-C'0('! .+7!C'1)+7!C-('<)-.'7!,!\9C-0+7!0'/'7-<)+7!=-<-!'.!

/9C=.)C)'0(+!1'!797!+%.)D-/)+0'7!.'D-.'7T!+='<-()*-7!,!<'D9.-(+<)-7T!'0!79!/-.)1-1!1'!7+/)'1-1!

C-(<)G!/+()G-1-!1'.!D<9=+#!F7(-!'7(<9/(9<-!7+/)'(-<)-!'7!C9,!/+Cc0!'0!D<9=+7!/+<=+<-()*+7!1'.!

7'/(+<!1'!.-!/+07(<9//):0!'!)0D'0)'<S-T!7)'01+!=<8/()/-!\-%)(9-.#!
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!67)C)7C+T! >?K6! /+0()09-<8! 7)'01+! ()(9.-<! 1'! 90-! =-<('! 1'! .-! 1'91-! <''7(<9/(9<-1-T!

/+0/<'(-C'0('!.+7!(<-C+7!q!,!N!1'!.-!W0-0/)-/):0!?6KFFT!=+<!90!)C=+<('!(+(-.!1'!i"AA!C)..+0'7!

LiOA!C)..+0'7!/+<<'7=+01)'0('7!-.![<-C+!q!,!i4A!C)..+0'7!-.![<-C+!NM#!!

61)/)+0-.C'0('T! '7(8! =<'*)7(-! 90-! -C=.)-/):0! 1'! /-=)(-.! =+<! =-<('! 1'! ;<9=+! 2<+1)! =+<! 90!

)C=+<('!1'!i"A!C)..+0'7T!/+0!'.!W0!1'!<'X+<G-<!.+7!<'/9<7+7!=<+=)+7!1'!>?K6#!Y-!-C=.)-/):0!1'!

/-=)(-.! 7'! )07(<9C'0(-<8! %-&+! .-! X:<C9.-! 1'! =<]7(-C+! /-=)(-.)G-%.'! L.-! n9'*-! ?)0-0/)-/):0!

N-=)(-.)G-%.'M! '0! /+01)/)+0'7! =-<-! >?K6! LF9<)%+<! v! 5k! 1'! C-<D'0! -09-.M! C9/\+! C87!

%'0'W/)+7-7!1'!.+!^9'!=+1<S-!+%('0'<!'0!C'</-1+#!Y+7!)0('<'7'7!1'*'0D-1+7!7'!/-=)(-.)G-0T!

7)0!-X'/(-<!.-!.)^9)1'G!0)!'.!=.-0!1'!*)-%).)1-1!1'!>9<+!?'.D9'<-#!Y-!/+0*'<7):0!'0!/-=)(-.!1'!.-!

n9'*-!?)0-0/)-/):0!N-=)(-.)G-%.'!7'!=<+19/)<8!/+0!/-<8/('<!=<'*)+!-!.-!\+C+.+D-/):0!1'.!=.-0!

1'!<''7(<9/(9<-/):0T!C-0('0)'01+!-!>?K6!/+C+!90-!7+/)'1-1!/+()G-1-#!!

HD-:9%-9:1'=/D-':&&D-:9%-9:1%$M"'F7$C=2$N%1#1O'

'

E)1N+T!-1'C87!1'.!0'D+/)+!1'!F2N!^9'!1'7-<<+..-<8!1'!C-0'<-!1)<'/(-!L'0!.-7!1)*)7)+0'7!1'!

E)0)0D! f! g-01.)0DT! F0'<DS-! '! h0197(<)-.M! <'/)%)<8! (-C%)]0! 1'! 797! W.)-.'7! +='<-()*-7! L>?!

E+C=<'7-T!>?$ET!>?!N-.1'<'<S-!2'7-1-!,!>?!F0'<D,!K(+<-D'M!.+7!a9&+7!+='<-()*+7!^9'!]7(-7!

D'0'<'0T! =-<-! ^9'! 1'! 1)/\-! C-0'<-! L(-0(+! /+0! .+7! a9&+7! +='<-()*+7! 1)<'/(+7! /+C+! .+7!

)01)<'/(+7M! 7'! =<+/'1-!-! <'=-D-<! .-7! 1'91-7! -! 0)*'.!E)1N+! ,!>?K6#! Y-7! J! W.)-.'7! +='<-()*-7!
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/-0-.)G-<80!797!a9&+7!-!E)1N+!-!(<-*]7!1'!1)*)1'01+7T!C-0-D'C'0(!X''7$!,!=<]7(-C+7Z/9'0(-7!

/+<<)'0('7!)0('</+C=-dS-#!!

!

E)1N+T!-!79!*'GT!\-<8!.+!C)7C+!/+0!>?K6!90-!*'G!/9C=.-!.+7!/+C=<+C)7+7!/+0!797!-/<''1+<'7#!

>'!'7(-!C-0'<-!(+1+!'.!a9&+!1'!/-&-!+='<-()*+!'7(-<8!-.!7'<*)/)+!1'!.-!1'91-!1'!.-7!5!/+C=-dS-7!

()(9.-<'7!1)<'/(-7!1'!.-!C)7C-#!Y+7!/+0(<-(+7!1'!W0-0/)-/):0!='<C)()<80!.-7!+='<-/)+0'7!)0('<R

/+C=-dS-!-0('<)+<C'0('!1'7/<)(-7!-.!'7(-<!'7(<9/(9<-1-7!1'0(<+!1'.!='<SC'(<+!1'.!;<9=+!>?#!

Y+7!/+0(<-(+7!1'!W0-0/)-/):0!)0/.9)<80!.-!.)C)(-/):0!+!=<+\)%)/):0!-.!=-D+!1'!1)*)1'01+7!-!.+7!

-//)+0)7(-7! 1'! >?K6! \-7(-! ^9'! 7'! -./-0/'0! /)'<(-7! /+01)/)+0'7! '0! .+7! /+0(<-(+7! 1'!

W0-0/)-/):0T!+!7'!.+D<'!'.!<'=-D+!(+(-.!1'!.-!W0-0/)-/):0!'P)7('0('#!

! !

!

"!!"#$%&'()*+'+,%'%-./01%/2)2+3.4'/15%6141+'+.15%/2%725).84%9:!"#"$%!%#&'(%%);<%24%(14)+'=+25)'(.84%=1+%
>15% 52+?.(.15% /2% /.+2((.84@% '5251+'3.24)1% 25)+')A7.(1@% '=1B1% &.4'4(.2+1@% '/3.4.5)+').?1% B% /2% (11+/.4'(.84%
7242+'>@%.4(>*B24/1%2>%'=1+)1%(132+(.'>%B%25)+')A7.('%/2%>15%3.23C+15%/2>%(13.)A%/2%/.+2((.84@%D*2%=+25)'%'%>'%
51(.2/'/E%!.(615%6141+'+.15%52%/2)2+3.4'+,4%(14&1+32%'%(+.)2+.15%/2%32+('/1%B%24%>F42'%(14%2>%=+.4(.=.1%/2%
=>24'%(13=2)24(.'%9"*!+)',%#$&-'.*/#0/.,%<@%/2%'(*2+/1%(14%>'%41+3').?'%(14)'C>2%B%&.5('>%?.724)2E!

#

!"#$%&'()"'#*+%,-./$ 0102 0103 0104 0105 0106 0171 0178 0170 0177 0179 0172
!"#$%&'&()$'*%+,'&(%"(-.$,%$. /0123 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
!"#$%&'&()$'*%+,'&()56%75"% 020 8829 :/:2; :::2< :2= 44 44 44 44 44 44
!"#$%&'&()$'*%+,'&(>.$#%, 44 92= 3/28 ;<2/ 11:29 13921 11;20 1:=23 13<2: 1382: 1<32;
:$;*(%<=)#'>$> 810+9 42+2 722+2 905+3 004+2 095+0 006+1 074+9 092+7 093+7 029+6
?.$#%"()$'*%+,'&(-.$,%$. @82=A @/23A 44 44 44 44 44 44 44 44 44
?.$#%"()$'*%+,'&()56%75"% 020 92: :=23 3021 02< 44 44 44 44 44 44
?.$#%"()$'*%+,'&(>.$#%, 44 02= :21 ;2< 1<20 1=29 182; 1=28 192: 1923 1;2<
,*#)'=%?#";$ @3+4A 4+3 91+3 96+3 02+2 04+5 03+6 04+3 05+7 05+9 06+2
!"#$%&'(#)*+',-. /012- 3413- 3315- 3310- 3316- 3316- 3317- 3310- 3312- 3312- 3310-
-'&,%(BC.7%& 44 @02:A @02=A @02;A @/21A @/2:A @/21A @/2/A @/23A @/23A @/23A
D&,$E+,E$.(D)- @820A @329A @32;A @<20A @<2/A @<21A @<2:A @<23A @<28A @<2=A @<29A
D&,$E+,E$.(F%$C5+5'&(-%",$.7%& @/029A @323A @:2;A @320A @320A @32/A @321A @32:A @323A @323A @32<A
B?<:!C @07+2A @8+6A 78+0 76+5 82+8 84+0 83+7 83+4 84+1 83+6 84+5
8(9:;<',-. /6=14- /612- 717- >1=- 010- 01>- ?13- ?14- 01>- 01>- ?14-
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Z)! ?/"%29D$/"&D'

F.!=<'7'0('!2.-0!1'!3)-%).)1-1!'7()C-! .-! /-=-/)1-1!1'.!;<9=+!>?! L>?K6! ,! 797!?).)-.'7M!=-<-!

79='<-<! 79! 7)(9-/):0! 1'! )07+.*'0/)-! C'1)-0('! .-! -1+=/):0! 1'! 90! /+0&90(+! /+\'<'0('! 1'!

C'1)1-7! +='<-()*-7T! +<D-0)G-()*-7! ,! X)0-0/)'<-7T! ^9'! ='<7)D9'0! .-! /+0()09)1-1! 'C=<'7-<)-.!

7+%<'!90-!%-7'!7+7('0)%.'!,!<'0(-%.'#!

F.! -08.)7)7! 'X'/(9-1+! '0! '.! 1+/9C'0(+! =+0'! 1'! C-0)X)'7(+! .-7! /-97-7! '7(<9/(9<-.'7! ,!

/+,90(9<-.'7!^9'!\-0!+<)D)0-1+!'.!1'('<)+<+!'/+0:C)/+RX)0-0/)'<+!1'.!;<9=+!>?T!-7S!/+C+!.-7!

/+07'/9'0/)-7!1'<)*-1-7!1'!90-!'7(<-('D)-!1'!/<'/)C)'0(+!0+!-.)0'-1-!/+0!.-7!/-=-/)1-1'7!,!

8<'-7! 1'! C-,+<! *-.+<! 1'.! ;<9=+#! F0! <'7=9'7(-! -! '..+T! '.! 2.-0! )0/+<=+<-! 90! =<+/'7+! 1'!

(<-07X+<C-/):0!)0('D<-.!^9'!)0/.9,'_!

•! Y-!<''7(<9/(9<-/):0!1'.!='<SC'(<+!7+/)'(-<)+!,!+='<-()*+!C'1)-0('!.-!/<'-/):0!1'!90-!

7+/)'1-1!)0('<C'1)-!LUE)1N+VM!^9'!-D.9()0-<8!.-7!.S0'-7!1'!0'D+/)+!'7(<-(]D)/-7#!F7(-!

09'*-!'7(<9/(9<-T!-1'C87!1'!90-!+<D-0)G-/):0!=+<!0'D+/)+T!='<C)('!-!>?K6!,!-!E)1N+!

=+1'<!1)7=+0'<!1'.! X.9&+!1'!/-&-!D'0'<-1+!=+<! .-7!X).)-.'7!+='<-()*-7!=-<-!<'=-D-<! .-7!

1'91-7! ^9'! ^9'1-<80! '0! 1)/\-7! 7+/)'1-1'7T! -! .-! *'G! ^9'! '7(-%.'/'! 90-7! X).)-.'7!

+='<-()*-7! /+0! %-.-0/'7! 7-0'-1+7! L)0/.9)1-! .-! =<+=)-! E)1N+M! =-<-! =+1'<! /+C='()<!

/+C'</)-.C'0('!'0!/+01)/)+0'7!-1'/9-1-7!'0!797!<'7='/()*+7!7'/(+<'7#!

•! Y-!+=()C)G-/):0!1'!.-!'7(<9/(9<-!1'!='<7+0-.T!/+0!90!-&97('!+<1'0-1+!1'!.-!=.-0()..-!,!

.-!<'19//):0!1'!/+7('7!D'0'<-.'7!0+!'7'0/)-.'7!,!-&97('7!1'.!/+7('!7-.-<)-.!'0!.S0'-!/+0!

.-7!/+01)/)+0'7!1'.!C'</-1+#!

•! Y-!1'7)0*'<7):0!'0!-/()*+7!0+!'7(<-(]D)/+7T!.)%'<-01+!<'/9<7+7!^9'!7'<80!<'1)<)D)1+7!-!

.-7!-/()*)1-1'7!/+07)1'<-1-7!'7(<-(]D)/-7#!

•! Y-!<'1'X)0)/):0!1'!.-!=<+=9'7(-!1'!*-.+<!'0!.+7!C'</-1+7!+%&'()*+T!=<)+<)G-01+!-^9'..+7!

/+0!C-,+<!=+('0/)-.!1'!/<'/)C)'0(+T!C8<D'0'7!7+7('0)%.'7!,!<)'7D+!+='<-()*+!-/+(-1+#!

•! e0-!<''7(<9/(9<-/):0!1'!.-!1'91-!-/(9-.T!'7='/)-.C'0('!1'!.-!1'91-!/+0!KF2hZ?6KFFT!

1'!C-0'<-!^9'! .-!C)7C-!7'!-1'/c-!'0!=.-G+7!-! .-!'7()C-1-!D'0'<-/):0!1'!/-&-!1'.!

D<9=+!,!<'19/'!797!/+01)/)+0'7!'/+0:C)/-7!=-<-!^9'!79!/+7('!L,!'.!-.-<D-C)'0(+!1'.!

=.-G+M!7'-!-79C)%.'!=+<!'.!;<9=+!>?#!

•! Y-!+%('0/):0!1'! 'X'/()*+! L(-0(+!=+<! 1'7)0*'<7)+0'7! ,! *'0(-7!1'! -/()*+7Z0'D+/)+7!0+!

'7(<-(]D)/+7T! /+C+! =+<! -=+<(-/):0! 1'! .+7! -//)+0)7(-7! C-,+<)(-<)+7M! ^9'! ='<C)(-!

79='<-<!/+0!]P)(+!.-!<''7(<9/(9<-/):0!L/+0!.+7!/+7('7!^9'!.-!C)7C-!/+0..'*-M#!

•! [+1+!'..+T! &90(+!/+0! .-7!^9)(-7!=<'*)7(-7!-!=<+*''1+<'7!,!=+7)%.'7! <'/.-C-/)+0'7!1'!

=<+,'/(+7!/'<<-1+7!,Z+!X-..)1+7T!=<+,'/(-0!90!D<9=+!7+7('0)%.'!-!C'1)+!,!.-<D+!=.-G+#!



!"#$%&'()*#+*#!"!,#

#'"
!

Y-7! =<+,'//)+0'7! '/+0:C)/+RX)0-0/)'<-7! =<'7'0(-1-7! '0! '7('! 1+/9C'0(+T! '.-%+<-1-7! /+0!

/<)('<)+7!1'!=<91'0/)-T!7+0!'.!<'X.'&+!1'!(+1+!.-!-0('<)+<!,!'0!.-7!C)7C-7!7'!=9'1'!*)79-.)G-<!.-!

*)-%).)1-1!1'.!;<9=+!>?!-!C'1)+!,!.-<D+!=.-G+T!%-&+!.-!\)=:('7)7!1'!)C=.'C'0(-/):0!'X'/()*-!1'!

.-7!C'1)1-7!/+0('C=.-1-7#!

2+<! (+1+! '..+T! '7('! 2.-0! /+07()(9,'! 90-! %-7'! 7:.)1-! =-<-! .-! <''7(<9/(9<-/):0! 1'.! ;<9=+! >?T!

D-<-0()G-01+!'.!C-0('0)C)'0(+!1'!.-!-/()*)1-1!,!'.!('&)1+!)0197(<)-.!<'D)+0-.!,!.-!=<'7'<*-/):0!1'!

90-!D<-0!=-<('!1'.!'C=.'+#!

F.!=<'7'0('!=.-0!1'!*)-%).)1-1!\-!7)1+!'.-%+<-1+!1'!C-0'<-!/+0&90(-!'0(<'!>9<+!?'.D9'<-!,!

6<D+77!2-<(0'<7T!'0!79!/-.)1-1!1'!-7'7+<!X)0-0/)'<+!1'!.-!/+C=-dS-T!/+0!%-7'!-.!=.-0!1'!0'D+/)+!

1'.!;<9=+!>9<+!?'.D9'<-#!!

F0!E-1<)1T!-!5A!1'!+/(9%<'!1'!5A5H#!

!

<:9=/'59:/'6&2;9&:1'

'

'

' 8:;/DD'31:-"&:D'

wwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwww! ! wwwwwwwwwwwwwwwwwwwww!

;9)..'<C+!1'!6.%-!B+1<SD9'G! ! hD+<!E-<G+!B+,+!

>)<'/(+<!F/+0:C)/+!R!?)0-0/)'<+!

!

! K+/)+!>)<'/(+<!

!

! !

! !

! !
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[)! 321"&D'#&'4$1+$2$#1#'=/:'D/%$&#1#'

[+1-7!.-7!7+/)'1-1'7!+='<-()*-7!1'!>?T!(-0(+!1'!.-!.S0'-!1'!7'<*)/)+7T!/+C+!1'!F2N!^9'1-<80!

%-&+!E)1N+!(-.!/+C+!7'!1'7/<)%'!'0!.-!7'//):0!0oJ!1'.!=<'7'0('!=.-0!1'!*)-%).)1-1#!

Y-7!=<+,'//)+0'7!X)0-0/)'<-7!1'!.-7!/+C=-dS-7!)0/.9)1-7!'0!'7(-!7'//):0!7'!\-0!<'-.)G-1+!%-&+!

'.! =<)0/)=)+! 1'! /-&-! c0)/-T! 7)'01+! -.! 0)*'.! 1'! E)1N+T! '0! 79! /-.)1-1! 1'! /-%'/'<-! 1'! .-7!

7+/)'1-1'7!+='<-()*-7T!1+01'!7'!-/9C9.'!'.!'P/'7+!1'! ('7+<'<S-!D'0'<-1+!=+<! .-7!1)7()0(-7!

X).)-.'7#! 2+<! 1)/\+! C+()*+! .-7! =<+,'//)+0'7! 1'! .-7! 7+/)'1-1'7! 1'(-..-0! \-7(-! '.! Fqh[>6!!

L<'79.(-1+!+='<-()*+!+<1)0-<)+!-0('7!1'!)C=9'7(+7T!)0('<'7'7!,!-C+<()G-/)+0'7M#!!

F0!/9-.^9)'<!/-7+T!/+C+!(+1-7!.-7!7+/)'1-1'7!7)D9'0!7)'01+!1'91+<-7ZD-<-0('7!1'!.-!>'91-!

?6KFFT!,!7+0!(+1-7!0'/'7-<)-7!=-<-!=+1'<!1-<!*-.+<!-!797!/<'1'0/)-.'7T!'P='<)'0/)-!,!='<7+0-.!

'7='/)-.)G-1+!=-<-!^9'!.-!-/()*)1-1!'0!797!0'D+/)+7!D'0'<'!.-!<'0(-%).)1-1!,!.-!/-&-!'7()C-1-T!

'.!;<9=+!-79C'!^9'T!1'!=<+19/)<7'!-.D90-!1)X)/9.(-1!1'! .)^9)1'G!,Z+!7+.*'0/)-!(<-07)(+<)-!'0!

-.D90-!1'! .-7! X).)-.'7! '0!-.Dc0!C+C'0(+T! '.! <'7(+!1'.!;<9=+!-=+<(-<8! 79! -=+,+!C'1)-0('! .-!

-=+<(-/):0!1'!.)^9)1'G!0'/'7-<)-!=-<-!7+.*'0(-<!1)/\-!1)X)/9.(-1!(<-07)(+<)-#!

F0!'7(-!7'//):0!0+!7'!\-!=<+,'/(-1+!'.!=-D+!1'!)0('<'7'7!,!1'!-C+<()G-/)+0'7!1'!/9+(-7!1'!

1'91-T! 1-1+!^9'!E)1N+! ,!>?K6T! /+0! .-7! <'7(<)//)+0'7! ,-! /+C'0(-1-7! -0('<)+<C'0('! *-0! -!

+='<-<!%-&+!/-&-!c0)/-!/+0!'.!<'7(+!1'!.-7!7+/)'1-1'7!1'.!;<9=+!>?T!^9'1-01+!'.!<'=-D+!1'!

1'91-!'P=.)/-1+!'0!.-!7'//):0!0o!4#4!B''7(<9/(9<-/):0!?)0-0/)'<-!,!'0!X.9&+!1'!/-&-!=<+,'/(-1+!

/+07+.)1-1+!1'.!D<9=+#!

SG"&1'#&'7&:.$%$/D'

Y-!-/()*)1-1!7'!*-!-!/-0-.)G-<!-! (<-*]7!1'! .-7!1+7!7+/)'1-1'7!,-!'P)7('0('7!'0!'.!;<9=+!>?_!

>?$E!,!E+C=<'7-T!=-7-01+!-!7'<!/+0(<+.-1-7!1'!C-0'<-!1)<'/(-!=+<! .-!7+/)'1-1!1'!09'*-!

/+07()(9/):0T!E)1N+#!Y-7!1+7!'C=<'7-7!=+7''0!90-!-C=.)-!(<-,'/(+<)-!,!/<'1'0/)-.'7!,!()'0'0!

90!D<-0!/+0+/)C)'0(+!1'!.+7!C'</-1+7!'0!.+7!^9'!+='<-0#!!

-#! >?$E_!

K'! \-0! '.-%+<-1+! 797! =<+,'//)+0'7! X)0-0/)'<-7! -%-</-01+! \-7(-! '.! -d+! 5A4H#! [-.! /+C+!

1'7/<)(+!-0('<)+<C'0('!'0!'.!=<'7'0('!1+/9C'0(+T!'7(8!-/(9-.C'0('!X)0-.)G-01+!90!=<+/'7+!1'!

*'0(-! 1'! "A! /+0(<-(+7! 1'! $='<-/):0! ,! E-0('0)C)'0(+! -! 90-! 'C=<'7-! .S1'<! '0! '.! C'</-1+!

'7=-d+.#!Y-!*'0(-!1'!'7(+7!/+0(<-(+7!*-!-!79=+0'<!90-!'0(<-1-!1'!X+01+7!=-<-!>?$E!,!'.!D<9=+!

!
%#HYTZ-9[#H1)EDE05#(*I$)*#TE&*)*5&#-*B)*%D1&D$E#1E+#9A$)&DU1&D$E8##
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>?T! -7S! /+C+! .-! /'7):0! 1'! /'</-! 1'! 5AA! 'C=.'-1+7! ^9'! 7'! 79%<+D-<80! /+0! .-! /+C=-dS-!

-1^9)<)'0('#! >)/\+7! /+0(<-(+7! 7'! \-0! /+07)1'<-1+! 0+! '7(<-(]D)/+7! '0! '.! =.-0! 1'! 0'D+/)+!

'.-%+<-1+!=+<!>?#!

>9<-0('!'.!-d+!5A5@T!7'!'7()C-!-./-0G-<!=+<!=-<('!1'!>?$E!90!<'79.(-1+!+='<-()*+!0'D-()*+!

-0('7! 1'! )C=9'7(+7T! )0('<'7'7! ,! -C+<()G-/)+0'7! LFqh[>6T! =+<! 79! 1'0+C)0-/):0! '0! )1)+C-!

)0D.]7M!1'!Ri@TI4!C)..+0'7#!F7('!1]X)/)(!7'!/9%<)<8!1'!C-0'<-!=90(9-.!=+<!E)1N+!'0!'.!'&'</)/)+!

5A5@T! -.! 1'<)*-<7'T! =<)0/)=-.C'0('T! 1'! .-! )C=9(-/):0! 1'! .+7! D-7(+7! 1'! 7'<*)/)+7! /'0(<-.'7!

-79C)1+7!=+<!>?$ET!-7S!/+C+!.-!=-<('!/+<<'7=+01)'0('!1'!.+7!/+7('7!1'!'7(<9/(9<-!)01)<'/(-!

-7+/)-1+7!-!.-!.S0'-!1'!7'<*)/)+7#!

!6!=-<()<!1'.!-d+!5A5OT!.-!/+C=-dS-!'7()C-!-./-0G-<!90-!X-/(9<-/):0!79='<)+<!-!.+7!i@H!C)..+0'7T!

/+0!90-!D'0'<-/):0!1'!Fqh[>6!=+7)()*-!79='<)+<!-!.+7!i5!C)..+0'7!'0!/-1-!90+!1'!.+7!'&'</)/)+7!

=<+,'/(-1+7T!7)'01+!90!/+0(<)%9,'0('!0'(+!1'!.)^9)1'G!=-<-!E)1N+!,!'.!<'7(+!1'!.-7!7+/)'1-1'7!

1'.!D<9=+!>?#!

F.!=<)0/)=-.!+%&'()*+!/+C'</)-.!1'!>?$E!'7!'.!C'</-1+!0-/)+0-.!1'!C+0(-&'7!)0197(<)-.'7!F2N!

,! .-! /+0(<-(-/):0! 1'! 09'*+7! /+0(<-(+7! 1'! +='<-/):0! ,!C-0('0)C)'0(+! /+0! /.)'0('7! /+0! -.(-!

/-.)1-1! /<'1)()/)-#! >'! C-0'<-! C9,! 7'.'/()*-T! 7'! /+0(<-(-<80! =<+,'/(+7! )0('<0-/)+0-.'7T! '0!

D'+D<-XS-7!/'</-0-7!-!F7=-d-#!!

K'!\-!/+07)1'<-1+!90-!X-7'!1'!/<'/)C)'0(+!L<-C=R9=M!\-7(-!5A5IT!/+0!'.!+%&'()*+!1'!-./-0G-<!

90! *+.9C'0! 1'! '&'/9/):0! '0(+<0+! -! .+7! iOH! C)..+0'7T! D'7()+0-01+! '0! =<+C'1)+! 90+7! "4!

=<+,'/(+7!7)C9.(80'-C'0('#!!

!

!
%#! E+C=<'7-_!

E+C=<'7-T!/+0!C87!1'!HA!-d+7!1'!(<-,'/(+<)-T!'7!90-!'C=<'7-!'7='/)-.)G-1-!'0!'.!C+0(-&'!,!

C-0('0)C)'0(+!1'!(9<%+D'0'<-1+<'7!,!'^9)=+7!-9P).)-<'7!'0!/'0(<-.'7!'.]/(<)/-7T!-7S!/+C+!'0!

!"#$%&'()#*+,+-().%/#*+012!-3 4546 4547 4548 4549 454: 45;5 45;< 45;4 45;; 45;= 45;6
!"#$%&'&()$'*%+,'&(%"(-.$,%$. /01/2 /130 4152 66 66 66 66 66 66 66 66
!"#$%&'&()$'*%+,'&()78%97"% 66 3/12: ;314; <12< 66 66 66 66 66 66 66
!"#$%&'&()$'*%+,'&(=.$#%, 66 66 4212; 001<5 ::130 :;122 53132 :<132 5>1:3 54122 521<<
>(.%?+@)A$#*(* 67B6; 45B6; 78B=< 87B;8 88B<7 8=B;; 9<B<; 8:B<; 95B8< 94B;; 9;B::
?.$#%"()$'*%+,'&(-.$,%$. ;1:; @4132A >1:> 66 66 66 66 66 66 66 66
?.$#%"()$'*%+,'&()78%97"% 66 3150 ;1<< 313; 66 66 66 66 66 66 66
?.$#%"()$'*%+,'&(=.$#%, 66 66 21<3 <1:2 3>15> 3>1;2 331;5 33145 331;< 331:0 331<5
-%$A#)+C$D.( =B8= 05B483 :B75 <5B98 <5B95 <5B=; <<B=9 <<B49 <<B=: <<B87 <<B:9
!"#$%&'(#)*+',-. /01- 2304- 3105- 3105- 3106- 3106- 3103- 3104- 3105- 3104- 3104-
-'&,%(BC.9%& 66 @>1>4A @>133A @>13;A @>13;A @>13/A @>130A @>13:A @>13:A @>143A @>130A
D&,$E+,E$.(F%$C7+7'& @/105A @/1>/A @0134A @01;;A @015/A @:140A @:1/5A @:1/<A @:1:;A @:1<>A @51>0A
D&,$E+,E$.(F%$C7+7'&(-%",$.9%& @2100A @31/>A @3123A @312;A @312:A @312<A @31;4A @31;/A @31;5A @31/3A @31/;A
EC@>1F 0=B753 07B9;3 4B56 4B:7 4B=6 <B7; 4B;< 4B59 4B5: 4B<6 4B44
7(89:;',-. 2/03- 24404- 406- 40<- 405- 505- 50<- 50=- 50=- 50=- 50=-
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'^9)=+7!<+(-()*+7!'0!90-!-C=.)-!*-<)'1-1!1'!)0197(<)-7#!K9!='<7+0-.!-.(-C'0('!/9-.)X)/-1+!,!

'0(<'0-1+!.'!='<C)('!'&'/9(-<!=<+,'/(+7!(-0(+!'0!'.!8C%)(+!0-/)+0-.!/+C+!)0('<0-/)+0-.#!

F.!=.-0!1'!0'D+/)+!1'!E+C=<'7-!/+0('C=.-_!

[<-07X'<'0/)-!='<):1)/-!1'!/-=)(-.!\9C-0+!1'71'!>?$ET!-7'D9<-01+!90-!%-7'!(]/0)/-!7:.)1-#!

?+<C-/):0!/+0()09-!1'.!='<7+0-.T!/+0!'.!+%&'()*+!1'!)0/<'C'0(-<!.-!/-=-/)1-1!1'!'&'/9/):0T!

-.(-C'0('!1'='01)'0('!1'!='<X).'7!'7='/)-.)G-1+7#!

Y-!/+C=-dS-!=<'*]!-./-0G-<!90!9C%<-.!1'!)0D<'7+7!1'!i4A!C)..+0'7!-!=-<()<!1'!5A5mT!/+0!90-!

D'7():0!7)C9.(80'-!1'!90!<-0D+!1'!'0(<'!"A!-!"H!=<+,'/(+7T!.)C)(-1+7!(-0(+!=+<!.-!/-=-/)1-1!1'.!

C'</-1+!/+C+!=+<!.-!1)7=+0)%).)1-1!1'!/-=)(-.!\9C-0+#!

F0!/9-0(+!-!<'79.(-1+7_!

>'71'!5A5@T!'.!C-<D'0!%<9(+!7'<8!=+7)()*+#!

F.!'^9).)%<)+!-!0)*'.!1'!Fqh[>6!7'!-./-0G-<8!-!X)0-.'7!1'!5A5O#!

6!=-<()<!1'!'7'!'&'</)/)+T!E+C=<'7-!/+0(<)%9)<8!1'!C-0'<-!=+7)()*-!-.! D<9=+!/+0!90!Fqh[>6!

79='<)+<!-!i"!C)..:0#!

!

!

SG"&1'H3?'

F.! 0'D+/)+! 1'! F2N! 7'<8! 1'7-<<+..-1+! %-&+! '.! =-<-D9-7! 1'! E)1N+T! -D.9()0-01+! J! .S0'-7! 1'!

0'D+/)+_!F0'<DS-T!E)0)0D!-01!g-01.)0DT!2.-0(-7! h0197(<)-.'7!,!F0'<D,!K(+<-D'!L^9'!-D.9()0-<8!

/-=-/)1-1'7!1'!N-.1'<'<S-!2'7-1-M#!Y-7!4!=<)C'<-7!8<'-7!^9'1-<80!'0D.+%-1-7!1'0(<+!1'!.-!

7+/)'1-1!1'0+C)0-1-!E)1N+T!C)'0(<-7!^9'!F0'<D,!K(+<-D'!,!N-.1'<'<S-!2'7-1-!1'7-<<+..-<80!

79!0'D+/)+!1'!C-0'<-!/+0&90(-#!

!"#$%&'( )*)+ )*), )*)- )*). )*)/ )*0* )*01 )*0) )*00 )*02 )*0+
!"#$%&'&()$'*%+,'&(%"(-.$,%$. /01 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
!"#$%&'&()$'*%+,'&()34%53"% 22 6607 6108 901 22 22 22 22 22 22 22
!"#$%&'&()$'*%+,'&(:.$#%, 22 22 /01 ;90< 910= ;>06 ;/07 ;>01 ;>0= 910; 910/
3"4(56789%&'"' .:* 11:2 1.:, ),:- 0*:, )/:1 ).:2 )/:* )/:, 0*:) 0*:.
?.$#%"()$'*%+,'&(-.$,%$. @10;A 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
?.$#%"()$'*%+,'&()34%53"% 22 60= 608 107 22 22 22 22 22 22 22
?.$#%"()$'*%+,'&(:.$#%, 22 22 60; 907 707 70; 706 70; 709 707 708
!(%9&86;%<4" =*:)> 1:, ):- 0:. 2:2 2:) 2:1 2:) 2:0 2:2 2:+
!"#$%&'(#)*+',-. /012- 3214- 3214- 3212- 3215- 3215- 3215- 3215- 3215- 3215- 3215-
-'&,%(BC.5%& 22 @101A @106A @106A @106A @106A @106A @106A @106A @10;A @10;A
D&,$E+,E$.(F%$C3+3'& @;01A @60/A @;0;A @;09A @;08A @;0=A @;0<A @;0<A @;0/A @;0/A @;0>A
D&,$E+,E$.(F%$C3+3'&(-%",$.5%& @609A @108A @108A @108A @108A @108A @108A @108A @108A @108A @10=A
?;73@A =0:+> =*:-> =*:1> 1:* 1:0 1:* *:. *:. *:. *:/ *:/
6(789:',-. /2214- /;12- /<12- 41;- 212- 412- 01=- 01>- 01>- 01>- 01>-
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6!'X'/(+7!).97(<-()*+7!C+7(<-C+7!-!/+0()09-/):0!.-7!=<+,'//)+0'7!1'!.-!/9'0(-!1'!<'79.(-1+7!

1'!.-7!4!.S0'-7!1'!0'D+/)+!^9'!'7(-<S-0!)0('D<-1-7!1'0(<+!1'!.-!7+/)'1-1!E)1N+#!

2-."G$H(-6*%%&-+*#$0(-I'-(9"$&+)&4&)3"/*#$)*$/"$#-%&*)")$J&)K-$&+%/36*+)-$/"#$/8+*"#$)*$+*,-%&-$)*G$&B$*+*(,8"L$&&B$
J&+&+,$M$N"+)/&+,L$6$&&&B$0/"+."#$&+)3#.(&"/*#=!

Y-! 7+/)'1-1! E)1N+! ('01<8! 90! ='7+! C9,! )C=+<(-0('! '0! .+7! )0D<'7+7! (+(-.'7! 1'.! ;<9=+! >?T!

79=+0)'01+!C87!1'!90!@Ak!1'!.-!X-/(9<-/):0!-09-.T!,!79='<-01+!'.!9C%<-.!1'.!OHk!'0!.+7!-d+7!

5A5@!,!5A5O!=+<!C+<!1'!.-!'&'/9/):0!1'!.-!=.-0(-!1'!X'<().)G-0('7!1'!F7/+.S0#!!

E)1N+!7'<8!'.!=<)0/)=-.!D'0'<-1+<!1'!Fqh[>6!1'.!D<9=+!,!1'!/-&-!1)7=+0)%.'!=-<-!'.!7'<*)/)+!1'!

.-!1'91-T!^9'!/9%<)<8! (-0(+! .+7!/+C=<+C)7+7! X)0-0/)'<+7!1'! .-!=<+=)-!E)1N+! L(<-C+!6!1'! .-!

X)0-0/)-/):0!?6KFF!,!.S0'-7!1'!-*-.'7MT!/+C+!1'!79!7+/)'1-1!C-(<)G!>?K6T!=<'7(-(-<)-!1'!.+7!

(<-C+7!q!,!N!1'!.-!X)0-0/)-/):0!?6KFF#!Y-!/-&-!1)7=+0)%.'!X.9)<8!U-D9-7!-<<)%-V!-!>?K6!-!(<-*]7!

1'! .-! /+C%)0-/):0! 1'! C-0-D'C'0(! X''7! /+%<-1+7! =+<! >?K6! -! E)1N+! ,! .-! +(+<D-/):0! 1'!

=<]7(-C+7!)0('<R/+C=-dS-!,!'.!97+!1'!/9'0(-7!/9'0(-7!)0('<R/+C=-dS-#!

Y+7!X.9&+7!D'0'<-1+7!7'<80!79X)/)'0('7!=-<-!/9%<)<!.+7!/+7('7!+='<-()*+7!1'!>?K6!,!-('01'<!.+7!

/+C=<+C)7+7! X)0-0/)'<+7! -79C)1+7! =+<! 1)/\-! 7+/)'1-1#! 67)C)7C+T! E)1N+! ,! 797! X).)-.'7!

<'.'*-0('7!-/(9-<80T!/+C+!'7!=<8/()/-!\-%)(9-.!'0!+='<-/)+0'7!1'!X)0-0/)-/):0!%-0/-<)-T!'0!

/-.)1-1!1'!D-<-0('7!7+.)1-<)+7!1'!.-!X)0-0/)-/):0!+(+<D-1-!-!>?K6#!>'!'7('!C+1+T!7'!<'X9'<G-!

'.! /+C=<+C)7+! X)<C'! 1'! .-7! =<)0/)=-.'7! 7+/)'1-1'7! 1'.! D<9=+! <'7='/(+! 1'! .-7! +%.)D-/)+0'7!

-79C)1-7#!

!

!

!

!

!"#$%&'()"'#*+%,-./$ 0102 0103 0104 0105 0106 0171 0178 0170 0177 0179 0172
!"#$%&'&()$'*%+,'&(%"(-.$,%$. /0123 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
!"#$%&'&()$'*%+,'&()56%75"% 020 8829 :/:2; :::2< :2= 44 44 44 44 44 44
!"#$%&'&()$'*%+,'&(>.$#%, 44 92= 3/28 ;<2/ 11:29 13921 11;20 1:=23 13<2: 1382: 1<32;
:$;*(%<=)#'>$> 810+9 42+2 722+2 905+3 004+2 095+0 006+1 074+9 092+7 093+7 029+6
?.$#%"()$'*%+,'&(-.$,%$. @82=A @/23A 44 44 44 44 44 44 44 44 44
?.$#%"()$'*%+,'&()56%75"% 020 92: :=23 3021 02< 44 44 44 44 44 44
?.$#%"()$'*%+,'&(>.$#%, 44 02= :21 ;2< 1<20 1=29 182; 1=28 192: 1923 1;2<
,*#)'=%?#";$ @3+4A 4+3 91+3 96+3 02+2 04+5 03+6 04+3 05+7 05+9 06+2
!"#$%&'(#)*+',-. /012- 3413- 3315- 3310- 3316- 3316- 3317- 3310- 3312- 3312- 3310-
-'&,%(BC.7%& 44 @02:A @02=A @02;A @/21A @/2:A @/21A @/2/A @/23A @/23A @/23A
D&,$E+,E$.(D)- @820A @329A @32;A @<20A @<2/A @<21A @<2:A @<23A @<28A @<2=A @<29A
D&,$E+,E$.(F%$C5+5'&(-%",$.7%& @/029A @323A @:2;A @320A @320A @32/A @321A @32:A @323A @323A @32<A
B?<:!C @07+2A @8+6A 78+0 76+5 82+8 84+0 83+7 83+4 84+1 83+6 84+5
8(9:;<',-. /6=14- /612- 717- >1=- 010- 01>- ?13- ?14- 01>- 01>- ?14-
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-#! F7(<-('D)-!1'!.-!YS0'-!1'!n'D+/)+!1'!F0'<DS-!!

!

[<-7! .+7! <'79.(-1+7! 0'D-()*+7! 1'<)*-1+7! 1'! =<+,'/(+7! /+0! 1'X)/)'0/)-7! '0! .-! X-7'! 1'!

/+0(<-(-/):0!b'0(<'!.+7!^9'!1'7(-/-0!h'<09(!LB9C-0S-M!,!>&'.X-!L6<D'.)-Mb!7'!\-!-1+=(-1+!90!

'0X+^9'!C87!/+07'<*-1+<!'0!.-!7'.'//):0!1'!09'*+7!=<+,'/(+7#!

>9<-0('!5A5@T!.-!.S0'-!1'!F0'<DS-!<-.'0()G-<8!.-!/+0(<-(-/):0!1'!09'*+7!=<+,'/(+7T!=<)+<)G-01+_!

[-C-d+!C'1)+!1'!.+7!=<+,'/(+7_!'0(+<0+!-!.+7!iHA!C)..+0'7!=+<!=<+,'/(+#!

B'0(-%).)1-1!/+C+!/<)('<)+!/.-*'!1'!7'.'//):0T!-7'D9<-01+!^9'!/-1-!-1&91)/-/):0!/+0(<)%9,-!

1'! C-0'<-! =+7)()*-! -! .+7! C8<D'0'7! 1'.! D<9=+#! F7('! '0X+^9'! 7'! (<-19/'! '0! 90! *+.9C'0! 1'!

/+0(<-(-/):0!C87!C+1'<-1+!<'7='/(+!-!'&'</)/)+7!-0('<)+<'7T!='<+!/+0!90!)C=-/(+!C87!7:.)1+!

'0!(]<C)0+7!1'!C-<D'0!+='<-()*+!,!Fqh[>6#!

61)/)+0-.C'0('T!7'!<'19/)<8!.-!'P=+7)/):0!-.!<)'7D+!1'!/+07(<9//):0T!<'X+<G-01+!'.!='7+!<'.-()*+!

1'!.-!)0D'0)'<S-!,!'.!-=<+*)7)+0-C)'0(+!L>*'23*%4%,"M#!

N+0!'..+T!.-!.S0'-!1'!F0'<DS-!%97/-!D-<-0()G-<!.-!7+7('0)%).)1-1!1'!79!/<'/)C)'0(+T!/+07+.)1-01+!

90-! /-<('<-! 1'! =<+,'/(+7! C87! '^9).)%<-1-T! <'0(-%.'! ,! /+0! C'0+<! 'P=+7)/):0! -! <)'7D+7!

+='<-()*+7#!

%#! F7(<-('D)-!1'!.-!YS0'-!1'!E)0)0D!-01!g-01.)0D!

Y-!.S0'-!1'!E)0)0D!f!g-01.)0D!7'!\-!/+07+.)1-1+!\)7(:<)/-C'0('!/+C+!.-!C87!<'0(-%.'!1'0(<+!

1'.!0'D+/)+!F2N!1'!>?#!K97!C8<D'0'7!79='<)+<'7!X<'0('!-!+(<-7!.S0'-7!7'!'P=.)/-0!=+<!*-<)+7!

X-/(+<'7!/.-*'_!

N-=-/)1-1!1'!)0D'0)'<S-!=<+=)-!1'!-.(-!/-.)1-1T!^9'!+(+<D-!90!='7+!1)X'<'0/)-.!1'!.-!)0D'0)'<S-!

'0!/-1-!=<+,'/(+#!

!"#$%&' ()(* ()(+ ()(, ()(- ()(. ()/) ()/0 ()/( ()// ()/1 ()/*
!"#$%&'&()$'*%+,'&(%"(-.$,%$. /0123 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
!"#$%&'&()$'*%+,'&()56%75"% 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
!"#$%&'&()$'*%+,'&(8.$#%, 44 91:; <21:2 <;1=0 :>1=: :91/= <013= 391/9 ::1:2 :/1;= :;10;
234'567"%$#838 ,(9)* -9+. 1)9+) 1.9/( +09/+ +-9,/ 1(9*/ *-9,- ++9+) +,9./ +.9(.
?.$#%"()$'*%+,'&(-.$,%$. @912<A 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
?.$#%"()$'*%+,'&()56%75"% 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
?.$#%"()$'*%+,'&(8.$#%, 44 21:: =12; =1/3 <1:: 3100 =10= <1</ 312: 31>: 310/
:'$%#"6;$<43 =-9)1> )9++ /9). /9,* 19++ *9(( /9(/ 191, *9)+ *90+ *9(,
!"#$%&'(#)*+',-. /0012- 314- 314- 314- 314- 314- 314- 314- 314- 314- 314-
-'&,%(BC.7%& 44 @212:A @21>:A @2100A @21=/A @21=0A @21=:A @21=>A @21=;A @21=9A @21<>A
D&,$E+,E$.(D)- @>122A @2192A @2190A @219=A @2193A @219/A @219;A @21;2A @21;0A @21;<A @21;:A
D&,$E+,E$.(F%$C5+5'&(-%",$.7%& @>1:9A @21:;A @21:2A @21:0A @21:=A @21:<A @21:3A @21:/A @21:9A @21:;A @21/>A
!;72?@ =0)9,/> =)9-.> 09*) (9), (9-0 /9/. 09// (9*- /9), /90* /90.
5(6789',-. /0:1;- /0<1=- =13- :12- :14- :1;- =10- :1:- :14- :14- :14-
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2<+/'7+7! 1'! -=<+*)7)+0-C)'0(+! L>*'23*%4%,"M! C87! /+C='()()*+7T! \-%).)(-1+7! =+<! '.! 1)7'd+!

=<+=)+T!^9'!='<C)('0!-./-0G-<!C-,+<'7!C8<D'0'7#!

>)7'd+! )0('<0+!1'! .-7!=.-0(-7T!^9'! <'19/'!7)D0)X)/-()*-C'0('! .-!1'='01'0/)-!1'! ('/0:.+D+7!

'P('<0+7#!

F&'/9/):0!'X)/)'0('!1'!=<+,'/(+7T!1'0(<+!1'!.+7!=.-G+7!,!=<'79=9'7(+7!-/+<1-1+7T!D<-/)-7!-!.-!

)0('D<-/):0!1'.!/+0+/)C)'0(+!(]/0)/+!,!.-!D'7():0!)0('<0-#!

F7('!C+1'.+!1'!0'D+/)+!<'X9'<G-!.-!=+7)/):0!/+C='()()*-!1'!>?T!='<C)()'01+!D'0'<-<!C8<D'0'7!

79='<)+<'7!,!7+7('0)%.'7!'0!/+C=-<-/):0!/+0!+(<-7!.S0'-7!1'!-/()*)1-1!1'0(<+!1'.!F2N#!

K'!\-!'7()C-1+!^9'T!19<-0('!'.!-d+!5A5@T!.-!.S0'-!1'!Efg!.+D<-<8!.-!/+0(<-(-/):0!1'!5!09'*+7!

=<+,'/(+7!/+0!'.!)0)/)+!1'!.-!'&'/9/):0!1'!.+7!=<+,'/(+7!-!C'1)-1+7!1'.!-d+!5A5@T!-./-0G-01+!

90-!/)X<-!1'!*'0(-7!79='<)+<!-!.+7!i"AA!C)..+0'7!-!=-<()<!1'.!-d+!5A5I#!

>'71'!90!=90(+!1'!*)7(-!1'!Fqh[>6!'.!0'D+/)+!1'!Efg!C9'7(<-!<'0(-%).)1-1'7!79='<)+<'7!-.!
ITHk!1'!C-0'<-!0+<C-.)G-1-#!!

!
/#! YS0'-!1'!0'D+/)+7!1'!=.-0(-7!)0197(<)-.'7!

Y-! .S0'-! 1'! =.-0(-7! )0197(<)-.'7! /+C=.'(-! .-! ('</'<-! .S0'-! 1'.! 0'D+/)+! 1'! F2N! )0('D<-1+! '0!

E)1N+#! F7('! 0'D+/)+! 7'! /'0(<-! '0! '.! 1'7-<<+..+! 1'! 09'*+7! 0'D+/)+7! ^9'! -%-</-0! 1'71'! .-!

)07(-.-/):0!,!=9'7(-!'0!C-</\-!1'!=<+,'/(+7!1'!X-%<)/-/):0!1'!=.-0(-7!1'!X'<().)G-0('7T!\-7(-!

'.!1'7-<<+..+!1'!=.-0(-7!1'!=<+19//):0!1'!\)1<:D'0+#!

Y-7!=<+,'//)+0'7!/+07)1'<-0! .-!/+0(<-(-/):0!1'! .-! X-7'! hh!1'!F7/+.S0!'0!E]P)/+!=<+,'/(+!1'!

/+07(<9//):0!%-&+!.-!X:<C9.-!1'!q$["!1'!90-!=.-0(-!1'!X'<().)G-0('7!=-<-!2'C'P#!K'!=<'*]!^9'!

!

&# GHIJ% G*.>/% H=2+')2% '4/% I+'45&2+E% K>% 31/2>1% GHI% 9G*.>/LH=2+')2LI+'45&2+<% (145.5)2% 24% D*2% *4'% 23=+25'%
=+.?'/'%&.4'4(.'@%/.52M'@%(145)+*B2%B%1=2+'%*4'%.4&+'25)+*()*+'%/*+'4)2%*4%=2+.1/1%/2)2+3.4'/1@%+2(*=2+'4/1%

!"#"#$%&%'(#)*"#$ +,+- +,+. +,+/ +,+0 +,+1 +,2, +,23 +,2+ +,22 +,24 +,2-
!"#$%&'&()$'*%+,'&(%"(-.$,%$. /0123 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
!"#$%&'&()$'*%+,'&()56%75"% 818/ 39108 291:3 3:/189 ;130 44 44 44 44 44 44
!"#$%&'&()$'*%+,'&(<.$#%, 44 44 44 =1>/ 33>1/: 3/918/ 3;;1=; 3/:19/ 3/;190 3//1:/ 3/91>;
567(*%8#$9:;6; +.<12 30<., 10<43 341<., 330<4, 3+0<,+ 322</2 3+4<0+ 3+2<0. 3++<4+ 3+0<-2
?.$#%"()$'*%+,'&(-.$,%$. 31/3 @31;=A 44 44 44 44 44 44 44 44 44
?.$#%"()$'*%+,'&()56%75"% 8188 /1>/ 3;1/2 32139 81:; 44 44 44 44 44 44
?.$#%"()$'*%+,'&(<.$#%, 44 44 44 812: 3:1:/ 30132 3=13/ 301;9 301;= 301/= 3=182
!(9$:#%=9>76 3<+3 3<3. 32<+1 +,<3+ 34<0- 3.<31 3/<3+ 3.<20 3.<2/ 3.<+/ 3/<,1
!"#$%&'(#)*+',-. /01- 203- 4501- 450/- 4301- 4302- 4306- 4504- 4503- 4505- 4505-
-'&,%(BC.7%& 44 @813>A @81:;A @81:9A @810>A @81=:A @81>>A @81>0A @81=8A @81=0A @810=A
D&,$E+,E$.(D)- @/12>A @/1;0A @/1:3A @/1:>A @/1>8A @/1>>A @/108A @/100A @/1=3A @/1=0A @/19/A
D&,$E+,E$.(F%$C5+5'&(-%",$.7%& @>1;>A @/132A @312/A @3120A @/188A @/18:A @/189A @/13/A @/130A @/1/8A @/1/>A
?=85@A B/<,0C B2<-2C 0<-4 3-<+2 1<.1 3,<0. 33<01 33<,- 3,<0, 3,<-- 33<2.
7(89:;',-. <3205- <4=0>- 60?- 4>03- 603- 601- 60=- 60=- 60?- 602- 606-
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>?!'&'/9('!90+7!iJAA!C)..+0'7!1'!'7('!=<+,'/(+T!'P('01)]01+7'!.-!'&'/9/):0!19<-0('!90!=.-G+!

1'!5!-d+7!\-7(-!X)0-.'7!1'.!-d+!5A5O#!

61)/)+0-.C'0('T!>?!'7(8!-0-.)G-01+!.-!.)/)(-/):0!=-<-!90!=<+,'/(+!1'!=<+19//):0!1'!g)1<:D'0+!

'0!6!N+<9d-T!^9'!7'!1'7-<<+..-<S-!'0!1+7!X-7'7!-!.+!.-<D+!1'!.+7!=<:P)C+7!-d+7#!

F.!=<+,'/(+!1'!F7/+.S0T!̂ 9'!7'!=<'*]!'&'/9(-<!\-7(-!'.!-d+!5A5mT!7'!/+07)1'<-!/+C+!90!=<+,'/(+!

'P/'=/)+0-.T!7)'01+!'.!*+.9C'0!1'!)0D<'7+7!=<+,'/(-1+7!=-<-!'.!0'D+/)+!'0!+(<+7!=<+,'/(+7!-!

=-<()<!1'.!-d+!5A5m!'7()C-1+!'0(+<0+!-!.+7!iHA!C)..+0'7!-09-.'7#!

F.!C-<D'0!1'.!0'D+/)+!1'!=.-0(-7!)0197(<)-.'7!7'!*'!%'0'X)/)-1+!19<-0('!.+7!-d+7!5A5@!,!5A5O!

=+<!'.!'.'*-1+!C-<D'0!1'.!=<+,'/(+!1'!F7/+.S0T!'7(-01+!'0(+<0+!-.!mTIkT!=-<-!=+7('<)+<C'0('!

<'19/)<7'!-!90!C-<D'0!1'.!Fqh[>6!0+<C-.)G-1+!79='<)+<!-.!HTHk!-!=-<()<!1'.!-d+!5A5mT!^9'!'7(8!

1'0(<+!1'!.+7!C8<D'0'7!1'.!7'/(+<#!

6! =-<()<! 1'.! -d+! 5A5@T! =.-0(-7! )0197(<)-.'7! /+0(<)%9,'! 1'! C-0'<-! C9,! =+7)()*-! -.! D<9=+T!

'7='/)-.C'0('!.+7!'&'</)/)+7!5A5O!,!5A5I!/+0!Fqh[>6!79='<)+<'7!-!.+7!i5A!C)..+0'7!'0!/-1-!

90+!1'!.+7!'&'</)/)+7#!

!

!

1#! F0'<D,!K(+<-D'!!

F0'<D,!K(+<-D'!,!N-.1'<'<S-!2'7-1-!7'!)0('D<-<80!1'!C-0'<-!'/+0:C)/-!=.'0-T!X97)+0801+7'!

'0!90-!X-7'!=+7('<)+<#!Y-!09'*-!7+/)'1-1!X97)+0-1-!7'!-=<+*'/\-<8!1'!.-7!/-=-/)1-1'7!1'!.-7!

1+7!/+C=-dS-7!'0X+/801+7'!'0! .-!/+0(<-(-/):0!,!'&'/9/):0!1'!=<+,'/(+7!1'! X-%<)/-/):0!1'!

!
5*% .4?2+5.84%32/.'4)2% >'%2N=>1)'(.84%/2>%'().?1E%$>% &.4'>.O'+%2>% (14)+')1@% >'% .4&+'25)+*()*+'%52% )+'45&.2+2%'% >'%
24)./'/%=PC>.('%24%(14/.(.1425%/2%1=2+'(.84%=+2?.'324)2%='()'/'5E%

#

!"#$%#&'($)*&%+,#"-& ./.0 ./.1 ./.2 ./.3 ./.4 ./5/ ./56 ./5. ./55 ./57 ./50
!"#$%&'&()$'*%+,'&(%"(-.$,%$. /01/ 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
!"#$%&'&()$'*%+,'&()34%53"% 22 16077 78901: 8;8017 <09< 22 22 22 22 22 22
!"#$%&'&()$'*%+,'&(=.$#%, 22 22 <0;: /607/ 1:07< 98016 970:> 9/068 9106; 990;; 9:088
89%#"'($:+-&9& 5;75 73;.. .61;77 ..4;11 72;2/ 06;73 0.;21 05;36 07;34 00;44 02;66
?.$#%"()$'*%+,'&(-.$,%$. <089 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
?.$#%"()$'*%+,'&()34%53"% 22 90:6 71081 7<0;; <0<> 22 22 22 22 22 22
?.$#%"()$'*%+,'&(=.$#%, 22 22 <087 10:6 90;< >011 >09; >0:/ >06> :0<< :081
<#+:-$'=+*%9 /;60 0;23 .7;.1 .0;22 0;41 1;77 1;04 1;25 1;31 2;// 2;67
!"#$%&'(#)*+',-. /0/- 1203- 1102- 1102- 1204- 1204- 1204- 1204- 1204- 1204- 1204-
-'&,%(@A.5%& 22 B<0<9C B<0<;C B<08>C B<07<C B<071C B<079C B<07>C B<07:C B<076C B<076C
D&,$E+,E$.(D)- B70<;C B80>:C B80:<C B80:1C B80::C B8068C B8061C B8066C B80;7C B80;>C B70<<C
D&,$E+,E$.(F%$A3+3'&(-%",$.5%& B/0:>C B8091C B80/9C B80/6C B801<C B801/C B801>C B801;C B8097C B8099C B8096C
>=(8?@ A0;2/B .;0. .6;6. ..;0/ .;03 .;41 5;/7 5;/4 5;60 5;.6 5;.3
5(6789',-. :1;;02- 402- <0=- <0=- 40/- 40>- 40=- 40>- 40>- 40>- 40>-
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'7X'<-7! =-<-! '.! 7'/(+<! +).! f! D-7T! -=+<(-01+! 79! 'P='<)'0/)-! '0! D'7():0! 1'! =<+,'/(+7! ,! '0! .-!

/++<1)0-/):0!(]/0)/-!0'/'7-<)-!=-<-!-7'D9<-<!.-!/-.)1-1!,!/9C=.)C)'0(+!1'!=.-G+7#!

Y-!'7(<-('D)-!/+0('C=.-!.-!79%/+0(<-(-/):0!1'!(-..'<'7!.+/-.'7!=-<-!..'*-<!-!/-%+!.-!X-%<)/-/):0T!

.+! ^9'! -=+<(-! X.'P)%).)1-1! ,! '7/-.-%).)1-1! '0! .-! =<+19//):0#! K)0! 'C%-<D+T! .-! 79='<*)7):0! ,!

1)<'//):0! 1'! .+7! (<-%-&+7! ='<C-0'/'<80! %-&+! /+0(<+.! 1)<'/(+! 1'! >?T! D-<-0()G-01+! '.!

/9C=.)C)'0(+! 1'! .+7! '7(801-<'7! (]/0)/+7T! 1'! 7'D9<)1-1! ,! 1'! /-.)1-1! ^9'! /-<-/('<)G-0! -! .-!

/+C=-dS-#! F0! '7('! '7^9'C-T! N-.1'<'<S-! 2'7-1-! -=+<(-<8! -1'C87! 797! /<'1'0/)-.'7! ,!

'P='<)'0/)-!/+C+!<'X'<'0('!'0!'.!7'/(+<!1'!.-7!'7X'<-7#!

Y-7!=<+,'//)+0'7!C9'7(<-0!90!Fqh[>6!=+7)()*+!1'71'!'.!-d+!5A5OT!-./-0G-01+!'.!-d+!5A5I!90-!
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ESTE INFORME SOBRE EL PLAN DE VIABILIDAD  CONSTITUYE UN DOCUMENTO  ELABORADO 

EN EL MARCO TEMPORAL MARCADO POR EL PROCESO DE REESTRUCTURACIÓN Y SE 

ENTREGA EXCLUSIVAMENTE A DURO FELGUERA  S.A. SU CONTENIDO , INCLUYENDO LAS 

CONCLUSIONES EXPRESADAS, RESPONDE A UN ANÁLISIS PRELIMINAR BASADO EN LA 

INFORMACIÓN DISPONIBLE EN LA FECHA DE SU REDACCIÓN . EN CONSECUENCIA, NO DEBE 

CONSIDERARSE DEFINITIVO NI VINCULANTE , NI UTILIZARSE NI REPRODUCIRSE POR 

TERCEROS PARA NINGÚN PROPÓSITO SIN LA AUTORIZACIÓN EXPRESA DE LEXAUDIT . 

 

ADVERTIMOS QUE EL DOCUMENTO ADJUNTO PUEDE CONTENER INFORMACIÓN QUE PODRÍA 

AFECTAR A LA COTIZACIÓN O VALORACIÓN DE LA EMPRESA DURO FELGUERA , S.A., LO QUE 

DEBERÁ VALORAR EL DESTINATARIO A FIN DE DISPONER LAS MEDIDAS NECESARIAS PARA 

EVITAR SU DIVULGACIÓN O UTILIZACIÓN ABUSIVA . 

 

ASIMISMO , ESTE DOCUMENTO NO PODRÁ SER UTILIZADO EN PROCEDIMIENTOS LEGALES , 

REGULATORIOS O CONTRACTUALES SIN LA EXPRESA AUTORIZACIÓN DE LEXAUDIT . EL USO 

INDEBIDO , INTERPRETACIÓN AJENA O DISTRIBUCIÓN NO AUTORIZADA DE ESTE DOCUMENTO 

EXIME A LEXAUDIT DE CUALQUIER RESPONSABILIDAD DERIVADA . 
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III.  DICTAMEN . 

Previo al inicio del análisis del Plan de Viabilidad que realizaremos, cabe señalar que Duro 

Felguera constituye una entidad con más de siglo y medio de trayectoria, cuyo origen se remonta 

a la constitución en febrero de 1858 de la sociedad Duro y Compañía, antecedente directo del 

actual grupo empresarial. En sus primeras décadas, la compañía adquirió notoriedad como 

referente nacional en la producción siderúrgica y en la explotación hullera, consolidándose a 

finales del siglo XIX como la principal siderurgia del Estado. 

 

La evolución societaria condujo, en 1900, a la creación de la Sociedad Metalúrgica Duro-

Felguera, S.A., con admisión a cotización bursátil en 1905, alcanzando en 1920 la condición de 

mayor empresa carbonera del país. Hasta la década de 1960, la compañía, junto con Altos 

Hornos de Vizcaya, ejerció un dominio casi exclusivo en el sector. 

 

El proceso de reconversión industrial iniciado en los años sesenta determinó la cesión de sus 

activos siderúrgicos a ENSIDESA, a través de la constitución de la Unión de Siderúrgicas 

Asturianas (UNINSA) en 1961. Desde entonces, Duro Felguera reorientó su objeto hacia la 

ingeniería, la construcción y el montaje de bienes de equipo, iniciando una estrategia de 

diversificación y progresiva internacionalización que desembocó, en 1991, en su transformación 

en sociedad holding bajo la denominación Grupo Duro Felguera. 

 

En la actualidad, la estructura corporativa del Grupo se articula en torno a dos grandes áreas de 

negocio: (i) EPC (Engineering, Procurement & Construction), orientada a la ejecución de 

proyectos llave en mano de carácter integral, de elevada envergadura, rentabilidad y riesgo 

inherente a su complejidad; y (ii) Servicios, centrada en operaciones de mantenimiento, 

modernización y soporte técnico, generadora de ingresos recurrentes y de estabilidad 

financiera. Este esquema dual procura un equilibrio entre el potencial expansivo del área EPC y 

la resiliencia que aportan los Servicios, configurando así un modelo de negocio diversificado que 

favorece la sostenibilidad y la creación de valor a largo plazo. 
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Como consecuencia, el Grupo DF agotó la totalidad de la inyección de 90 millones de euros 

recibida de sus nuevos accionistas industriales a inicios de 2024, situándose a finales de ese 

ejercicio con apenas 5 millones de euros de tesorería disponible. Esta situación llevó a la 

sociedad a solicitar el preconcurso de acreedores en diciembre de 2024, con el objetivo de 

acogerse al marco de protección legal y articular una reestructuración integral del negocio, la 

organización y la deuda. 

 

El Plan de Viabilidad elaborado por la Compañía en octubre de 2025 que pivota sobre el pipeline 

de contrataciones (proyectos en su mayoría ya en proceso de licitación y con una tasa de 

adjudicación histórica del 20%) y los prospectos (oportunidades potenciales de proyectos en su 

mayoría previos a su fase de licitación) se presenta, por tanto, como el instrumento esencial 

para asegurar la continuidad empresarial. Su propósito es redefinir el modelo de negocio, 

reducir la estructura de costes, sanear el balance mediante quitas y novaciones de Deuda, y 

focalizar los recursos en líneas de actividad rentables y sostenibles, garantizando así la viabilidad 

del Grupo en el corto, medio y largo plazo. 

 

 

ii. Análisis de las Cuentas Anuales Consolidadas y Auditadas del 2022 a 2024 y Estados 

Financieros provisionales a julio 2025 del Grupo.  

 

Con el objetivo de valorar la razonabilidad del Plan de Viabilidad y su alineación con la evolución 

real del Grupo Duro Felguera, Lexaudit, en calidad de experto en la reestructuración ha 

analizado la información económico-financiera correspondiente a los ejercicios 2022, 2023 y 

2024, tanto a nivel consolidado como individual del Grupo Duro Felguera, incluyendo pero no 

limitándose a de Duro Felguera, S.A., Duro Felguera Calderería Pesada, S.A.U., DF Mompresa, 

S.A.U., DF Operaciones y Montajes, S.A.U., y Duro Felguera Energy Storage, S.A.U. Este análisis 

se apoya en los estados financieros auditados del Grupo y refleja una tendencia de deterioro 

progresivo de la rentabilidad y de la posición de liquidez, a pesar del crecimiento de la actividad 

y de las inyecciones de capital recibidas. 
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En conclusión, el examen de los ejercicios 2022, 2023 y 2024 evidencian un modelo de 

negocio tensionado y financieramente insostenible, caracterizado por el crecimiento no 

rentable y desalineado con la estructura de costes. Un deterioro de márgenes significativo 

y una generación de perdidas recurrentes; un elevado consumo de circulante y elevada 

dependencia de financiación externa principalmente debido a los riesgos de ejecución de 

proyectos grandes y capitalmente intensivos, los riesgos de contingentes derivados de 

litigios y de proyectos problemáticos y la insuficiencia de capital y liquidez al cierre de 2024. 

 

 

iii.  Proyecciones económicas para los periodos de 2025 a 2035. Cifra de negocios y 

EBITDA.  

El Plan de Viabilidad de Duro Felguera se sustenta en proyecciones elaboradas por la compañía 

y sus asesores financieros, reflejando la evolución esperada de la actividad tras la 

reestructuración del perímetro operativo y societario. Las proyecciones distinguen dos pilares 

fundamentales del negocio del Grupo DF: (i) el Área de EPC (Engineering, Procurement & 

Construction) y (ii) el Área de Servicios. 
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En conjunto, las proyecciones del área EPC muestran una recuperación sólida y gradual, donde 

la rentabilidad proviene de un volumen de negocio más racional, centrado en la ingeniería 

propia, el control de riesgos contractuales y la eficiencia de costes2. 

 

 

 

Servicios 

El área de Servicios, integrada por las sociedades DF Operaciones y Montajes (DFOM) y DF 

Mompresa, complementa la actividad de EPC con contratos de mantenimiento industrial, 

montajes y servicios especializados, principalmente en los sectores energético, petroquímico y 

siderúrgico. 

 

El Plan de Viabilidad proyecta una fase de estabilización inicial durante 2025 y 2026, seguida de 

un crecimiento moderado hasta alcanzar su madurez en 2028. Se estima que esta línea se 

estabilice y genere ingresos anuales superiores a 100 millones de euros a partir de 2028, con un 

EBITDA agregado en torno al 5%. 

 

 

 

  

 
2 Margen de EBITDA de EPC sobre el ingreso del Área de Negocio EPC. 

EBITDA EPC

�(�2�Î�1���+�ô�\�Î�î�ô�Î�L 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Márgen de EBITDA -5,0% 9,3% 12,0% 12,1% 11,4% 11,5% 12,0% 11,9% 11,8% 11,9% 11,9%

Mining & Handling 1.210 1.157 13.291 20.121 14.848 16.190 17.116 16.383 16.366 16.274 17.095
Energy -8.040 661 3.086 3.749 4.663 5.223 3.232 4.468 5.062 5.163 5.266
Oil&Gas 280 1.163 2.235 4.115 4.641 5.442 6.131 5.671 6.648 6.699 6.785
Industria 150 2.488 3.732 5.231 5.959 6.435 6.595 6.727 6.861 6.998 7.138
Total EPC -6.400 5.469 22.344 33.216 30.112 33.291 33.074 33.249 34.937 35.135 36.284

Ingresos Servicios

�(�2�Î�1���+�ô�\�Î�î�ô�Î�L 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Crecimiento de Ingresos -                -50,5% 168,9% 19,9% 4,6% -4,0% 5,9% -1,3% 2,0% 2,0% 2,0%

DFOM 56.534 20.527 67.415 76.374 77.157 74.327 81.135 79.131 80.713 82.328 83.987
Mompresa 8.015 11.440 18.558 26.686 30.613 29.127 28.438 29.007 29.587 30.179 30.783
Total Servicios 64.549 31.967 85.972 103.060 107.770 103.454 109.573 108.138 110.301 112.507 114.769
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iv. Flujo de Caja Libre. 

El Plan de Viabilidad proyecta los Flujos de Caja Libre Consolidados del Grupo Duro Felguera para 

el periodo de 2025 a 2035 e incorpora un modelo detallado de la evolución de los flujos y 

repagos de Deuda tras la implementación, y mediante los distintos hitos de cumplimiento del 

Plan de Reestructuración. Dicho flujo se construye sobre la base el resultado operativo 

proyectado, ajustado por los distintos line-items relacionados con los flujos de caja para llegar 

al Flujo De Caja Libre para el Servicio de la Deuda (FCADS) y de allí al Flujo de Caja Libre (FCF). 

 

 

 

El flujo de caja libre (FCF) proyectado se obtiene a partir de las siguientes partidas: 

1. EBITDA consolidado de todas las líneas operativas (EPC y Servicios), ajustado por los 

ingresos y costes extraordinarios derivados de la reestructuración en el año 2025. 

2. Impuestos y gastos financieros, considerando el diferimiento fiscal previsto por la 

activación de bases imponibles negativas (BINs). 

3. Variaciones en el capital circulante, que reflejan el esfuerzo inicial en ejecución de 

proyectos EPC y la posterior estabilización de cobros y pagos. 

Cabe resaltar, que, si bien se estiman las variaciones del capital circulante durante el 

periodo de proyección teniendo en cuenta las suposiciones de variación entre el activo 

y el pasivo corriente de la Compañía; consideramos que una metodología mas 

conservadora neutralizaría el efecto de estas variaciones teniendo en cuenta la 

imposibilidad de la predicción correcta de las mismas en un escenario de 

reestructuración el cual  podría dar una imagen distorsionada de la habilidad real de 

generación de Flujo de Caja Libre de la Compañía. Por este motivo, si bien 

comprendemos y respetamos el criterio de estimación de la variación en el capital 

circulante, mantenemos la salvedad de que, en cuanto a prudencia, consideramos no se 

Estado de Flujo de Tesorería

�(�2�Î�1���+�+�:�2�ô�\�Î�î�ô�Î�L 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
EBITDA (Incl. Extraordinarios)* 164,2 (10,0) 33,8 46,2 21,8 23,5 23,6 23,4 24,7 24,6 25,7
Impuestos - - (2,6) (3,7) (1,6) (1,7) (2,5) (3,6) (2,9) (3,5) (3,9)
Ajustes No Dinerarios (218,2) - - - - - - - - - -
Var. Working Capital 20,8 26,3 (15,2) (3,7) (17,5) 10,6 (4,1) 2,1 (3,0) (6,4) 14,4
Otras Var. de Working Capital 6,3 (0,6) 0,6 0,2 (1,0) (0,4) (0,4) (0,3) 0,6 1,5 -
Capex - - - - - - - - - - -
FCASD (26,9) 15,7 16,6 39,0 1,7 31,9 16,6 21,7 19,4 16,2 36,1
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debería tener en cuenta esta variación, así como lo hemos reflejado en el Informe de 

Valoración de Empresa en Funcionamiento3. 

4. Inversiones (Capex), principalmente destinadas al mantenimiento operativo y la 

adaptación tecnológica, sin inversiones estructurales relevantes o equivalentes a cero 

durante el periodo proyectado. 

5. Desinversiones de activos y negocios no estratégicos (Calderería Pesada, FTI, sede 

social, contratos O&M de DFOM), concentradas en 2025 y 2026. 

6. Flujos extraordinarios asociados a la reestructuración (costes de ERE, indemnizaciones, 

gastos legales y asesores externos). 

7. Repagos de Deuda que incluyen el repago de deuda financiera y de la prestamización 

de los avales previamente ejecutados. 

El resultado neto de estos componentes conforma el flujo de caja del periodo4, que se proyecta 

a nivel consolidado para el conjunto del Grupo DF, bajo el esquema de caja única gestionada 

desde la nueva sociedad MidCo.  

 

 

  

 
3 Variaciones en el Capital Circulante incluye, principalmente, anticipos de clientes en las proyecciones. 
 
4 El Estado de Flujo de Tesorería presentado en esta página incluye el EBITDA de Industria (New Business) el cual 
será sensibilizado y reflejado a continuación en el presente Informe.  

Estado de Flujo de Tesorería

�(�2�Î�1���+�+�:�2�ô�\�Î�î�ô�Î�L 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
EBITDA (Incl. Extraordinarios)* 164,2 (10,0) 33,8 46,2 21,8 23,5 23,6 23,4 24,7 24,6 25,7
Impuestos - - (2,6) (3,7) (1,6) (1,7) (2,5) (3,6) (2,9) (3,5) (3,9)
Ajustes No Dinerarios (218,2) - - - - - - - - - -
Var. Working Capital 20,8 26,3 (15,2) (3,7) (17,5) 10,6 (4,1) 2,1 (3,0) (6,4) 14,4
Otras Var. de Working Capital 6,3 (0,6) 0,6 0,2 (1,0) (0,4) (0,4) (0,3) 0,6 1,5 -
Capex - - - - - - - - - - -
FCASD (26,9) 15,7 16,6 39,0 1,7 31,9 16,6 21,7 19,4 16,2 36,1
Desinversiones 18,4 - - - - - - - - - -
Ampliación de Capital 10,0 - - - - - - - - - -
Dinero Nuevo - - - - - - - - - - -
Otras Var. De Patrimonio 0,2 - - - - - - - - - -
Deuda Finanaciera - - (1,7) (1,7) (21,7) (2,6) (2,6) (32,6) - - (106,3)
Pago de Intereses (2,6) (2,1) (1,9) (1,6) (1,5) (1,5) (1,4) (0,7) - - (4,2)
Diferencias de Cambio (8,4) - - - - - - - - - -
Repago Prestamización Avales - - - - (16,0) - - - - - -
Intereses Prestamizacíon Avales - (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) - - - - - -
Flujo  de Caja del Periodo (9,3) 12,6 12,0 34,8 (38,4) 27,9 12,7 (11,6) 19,4 16,2 (74,4)
Caja al Inicio del Periodo 25,5 16,2 28,8 40,8 75,6 37,2 65,0 77,7 66,1 85,5 101,7
Caja al Final del Periodo 16,2 28,8 40,8 75,6 37,2 65,0 77,7 66,1 85,5 101,7 27,3
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Sin embargo, teniendo en cuenta lo antes mencionado en relación con la unidad de negocio de 

Industria, en específico con la unidad de New Business, hemos sensibilizado11 el Flujo de Caja 

Libre eliminando los flujos generados por esta unidad. De esta manera, el Flujo de Caja Libre 

proyectado reflejara de una manera más conservadora la capacidad de repago de Deuda de la 

compañía.  

 

Adicionalmente, teniendo en consideración que la venta de las oficinas centrales se producirá 

en el momento de la homologación del Plan de Reestructuración, se prevé que la misma se 

produzca en los primeros meses del año 2026. 

 

A continuación, se presenta el Estado de Flujo de Tesorería para el periodo analizado una vez 

descontada la caja correspondiente a la unidad de New Business y desplazando la venta de las 

oficinas para el año 2026. 

 

 

 

Esta sensibilización del flujo de caja demuestra que, incluso en un escenario en el que la unidad 

de nuevo negocio no llegara a materializarse en absoluto, la Compañía mantendría su capacidad 

operativa y de repago de Deuda hasta el año 2035. En dicho ejercicio se concentra la principal 

obligación financiera, con vencimientos de principal e intereses por 110 millones de euros. Este 

desembolso situaría la caja final del periodo en menos 30,4 millones de euros. 

 
11 Se ha sensibilizado el ingreso de la unidad de New Business tanto en el Informe de Empresa en funcionamiento 
como en el presente Informe. 

Estado de Flujo de Tesorería Sensibilizado Lexaudit
�(�2�Î�1���+�+�:�2�ô�\�Î�î�ô�Î�L 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
EBITDA (Excl. New Business) 164,2 (12,5) 30,1 41,0 15,8 17,0 17,0 16,7 17,8 17,6 18,5
Impuestos - - (2,6) (3,7) (1,6) (1,7) (2,5) (3,6) (2,9) (3,5) (3,9)
Ajustes No Dinerarios (218,2) - - - - - - - - - -
Var. Working Capital 20,8 26,3 (15,2) (3,7) (17,5) 10,6 (4,1) 2,1 (3,0) (6,4) 14,4
Otras Var. de Working Capital 6,3 (0,6) 0,6 0,2 (1,0) (0,4) (0,4) (0,3) 0,6 1,5 -
Capex - - - - - - - - - - -
FCASD (26,9) 13,2 12,9 33,8 (4,3) 25,5 10,0 15,0 12,5 9,2 29,0
Desinversiones 5,4 13,0 - - - - - - - - -
Ampliación de Capital 10,0 - - - - - - - - - -
Dinero Nuevo - - - - - - - - - - -
Otras Var. De Patrimonio 0,2 - - - - - - - - - -
Deuda Finanaciera - - (1,7) (1,7) (21,7) (2,6) (2,6) (32,6) - - (106,3)
Pago de Intereses (2,6) (2,1) (1,9) (1,6) (1,5) (1,5) (1,4) (0,7) - - (4,2)
Diferencias de Cambio (8,4) - - - - - - - - - -
Repago Prestamización Avales - - - - (16,0) - - - - - -
Intereses Prestamizacíon Avales - (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) - - - - - -
Flujo  de Caja del Periodo (22,3) 23,1 8,3 29,6 (44,4) 21,4 6,1 (18,3) 12,5 9,2 (81,5)
Caja al Inicio del Periodo 25,5 3,2 26,3 34,6 64,1 19,8 41,2 47,3 28,9 41,5 50,7
Caja al Final del Periodo 3,2 26,3 34,6 64,1 19,8 41,2 47,3 28,9 41,5 50,7 (30,9)
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IV.  CONCLUSIONES. 

Desde una perspectiva técnica y financiera, se considera que la reestructuración operativa y 

organizativa propuesta es coherente, necesaria y alineada con la situación actual del Grupo. 

 

El redimensionamiento de la plantilla, la concentración de la actividad del Grupo en unidades 

rentables constituye medidas estructurales adecuadas para restablecer la competitividad y 

reducir el riesgo. Asimismo, las medidas financieras consideradas en el Plan de Reestructuración 

(vencimientos, tipos de interés, etc.) se adecuan a la capacidad del Grupo de generar tesorería. 

La estructura de Deuda resultante tras la homologación del Plan de Reestructuración 

reposicionaría a la Compañía en el mercado. La novación de la Deuda pública, junto con las 

quitas y la aportación de capital del socio industrial, alivian significativamente la presión de corto 

plazo y permiten reorientar los recursos hacia la recuperación operativa. 

 

No obstante lo anterior, es preciso enunciar una serie de salvedades que, en caso de 

materializarse alguna de ellas, entendemos que pondría en serio peligro la viabilidad y 

continuidad de la compañía. 

 

Contingencias fiscales 

La Compañía se encuentra en proceso de impugnación de diferentes sanciones y liquidaciones 

con la AEAT. Destaca principalmente, el Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios 2010 a 

2012, de la que deriva una deuda a ingresar por importe total de 123 millones de euros. 

 

La referida deuda ha sido suspendida por la Audiencia Nacional mediante garantía parcial de la 

deuda con hipoteca de hasta 19,6 millones de euros. 

 

En opinión de la Dirección del Grupo, basada en informes elaborados por terceros 

independientes, emitidos tanto en ejercicios anteriores como a fecha reciente, los argumentos 

de defensa son lo suficientemente consistentes como para que resulte probable una resolución 

estimatoria de sus intereses.  
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Avales Socio y aporte de negocio 

El Plan de Reestructuración prevé el apoyo del Grupo Prodi para la obtención de avales (hasta 

un importe máximo de 15 millones de euros) o la aportación de negocio a la compañía en México 

de modo que se logre la viabilidad durante el periodo proyectado. 

 

Teniendo en consideración la voluntad y posibilidad del socio mayoritario tanto para otorgar 

avales como para aportar negocio se considera razonable el cumplimiento de este compromiso. 

 

En el potencial escenario que la Compañía no acometiera las desinversiones previstas en el plazo 

estimado o no se llevase a cabo la ampliación de capital, dicha situación pondría en serio riesgo 

la viabilidad de la Compañía. 
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ESTE INFORME SOBRE EL PLAN DE VIABILIDAD  CONSTITUYE UN DOCUMENTO  ELABORADO 

EN EL MARCO TEMPORAL MARCADO POR EL PROCESO DE REESTRUCTURACIÓN Y SE 

ENTREGA EXCLUSIVAMENTE A DURO FELGUERA  S.A. SU CONTENIDO , INCLUYENDO LAS 

CONCLUSIONES EXPRESADAS, RESPONDE A UN ANÁLISIS PRELIMINAR BASADO EN LA 

INFORMACIÓN DISPONIBLE EN LA FECHA DE SU REDACCIÓN . EN CONSECUENCIA, NO DEBE 

CONSIDERARSE DEFINITIVO NI VINCULANTE , NI UTILIZARSE NI REPRODUCIRSE POR 

TERCEROS PARA NINGÚN PROPÓSITO SIN LA AUTORIZACIÓN EXPRESA DE LEXAUDIT . 

 

ADVERTIMOS QUE EL DOCUMENTO ADJUNTO PUEDE CONTENER INFORMACIÓN QUE PODRÍA 

AFECTAR A LA COTIZACIÓN O VALORACIÓN DE LA EMPRESA DURO FELGUERA , S.A., LO QUE 

DEBERÁ VALORAR EL DESTINATARIO A FIN DE DISPONER LAS MEDIDAS NECESARIAS PARA 

EVITAR SU DIVULGACIÓN O UTILIZACIÓN ABUSIVA . 

 

ASIMISMO , ESTE DOCUMENTO NO PODRÁ SER UTILIZADO EN PROCEDIMIENTOS LEGALES , 

REGULATORIOS O CONTRACTUALES SIN LA EXPRESA AUTORIZACIÓN DE LEXAUDIT . EL USO 

INDEBIDO , INTERPRETACIÓN AJENA O DISTRIBUCIÓN NO AUTORIZADA DE ESTE DOCUMENTO 

EXIME A LEXAUDIT DE CUALQUIER RESPONSABILIDAD DERIVADA . 
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Este informe sobre la valoración de determinadas garantías reales del Grupo Duro 

Felguera, S.A., constituye un documento elaborado en el marco temporal marcado 

por el proceso de reestructuración y se entrega exclusivamente a DURO 

FELGUERA S.A. Su contenido, incluyendo las conclusiones expresadas, responde a 

un análisis preliminar basado en la información disponible en la fecha de su 

redacción. En consecuencia, no debe considerarse definitivo ni vinculante, ni 

utilizarse ni reproducirse por terceros para ningún propósito sin la autorización 

expresa de Lexaudit. 

 

Advertimos que el documento adjunto puede contener información que podría 

afectar a la cotización o valoración de la empresa Duro Felguera, S.A., lo que deberá 

valorar el destinatario a fin de disponer las medidas necesarias para evitar su 

divulgación o utilización abusiva. 

 

Asimismo, este documento no podrá ser utilizado en procedimientos legales, 

regulatorios o contractuales sin la expresa autorización de Lexaudit. El uso 

indebido, interpretación ajena o distribución no autorizada de este documento 

exime a Lexaudit de cualquier responsabilidad derivada. 
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4-1.- Garantía de acciones y participaciones 

Un detalle de las acciones/participaciones constituidas en garantía titularidad de las 5 
sociedades se muestra a continuación: 

 

 

Para determinar el valor de las acciones y participaciones constituidas en garantía se ha 
partido del Enterprise Value (EV) de las diferentes sociedades indicado en el Informe de 
Valoración de empresa en funcionamiento emitido por Lexaudit de fecha 17 de octubre 
de 2025. 

 

A continuación, se relaciona el EV para cada una de las Sociedades: 

 

 

  

 -cirfras en miles de euros-

1º Rango
(FSM)

2º Rango
(FASSE)

3º Rango
(SRP)

·         Duro Felguera Energy Storage, S.A.U. Si Si Si 100%
·         DF Mompresa, S.A.U. Si Si Si 100%
·         DF Operaciones y Montajes, S.A.U. Si Si Si 100%
·         Duro Felguera Oil & Gas, S.A.U. Si Si Si 100%
·         Duro Felguera Intelligent Systems, S.A.U. Si Si Si 100%
·         DFOM Biomasa Huelva, S.L.U. Si Si Si 100%
·         Dufel Marruecos Sarlau Si No No 100%

DF Operaciones y Montajes, S.A.U.·         DFOM Netherlands, B.V. Si No No 100%

Duro Felguera, S.A

Rangos constituidos en garantía

Garante
Sociedad cuyas acciones/participaciones 
fueron constituidas derechos de prenda

%
Participación

 -cirfras en miles de euros-

·         Duro Felguera Energy Storage, S.A.U. 12.068
·         DF Mompresa, S.A.U. 2.582
·         DF Operaciones y Montajes, S.A.U. 2.681
·         Duro Felguera Oil & Gas, S.A.U. 0
·         Duro Felguera Intelligent Systems, S.A.U. 995
·         DFOM Biomasa Huelva, S.L.U. 501
·         Dufel Marruecos Sarlau 0

DF Operaciones y Montajes, S.A.U.·         DFOM Netherlands, B.V. 2.293

Duro Felguera, S.A

Garante
Sociedad cuyas acciones/participaciones 
fueron constituidas derechos de prenda

Enterprise
 Value
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En base en cuanto antecede, el Equity Value de las sociedades cuyas 
acciones/participaciones fueron constituidas en garantía se muestra a continuación: 

 

 
 

A continuación, se muestra para cada una de las sociedades deudoras, el valor razonable 
de aquellas acciones/participaciones que fueron constituidas en garantía: 

 
 

  

 -cirfras en miles de euros-

·         Duro Felguera Energy Storage, S.A.U. 12.068 452 178.094 0
·         DF Mompresa, S.A.U. 2.582 13 178.094 0
·         DF Operaciones y Montajes, S.A.U. 2.681 2.081 178.094 0
·         Duro Felguera Oil & Gas, S.A.U. 0 0 36.665 0
·         Duro Felguera Intelligent Systems, S.A.U. 995 0 36.665 0
·         DFOM Biomasa Huelva, S.L.U. 501 212 178.094 0
·         Dufel Marruecos Sarlau 0 193 36.665 0

·         DFOM Netherlands, B.V. 2.293 0 171.305 0

Total Deuda 
Financiera

Equity
 Value

Sociedad cuyas acciones/participaciones 
fueron constituidas derechos de prenda

Enterprise
 Value

Tesorería

 -cirfras en miles de euros-

·         Duro Felguera Energy Storage, S.A.U. 0
·         DF Mompresa, S.A.U. 0
·         DF Operaciones y Montajes, S.A.U. 0
·         Duro Felguera Oil & Gas, S.A.U. 0
·         Duro Felguera Intelligent Systems, S.A.U. 0
·         DFOM Biomasa Huelva, S.L.U. 0
·         Dufel Marruecos Sarlau 0

DF Operaciones y Montajes, S.A.U.·         DFOM Netherlands, B.V. 0 0

Duro Felguera, S.A 0

Equity
 Value

Valor 
Razonable

Garante
Sociedad cuyas acciones/participaciones 
fueron constituidas derechos de prenda
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4.2.- Garantía de los derechos de crédito 

En relación a los derechos de crédito derivados de las reclamaciones, procedimientos 
judiciales y/o arbitrales y/o acuerdos transaccionales relativos a los proyectos CVO, 
Djelfa, Jebel Ali, Empalme II, Aconcagua, Recope, Matheu y Lujan, Navayuga, 
Krishnapatna, Tuticorin y Termocentro que fueron constituidos en garantía tanto del 
Contrato de Financiación Sindicada como del Contrato Financiación FASEE como del 
cumplimiento de la deuda SRP, se ha procedido a solicitar a la Dirección Financiera y 
Dirección Jurídica del Grupo información/documentación actualizada para cada uno de 
ellos. 

En base a la información/documentación facilitada a fecha del presente Informe la 
situación de los mismos se resume a continuación: 
 

 

 

CVO 

Proyecto que dio lugar a una reclamación judicial cuyo pleito finalizó. El tribunal arbitral 
acusó recibo del acuerdo alcanzado por las partes en noviembre del año 2021 y efectuó 
la liquidación de las tasas de arbitraje, devolviendo a las partes la parte no consumida de 
la liquidación inicial efectuada. 

 

  

< cifras en unidades de euro >

Real / Contingente - Expectativa / Finalizado Importe
Duro Felguera, S.A CVO Finalizado 0
Duro Felguera, S.A Djelfa Contingente - Expectativa 0
Duro Felguera, S.A Jebel Ali Contingente - Expectativa 0
Duro Felguera, S.A Empalme II Finalizado 0
Duro Felguera, S.A Aconcagua Contingente - Expectativa 0
Duro Felguera Energy Storage, S.A.U.Recope Contingente - Expectativa 0
DF Mompresa, S.A.U. Matheu y Lujan Finalizado 0
Felguera Gruas India (FGI) 1) Navayuga n/a n/a
Felguera Gruas India (FGI) 1) Krishnapatna n/a n/a
Felguera Gruas India (FGI) 1) Tuticorin n/a n/a
Duro Felguera, S.A Real 6.112.896
DF Mompresa, S.A.U. Real 679.211
Duro Felguera Energy Storage, S.A.U. Real 5.357.533

1) Titularidad del crédito diferente a cualquiera de las 10 sociedades deudoras

Termocentro

Proyecto
Derecho de cobro

Sociedad titular del derecho de crédito
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Empalme II 

Proyecto que dio lugar a una demanda arbitral cuyo laudo arbitral (notificado el 27 de 
septiembre de 2022) devino firme.  

 

Aconcagua 

En abril de 2020 Duro Felguera y Duro Felguera Chile interpusieron un arbitraje CCI contra 
ENAP Refinerías. La solicitud se realizó en relación con los incumplimientos contractuales 
y retrasos en el proyecto imputables al cliente por una cantidad de 25,5 millones de 
dólares. 

ENAP Refinerías reconvino reclamando la cantidad de 136 millones de dólares por 
penalidades por retraso y performance, además de otros perjuicios. Dicho reclamo 
asume que ENAP Refinerías podría demostrar dolo del Contratista. Subsidiariamente, si 
no se apreciara el dolo, la cantidad de 40 millones de dólares (el cap del 15% contractual 
por cada penalidad). Subsidiariamente, en caso de no apreciar dolo y estimar que el cap 
aplicable por ambas penalidades es el máximo del 25%, la suma de 34 millones de 
dólares.  

Con fecha 4 de noviembre de 2024 se dictó laudo por el que condenan a ENAP Refinerías 
a pagar a Duro Felguera 13,8 millones de dólares y condena a Duro Felguera a pagar a 
ENAP Refinerías 19,9 millones de dólares, todo ello con los intereses del 3,92% desde el 
19 de diciembre de 2019. 

Por parte de Duro Felguera se ha recurrido en nulidad. ENAP Refinerías presentó 
demanda de exequatur ante la Audiencia Provincial de Asturias, a la que Duro Felguera 
respondió en tiempo y forma. 

A fecha 31 de agosto de 2025, Duro Felguera, S.A., y Duro Felguera Chile tienen registrada 
contablemente una provisión para riesgos y gastos por importe de 4,4 y 2,9 millones de 
euros, respectivamente. 

 

Recope 

En el proyecto Recope se interpuso demanda contencioso-administrativa en 2019 por 
Duro Felguera Energy Storage, S.A., contra RECOPE. 

En el proyecto de Tres Tanques se reclamó en concepto de reajuste y mantenimiento de 
equilibrio económico contractual la cantidad de 24,7 millones de dólares más el 
reconocimiento de 1351 días por incidencias que ocasionaron retrasos.  
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En el proyecto de Cuatro Esferas se reclamó en concepto de reajuste y mantenimiento 
de equilibrio económico contractual la cantidad de 28,2 millones de dólares más el 
reconocimiento de 1577 días por incidencias que ocasionaron retrasos.  

RECOPE decretó inicialmente y de forma unilateral la suspensión de los contratos y abrió 
el proceso de resolución de los contratos, al que Duro Felguera Energy Storage, S.A., se 
opuso en vía contenciosa por serias irregularidades en el proceso abierto por RECOPE. En 
febrero de 2023, RECOPE notificó la conclusión del proceso de resolución contractual en 
los dos procedimientos administrativos. 

Duro Felguera Energy Storage, S.A., interpuso en los plazos legales los pertinentes 
recursos de revocatoria y apelación, así como la interposición de las medidas cautelares 
para proteger la ejecución de los avales otorgados. Estas medidas cautelares aún no han 
sido resueltas por el Tribunal, y en agosto de 2023 Recope solicitó ejecución de avales 
por importe de 7,3 millones de dólares. Contra dicha ejecución Duro Felguera, S.A. 
interpuso una nueva medida cautelar provisionalísima, la cual fue acogida por dos 
tribunales distintos. Se ha solicitado la acumulación de ambos dictámenes y se ha 
suspendido la vista señalada para el mes de febrero de 2025 a la espera de la resolución 
sobre la acumulación. 

Señalada otra vista para el 30 de abril, resultó también suspendida a petición de Duro 
Felguera Energy Storage, S.A., tras revisar la prueba que consta en el Tribunal 
Contencioso Administrativo y detectarse una serie de inconsistencias. 

A la presente fecha se está a la espera de un nuevo señalamiento. 

A fecha 31 de agosto de 2025, Duro Felguera Energy Storage tiene registrado 
contablemente una provisión para riesgos y gastos por importe de 0,4 millones de euros. 

 

Matheu y Lujan 

En los proyectos de Matheu y Lujan, por parte de DF Mompresa y Duro Felguera 
Argentina de interpuso demanda arbitral contra Stoneway Capital Corporation y 
Araucaria Energy, S.A., ante la Corte Internacional de Arbitraje de la Cámara Internacional 
de Comercio en Nueva York, en reclamación de la cantidad 31 millones de dólares por 
impagos del cliente.  

No obstante, en noviembre de 2021 las partes alcanzaron un acuerdo de cierre por el 
cual las demandantes percibieron 10 millones de dólares. 

El 1 de abril de 2022 se dictó Laudo en conformidad relativo al acuerdo de cierre y 
acordando devolver a cada parte la suma de 230 miles de dólares. 
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Grupo Duro Felguera

Informe de Valoraciónde EmpresaenFuncionamientoy Liquidación

LEXAUDIT 20 DE OCTUBRE 2025 

CONFIDENCIALDURO FELGUERA
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

Privado y Confidencial 

Esteinforme de Valoraciónde Empresaen Funcionamientoy Liquidaciónconstituyeun
documentoelaboradoen el marcotemporalmarcadopor el procesode reestructuracióny
se entregaexclusivamentea DURO FELGUERA S.A. Su contenido, incluyendo las
conclusionesexpresadas,respondea un análisis preliminar basadoen la información
disponibleenla fechadesuredacción. En consecuencia,no debeconsiderarsedefinitivo ni
vinculante, ni utilizarse ni reproducirsepor terceros para ningún propósito sin la
autorizaciónexpresadeLexaudit.

Advertimosqueel documentoadjuntopuedecontenerinformaciónquepodríaafectara la
cotización o valoración de la empresaDuro Felguera,S.A., lo que deberávalorar el
destinatarioa fin de disponer las medidas necesariaspara evitar su divulgación o
utilizaciónabusiva.

Asimismo,estedocumentono podráserutilizadoenprocedimientoslegales,regulatorioso
contractualessin la expresaautorizacióndeLexaudit. El usoindebido,interpretaciónajena
o distribución no autorizada de este documento exime a Lexaudit de cualquier
responsabilidadderivada.
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

I.    Resumen Ejecutivo - Conclusiones
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

II.     Introducción al Grupo
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

Antecedentes
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

III.   Situación Actual
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

IV.     Endeudamiento del Grupo
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

V. Plan de Negocio

LEXAUDIT
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DURO FELGUERA

Plan de Negocio - Reestructuración Operativa

|       PLAN DE NEGOCIO

El Grupo prevéllevar a cabounareestructuraciónoperativacentradaen la diferenciaciónestratégicade susdosprincipalesáreasde negocio: EPC y Servicios. El plan de

negociocontemplauna reorganizaciónestructuralorientadaa la eficiencia,con medidasespecíficasde optimizaciónde costesdirectosy acordea la unidadde negocio

correspondiente.

La nuevaestructuraoperativadel Grupo searticularádel siguientemodo:

DURO FELGUERA, S.A.

*Esta estructurano refleja participacionessocietariasni implica unavinculacióndirectaconlas entidadesjurídicasactualesqueconformanel Grupo.

Miningand Handling
(M&H)

EPC Servicios

Energy New BusinessOiland Gas (O&G) MompresaDFOM

MidCo

LEXAUDIT
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

Proyecciones

LEXAUDIT
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DURO FELGUERA

Proyecciones - Introducción

|       PROYECCIONES

LEXAUDIT

Lasproyeccionesdel Grupohansidoelaboradaspor la compañíateniendoencuentael pipeline actual y los prospectosdenegocio,sensibilizadosy proyectadospor áreay

unidaddenegocio.

Lexaudit, en su rol de expertoen la reestructuración,ha verificado el pipeline y la presentaciónde dichaslicitacionesacordecon las estimacionesde los proyectosy ha

llevadoa cabounarespectivarevisióndetodoslos supuestos,márgenes,costesy gastosdel plandenegocio,sensibilizándolosenla medidaquelo consideróprudente. De este

modosehaestimadounanormalizacióndelos flujos decajaenel año2030, añoenel cualseentiendepornormalizadala generacióndecajaoperativadelGrupo.

LasáreasdelGruposeproyectanpor:

EPC: Querepresentael 70-75% delos ingresostotales.

Servicios: Querepresentael 25-30% delos ingresostotales.

(ii ) En este informe, se entiende por prospectos a los potenciales clientes identificados que aún se encuentran en etapas inicialesde contacto. El pipeline hace referencia a las oportunidades comerciales más avanzadas y que se encuentran es licitadas y/o en el proceso de 

negociación, por lo que se encuentran en una fase más próxima a la conversión.

 -

�T�O�Î�a�L

�P�O�O�Î �a�L

�P�T�O�Î �a�L

�Q�O�O�Î �a�L

�Q�T�O�Î �a�L

�R�O�O�Î �a�L

�R�T�O�Î �a�L

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Ingresos EPC Ingresos Servicios

(i) Proyecciones de ingresos para las áreas de EPC y Servicios (en millones de euros).
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

VI. Valoración de Empresa en Funcionamiento

LEXAUDIT
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DURO FELGUERA

Depreciación y Amortización:

La amortización de los activos se ha estimado en función de la vida útil media de los activos materiales e intangibles del Grupo. Se han excluido de esta estimación aquellos 

activos clasificados para la venta, como es el caso de la sede corporativa y activos que se prevé vender a lo largo del periodo proyectado. La amortización se ha calculado 

siguiendo un criterio lineal, distinguiendo entre el escenario previo y posterior a la desinversión de dichos activos: antes de la venta, se ha aplicado una vida útil media restante 

de 20 años, mientras que, tras la desinversión, se ha asumido una vida útil media de 10 años para los activos operativos remanentes.

|       VALORACIÓN

II. Apartados Importantes Para El Cálculo del Flujo de Caja Libre (1/2)

LEXAUDIT

Tasa Impositiva:

Se ha estimado un blendedtaxrate del 27,21%, calculado a partir de un promedio ponderado de los tipos impositivos aplicables en las distintas jurisdicciones en las que opera 

el Grupo. Esta estimación tiene en cuenta la distribución geográfica prevista de los resultados operativos, así como las particularidades fiscales de cada país. Para el cálculo del 

WACC y para la tributación como Grupo, se ha considerado únicamente el tipo impositivo de España, ya que la deuda fue emitiday será pagada en este país y está constituida 

la matriz en el mismo..

Variación en el Capital de Trabajo Neto:

En el modelosehaasumidounavariaciónnuladel capitaldetrabajonetooperativo(OperatingNet Working Capital). Estadecisiónsefundamentaenla naturalezaatemporal

de los flujos asociadosa los proyectosdel Grupo,los cualesno siguenciclos de produccióno facturaciónestandarizadosy presentanplazosde ejecuciónextensos,hitos de

cobroy pagono recurrentes,asícomocondicionescontractualesaltamenteespecíficas. Estairregularidaden los flujos operativosimpide establecerunadinámicaestructural

claraenlossaldosdeclientes,inventariosy proveedoresquepermitaproyectarconprecisiónvariacionessistemáticasenel capitalcirculante.

Tal comoseñalaAswathDamodaranensuobraInvestmentValuation(3ª ed., 2012), enaquelloscasosenlos queno seobserveun patrónestableenlasvariacionesdel capital

detrabajo,o cuandolos flujos deoperaciónestándesalineadosconcicloseconómicostradicionales,puedejustificarsela neutralidaddeestecomponenteenel cálculodel flujo

decajalibre.

Consumo de Bases Imponibles Negativas:

La empresacuentacon basesimponiblesnegativasacumuladasderivadasde pérdidasen ejerciciosanteriores. El ahorro fiscal proyectadopor su compensaciónha sido

estimadoy descontadoa las tasasdeWACC correspondientesencadaaño,obteniendoasíel valor presentededichaventajafiscal. Esteimporte,equivalentea 12,3 millones

deeuros,seincorporaal valordela compañíacomomayorvaloratribuible.
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DURO FELGUERA

CapEx:

Segúnlo indicadopor la Dirección,no sehanproyectadoinversionesen activosfijos duranteel periodoanalizadohastallegar al año2030en el cual seempezaráa invertir

periódicamenteen reposiciónde activos. La operativafutura se estructurarásobre activos arrendados: oficinas mediantealquiler y maquinaria/vehículosa través de

renting/leasing. En ausenciade detallesobrela naturalezafinancierade dichoscontratos,seha asumidoun tratamientocomooperatingleases, queno implica salidade caja

inicial ni sereflejacomoCapEx. Portanto,el modeloconsideraunainversiónenactivosfijos nulahastael añodenormalizacióndondeel CapExigualala amortización.

|       VALORACIÓN

II. Apartados Importantes Para el Cálculo del Flujo de Caja Libre (2/2)

LEXAUDIT

Costes de Reestructuración y ERE:

Sehanestimadoconformea lasdirectricesdela Dirección,tomandocomoreferenciaprocesospreviosdel Grupoy los costesestimadosdela actualreestructuración. Incluyen

honorarios,gastoscontractualesy deasesoríavinculadosal planencursoy el costedel ExpedientedeRegulacióndeEmpleo.

Venta de Activos Extrafuncionales:

El modeloincorporaingresosextraordinariospor la ventade activosno estratégicos. Seprevéla ventade la sedecorporativapor un importeestimadode 13,6 millonesde

eurosenel próximoejercicio,asícomola ventadela participaciónenAusenco, valoradoen12,5 millonesdeeurospor un valoradorindependiente,y la ventadeotrosactivos

inmobiliariosy terrenostasadosporunvaloradorindependienteenfuncióndela liberacióndesucargatributariay fiscal queseestimasucederáentrelosaños2026y 2027.

Ajuste por New Business:

Seharealizadoun ajustenegativopor 11,4 millonesdeeuros, correspondienteal valor presenteestimadodela unidaddeNew Businessincluidaenlasproyecciones. Aunque

dichaunidadformapartedel perímetroproyectado,sehaoptadopor unaaproximaciónprudentey no sehaincorporadosuvalor al cálculodel EnterpriseValuepor lo cualse

ajustael FCL eneseimporteparaevitarunasobreestimacióndel valor total. Estadivisión seencuentraenunafasetempranadedesarrollo,conproyectosidentificadoscomo

EscolínI y EscolínII queactualmenteformanpartedel pipeline. Sin embargo,no sepudoverificar la existenciadeun volumenadicionaldeproyectosquepermitasustentar

demanerasólidalasproyeccionesa largoplazo,motivoporel cualsedecidióotorgarleestetratamientoconservador.

Venta de Contratos DFOM:

Seprevéla ventadecontratosdeoperacionesy mantenimientopor1,5 millonesdeeurosenel ejercicio2025conunaofertaenfirme vigenteporeseimporte.
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Cálculo del Coste Medio Ponderado del Capital 
(WACC)

LEXAUDIT
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

Estimación del Enterprise Value (EV) del Grupo

LEXAUDIT
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�ü�a�L�ý AF-2025 AF-2026 AF-2027 AF-2028 AF-2029 AF-2030
EBITDA (36,8) (10,0) 33,8 46,2 21,8 23,5

Depreciación & Amortización 1,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

EBIT (37,9) (10,4) 33,4 45,8 21,4 23,1

Impuestos - - (9,1) (12,5) (5,8) (6,3)

NOPAT (37,9) (10,4) 24,3 33,4 15,6 16,8

Depreciación & Amortización 1,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Cambio en el NWC (Net Working Capital) - - - - - -

Capex - - - - - (0,4)

Costes de Reestructuración (6,0) - - - - -

Coste ERE (5,5) - - - - -

Venta de Activos Extrafuncionales - - 21,9 - - -

Venta Participacion en Ausenco - - 12,5 - - -

Venta de Contratos DFOM 1,5 - - - - -

Venta Oficinas Centrales - 13,6 - - - -
Ajuste por New Business (11,4) - - - - -
FCL Desapalancado (58,2) 3,6 59,1 33,8 16,0 16,8

Periodo 0,1 1,1 2,1 3,1 4,1 5,1

Factor de Descuento 99% 88% 79% 70% 63% 56%FCL Descontado (57) 3 47 24 10 9

Enterprise Value (Valor Empresarial)
FCL Normalizado 16,8
WACC 11,84%
Crecimiento Perpetuo 1,1%
Valor Terminal 158,1
Factor de Descuento 50%
Valor Presente del Valor Termial 79,6
(+) Valor Presente de los Flujos de Caja 35,7
(+) Valor Neto de Otros Activos Extrafuncionales 11,8
(+) Valor Neto de Venta FTI 2,0
(+) Valor Compensación por BINS 12,3

Enterprise Value 141,5
Múltiplo de EV / EBITDA 27E Implicito 4,2x
Múltiplo de EV / EBITDA 30E Implícito 6,0x

DURO FELGUERA |       VALORACIÓN

Estimación del Valor Terminal y Valor Presente de los Flujos de Caja Libre

LEXAUDIT

Escenario I: WACC Fijo

*Fuente: Lexaudit

En esteescenarioseha optadopor utilizar un WACC fijo quetendríacomoestructurade capital la estructura

objetiva y la ponderaciónde contribuciónde las unidadesde negociode EPC y Serviciosal momentode

normalización(año2030).

Los resultadosdel escenario,utilizandola WACC de11,84% y unatasadecrecimientoenperpetuidadde1,10%

obtenemosun valor terminaldescontadode 79,6 millonesde eurosy un valor presentede los flujos de cajade

35,7 millones. A estevalor sele sumael valor netode los activosextrafuncionalespor 11,8 millonesdeeuros,

el valor netodeFelgueraTocologíasde la Información(FTI) por 2 millonesde eurosy el valor presentede las

futuras compensacionespor BasesImponiblesNegativas(BINs) por 12,3 millones de euros llegandoa un

Enterprise Value de141,5 millonesde eurospara el Grupo Duro Felguera.
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�ü�a�L�ý AF-2025 AF-2026 AF-2027 AF-2028 AF-2029 AF-2030
EBITDA (36,8) (10,0) 33,8 46,2 21,8 23,5

Depreciación & Amortización 1,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

EBIT (37,9) (10,4) 33,4 45,8 21,4 23,1

Impuestos - - (9,1) (12,5) (5,8) (6,3)

NOPAT (37,9) (10,4) 24,3 33,4 15,6 16,8

Depreciación & Amortización 1,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Cambio en el NWC (Net Working Capital) - - - - - -

Capex - - - - - (0,4)

Costes de Reestructuración (6,0) - - - - -

Coste ERE (5,5) - - - - -

Venta de Activos Extrafuncionales - - 21,9 - - -

Venta Participacion en Ausenco - - 12,5 - - -

Venta de Contratos DFOM 1,5 - - - - -

Venta Oficinas Centrales - 13,6 - - - -
Ajustes por New Business (11,4) - - - - -
FCL Desapalancado (58,2) 3,6 59,1 33,8 16,0 16,8
Periodo 0,1 1,1 2,1 3,1 4,1 5,1

WACC Ponderada por Unidad de Negocio 11,67% 11,65% 11,73% 11,82% 11,78% 11,84%

Factor de Descuento 99% 88% 79% 71% 63% 56%FCL Descontado (57) 3 47 24 10 9

Enterprise Value (Valor Empresarial)
FCL Normalizado 16,8
WACC Terminal 11,84%
Crecimiento Perpetuo 1,1%
Valor Terminal 158,1
Factor de Descuento 51%
Valor Presente del Valor Termial 79,8
(+) Valor Presente de los Flujos de Caja 35,9
(+) Valor Neto de Otros Activos Extrafuncionales 11,8
(+) Valor Neto de Venta FTI 2,0
(+) Valor Compensación por BINS 12,3

Enterprise Value 141,8
Múltiplo de EV / EBITDA 27E Implicito 4,2x
Múltiplo de EV / EBITDA 30E Implícito 6,0x

DURO FELGUERA |       VALORACIÓN

Estimación del Valor Terminal y Valor Presente de los Flujos de Caja Libre

LEXAUDIT

Escenario II: WACC Variable

En esteescenariosehaoptadopor utilizar un WACC variablequeseráaplicadoa los flujos decajadescontadosañoa

añoteniendocomoreferenciala proporcióndecontribuciónal negociodelasdosunidadesdenegocioEPCy Servicios,

convergiendoenel año2030conel WACC terminaldelescenario(i).

Los resultadosdel escenario,utilizando la WACC ponderadaaplicadaanualmentey una WACC en perpetuidadde

12,51% y unatasadecrecimientoenperpetuidadde1,1% obtenemosun valor terminaldescontadode79,8 millonesde

eurosy un valor presentede los flujos de cajade 35,9 millonesde euros. A estevalor sele sumael valor netode los

activosextra funcionalespor 11,8 millones de euros,el valor de FelgueraTocologíasde la Información(FTI) por 2

millonesde eurosy el valor presentede las futurascompensacionespor BasesImponiblesNegativas(BINs) por 12,3

millonesdeeurosllegandoaunEnterprise Value de 141,8 millonesde eurospara el Grupo Duro Felguera.*Fuente: Lexaudit
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

Valoración de Sociedades Filiales del Grupo

LEXAUDIT
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DURO FELGUERA

Adicionalmente,seha determinadoel valor a las sociedadesquecomprendenel perímetrodel plan de reestructuración. Paravalorar las empresasseha procedidoa aplicar

diferentesmétodos(principalmenteDCF),considerandosucontinuidadenel plandenegociodela empresa. El resultadoobtenidoesel siguientey seexplicaráa continuación:

|       VALORACIÓN

Valoración de Empresas del Grupo

LEXAUDIT

(i)

(en miles de euros) - Valorado por el método DCF

Sociedad Enterprise Value

DF Mompresa, S.A.U. 2.582
DF Operaciones y Montajes, S.A.U. 2.681

Duro Felguera Caldereria Pesada, S.A.U. 1.339
DF Energy Storage, S.A.U. 12.068V

a
lo

r 
(E

V
)
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en miles de euros 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
EBIT (1.851,0) (1.525,0) 562,9 1.218,5 1.171,9 867,4
Impuestos - - (153,2) (331,5) (318,9) (236,0)
NOPAT (1.851,0) (1.525,0) 409,8 886,9 853,0 631,4
Otros Ajustes de CF - - - - - -
FCL Desapalancado (1.851,0) (1.525,0) 409,8 886,9 853,0 631,4
Periodo 0,1 1,1 2,1 3,1 4,1 5,1
Factor de Descuento 99% 90% 81% 74% 67% 61%
FCL Descontado (1.828,4) (1.366,3) 333,0 653,7 570,3 382,9

WACC

WACC Servicios 10,25%

Enterprise Value (Valor Empresarial)
FCL Normalizado 631,4
WACC 10,25%
Crecimiento Perpetuo 1,10%
Valor Terminal 6.976
Factor de Descuento 55%
Valor Presente del Valor Termial 3.837
(+) Valor Presente de los Flujos de Caja (1.255)

Enterprise Value 2.582

DURO FELGUERA

Paravalorar estasociedadse ha aplicadoun descuentode flujos de caja teniendoen cuentalos ingresosy costesdirectosde los proyectosestimadosen el pipeline y

proyeccionescontinuadasatribuidasa la sociedad; y unaponderaciónpor los costestotalesdel áreade serviciosy de estructurageneralen representacióncon el nivel de

facturaciónestimadodela sociedadbasándonosenlasmismas.

|       VALORACIÓN

DF Mompresa, S.A.U.

LEXAUDIT

(i)

A la sociedadDF Mompresa, S.A. sele ha aplicadoel WACC correspondienteal áreade Serviciosde

10,25%, enlíneacon la naturalezadesuactividad. Al igual queenel restode lassociedadesdel Grupo,

sehaconsideradoel año2030comoejerciciodenormalización. Descontandoa valor presentelos flujos

de caja proyectadosy el valor terminal, se obtieneun EnterpriseValue estimadode 2,5 millones de

euros. Paralas sociedadesfiliales del grupo,sehanmantenidolos mismossupuestosempleadosen la

valoraciónde la matriz,asumiéndoseademásquela totalidadde la amortizaciónseráabsorbidapor esta

última,motivoporel cualnosehanrealizadoajustesadicionalesenlos flujos decaja.

*Fuente: Lexaudit
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en miles de euros 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
EBIT (6.950,7) (5.939,4) 2.016,4 3.345,0 2.580,1 1.875,8
Impuestos - - (548,6) (910,2) (702,0) (510,4)
NOPAT (6.950,7) (5.939,4) 1.467,8 2.434,9 1.878,1 1.365,4
Otros Ajustes de CF - - - - - -
FCL Desapalancado (6.950,7) (5.939,4) 1.467,8 2.434,9 1.878,1 1.365,4
Periodo 0,1 1,1 2,1 3,1 4,1 5,1
Factor de Descuento 99% 90% 81% 74% 67% 61%
FCL Descontado (6.865,7) (5.321,3) 1.192,7 1.794,7 1.255,6 827,9

WACC

WACC Servicios 10,25%

Enterprise Value (Valor Empresarial)
FCL Normalizado 1.365,4
WACC 10,25%
Crecimiento Perpetuo 1,10%
Valor Terminal 15.085
Factor de Descuento 55%
Valor Presente del Valor Termial 8.297
(+) Valor Presente de los Flujos de Caja(7.116)
(+) Ingreso por Venta de Contratos 1.500

Enterprise Value 2.681

DURO FELGUERA

Paravalorar estasociedadse ha aplicadoun descuentode flujos de caja teniendoen cuentalos ingresosy costesdirectosde los proyectosestimadosen el pipeline y

proyeccionescontinuadasatribuidasa la sociedad; y unaponderaciónpor los costestotalesdel áreade serviciosy de estructurageneralen representacióncon el nivel de

facturaciónestimadodela sociedadbasándonosenlasmismas.

|       VALORACIÓN

DF Operaciones y Montajes, S.A.U.

LEXAUDIT

(i)

A la sociedadDF Operaciones y Montajes, S.A.U. se le ha aplicado igualmenteel

WACC correspondienteal áreadeServiciosde10,25%, dadoquesuactividadseenmarca

en dicha línea de negocio. Siguiendoel criterio uniforme adoptadoparael Grupo,se ha

consideradoel año2030comoel ejerciciodenormalización. El descuentode los flujos de

cajaproyectadosy del valor terminala valor presentesumadodel ingresopor la ventade

contratosde operacionesy mantenimientoestimadoen 1,5 millones de euros permite

estimarun EnterpriseValue de 2,6 millones de euros. En coherenciacon la metodología

aplicadaal restode sociedadesfiliales, sehanmantenidolos supuestosdefinidosparala

matriz y seha asumidoquela totalidadde la amortizaciónseráabsorbidapor esta,por lo

quenosehanrealizadoajustesadicionalessobrelos flujos decaja.

*Fuente: Lexaudit
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en miles de euros 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
EBIT (3.859,5) (703,2) 1.373,2 2.926,1 2.962,5 3.605,9
Impuestos - - (373,6) (796,2) (806,1) (981,1)
NOPAT (3.859,5) (703,2) 999,5 2.129,9 2.156,4 2.624,8
Otros Ajustes de CF - - - - - -
FCL Desapalancado (3.859,5) (703,2) 999,5 2.129,9 2.156,4 2.624,8
Periodo 0,1 1,1 2,1 3,1 4,1 5,1
Factor de Descuento 99% 88% 78% 69% 62% 55%
FCL Descontado (3.803,0) (616,4) 779,4 1.477,6 1.330,8 1.441,0

WACC

WACC EPC 12,41%

Enterprise Value (Valor Empresarial)
FCL Normalizado 2.624,8
WACC 12,41%
Crecimiento Perpetuo 1,10%
Valor Terminal 23.462
Factor de Descuento 49%
Valor Presente del Valor Termial 11.459
(+) Valor Presente de los Flujos de Caja 609

Enterprise Value 12.068

DURO FELGUERA

Paravalorar estasociedadse ha aplicadoun descuentode flujos de caja teniendoen cuentalos ingresosy costesdirectosde los proyectosestimadosen el pipeline y

proyeccionescontinuadasatribuidasa la sociedad; y una ponderaciónpor los costestotalesdel áreade EPC y de estructurageneralen representacióncon el nivel de

facturaciónestimadodela sociedadbasándonosenlasmismas.

|       VALORACIÓN

DF Energy Storage, S.A.U.

LEXAUDIT

(i)

Para la sociedadDF Energy Storage, S.A.U., se prevé su fusión con la sociedadDuro Felguera

CaldereríaPesada,S.A,U., de modoqueambasconformaránunaúnicadivisión operativaen el futuro

(Oil&Gas). No obstante,dado que la totalidad del pipeline proyectadoperteneceactualmentea DF

EnergyStorage,a excepciónde los contratosactualmenteejecutándosey pendientesde cobro de DF

CaldereríaPesada,S.A.U., sehaasignadoa estasociedadel valor completodela división. La valoración

seha realizadoen basea los flujos de cajaesperadosderivadosdel pipeline identificado,aplicandoel

WACC correspondienteal áreadeEPC,en líneacon la naturalezade los proyectos. Adicionalmente,se

ha consideradoun valor terminal, dado que la sociedadcontinuaráen funcionamientodentro de la

estructuradel grupo. El EnterpriseValue de DF Energy Storage,S.A.U. teniendoen cuentaestas

consideracionesesde12,1 millonesde euros.
*Fuente: Lexaudit
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DURO FELGUERA

Para la valoraciónde Duro Felguera Calderería Pesada,S.A.U. se han considerado

comovalor los flujos pendientesdeingresopor proyectosya ejecutadosqueseencuentran

encarteray hansidoproporcionadospor la direccióndela Compañía. Sehaestimadoque

dichosflujos sematerializaránenel ejercicio2025y seconsiderancomoflujos operativos.

Posteriormente,estáprevistala integracióneconómicaplenay la fusión societaria con

DF Energy Storage,S.A.U., dadoquesehanidentificadoclarassinergiasquepermitirán

aprovecharlas capacidadescomplementariasde ambas compañíasen la gestión y

ejecucióndeproyectosdefabricacióndeesferasy depósitosparael sectorOil & Gas. Por

tanto,el pipelinefuturo deCaldereríaseintegraráconel deEnergyStorage,configurando

unaúnicaunidadoperativabajola sociedadresultantedela fusión.

En consecuencia,el Enterprise Value de Duro FelgueraCaldereríaPesada,S.A.U. en la

actualidadcomprendeexclusivamenteel valor derivadode los flujos pendientesde cobro

asociadosa los proyectosya ejecutadosy certificados,sin incorporarel valor potencialde

los nuevosproyectosquesedesarrollarándeformaconjuntatrasla fusiónconDF Energy

Storage. Es decir, la valoraciónactualrefleja únicamentela generaciónde cajaesperada

por los trabajosefectivamenterealizados,y no anticipalos efectospositivosderivadosde

las sinergias,la ampliacióndel negocioni las oportunidadescomercialesque se prevé

materializarapartirdela integración.

Considerandoel efectoimpositivoaplicabley un descuentonulo al estimarsela recepción

de dichos flujos dentro del ejercicio, el valor estimadode CaldereríaPesada,S.A.U.

asciendea aproximadamente1,3 millonesde euros.

|       VALORACIÓN

Duro Felguera Calderería Pesada, S.A.U.

LEXAUDIT

(i)

en miles de euros 2025E
EBIT 1.785,5
Impuestos (446,4)
NOPAT 1.339,1
Otros Ajustes de CF -
FCL Desapalancado 1.339,1
Periodo -
Factor de Descuento 100%
FCL Descontado 1.339,1

WACC

WACC EPC 12,41%

Enterprise Value (Valor Empresarial)
FCL Normalizado 0,0
WACC 12,41%
Crecimiento Perpetuo 1,10%
Valor Terminal 0
Factor de Descuento 0%
Valor Presente del Valor Termial 0
(+) Valor Presente de los Flujos de Caja1.339

Enterprise Value 1.339
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

Método de Contraste de Valoración

LEXAUDIT
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|       RESUMEN EJECUTIVODURO FELGUERA

Paracontrastarnuestrasvaloracioneshemoshechounamatrizdevaloración,queconsideraambosmétodosdevaloración. Sin embargo,hemosconsideradocomorazonabley

comovalor final el rangomediode valoraciónresultantedel métodode descuentode flujos de cajamedianteun WACC variablequesugiereun EnterpriseValue esperado

parael Grupode141.832.270euros, siendoesteel valor final y consideradoen nuestra valoración comoel valor de empresaen funcionamiento (Going Concern) para

el Grupo Duro Felguera.

Conclusiones Rango de Valoración

LEXAUDIT

*en millones de euros.

*en millones de euros.

Enterprise Value (EV)
Menor Diferencia Mayor

DCF - Escenario de WACC Fijo 133,7 16,4 150,1
DCF - Escenario de WACC Variable (Año a año) 137,8 8,5 146,3
Múltiplos Comparables EV / EBITDA 95,9 15,4 111,3
Múltiplos Comparables EV / Ingresos 89,2 16,5 105,7
Valor Promedio Combinado 121,3
Mediana de Valoración 122,5
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

Valoración de Empresa en Liquidación

LEXAUDIT
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

Valoración de Empresa en Liquidación - Duro Felguera, S.A.

LEXAUDIT
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DF Mompresa, S.A.U.
VNC 

junio 2025 Ajustes
Valor 

razonable Descuento
Valor 

Liquidación

A) ACTIVO NO CORRIENTE   1.994.696 -319.997 1.674.699 n.a. 1.122.520

 I. Inmovilizado intangible  1 0 1 100% 0

 II. Inmovilizado material  1.923.597 -319.997 1.603.600 30% 1.122.520

 III. Inversiones inmobiliarias  0 0 0 0% 0
 IV. Inversiones contabilizadas aplicando 
el método participativo

854 0 854 100% 0

 V. Inversiones financieras a l.p.  0 0 0 0% 0

 VI. Activos por impuesto diferido  70.244 0 70.244 100% 0

B) ACTIVO CORRIENTE   44.159.069 0 44.156.655 n.a. 3.490.029

 II. Existencias  376.560 0 376.560 100% 0

 III. Deudores comerciales y otras 
cuentas a cobrar  

7.120.213 0 7.120.213 1) 3.477.422

 IV. Inversiones en empresas del grupo y 
asoc. a c.p.  

36.641.013 0 36.641.013 100% 0

 V. Inversiones financieras a corto plazo  6.262 0 6.262 100% 0

 VI. Periodificaciones a corto plazo  0 0 0 100% 0
 VII. Efectivo y otros activos líquidos 
equivalentes  

15.022 2) 12.607 0% 12.607

TOTAL ACTIVO (A + B)    46.153.766 -319.997 45.831.354 n.a. 4.612.549

MOMPRESA |       VALORACIÓN EN L IQUIDACIÓN

Inversiones Contabilizadas Aplicando el Método Participativo

LEXAUDIT

(i)

En esteepígrafedel Balance,seregistranlasparticipacionesenempresasdel Grupoy

asociadastitularidad de DF MOMPRESA, S.A.U., encontrándosetodas ellas

totalmentedeterioradascontablementeal 100%.

Un escenariode liquidación de DF MOMPRESA, S.A.U. abocaríaa la práctica

totalidaddelassociedadesdel Grupoa suliquidacióndondela recuperabilidadparcial

o total de la inversiónpor partedel socio/accionistaseríaprácticamentenula, por lo

quesevalorasevaloraesteepígrafedel Balanceenun escenariode liquidaciónenun

importede0 euros.

ii) Se ha utilizado la última posición de tesorería disponible mas próximo al presente Informe : 30 de septiembre de 2025.

i) Debida a la diferente naturaleza de todas las partidas que componen este epígrade del Balance , se ha practica un descuento diferentes para 
cada una de ellas en base al análisis individualizado de cada una de las partidas.
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DF Operaciones y Montajes, S.A.U.
VNC 

junio 2025 Ajustes
Valor 

razonable Descuento
Valor 

Liquidación

A) ACTIVO NO CORRIENTE   2.143.245 -452.622 1.690.622 n.a. 1.144.554

 I. Inmovilizado intangible  18 0 18 100% 0

 II. Inmovilizado material  2.081.883

 III. Inversiones inmobiliarias  5.816
 IV. Inversiones contabilizadas aplicando 
el método participativo

13.007 0 13.007 100% 0

 V. Inversiones financieras a l.p.  1.090 0 1.090 100% 0

 VI. Activos por impuesto diferido  41.430 0 41.430 100% 0

B) ACTIVO CORRIENTE   15.185.373 0 14.759.154 n.a. 8.027.430

 II. Existencias  170.893 0 170.893 100% 0

 III. Deudores comerciales y otras 
cuentas a cobrar  

12.896.529 0 12.896.529 1) 5.672.151

 IV. Inversiones en empresas del grupo y 
asoc. a c.p.  

-663.547 0 -663.547 100% 0

 V. Inversiones financieras a corto plazo  274.725 0 274.725 0% 274.725

 VI. Periodificaciones a corto plazo  0 0 0 0% 0
 VII. Efectivo y otros activos líquidos 
equivalentes  

2.506.772 2) 2.080.554 0% 2.080.554

TOTAL ACTIVO (A + B)    17.328.617 -452.622 16.449.777 n.a. 9.171.984

-452.622 1.144.5541.635.077 0

OPERACIONES Y MONTAJES |       VALORACIÓN EN L IQUIDACIÓN

Inversiones Contabilizadas Aplicando el Método Participativo

LEXAUDIT

(i)

En esteepígrafedel Balance,seregistranlasparticipacionesenempresasdel Grupoy

asociadastitularidadde DF OPERACIONES Y MONTAJE, S.A.U. Todasellasse

encuentranprácticamentedeterioradascontablementeal 100%.

Un escenariode liquidación de Duro Felgueraabocaríaa la prácticatotalidadde las

sociedadesdependientesdel Grupoa su liquidacióndondela recuperabilidadparcialo

total de la inversiónpor partedel socio/accionistaseríaprácticamentenula,por lo que

se valora se valora esteepígrafedel Balanceen un escenariode liquidación en un

importede0 euros.

ii) Se ha utilizado la última posición de tesorería disponible mas próximo al presente Informe : 30 de septiembre de 2025.

i) Debida a la diferente naturaleza de todas las partidas que componen este epígrade del Balance , se ha practica un descuento diferentes para 
cada una de ellas en base al análisis individualizado de cada una de las partidas.
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CONFIDENCIALDURO FELGUERA

Privado y Confidencial 

Esteinforme de Valoraciónde Empresaen Funcionamientoy Liquidaciónconstituyeun
documentoelaboradoen el marcotemporalmarcadopor el procesode reestructuracióny
se entregaexclusivamentea DURO FELGUERA S.A. Su contenido, incluyendo las
conclusionesexpresadas,respondea un análisis preliminar basadoen la información
disponibleenla fechadesuredacción. En consecuencia,no debeconsiderarsedefinitivo ni
vinculante, ni utilizarse ni reproducirsepor terceros para ningún propósito sin la
autorizaciónexpresadeLexaudit.

Advertimosqueel documentoadjuntopuedecontenerinformaciónquepodríaafectara la
cotización o valoración de la empresaDuro Felguera,S.A., lo que deberávalorar el
destinatarioa fin de disponer las medidas necesariaspara evitar su divulgación o
utilizaciónabusiva.

Asimismo,estedocumentono podráserutilizadoenprocedimientoslegales,regulatorioso
contractualessin la expresaautorizacióndeLexaudit. El usoindebido,interpretaciónajena
o distribución no autorizada de este documento exime a Lexaudit de cualquier
responsabilidadderivada.

LEXAUDIT
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Este informe sobre la valoración de determinadas garantías reales del Grupo Duro 

Felguera, S.A., constituye un documento elaborado en el marco temporal marcado 

por el proceso de reestructuración y se entrega exclusivamente a DURO 

FELGUERA S.A. Su contenido, incluyendo las conclusiones expresadas, responde a 

un análisis preliminar basado en la información disponible en la fecha de su 

redacción. En consecuencia, no debe considerarse definitivo ni vinculante, ni 

utilizarse ni reproducirse por terceros para ningún propósito sin la autorización 

expresa de Lexaudit. 

 

Advertimos que el documento adjunto puede contener información que podría 

afectar a la cotización o valoración de la empresa Duro Felguera, S.A., lo que deberá 

valorar el destinatario a fin de disponer las medidas necesarias para evitar su 

divulgación o utilización abusiva. 

 

Asimismo, este documento no podrá ser utilizado en procedimientos legales, 

regulatorios o contractuales sin la expresa autorización de Lexaudit. El uso 

indebido, interpretación ajena o distribución no autorizada de este documento 

exime a Lexaudit de cualquier responsabilidad derivada. 
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conclusionesexpresadas,respondea un análisis preliminar basadoen la información
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|       PLAN DE NEGOCIO

El Grupo prevéllevar a cabounareestructuraciónoperativacentradaen la diferenciaciónestratégicade susdosprincipalesáreasde negocio: EPC y Servicios. El plan de

negociocontemplauna reorganizaciónestructuralorientadaa la eficiencia,con medidasespecíficasde optimizaciónde costesdirectosy acordea la unidadde negocio

correspondiente.

La nuevaestructuraoperativadel Grupo searticularádel siguientemodo:

DURO FELGUERA, S.A.

*Esta estructurano refleja participacionessocietariasni implica unavinculacióndirectaconlas entidadesjurídicasactualesqueconformanel Grupo.

Miningand Handling
(M&H)

EPC Servicios

Energy New BusinessOiland Gas (O&G) MompresaDFOM

MidCo

LEXAUDIT
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|       PROYECCIONES

LEXAUDIT

Lasproyeccionesdel Grupohansidoelaboradaspor la compañíateniendoencuentael pipeline actual y los prospectosdenegocio,sensibilizadosy proyectadospor áreay

unidaddenegocio.

Lexaudit, en su rol de expertoen la reestructuración,ha verificado el pipeline y la presentaciónde dichaslicitacionesacordecon las estimacionesde los proyectosy ha

llevadoa cabounarespectivarevisióndetodoslos supuestos,márgenes,costesy gastosdel plandenegocio,sensibilizándolosenla medidaquelo consideróprudente. De este

modosehaestimadounanormalizacióndelos flujos decajaenel año2030, añoenel cualseentiendepornormalizadala generacióndecajaoperativadelGrupo.

LasáreasdelGruposeproyectanpor:

EPC: Querepresentael 70-75% delos ingresostotales.

Servicios: Querepresentael 25-30% delos ingresostotales.

(ii ) En este informe, se entiende por prospectos a los potenciales clientes identificados que aún se encuentran en etapas inicialesde contacto. El pipeline hace referencia a las oportunidades comerciales más avanzadas y que se encuentran es licitadas y/o en el proceso de 

negociación, por lo que se encuentran en una fase más próxima a la conversión.

 -

�T�O�Î�a�L

�P�O�O�Î �a�L

�P�T�O�Î �a�L

�Q�O�O�Î �a�L

�Q�T�O�Î �a�L

�R�O�O�Î �a�L

�R�T�O�Î �a�L

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Ingresos EPC Ingresos Servicios

(i) Proyecciones de ingresos para las áreas de EPC y Servicios (en millones de euros).
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VI. Valoración de Empresa en Funcionamiento

LEXAUDIT
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Depreciación y Amortización:

La amortización de los activos se ha estimado en función de la vida útil media de los activos materiales e intangibles del Grupo. Se han excluido de esta estimación aquellos 

activos clasificados para la venta, como es el caso de la sede corporativa y activos que se prevé vender a lo largo del periodo proyectado. La amortización se ha calculado 

siguiendo un criterio lineal, distinguiendo entre el escenario previo y posterior a la desinversión de dichos activos: antes de la venta, se ha aplicado una vida útil media restante 

de 20 años, mientras que, tras la desinversión, se ha asumido una vida útil media de 10 años para los activos operativos remanentes.

|       VALORACIÓN

II. Apartados Importantes Para El Cálculo del Flujo de Caja Libre (1/2)

LEXAUDIT

Tasa Impositiva:

Se ha estimado un blendedtaxrate del 27,21%, calculado a partir de un promedio ponderado de los tipos impositivos aplicables en las distintas jurisdicciones en las que opera 

el Grupo. Esta estimación tiene en cuenta la distribución geográfica prevista de los resultados operativos, así como las particularidades fiscales de cada país. Para el cálculo del 

WACC y para la tributación como Grupo, se ha considerado únicamente el tipo impositivo de España, ya que la deuda fue emitiday será pagada en este país y está constituida 

la matriz en el mismo..

Variación en el Capital de Trabajo Neto:

En el modelosehaasumidounavariaciónnuladel capitaldetrabajonetooperativo(OperatingNet Working Capital). Estadecisiónsefundamentaenla naturalezaatemporal

de los flujos asociadosa los proyectosdel Grupo,los cualesno siguenciclos de produccióno facturaciónestandarizadosy presentanplazosde ejecuciónextensos,hitos de

cobroy pagono recurrentes,asícomocondicionescontractualesaltamenteespecíficas. Estairregularidaden los flujos operativosimpide establecerunadinámicaestructural

claraenlossaldosdeclientes,inventariosy proveedoresquepermitaproyectarconprecisiónvariacionessistemáticasenel capitalcirculante.

Tal comoseñalaAswathDamodaranensuobraInvestmentValuation(3ª ed., 2012), enaquelloscasosenlos queno seobserveun patrónestableenlasvariacionesdel capital

detrabajo,o cuandolos flujos deoperaciónestándesalineadosconcicloseconómicostradicionales,puedejustificarsela neutralidaddeestecomponenteenel cálculodel flujo

decajalibre.

Consumo de Bases Imponibles Negativas:

La empresacuentacon basesimponiblesnegativasacumuladasderivadasde pérdidasen ejerciciosanteriores. El ahorro fiscal proyectadopor su compensaciónha sido

estimadoy descontadoa las tasasdeWACC correspondientesencadaaño,obteniendoasíel valor presentededichaventajafiscal. Esteimporte,equivalentea 12,3 millones

deeuros,seincorporaal valordela compañíacomomayorvaloratribuible.
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CapEx:

Segúnlo indicadopor la Dirección,no sehanproyectadoinversionesen activosfijos duranteel periodoanalizadohastallegar al año2030en el cual seempezaráa invertir

periódicamenteen reposiciónde activos. La operativafutura se estructurarásobre activos arrendados: oficinas mediantealquiler y maquinaria/vehículosa través de

renting/leasing. En ausenciade detallesobrela naturalezafinancierade dichoscontratos,seha asumidoun tratamientocomooperatingleases, queno implica salidade caja

inicial ni sereflejacomoCapEx. Portanto,el modeloconsideraunainversiónenactivosfijos nulahastael añodenormalizacióndondeel CapExigualala amortización.

|       VALORACIÓN

II. Apartados Importantes Para el Cálculo del Flujo de Caja Libre (2/2)

LEXAUDIT

Costes de Reestructuración y ERE:

Sehanestimadoconformea lasdirectricesdela Dirección,tomandocomoreferenciaprocesospreviosdel Grupoy los costesestimadosdela actualreestructuración. Incluyen

honorarios,gastoscontractualesy deasesoríavinculadosal planencursoy el costedel ExpedientedeRegulacióndeEmpleo.

Venta de Activos Extrafuncionales:

El modeloincorporaingresosextraordinariospor la ventade activosno estratégicos. Seprevéla ventade la sedecorporativapor un importeestimadode 13,6 millonesde

eurosenel próximoejercicio,asícomola ventadela participaciónenAusenco, valoradoen12,5 millonesdeeurospor un valoradorindependiente,y la ventadeotrosactivos

inmobiliariosy terrenostasadosporunvaloradorindependienteenfuncióndela liberacióndesucargatributariay fiscal queseestimasucederáentrelosaños2026y 2027.

Ajuste por New Business:

Seharealizadoun ajustenegativopor 11,4 millonesdeeuros, correspondienteal valor presenteestimadodela unidaddeNew Businessincluidaenlasproyecciones. Aunque

dichaunidadformapartedel perímetroproyectado,sehaoptadopor unaaproximaciónprudentey no sehaincorporadosuvalor al cálculodel EnterpriseValuepor lo cualse

ajustael FCL eneseimporteparaevitarunasobreestimacióndel valor total. Estadivisión seencuentraenunafasetempranadedesarrollo,conproyectosidentificadoscomo

EscolínI y EscolínII queactualmenteformanpartedel pipeline. Sin embargo,no sepudoverificar la existenciadeun volumenadicionaldeproyectosquepermitasustentar

demanerasólidalasproyeccionesa largoplazo,motivoporel cualsedecidióotorgarleestetratamientoconservador.

Venta de Contratos DFOM:

Seprevéla ventadecontratosdeoperacionesy mantenimientopor1,5 millonesdeeurosenel ejercicio2025conunaofertaenfirme vigenteporeseimporte.
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Cálculo del Coste Medio Ponderado del Capital 
(WACC)

LEXAUDIT
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Estimación del Enterprise Value (EV) del Grupo

LEXAUDIT
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�ü�a�L�ý AF-2025 AF-2026 AF-2027 AF-2028 AF-2029 AF-2030
EBITDA (36,8) (10,0) 33,8 46,2 21,8 23,5

Depreciación & Amortización 1,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

EBIT (37,9) (10,4) 33,4 45,8 21,4 23,1

Impuestos - - (9,1) (12,5) (5,8) (6,3)

NOPAT (37,9) (10,4) 24,3 33,4 15,6 16,8

Depreciación & Amortización 1,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Cambio en el NWC (Net Working Capital) - - - - - -

Capex - - - - - (0,4)

Costes de Reestructuración (6,0) - - - - -

Coste ERE (5,5) - - - - -

Venta de Activos Extrafuncionales - - 21,9 - - -

Venta Participacion en Ausenco - - 12,5 - - -

Venta de Contratos DFOM 1,5 - - - - -

Venta Oficinas Centrales - 13,6 - - - -
Ajuste por New Business (11,4) - - - - -
FCL Desapalancado (58,2) 3,6 59,1 33,8 16,0 16,8

Periodo 0,1 1,1 2,1 3,1 4,1 5,1

Factor de Descuento 99% 88% 79% 70% 63% 56%FCL Descontado (57) 3 47 24 10 9

Enterprise Value (Valor Empresarial)
FCL Normalizado 16,8
WACC 11,84%
Crecimiento Perpetuo 1,1%
Valor Terminal 158,1
Factor de Descuento 50%
Valor Presente del Valor Termial 79,6
(+) Valor Presente de los Flujos de Caja 35,7
(+) Valor Neto de Otros Activos Extrafuncionales 11,8
(+) Valor Neto de Venta FTI 2,0
(+) Valor Compensación por BINS 12,3

Enterprise Value 141,5
Múltiplo de EV / EBITDA 27E Implicito 4,2x
Múltiplo de EV / EBITDA 30E Implícito 6,0x

DURO FELGUERA |       VALORACIÓN

Estimación del Valor Terminal y Valor Presente de los Flujos de Caja Libre

LEXAUDIT

Escenario I: WACC Fijo

*Fuente: Lexaudit

En esteescenarioseha optadopor utilizar un WACC fijo quetendríacomoestructurade capital la estructura

objetiva y la ponderaciónde contribuciónde las unidadesde negociode EPC y Serviciosal momentode

normalización(año2030).

Los resultadosdel escenario,utilizandola WACC de11,84% y unatasadecrecimientoenperpetuidadde1,10%

obtenemosun valor terminaldescontadode 79,6 millonesde eurosy un valor presentede los flujos de cajade

35,7 millones. A estevalor sele sumael valor netode los activosextrafuncionalespor 11,8 millonesdeeuros,

el valor netodeFelgueraTocologíasde la Información(FTI) por 2 millonesde eurosy el valor presentede las

futuras compensacionespor BasesImponiblesNegativas(BINs) por 12,3 millones de euros llegandoa un

Enterprise Value de141,5 millonesde eurospara el Grupo Duro Felguera.
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�ü�a�L�ý AF-2025 AF-2026 AF-2027 AF-2028 AF-2029 AF-2030
EBITDA (36,8) (10,0) 33,8 46,2 21,8 23,5

Depreciación & Amortización 1,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

EBIT (37,9) (10,4) 33,4 45,8 21,4 23,1

Impuestos - - (9,1) (12,5) (5,8) (6,3)

NOPAT (37,9) (10,4) 24,3 33,4 15,6 16,8

Depreciación & Amortización 1,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Cambio en el NWC (Net Working Capital) - - - - - -

Capex - - - - - (0,4)

Costes de Reestructuración (6,0) - - - - -

Coste ERE (5,5) - - - - -

Venta de Activos Extrafuncionales - - 21,9 - - -

Venta Participacion en Ausenco - - 12,5 - - -

Venta de Contratos DFOM 1,5 - - - - -

Venta Oficinas Centrales - 13,6 - - - -
Ajustes por New Business (11,4) - - - - -
FCL Desapalancado (58,2) 3,6 59,1 33,8 16,0 16,8
Periodo 0,1 1,1 2,1 3,1 4,1 5,1

WACC Ponderada por Unidad de Negocio 11,67% 11,65% 11,73% 11,82% 11,78% 11,84%

Factor de Descuento 99% 88% 79% 71% 63% 56%FCL Descontado (57) 3 47 24 10 9

Enterprise Value (Valor Empresarial)
FCL Normalizado 16,8
WACC Terminal 11,84%
Crecimiento Perpetuo 1,1%
Valor Terminal 158,1
Factor de Descuento 51%
Valor Presente del Valor Termial 79,8
(+) Valor Presente de los Flujos de Caja 35,9
(+) Valor Neto de Otros Activos Extrafuncionales 11,8
(+) Valor Neto de Venta FTI 2,0
(+) Valor Compensación por BINS 12,3

Enterprise Value 141,8
Múltiplo de EV / EBITDA 27E Implicito 4,2x
Múltiplo de EV / EBITDA 30E Implícito 6,0x

DURO FELGUERA |       VALORACIÓN

Estimación del Valor Terminal y Valor Presente de los Flujos de Caja Libre

LEXAUDIT

Escenario II: WACC Variable

En esteescenariosehaoptadopor utilizar un WACC variablequeseráaplicadoa los flujos decajadescontadosañoa

añoteniendocomoreferenciala proporcióndecontribuciónal negociodelasdosunidadesdenegocioEPCy Servicios,

convergiendoenel año2030conel WACC terminaldelescenario(i).

Los resultadosdel escenario,utilizando la WACC ponderadaaplicadaanualmentey una WACC en perpetuidadde

12,51% y unatasadecrecimientoenperpetuidadde1,1% obtenemosun valor terminaldescontadode79,8 millonesde

eurosy un valor presentede los flujos de cajade 35,9 millonesde euros. A estevalor sele sumael valor netode los

activosextra funcionalespor 11,8 millones de euros,el valor de FelgueraTocologíasde la Información(FTI) por 2

millonesde eurosy el valor presentede las futurascompensacionespor BasesImponiblesNegativas(BINs) por 12,3

millonesdeeurosllegandoaunEnterprise Value de 141,8 millonesde eurospara el Grupo Duro Felguera.*Fuente: Lexaudit
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Valoración de Sociedades Filiales del Grupo

LEXAUDIT
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Adicionalmente,seha determinadoel valor a las sociedadesquecomprendenel perímetrodel plan de reestructuración. Paravalorar las empresasseha procedidoa aplicar

diferentesmétodos(principalmenteDCF),considerandosucontinuidadenel plandenegociodela empresa. El resultadoobtenidoesel siguientey seexplicaráa continuación:

|       VALORACIÓN

Valoración de Empresas del Grupo

LEXAUDIT

(i)

(en miles de euros) - Valorado por el método DCF

Sociedad Enterprise Value

DF Mompresa, S.A.U. 2.582
DF Operaciones y Montajes, S.A.U. 2.681

Duro Felguera Caldereria Pesada, S.A.U. 1.339
DF Energy Storage, S.A.U. 12.068V

a
lo

r 
(E

V
)
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en miles de euros 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
EBIT (1.851,0) (1.525,0) 562,9 1.218,5 1.171,9 867,4
Impuestos - - (153,2) (331,5) (318,9) (236,0)
NOPAT (1.851,0) (1.525,0) 409,8 886,9 853,0 631,4
Otros Ajustes de CF - - - - - -
FCL Desapalancado (1.851,0) (1.525,0) 409,8 886,9 853,0 631,4
Periodo 0,1 1,1 2,1 3,1 4,1 5,1
Factor de Descuento 99% 90% 81% 74% 67% 61%
FCL Descontado (1.828,4) (1.366,3) 333,0 653,7 570,3 382,9

WACC

WACC Servicios 10,25%

Enterprise Value (Valor Empresarial)
FCL Normalizado 631,4
WACC 10,25%
Crecimiento Perpetuo 1,10%
Valor Terminal 6.976
Factor de Descuento 55%
Valor Presente del Valor Termial 3.837
(+) Valor Presente de los Flujos de Caja (1.255)

Enterprise Value 2.582

DURO FELGUERA

Paravalorar estasociedadse ha aplicadoun descuentode flujos de caja teniendoen cuentalos ingresosy costesdirectosde los proyectosestimadosen el pipeline y

proyeccionescontinuadasatribuidasa la sociedad; y unaponderaciónpor los costestotalesdel áreade serviciosy de estructurageneralen representacióncon el nivel de

facturaciónestimadodela sociedadbasándonosenlasmismas.

|       VALORACIÓN

DF Mompresa, S.A.U.

LEXAUDIT

(i)

A la sociedadDF Mompresa, S.A. sele ha aplicadoel WACC correspondienteal áreade Serviciosde

10,25%, enlíneacon la naturalezadesuactividad. Al igual queenel restode lassociedadesdel Grupo,

sehaconsideradoel año2030comoejerciciodenormalización. Descontandoa valor presentelos flujos

de caja proyectadosy el valor terminal, se obtieneun EnterpriseValue estimadode 2,5 millones de

euros. Paralas sociedadesfiliales del grupo,sehanmantenidolos mismossupuestosempleadosen la

valoraciónde la matriz,asumiéndoseademásquela totalidadde la amortizaciónseráabsorbidapor esta

última,motivoporel cualnosehanrealizadoajustesadicionalesenlos flujos decaja.

*Fuente: Lexaudit
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en miles de euros 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
EBIT (6.950,7) (5.939,4) 2.016,4 3.345,0 2.580,1 1.875,8
Impuestos - - (548,6) (910,2) (702,0) (510,4)
NOPAT (6.950,7) (5.939,4) 1.467,8 2.434,9 1.878,1 1.365,4
Otros Ajustes de CF - - - - - -
FCL Desapalancado (6.950,7) (5.939,4) 1.467,8 2.434,9 1.878,1 1.365,4
Periodo 0,1 1,1 2,1 3,1 4,1 5,1
Factor de Descuento 99% 90% 81% 74% 67% 61%
FCL Descontado (6.865,7) (5.321,3) 1.192,7 1.794,7 1.255,6 827,9

WACC

WACC Servicios 10,25%

Enterprise Value (Valor Empresarial)
FCL Normalizado 1.365,4
WACC 10,25%
Crecimiento Perpetuo 1,10%
Valor Terminal 15.085
Factor de Descuento 55%
Valor Presente del Valor Termial 8.297
(+) Valor Presente de los Flujos de Caja(7.116)
(+) Ingreso por Venta de Contratos 1.500

Enterprise Value 2.681

DURO FELGUERA

Paravalorar estasociedadse ha aplicadoun descuentode flujos de caja teniendoen cuentalos ingresosy costesdirectosde los proyectosestimadosen el pipeline y

proyeccionescontinuadasatribuidasa la sociedad; y unaponderaciónpor los costestotalesdel áreade serviciosy de estructurageneralen representacióncon el nivel de

facturaciónestimadodela sociedadbasándonosenlasmismas.

|       VALORACIÓN

DF Operaciones y Montajes, S.A.U.

LEXAUDIT

(i)

A la sociedadDF Operaciones y Montajes, S.A.U. se le ha aplicado igualmenteel

WACC correspondienteal áreadeServiciosde10,25%, dadoquesuactividadseenmarca

en dicha línea de negocio. Siguiendoel criterio uniforme adoptadoparael Grupo,se ha

consideradoel año2030comoel ejerciciodenormalización. El descuentode los flujos de

cajaproyectadosy del valor terminala valor presentesumadodel ingresopor la ventade

contratosde operacionesy mantenimientoestimadoen 1,5 millones de euros permite

estimarun EnterpriseValue de 2,6 millones de euros. En coherenciacon la metodología

aplicadaal restode sociedadesfiliales, sehanmantenidolos supuestosdefinidosparala

matriz y seha asumidoquela totalidadde la amortizaciónseráabsorbidapor esta,por lo

quenosehanrealizadoajustesadicionalessobrelos flujos decaja.

*Fuente: Lexaudit
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en miles de euros 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
EBIT (3.859,5) (703,2) 1.373,2 2.926,1 2.962,5 3.605,9
Impuestos - - (373,6) (796,2) (806,1) (981,1)
NOPAT (3.859,5) (703,2) 999,5 2.129,9 2.156,4 2.624,8
Otros Ajustes de CF - - - - - -
FCL Desapalancado (3.859,5) (703,2) 999,5 2.129,9 2.156,4 2.624,8
Periodo 0,1 1,1 2,1 3,1 4,1 5,1
Factor de Descuento 99% 88% 78% 69% 62% 55%
FCL Descontado (3.803,0) (616,4) 779,4 1.477,6 1.330,8 1.441,0

WACC

WACC EPC 12,41%

Enterprise Value (Valor Empresarial)
FCL Normalizado 2.624,8
WACC 12,41%
Crecimiento Perpetuo 1,10%
Valor Terminal 23.462
Factor de Descuento 49%
Valor Presente del Valor Termial 11.459
(+) Valor Presente de los Flujos de Caja 609

Enterprise Value 12.068

DURO FELGUERA

Paravalorar estasociedadse ha aplicadoun descuentode flujos de caja teniendoen cuentalos ingresosy costesdirectosde los proyectosestimadosen el pipeline y

proyeccionescontinuadasatribuidasa la sociedad; y una ponderaciónpor los costestotalesdel áreade EPC y de estructurageneralen representacióncon el nivel de

facturaciónestimadodela sociedadbasándonosenlasmismas.

|       VALORACIÓN

DF Energy Storage, S.A.U.

LEXAUDIT

(i)

Para la sociedadDF Energy Storage, S.A.U., se prevé su fusión con la sociedadDuro Felguera

CaldereríaPesada,S.A,U., de modoqueambasconformaránunaúnicadivisión operativaen el futuro

(Oil&Gas). No obstante,dado que la totalidad del pipeline proyectadoperteneceactualmentea DF

EnergyStorage,a excepciónde los contratosactualmenteejecutándosey pendientesde cobro de DF

CaldereríaPesada,S.A.U., sehaasignadoa estasociedadel valor completodela división. La valoración

seha realizadoen basea los flujos de cajaesperadosderivadosdel pipeline identificado,aplicandoel

WACC correspondienteal áreadeEPC,en líneacon la naturalezade los proyectos. Adicionalmente,se

ha consideradoun valor terminal, dado que la sociedadcontinuaráen funcionamientodentro de la

estructuradel grupo. El EnterpriseValue de DF Energy Storage,S.A.U. teniendoen cuentaestas

consideracionesesde12,1 millonesde euros.
*Fuente: Lexaudit
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Para la valoraciónde Duro Felguera Calderería Pesada,S.A.U. se han considerado

comovalor los flujos pendientesdeingresopor proyectosya ejecutadosqueseencuentran

encarteray hansidoproporcionadospor la direccióndela Compañía. Sehaestimadoque

dichosflujos sematerializaránenel ejercicio2025y seconsiderancomoflujos operativos.

Posteriormente,estáprevistala integracióneconómicaplenay la fusión societaria con

DF Energy Storage,S.A.U., dadoquesehanidentificadoclarassinergiasquepermitirán

aprovecharlas capacidadescomplementariasde ambas compañíasen la gestión y

ejecucióndeproyectosdefabricacióndeesferasy depósitosparael sectorOil & Gas. Por

tanto,el pipelinefuturo deCaldereríaseintegraráconel deEnergyStorage,configurando

unaúnicaunidadoperativabajola sociedadresultantedela fusión.

En consecuencia,el Enterprise Value de Duro FelgueraCaldereríaPesada,S.A.U. en la

actualidadcomprendeexclusivamenteel valor derivadode los flujos pendientesde cobro

asociadosa los proyectosya ejecutadosy certificados,sin incorporarel valor potencialde

los nuevosproyectosquesedesarrollarándeformaconjuntatrasla fusiónconDF Energy

Storage. Es decir, la valoraciónactualrefleja únicamentela generaciónde cajaesperada

por los trabajosefectivamenterealizados,y no anticipalos efectospositivosderivadosde

las sinergias,la ampliacióndel negocioni las oportunidadescomercialesque se prevé

materializarapartirdela integración.

Considerandoel efectoimpositivoaplicabley un descuentonulo al estimarsela recepción

de dichos flujos dentro del ejercicio, el valor estimadode CaldereríaPesada,S.A.U.

asciendea aproximadamente1,3 millonesde euros.

|       VALORACIÓN

Duro Felguera Calderería Pesada, S.A.U.

LEXAUDIT

(i)

en miles de euros 2025E
EBIT 1.785,5
Impuestos (446,4)
NOPAT 1.339,1
Otros Ajustes de CF -
FCL Desapalancado 1.339,1
Periodo -
Factor de Descuento 100%
FCL Descontado 1.339,1

WACC

WACC EPC 12,41%

Enterprise Value (Valor Empresarial)
FCL Normalizado 0,0
WACC 12,41%
Crecimiento Perpetuo 1,10%
Valor Terminal 0
Factor de Descuento 0%
Valor Presente del Valor Termial 0
(+) Valor Presente de los Flujos de Caja1.339

Enterprise Value 1.339
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Método de Contraste de Valoración

LEXAUDIT
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|       RESUMEN EJECUTIVODURO FELGUERA

Paracontrastarnuestrasvaloracioneshemoshechounamatrizdevaloración,queconsideraambosmétodosdevaloración. Sin embargo,hemosconsideradocomorazonabley

comovalor final el rangomediode valoraciónresultantedel métodode descuentode flujos de cajamedianteun WACC variablequesugiereun EnterpriseValue esperado

parael Grupode141.832.270euros, siendoesteel valor final y consideradoen nuestra valoración comoel valor de empresaen funcionamiento (Going Concern) para

el Grupo Duro Felguera.

Conclusiones Rango de Valoración

LEXAUDIT

*en millones de euros.

*en millones de euros.

Enterprise Value (EV)
Menor Diferencia Mayor

DCF - Escenario de WACC Fijo 133,7 16,4 150,1
DCF - Escenario de WACC Variable (Año a año) 137,8 8,5 146,3
Múltiplos Comparables EV / EBITDA 95,9 15,4 111,3
Múltiplos Comparables EV / Ingresos 89,2 16,5 105,7
Valor Promedio Combinado 121,3
Mediana de Valoración 122,5
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Valoración de Empresa en Liquidación

LEXAUDIT
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Valoración de Empresa en Liquidación - Duro Felguera, S.A.
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DF Mompresa, S.A.U.
VNC 

junio 2025 Ajustes
Valor 

razonable Descuento
Valor 

Liquidación

A) ACTIVO NO CORRIENTE   1.994.696 -319.997 1.674.699 n.a. 1.122.520

 I. Inmovilizado intangible  1 0 1 100% 0

 II. Inmovilizado material  1.923.597 -319.997 1.603.600 30% 1.122.520

 III. Inversiones inmobiliarias  0 0 0 0% 0
 IV. Inversiones contabilizadas aplicando 
el método participativo

854 0 854 100% 0

 V. Inversiones financieras a l.p.  0 0 0 0% 0

 VI. Activos por impuesto diferido  70.244 0 70.244 100% 0

B) ACTIVO CORRIENTE   44.159.069 0 44.156.655 n.a. 3.490.029

 II. Existencias  376.560 0 376.560 100% 0

 III. Deudores comerciales y otras 
cuentas a cobrar  

7.120.213 0 7.120.213 1) 3.477.422

 IV. Inversiones en empresas del grupo y 
asoc. a c.p.  

36.641.013 0 36.641.013 100% 0

 V. Inversiones financieras a corto plazo  6.262 0 6.262 100% 0

 VI. Periodificaciones a corto plazo  0 0 0 100% 0
 VII. Efectivo y otros activos líquidos 
equivalentes  

15.022 2) 12.607 0% 12.607

TOTAL ACTIVO (A + B)    46.153.766 -319.997 45.831.354 n.a. 4.612.549

MOMPRESA |       VALORACIÓN EN L IQUIDACIÓN

Inversiones Contabilizadas Aplicando el Método Participativo

LEXAUDIT

(i)

En esteepígrafedel Balance,seregistranlasparticipacionesenempresasdel Grupoy

asociadastitularidad de DF MOMPRESA, S.A.U., encontrándosetodas ellas

totalmentedeterioradascontablementeal 100%.

Un escenariode liquidación de DF MOMPRESA, S.A.U. abocaríaa la práctica

totalidaddelassociedadesdel Grupoa suliquidacióndondela recuperabilidadparcial

o total de la inversiónpor partedel socio/accionistaseríaprácticamentenula, por lo

quesevalorasevaloraesteepígrafedel Balanceenun escenariode liquidaciónenun

importede0 euros.

ii) Se ha utilizado la última posición de tesorería disponible mas próximo al presente Informe : 30 de septiembre de 2025.

i) Debida a la diferente naturaleza de todas las partidas que componen este epígrade del Balance , se ha practica un descuento diferentes para 
cada una de ellas en base al análisis individualizado de cada una de las partidas.
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DF Operaciones y Montajes, S.A.U.
VNC 

junio 2025 Ajustes
Valor 

razonable Descuento
Valor 

Liquidación

A) ACTIVO NO CORRIENTE   2.143.245 -452.622 1.690.622 n.a. 1.144.554

 I. Inmovilizado intangible  18 0 18 100% 0

 II. Inmovilizado material  2.081.883

 III. Inversiones inmobiliarias  5.816
 IV. Inversiones contabilizadas aplicando 
el método participativo

13.007 0 13.007 100% 0

 V. Inversiones financieras a l.p.  1.090 0 1.090 100% 0

 VI. Activos por impuesto diferido  41.430 0 41.430 100% 0

B) ACTIVO CORRIENTE   15.185.373 0 14.759.154 n.a. 8.027.430

 II. Existencias  170.893 0 170.893 100% 0

 III. Deudores comerciales y otras 
cuentas a cobrar  

12.896.529 0 12.896.529 1) 5.672.151

 IV. Inversiones en empresas del grupo y 
asoc. a c.p.  

-663.547 0 -663.547 100% 0

 V. Inversiones financieras a corto plazo  274.725 0 274.725 0% 274.725

 VI. Periodificaciones a corto plazo  0 0 0 0% 0
 VII. Efectivo y otros activos líquidos 
equivalentes  

2.506.772 2) 2.080.554 0% 2.080.554

TOTAL ACTIVO (A + B)    17.328.617 -452.622 16.449.777 n.a. 9.171.984

-452.622 1.144.5541.635.077 0

OPERACIONES Y MONTAJES |       VALORACIÓN EN L IQUIDACIÓN

Inversiones Contabilizadas Aplicando el Método Participativo

LEXAUDIT

(i)

En esteepígrafedel Balance,seregistranlasparticipacionesenempresasdel Grupoy

asociadastitularidadde DF OPERACIONES Y MONTAJE, S.A.U. Todasellasse

encuentranprácticamentedeterioradascontablementeal 100%.

Un escenariode liquidación de Duro Felgueraabocaríaa la prácticatotalidadde las

sociedadesdependientesdel Grupoa su liquidacióndondela recuperabilidadparcialo

total de la inversiónpor partedel socio/accionistaseríaprácticamentenula,por lo que

se valora se valora esteepígrafedel Balanceen un escenariode liquidación en un

importede0 euros.

ii) Se ha utilizado la última posición de tesorería disponible mas próximo al presente Informe : 30 de septiembre de 2025.

i) Debida a la diferente naturaleza de todas las partidas que componen este epígrade del Balance , se ha practica un descuento diferentes para 
cada una de ellas en base al análisis individualizado de cada una de las partidas.
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Privado y Confidencial 

Esteinforme de Valoraciónde Empresaen Funcionamientoy Liquidaciónconstituyeun
documentoelaboradoen el marcotemporalmarcadopor el procesode reestructuracióny
se entregaexclusivamentea DURO FELGUERA S.A. Su contenido, incluyendo las
conclusionesexpresadas,respondea un análisis preliminar basadoen la información
disponibleenla fechadesuredacción. En consecuencia,no debeconsiderarsedefinitivo ni
vinculante, ni utilizarse ni reproducirsepor terceros para ningún propósito sin la
autorizaciónexpresadeLexaudit.

Advertimosqueel documentoadjuntopuedecontenerinformaciónquepodríaafectara la
cotización o valoración de la empresaDuro Felguera,S.A., lo que deberávalorar el
destinatarioa fin de disponer las medidas necesariaspara evitar su divulgación o
utilizaciónabusiva.

Asimismo,estedocumentono podráserutilizadoenprocedimientoslegales,regulatorioso
contractualessin la expresaautorizacióndeLexaudit. El usoindebido,interpretaciónajena
o distribución no autorizada de este documento exime a Lexaudit de cualquier
responsabilidadderivada.
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Este informe sobre la aplicación del principio de prioridad absoluta constituye un 

documento elaborado en el marco temporal marcado por el proceso de reestructuración 

y se entrega exclusivamente a DURO FELGUERA S.A. 

Su contenido, incluyendo las conclusiones expresadas, responde a un análisis basado en 

la información disponible y facilitada por la compañía en la fecha de su redacción. En 

consecuencia, no debe considerarse vinculante, ni utilizarse ni reproducirse por terceros 

para ningún propósito ajeno al proceso de reestructuración sin la autorización expresa 

de Lexaudit. 

Este documento contiene información confidencial y está destinado exclusivamente al 

receptor designado, quedando prohibida su divulgación, reproducción o comunicación a 

terceros sin autorización previa por parte de Lexaudit. Debido a lo anterior, Lexaudit no 

garantiza la exhaustividad ni la exactitud de la información contenida, ni asume 

responsabilidad alguna por decisiones o acciones tomadas por terceros basadas en su 

contenido. 

Este informe no constituye asesoramiento jurídico, financiero ni contable, y cualquier 

decisión adoptada con base en el mismo será responsabilidad exclusiva del destinatario. 

Asimismo, este documento no podrá ser utilizado en procedimientos legales, regulatorios 

o contractuales sin la expresa autorización de Lexaudit. El uso indebido, interpretación 

ajena o distribución no autorizada de este documento exime a Lexaudit de cualquier 

responsabilidad derivada. 
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15. La razón de esta regulación, como se desprende de la lectura de la Directiva no es 

otra que a partir de la decisión colectiva (deudora, acreedores y socio/s) se facilite la 

reestructuración del pasivo del deudor con el objetivo último de mantener en 

funcionamiento empresas que son viables económicamente, pero inviables desde el 

punto de vista financiero. 

 
16. Este objetivo se trata de logar por dos vertientes: bien aplicando la regla de la 

mayoría que permite arrastrar a los acreedores disidentes dentro de una misma clase 

o la regla de cambio de control, que permite arrastrar al plan de reestructuración a 

clases enteras de acreedores e incluso a los propios socios, permitiendo a la clase o 

clases que tienen un interés económico en el negocio (in the money) atribuirles el 

poder de decisión. 

17. Asimismo, la Directiva, desde el prisma del tratamiento a los acreedores, fija como 

punto de partida lo que viene a configurarse como test de equidad, el cual queda 

estructurado sobre dos principios materiales básicos, a saber, que ningún acreedor 

debe recibir más valor del que merece, y tampoco más de lo que se le debe ni menos 

del que le corresponde (interés superior de los acreedores). Dichos principios tienen su 

origen en el Chapter 11 del US Bankruptcy Code. 

18. Para la aplicación de estos principios, la directiva diseña un sistema que pasa por 

imponer que los planes de reestructuración queden aprobados cuando reciban el 

respaldo de los acreedores afectados estructurados bajo unas categorías regidas por 

el principio del interés común, obligando el considerando 44 de la Directiva a que 

todos aquellos que titulen derechos que son sustancialmente similares, deben recibir 

el mismo trato, imponiendo que los acreedores que reciban un trato diferente 

deberán ser tratados en categorías separadas de acuerdo con los criterios para 

clasificar las diferentes categorías fijadas por la normativa nacional. 
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26. Trasladado al articulado, el artículo 10.2 b) de la Directiva de Reestructuraciones 

establece que los acreedores con una comunidad de intereses suficiente en la 

misma categoría (léase, de la misma clase) deben ser tratados por igual y de manera 

proporcionada a su crédito (principio de paridad de trato). 

27. Abundando en esa protección, el art.11.1.c de la Directiva de Reestructuraciones 

recoge la regla de la prioridad relativa, con arreglo a la cual sería suficiente con que 

se garantizara que la clase disidente de los acreedores afectados recibe un trato al 

menos igual de favorable que el de cualquier otra clase del mismo rango y más 

favorable que el de cualquier clase de rango inferior. 

28. Asimismo incluye la regla de la prioridad absoluta, prevista en el art.11.2 de la 

Directiva de Reestructuraciones, bajo la previsión de que los acreedores disidentes 

deben ser plenamente satisfechos cuando una clase de rango inferior haya de 

recibir cualquier pago o conservar cualquier interés en el marco del plan de 

reestructuración. 

29. No obstante ello, en el art.11.2 párrafo segundo de la Directiva, respecto de la 

posibilidad de aplicar la prioridad absoluta, se permite a los estados Miembros que 

incluyan la misma, la posibilidad de mitigar la rigidez que implica este régimen 

habilitando a introducir excepciones cuando sea necesario para lograr los objetivos 

del plan de reestructuración y siempre que este no perjudique injustamente los 

derechos o intereses de cualquier parte afectada. 
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SEGUNDO.- LA LEY 16/2022, DE 5 DE SEPTIEMBRE, DE REFORMA DEL TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY 

CONCURSAL, APROBADO POR EL REAL DECRETO LEGISLATIVO 1/2020, DE 5 DE MAYO, PARA LA 

TRANSPOSICIÓN DE LA DIRECTIVA (UE) 2019/1023 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO, DE 20 

DE JUNIO DE 2019, SOBRE MARCOS DE REESTRUCTURACIÓN PREVENTIVA, EXONERACIÓN DE DEUDAS E 

INHABILITACIONES, Y SOBRE MEDIDAS PARA AUMENTAR LA EFICIENCIA DE LOS PROCEDIMIENTOS DE 

REESTRUCTURACIÓN, INSOLVENCIA Y EXONERACIÓN DE DEUDAS, Y POR LA QUE SE MODIFICA LA 

DIRECTIVA (UE) 2017/1132 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO, SOBRE DETERMINADOS 

ASPECTOS DEL DERECHO DE SOCIEDADES. 

 

30. El legislador español ha procedido a la trasposición de la Directiva 2019/1023 del 

Parlamento Europeo y del Consejo mediante la Ley 16/2022, de 5 de septiembre (con 

entrada en vigor el 26 de septiembre de 2022), incorporando a nuestro 

ordenamiento jurídico los planes de reestructuración como marcos de 

reestructuración preventiva. 

31. Desde el mismo preámbulo de la norma se hace ver, en consonancia con la normativa 

europea, la verdadera finalidad de estos marcos o procedimientos, consistente en 

asegurar la continuidad de empresas y negocios que son viables pero que se 

encuentran en dificultades financieras amenazando su solvencia y pudiendo acarrear 

el consiguiente concurso. 

32. Los planes de reestructuración vienen a sustituir las dos instituciones hasta ahora 

existentes, los acuerdos de refinanciación y acuerdos extrajudiciales de pago, 

aunque con algunas adaptaciones para los deudores de menor activo, de menor cifra 

de negocios o de menor número de trabajadores. 

33. De igual manera se ha considerado oportuno mantener el principio de decisión 

mayoritaria de los acreedores y una intervención judicial mínima, inspirada en los 

criterios de necesidad y proporcionalidad. Todo ello con un sistema de garantías 

procedimentales que garantizan el buen funcionamiento de cualquier mecanismo de 

decisión colectiva. 
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37. Normativamente, esa equidad horizontal se muestra en el art.655.2.3º TRLC, 

conforme al cual ninguna clase puede cobrar más del 100% del importe de su crédito, 

amén que se impone que a ninguna clase se le puede dejar algo de valor si a la clase 

superior que ha votado en contra del plan se le está reduciendo el valor de su crédito. 

En igual sentido, en su dimensión horizontal, se obliga a que ninguna clase que se 

oponga o se la excluya de la reestructuración se le puede dejar peor que a otras 

clases de su mismo rango. 

38. Eso sí, esa prioridad absoluta se aplica solo en defecto de acuerdo, dado que si se 

presenta un plan consensual, donde los acreedores, agrupados en clases, muestran 

su conformidad y asentimiento al plan propuesto, cabe un reparto de la prima de 

reestructuración (entendida como la diferencia entre el valor de mercado de la 

empresa en funcionamiento y el valor de liquidación) en la forma que resulte de la 

propuesta. 

39. Como ya se ha referido, y en cuanto a la equidad vertical, el legislador ha introducido 

la denominada regla de la prioridad absoluta en el art.655.2.4º TRLC al proscribir que 

una clase pueda mantener o recibir derechos, acciones o participaciones por un valor 

inferior al importe de sus créditos si una clase de rango inferior o los socios reciben 

cualquier pago o conservan cualquier derecho, acción o participación. Se consagra el 

principio de que en un plan de reestructuración, ninguna clase de rango inferior 

puede recibir ningún pago si una de rango superior no ha visto sus créditos 

plenamente satisfechos. 

40. Esta regla, como opción legal de entre las previstas en la Directiva comunitaria, ha 

sido establecida para las empresas que no cumplan los límites del régimen especial 

de la PYMES, dado que si estamos ante esta tipología de deudor, el art.684.4 TRLC 

implementa la regla de la prioridad relativa cuando permite la homologación de 

planes en que la clase o clases de acreedores que no lo hayan aprobado reciban un 

trato más favorable que cualquier otra clase rango inferior. 
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52.- La Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 

2019, en su considerando 55 dispone que: En el caso de la reestructuración forzosa 

de la deuda aplicable a todas las categorías, los Estados miembros deben velar por 

que las categorías disidentes de acreedores afectados no se vean injustamente 

perjudicadas con arreglo al plan propuesto y deben proporcionar una protección 

suficiente a estas categorías disidentes. Los Estados miembros deben poder proteger 

a una categoría disidente de acreedores afectados garantizándole un trato al menos 

igual de favorable que el de cualquier otra categoría del mismo rango y más favorable 

que el de cualquier categoría con menor prelación. Los Estados miembros pueden 

proteger a una categoría disidente de acreedores afectados garantizando que dicha 

categoría disidente reciba su pago íntegramente si una categoría con menor 

prelación recibe cualquier pago o conserva cualquier interés en el plan de 

reestructuración (regla de prelación absoluta). (..).  

La excepción la contempla en su considerando 56, exponiendo que:  

Los Estados miembros deben poder prever excepciones a la regla de prelación absoluta, 

por ejemplo cuando se considere justo que los tenedores de participaciones 

mantengan determinados intereses en el plan a pesar de que una categoría de mayor 

prelación se vea obligada a aceptar una reducción de sus créditos o de que 

proveedores de suministros básicos cubiertos por la disposición relativa a la 

suspensión de ejecuciones singulares reciban su pago antes que categorías de 

acreedores de mayor prelación. Los Estados miembros deben poder escoger cuál de 

los mecanismos de protección anteriormente indicados ponen en práctica.  

Su traslación al articulado de la Directiva no va más allá, y la única excepción a la regla de 

prioridad absoluta la recoge en el art. 11.2, cuando dispone que: los Estados 

miembros podrán establecer que los créditos de los acreedores afectados en una 

categoría de voto disidente sean plenamente satisfechos por medios idénticos o 

medios equivalentes cuando una categoría de rango inferior haya de recibir cualquier 

pago o conservar cualquier interés en el marco del plan de reestructuración. 

Posteriormente añade que: Los Estados miembros podrán mantener o introducir 

excepciones a lo dispuesto en el párrafo primero cuando sea necesario para lograr 
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La excepción se acoge a partir de un ideario: 

- La empresa es considerada económicamente viable. 

- Mantener la titularidad de las acciones en manos de los accionistas favorece la 

continuidad de la empresa. 

- Son los propios acreedores los que no han mostrado interés en acceder al capital 

social, ni plantean una alternativa a la gestión empresarial. 

- Es cierto que se impone a los acreedores un sacrificio, pero el mismo no se ve 

agravado de forma desproporcionada ni injustificada por lo que establece el plan 

de reestructuración. De hecho a los accionistas se les impone que, en su 

condición de acreedores afectados, tengan una quita del 100% de sus créditos. 

- Existe una estrecha vinculación entre el accionariado y la dirección de la 

empresa. 

- Parte de los accionistas son clientes relevantes de la compañía, precisando por 

ello la conservación de sus derechos en la compañía. 

 

f) SAP Madrid (sección 28ª) de 9 de julio de 2025 (caso Novoline) 

 

La invocación como causa de impugnación de la vulneración de la regla de prioridad 

absoluta debe reunir el doble requisito contemplado en el artículo 655.2 TRLC, a saber: 

que el impugnante no haya votado a favor del plan y que pertenezca a una clase que no 

lo haya aprobado. En el caso de autos se rechaza la oposición al plan porque sólo concurre 

el primero de esos requisitos, pero no el segundo, porque la clase a la que pertenecía el 

acreedor impugnante, sí había aprobado el plan. 
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48. A la vista de los anteriores pronunciamientos podemos concluir: 

 

- El legislador español, en el trámite de trasposición de la Directiva, opta por 

introducir la regla de la prioridad absoluta (a salvo cuando la deudora sea PYME) 

- Con arreglo a esta regla se prohíbe la distribución de valor económico a los 

acreedores junior y a los socios, en tanto en cuanto los acreedores senior vean 

afectado el valor económico de sus créditos. 

- De ahí que el legislador prohíba las distribuciones de valor económico a los 

acreedores de rango inferior o a los socios en tanto en cuanto no se respete el 

valor económico a los acreedores senior. 

- La regla de la prioridad absoluta solo puede invocarse respecto de las clases que 

forman parte del perímetro de afectación 

- La prioridad absoluta es un derecho de clase, no un derecho individual del 

acreedor, aunque los efectos de la sentencia sólo se extiendan a los acreedores 

impugnantes. 

- La regla de la prioridad absoluta no es apreciable de oficio por el juez al 

homologar el plan de reestructuración sino que debe invocarse como causa de 

impugnación del plan. 

- La regla de la prioridad absoluta garantiza que una clase disidente participe del 

valor de la reestructuración de forma acorde a su prelación en la estructura de 

capital, comportando que si una clase disidente vota en contra del plan y recibe 

un valor inferior de su crédito, pueda oponerse a que el plan le sea impuesto, 

salvo que los socios y acreedores de rango inferior no retengan ningún valor de 

reorganización bajo el mismo. 

- Precisamente, existe una recepción de valor económico por esos acreedores 

juniors o por los socios si les correspondiera alguna participación en una 

hipotética cuota de liquidación, o derechos al cobro de créditos sociedades 

participadas; o lo que es más relevante, mantengan derecho económicos 

inherentes a su condición de socios tras la reestructuración, como puede ser 
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53. En la propuesta de Plan de Reestructuración de DURO FELGUERA, pese a existir una 

quita del 100% del valor de los créditos de todos aquellos incluidos en las clases 

ordinarias y subordinadas1 de cada una de las propuestas de cada sociedad objeto 

de reestructuración, se contempla que los socios, tras el proceso de 

reestructuración, puedan mantener derechos propios de titulares del capital social. 

54. En particular se proponen las siguientes medidas: 

a. La aplicación de la totalidad de las reservas a compensar pérdidas. 

b. Las acciones actualmente titularidad de Grupo Prodi y Mota México (como 

acreedores mayoritarios) se amortizarán en una segunda reducción de capital 

(en la primera se disminuye el valor de las acciones). Sin embargo, Grupo Prodi 

pasaría a ostentar porcentaje de control una vez se proceda al aumento de 

capital correspondiente a la nueva financiación que necesita el grupo para 

mantener la actividad antes de la homologación del Plan de Reestructuración. 

c. Asimismo se propone que, respecto de los accionistas minoritarios, sus 

acciones, vean disminuido el valor de las mismas, como medida necesaria para 

el mantenimiento de la cotización de Duro Felguera, en la medida en que ello 

es necesario para la viabilidad y para el negocio. 

55. Grupo Prodi, pese a que, se somete a la reducción inicial de capital por reducción del 

valor de las acciones y a una posterior amortización de sus acciones, como 

consecuencia de la financiación interina concedida (diez millones de euros), opta a 

mantener su posición mayoritaria en el capital social mediante la conversión de esa 

deuda en capital, lo que les permitiría ostentar la posición mayoritaria en el capital 

social de la compañía. 

 
1  

Deudor Clases Rango Medida 

Duro Felguera 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 y 10 

Ordinario y 
Subordinado 

Quita del 100% en la 

Fecha de Efectividad del 
Plan de Reestructuración 

DF Calderería Pesada 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8 y 9 

DF Mompresa 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8 y 9 

DF Operaciones y Montajes 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8 y 9 

DF Energy Storage  2, 3, 4, 5, 6, 7, 8 y 9 
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56. A los considerados como minoritarios, pese a que se ven afectados por una reducción 

parcial de capital (por una reducción del valor nominal de sus acciones), no se les 

afecta su posición en la estructura del mismo, manteniendo su condición de socios, 

con los derechos políticos y económicos inherentes a esa condición. 

57. Igual relevancia plantea el hecho de que la deuda del FASEE no va a quedar afectada 

por el Plan de Reestructuración. Mediante un acuerdo bilateral entre la deudora y 

FASEE, la deuda existente novará su naturaleza de préstamo participativo, de suerte 

que toda la deuda FASEE pase a ser a préstamo ordinario, si bien éste, el resultante 

de la conversión, estará sujeto a condiciones de mercado. Asimismo toda la deuda 

FASEE extenderá la fecha de vencimiento. Incluso se contempla la previsión que en 

el futuro la compañía requiriese (como consecuencia de la no renovación de la 

moratoria vinculada al cómputo de las pérdidas producidas durante la pandemia del 

COVID-19 o por cualquier otro motivo) un fortalecimiento de los fondos propios de 

DURO FELGUERA, en cuyo caso DURO FELGUERA podrá solicitar la conversión del 

préstamo ordinario convertido en préstamo participativo; solicitud que sería 

analizada por FASEE en dicho momento conforme a la legalidad vigente. 

58. En una primera aproximación a este esquema de plan, la conclusión que se alcanza 

es que podría existir una contravención de la regla de prioridad absoluta, dado que, 

el conjunto de acreedores afectados por el mismo, ubicados en las clases ordinarias 

y subordinadas, ambas inclusive, se les está imponiendo un sacrificio patrimonial 

total, pese a lo cual se permite a los socios mantener su posición de titularidad de la 

sociedad; se les está concediendo valor económico/patrimonial tras la 

reestructuración. 

59. En previsión de una impugnación del plan, por aquellos acreedores afectados que no 

hayan apoyado el plan, encuadrados en una clase que no haya votado a favor del 

mismo, cabe concluir que existe la vulneración de la regla de la prioridad absoluta 

con el efecto de que el plan no se extendería a los que promovieran este motivo de 

impugnación: los socios mantienen valor patrimonial post reestructuración, mientras 

que se impone el sacrificio de una quita del 100% a acreedores con rango concursal 

preferente. 
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60. Sentada la anterior premisa (que existiría la vulneración de la regla de prioridad 

absoluta), cabe cuestionarse si resulta de aplicación la protección que dimana de la 

excepción prevista en el art.655.3 TRLC. 

61. Como ya se ha indicado, esta protección del plan, como excepción a la regla de la 

prioridad absoluta, impone la concurrencia de unos requisitos: (i) esa alteración 

resulte imprescindible para la asegurar la viabilidad de la empresa, (ii) el perjuicio 

que sufren los acreedores perjudicados esté justificado. 

62. En cuanto al primero de los requisitos, sobre la base del análisis que este Experto en 

la Reestructuración ha realizado del Plan de Reestructuración, se concluye que las 

medidas propuestas en el plan que se pretende homologar es la única solución viable 

a la insolvencia que presenta la sociedad. 

63. El endeudamiento que presenta la sociedad, así como la situación patrimonial y 

financiera de la compañía, implica la necesidad de adoptar medidas propias de la 

reestructuración, tales como la inyección de liquidez, la reestructuración de la deuda 

y del capital social, extensión del endeudamiento fuera del perímetro por parte de 

FASEE y una reorganización operativa. Precisamente lo que forma parte del 

instrumento que se pretende homologar e implementar. 

64. No afrontar y lograr este plan tal y como se configura (especialmente en lo que se 

refiere a las medidas societarias), conduce de forma inexorable al concurso de 

acreedores y a una más que previsible liquidación de las compañías, por una 

inviabilidad manifiesta, en el que el resultado de la misma resultaría la total 

frustración de las expectativas crediticias de los acreedores. 

65. Resulta imprescindible afrontar la reestructuración y de ahí que el plan propuesto 

sea la medida imprescindible para asegurar la viabilidad de la empresa. 

66. En cuanto al segundo de los requisitos, también consideramos la concurrencia de 

una justificación proporcionada del sacrificio que supone para los acreedores el que 

los socios puedan mantener la titularidad en el capital social. Para ello ofrecemos 

unas razones de esa justificación 
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b. La condición de sociedad cotizada de DURO FELGUERA resulta esencial en el 

desarrollo del proyecto empresarial. 

c. El mantenimiento de la condición de socios surge de la necesidad de 

mantener la condición de sociedad cotizada de DURO FELGUERA. Una 

condición estratégica en función del negocio a desarrollar, así como de los 

acuerdos que se pretenden alcanzar con FASSE para implementar la 

modificación de la financiación otorgada por el acreedor público. 

d. FASEE impone como condicionante de la reestructuración que los socios 

minoritarios sigan ostentando dicha condición, lo que permitirá mantener la 

condición de sociedad cotizada. 

e. Sin el apoyo de FASEE a la reestructuración, la sociedad resulta inviable. De 

ahí que el condicionante que impone el acreedor público muestre una 

relevancia extraordinaria, que haga imprescindible cumplir con los mismos. 

f. Baste incidir en que FASEE ha manifestado su disposición a proceder a que se 

pueda aprobar una modificación de la financiación otorgada siempre que el 

plan de reestructuración sea consistente con los objetivos que determinaron 

su concesión. A este respecto, FASEE ha manifestado que DURO FELGUERA 

debe continuar como sociedad cotizada. Sin la modificación de la financiación 

FASEE, la sociedad no puede ser viable. 

g. E insistimos en que esta modificación de la financiación FASEE pasa por 

mantener la condición de sociedad cotizada de DURO FELGUERA. 

h. Esa condición de sociedad cotizada lleva aparejada una serie de medidas en 

materia de información financiera, transparencia, gobierno corporativo, etc., 

que son una garantía para el crédito público de que DURO FELGUERA cumple 

con los estándares que deben observar los deudores del crédito público. 

i. De igual forma la cotización de DURO FELGUERA facilita la recuperación del 

crédito público, en la medida en que permite determinar de forma objetiva 

el valor de DURO FELGUERA y simplifica el proceso de transmisión si se 

procediera a la conversión de la financiación en capital en los supuestos en 

los que esté previsto hacerlo. 
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QUINTO.- CONCLUSIONES 

69. El Plan de Reestructuración propuesto por DURO FELGUERA contempla, por un lado, 

quitas del 100% para los acreedores encuadrados en las clases ordinarias y 

subordinadas, así como operaciones societarias que afecta a la composición del 

capital social. 

70. Esas operaciones societarias de reducción de capital y ampliación de capital afectan 

a los actuales socios, tanto los mayoritarios como los minoritarios 

71. A pesar de que los socios puedan recibir o conservar derechos fruto de la titularidad 

del capital social, a pesar que se aplica a los acreedores de las clases 3 a 10 quitas del 

100%, no cumpliéndose la regla de la prioridad absoluta sí que puede aplicarse la 

excepción a la misma contemplada en la normativa vigente. 

72. El plan propuesto impone sacrificios a los acreedores a pesar de mantener valor en 

la compañía a los socios. Ello podría suponer no respetar la regla de la prioridad 

absoluta. 

73. En todo caso resulta de aplicación la excepción prevista en el art.655.3 TRLC, al 

entender que concurren los presupuestos de la misma; a saber, las medidas del plan 

resultan imprescindibles para asegurar la viabilidad de la empresa, y el perjuicio que 

las medidas contempladas en el plan pudieran comportar para los acreedores, están 

debidamente justificadas. 

74. Desde el punto de vista del accionista mayoritario, la justificación se concreta en la 

aportación de fondos que realiza a la compañía, como nueva financiación, que es la 

que se capitaliza, así como la aportación de negocio, imprescindible para la 

continuación del Proyecto Empresarial. 
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Este informe sobre la aplicación del principio de prioridad absoluta constituye un 

documento elaborado en el marco temporal marcado por el proceso de reestructuración 

y se entrega exclusivamente a DURO FELGUERA S.A. 

Su contenido, incluyendo las conclusiones expresadas, responde a un análisis basado en 

la información disponible y facilitada por la compañía en la fecha de su redacción. En 

consecuencia, no debe considerarse vinculante, ni utilizarse ni reproducirse por terceros 

para ningún propósito ajeno al proceso de reestructuración sin la autorización expresa 

de Lexaudit. 

Este documento contiene información confidencial y está destinado exclusivamente al 

receptor designado, quedando prohibida su divulgación, reproducción o comunicación a 

terceros sin autorización previa por parte de Lexaudit. Debido a lo anterior, Lexaudit no 

garantiza la exhaustividad ni la exactitud de la información contenida, ni asume 

responsabilidad alguna por decisiones o acciones tomadas por terceros basadas en su 

contenido. 

Este informe no constituye asesoramiento jurídico, financiero ni contable, y cualquier 

decisión adoptada con base en el mismo será responsabilidad exclusiva del destinatario. 

Asimismo, este documento no podrá ser utilizado en procedimientos legales, regulatorios 

o contractuales sin la expresa autorización de Lexaudit. El uso indebido, interpretación 

ajena o distribución no autorizada de este documento exime a Lexaudit de cualquier 

responsabilidad derivada. 
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GRUPO PROMOTOR DE DESARROLLO E INFRAESTRUCTURA, S.A. DE C.V. 

como Prestamista 

 

 

DURO FELGUERA, S.A. 

como Prestataria 
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(ii)  No obstante, la Fecha de Vencimiento se entenderá prorrogada automáticamente por 
plazos sucesivos de quince (15) días naturales (o por períodos más breves si así lo 
acuerdan las Partes) en caso de que llegada la fecha de en la que hayan transcurrido 
seis meses desde la Fecha de Disposición, no se hubieran cumplido (o hubieran sido 
objeto de dispensa) todas y cada una de las condiciones suspensivas previstas en la 
cláusula 3.1 del Plan de Reestructuración.  

(iii)  En caso de que tenga lugar cualquiera de los Supuestos de Vencimiento Anticipado 
regulados en la cláusula 7.6 (Plan de Reestructuración) y el Prestamista ejercite la 
facultad de resolución anticipada del Préstamo, la amortización de los importes debidos 
en virtud del presente Contrato (junto con los intereses devengados en virtud del 
mismo) podrá tener lugar bien mediante conversión en acciones de la Prestataria o bien 
mediante pago en efectivo (a elección de la Prestamista), en cada caso en estricto 
cumplimiento con la normativa aplicable y de las restricciones reguladas en los 
contratos de financiación suscritos por la Prestataria. 

(iv) El importe total a abonar por la Prestataria a la Prestamista en la Fecha de Vencimiento 
para la amortización del Préstamo y el pago de los intereses devengados será neto de 
cualquier retención fiscal que, conforme a la normativa aplicable, deba ingresarse por 
la Prestataria a la Administración Tributaria. En caso de estar legalmente obligada a 
practicar e ingresar la retención fiscal, la Prestataria deberá notificar a la Prestamista, 
tan pronto como tenga conocimiento, la existencia de dicha obligación y el importe de 
retención fiscal que deberá ingresar dentro del plazo que establezca la legislación 
vigente. Dentro de los treinta (30) días siguientes al ingreso de la retención fiscal, la 
Prestataria deberá proporcionar a la Prestamista el certificado que acredite que la 
retención fiscal ha sido efectivamente practicada. 

6 DECLARACIONES DE LA PRESTATARIA  

La Prestataria realiza en la fecha de este Contrato y a favor del Prestamista las declaraciones 
recogidas en esta cláusula 6, las cuales se entenderán repetidas cada día, durante toda la vigencia 
del presente Contrato, en relación con los hechos y circunstancias entonces concurrentes y han 
sido motivo esencial para la prestación por el Prestamista de su consentimiento al otorgamiento 
del Préstamo. 

6.1 Estado legal 

(i) Es una sociedad debidamente constituida y válidamente existente conforme a las leyes 
de España.  

(ii)  Ella misma y cada una de sus filiales ostenta capacidad para ser dueña de sus activos y 
desarrollar sus actividades empresariales tal y como viene haciéndolo.  

6.2 Obligaciones vinculantes 

Las obligaciones asumidas en virtud de este Contrato constituyen obligaciones legales, válidas, 
vinculantes y su cumplimiento puede ser exigido.  

6.3 Capacidad y legitimación 

(i) Tiene plena capacidad para celebrar, cumplir y otorgar, y ha realizado todas las 
actuaciones necesarias para autorizar la celebración, cumplimiento y otorgamiento de, 
este Contrato.  

(ii)  Las personas que otorgan el presente Contrato en su nombre y representación están 
debidamente facultadas a tales efectos. 
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(ii)  Se entenderá que no ha tenido lugar un Supuesto de Vencimiento Anticipado de 
conformidad con el apartado (i) anterior si el incumplimiento es susceptible de ser 
subsanado y este fuese efectivamente subsanado en el plazo de tres (3) Días Hábiles 
computados desde la fecha en la que se haya producido el incumplimiento. 

7.3 Falsedad en las declaraciones  

(i) Cualquier manifestación o declaración realizada (o que se entendiese realizada) por la 
Prestataria en este Contrato es o resulta haber sido incorrecta, incompleta o engañosa 
en el momento en el que la misma haya sido realizada o se entendiese realizada.  

(ii)  Se entenderá que no ha tenido lugar un Supuesto de Vencimiento Anticipado de 
conformidad con el apartado (i) anterior si el incumplimiento es susceptible de ser 
subsanado y este fuese efectivamente subsanado en el plazo de diez (10) Días Hábiles 
computados desde la fecha en la que se haya producido el incumplimiento. El 
incumplimiento no será susceptible de ser subsanado en caso de que la manifestación 
o declaración sea o resulte haber sido engañosa. 

7.4 Ilegalidad 

Si fuese o deviniese ilegal para la Prestataria cumplir sus obligaciones asumidas en virtud de 
este Contrato. 

7.5 Rechazo del Contrato 

Si la Prestataria se declarase liberada o se negase a cumplir con cualquier obligación asumida 
en virtud de este Contrato o manifestase cualquier intención en tal sentido. 

7.6 Plan de Reestructuración 

Si tiene lugar cualquiera de los siguientes supuestos: 

(i) la Fecha de Efectividad del Plan de Reestructuración (tal y como este término se define 
en el Plan de Reestructuración) no hubiera tenido lugar dentro de los [*] meses 
siguientes a la primera de Fecha de Disposición;  

(ii)  si el Juzgado de lo Mercantil N.º 3 de Gijón dictase una resolución judicial firme 
denegando la homologación del Plan de Reestructuración. 

7.7 Declaración y consecuencias de la resolución anticipada 

Si se produce un Supuesto de Vencimiento Anticipado de los previstos en la cláusula 7 
(Supuestos de Vencimiento Anticipado) que no sea subsanado en los plazos concedidos a tal 
efecto, el Prestamista podrá notificar a la Prestataria: 

(i) la cancelación del importe disponible en virtud de este Contrato (que, a partir de dicho 
momento, se entenderá cancelado en su totalidad); y/o 

(ii)  el vencimiento, total o parcial de los importes debidos en virtud de este Contrato por 
cualquier concepto, que, a partir de dicho momento, se entenderán importes líquidos, 
vencidos y exigibles. 
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8 GASTOS Y COSTES A CUENTA DE LA PRESTATARIA  

La Prestataria asumirá todos los costes, gastos e impuestos que se deriven de la negociación, 
preparación y otorgamiento de este Contrato, así como de su ejecución forzosa, incluidos los 
de asesores legales y procuradores.  

9 PAGOS 

9.1 En cada fecha en la que la Prestataria deba realizar un pago en efectivo al Prestamista bajo el 
presente Contrato, ingresará el importe correspondiente en la cuenta abierta a nombre del 
Prestamista que éste le indique, con fecha valor del día en que el mismo deba ser efectuado, 
antes de las doce horas (12:00) de la mañana del día que resulten debidos, y sin necesidad de 
intimación o requerimiento alguno por el Prestamista.  

9.2 Si la fecha de pago correspondiente no fuera Día Hábil, el pago debido deberá realizarse el Día 
Hábil inmediatamente anterior. 

10 CESIÓN 

Ninguna de las Partes podrá ceder, transferir, sustituir ni subrogar, total o parcialmente, 
cualquiera de sus derechos y obligaciones derivados del presente Contrato, salvo que 
previamente haya obtenido el consentimiento previo, expreso y por escrito de la otra Parte. 

11 NOTIFICACIONES  

Todas las notificaciones entre las Partes relacionadas con el presente Contrato podrán 
efectuarse por correo certificado, burofax, correo electrónico u otros medios electrónicos. Las 
notificaciones se considerarán válidas y vinculantes siempre que sean remitidas por un 
representante debidamente autorizado de la Parte notificante. 

Cualquier notificación o comunicación que deba o pueda cursarse entre las Partes en virtud de 
este Contrato se dirigirá a las direcciones y a la atención de las personas establecidas en la 
presente cláusula. 

La Prestataria 

Persona de contacto: Eduardo Espinosa Bustamante; 
Guillermo de Alba Rodríguez; y 
Susana Santos Álvarez 

Dirección: Gijón (Asturias), calle Ada Byron, N.º 90, Parque 
Científico y 
Tecnológico, CP 33394 

Correo electrónico: eduardo.espinosa@durofelguera.com 
guillermo.dealba@durofelguera.com 
susana.santos@durofelguera.com 
 

El Prestamista  

Persona de contacto: Ignacio Trigueros Tirado 

Dirección: Avenida Horacio 804, Polanco IV Sección, Alcaldía 
Miguel 
Hidalgo, Ciudad de México, CP 11550 

Correo electrónico: itrigueros@grupoprodi.com 
 



 

11  
 

12 MODIFICACIONES  

Cualquier modificación de los términos de este Contrato requerirá el consentimiento expreso y 
por escrito de ambas Partes. 

13 NULIDAD PARCIAL  

En el caso de que cualquier disposición de este Contrato se declarara nula o ineficaz, las 
disposiciones restantes de este Contrato permanecerán en pleno vigor y efecto, no siendo 
afectadas por la referida declaración. Las Partes se comprometen a sustituir la disposición nula 
o ineficaz por otra que sea válida y exigible y se corresponda lo más posible con la finalidad de 
la disposición nula o ineficaz 

14 LEY APLICABLE  

El presente Contrato y las obligaciones de naturaleza extracontractual relativas al mismo se 
regirán e interpretarán de acuerdo con la ley española común. 

15 JURISDICCION  

En la medida en que tal sumisión resulte legalmente admisible, cada una de las Partes de este 
Contrato se somete irrevocablemente, con renuncia expresa al fuero que pudiera 
corresponderle, a la jurisdicción de los Juzgados y Tribunales de Gijón para el conocimiento y 
resolución de cualquier reclamación que pudiera derivarse del cumplimiento o interpretación 
del Contrato (incluyendo a estos efectos cualquier disputa relativa a la existencia, validez o 
vencimiento del mismo) y de las obligaciones de naturaleza extracontractual relativas al mismo. 

[SIGUE HOJA DE FIRMAS]  
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GRUPO PROMOTOR DE DESARROLLO E INFRAESTRUCTURA, S.A. DE C.V. 

Como Prestamista 

 

 

______________________________ 

P.p. 

D. [*]  

 

 

  

  

DURO FELGUERA, S.A. 

Como Prestataria 

 

 

 

______________________________ 

P.p. 

D. [*]  
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La ejecución del Aumento de Capital por el Consejo de Administración estará condicionada a que 
se produzca, tras la Fecha de Efectividad del Plan de Reestructuración, la ejecución de la 
Reducción de Capital. 

Tal y como se indica en el Plan de Viabilidad, en la Fecha de Efectividad del Plan de Reestructuración 
se habrá removido la causa de disolución obligatoria prevista el en artículo 363.1, e) de la LSC, al estar 
comprendido el ejercicio 2025 en el ámbito temporal en el que no se han de tomar en consideración las 
pérdidas de los años 2020 y 2021. Las medidas previstas en el Plan de Viabilidad permiten estimar que 
no concurrirá esta causa de disolución obligatoria cuando termine el plazo de vigencia de la suspensión 
establecida en el artículo 6º del Real Decreto-ley 4/2025, de 8 de abril, de medidas urgentes de respuesta 
a la amenaza arancelaria y de relanzamiento comercial, esto es, el 28 de febrero de 2027. 

El Consejo de Administración acordó, por unanimidad, proponer a la Junta General de Accionistas de 
Duro Felguera la adopción de los siguientes acuerdos:  
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del Acuerdo de Integración en nombre de la Sociedad. En particular, y a título meramente ilustrativo, se 
delegan en el Presidente y el Secretario no Consejero del Consejo de Administración, con expresa 
facultad de sustitución, las siguientes facultades: 

a) Instruir a los órganos de administración de DF Calderería Pesada y DF Energy Storage, en calidad 
de accionista único de DF Calderería Pesada y DF Energy Storage y de conformidad con lo 
previsto en el artículo 161 de la LSC, para que ejecuten todas aquellas actuaciones necesarias para 
la plena efectividad del presente Acuerdo Único Sub1, incluyendo, en particular, la suscripción 
del Acuerdo de Integración. 

b) Desarrollar, complementar e interpretar el presente acuerdo. 

c) Llevar a cabo todos los actos necesarios a efectos de cumplir los requisitos que establece la LSC 
y demás normas aplicables. 

d) Llevar a cabo los actos y trámites necesarios a fin de obtener los consentimientos y autorizaciones 
que se precisen para la plena efectividad de este acuerdo. 

e) Otorgar cuantos documentos públicos y privados sean convenientes para la ejecución total o 
parcial del acuerdo y la facultad de realizar cuantos actos sean procedentes en relación con los 
acuerdos precedentes en orden a la inscripción del mismo en el Registro Mercantil y en 
cualesquiera otros registros públicos, incluyendo, en particular, y entre otras facultades, la de 
comparecer ante notario para otorgar las escrituras públicas y actas notariales necesarias o 
convenientes a tal fin, subsanar, rectificar, ratificar, interpretar o complementar lo acordado y 
formalizar cualquier otro documento público o privado que sea necesario o conveniente hasta 
conseguir la plena inscripción de los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas, sin 
necesidad de un nuevo acuerdo. 

f) Subsanar, aclarar, interpretar, precisar o complementar los acuerdos adoptados por la Junta 
General de accionistas, o los que se produjeran en cuantas escrituras o documentos se otorgasen 
en ejecución de los mismos y, en particular, cuantos defectos, omisiones o errores, de fondo o de 
forma, impidieran el acceso de los acuerdos y de sus consecuencias al Registro Mercantil o 
cualesquiera otros.  

g) En general, la facultad de realizar cuantos actos y suscribir cuantos documentos públicos o 
privados fuesen necesarios o convenientes a juicio del Presidente o del Secretario no Consejero 
del Consejo de Administración o de quien hubiese recibido, en su caso, su delegación, para la 
plena efectividad y cumplimiento de los acuerdos precedentes. 
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que se precisen para la plena efectividad de este acuerdo. 

e) Otorgar cuantos documentos públicos y privados sean convenientes para la ejecución total o 
parcial del acuerdo y la facultad de realizar cuantos actos sean procedentes en relación con los 
acuerdos precedentes en orden a la inscripción del mismo en el Registro Mercantil y en 
cualesquiera otros registros públicos, incluyendo, en particular, y entre otras facultades, la de 
comparecer ante notario para otorgar las escrituras públicas y actas notariales necesarias o 
convenientes a tal fin, subsanar, rectificar, ratificar, interpretar o complementar lo acordado y 
formalizar cualquier otro documento público o privado que sea necesario o conveniente hasta 
conseguir la plena inscripción de los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas, sin 
necesidad de un nuevo acuerdo. 

f) Subsanar, aclarar, interpretar, precisar o complementar los acuerdos adoptados por la Junta 
General de accionistas, o los que se produjeran en cuantas escrituras o documentos se otorgasen 
en ejecución de los mismos y, en particular, cuantos defectos, omisiones o errores, de fondo o de 
forma, impidieran el acceso de los acuerdos y de sus consecuencias al Registro Mercantil o 
cualesquiera otros 

g) En general, la facultad de realizar cuantos actos y suscribir cuantos documentos públicos o 
privados fuesen necesarios o convenientes a juicio del Consejo de Administración o de quien 
hubiese recibido, en su caso, su delegación, para la plena efectividad y cumplimiento de los 
acuerdos precedentes. 
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y formalizar cualquier otro documento público o privado que sea necesario o conveniente 
hasta conseguir la plena inscripción de los acuerdos adoptados por la Junta General de 
Accionistas, sin necesidad de un nuevo acuerdo. 

g) Subsanar, aclarar, interpretar, precisar o complementar los acuerdos adoptados por la Junta 
General de accionistas, o los que se produjeran en cuantas escrituras o documentos se 
otorgasen en ejecución de los mismos y, en particular, cuantos defectos, omisiones o 
errores, de fondo o de forma, impidieran el acceso de los acuerdos y de sus consecuencias 
al Registro Mercantil, los Registros Oficiales de la CNMV o cualesquiera otros. 

h) En general, la facultad de realizar cuantos actos y suscribir cuantos documentos públicos o 
privados fuesen necesarios o convenientes a juicio del Consejo de Administración o de 
quien hubiese recibido, en su caso, su delegación, para la plena efectividad y cumplimiento 
de los acuerdos precedentes. 

 

  





     
 
 
 
 

16 

El valor nominal correspondiente a las Nuevas Acciones del Aumento de Capital será 
desembolsado íntegramente mediante la compensación de hasta la totalidad del crédito bajo la 
Nueva Financiación Capitalizable que Grupo Prodi ostenta frente a Duro Felguera, y que se 
describe más adelante. 

2. Suscripción de las Nuevas Acciones.  

Será únicamente Grupo Prodi quién suscribirá íntegramente todas las Nuevas Acciones derivadas 
de la capitalización de la Nueva Financiación Capitalizable y, por tanto, el Aumento de Capital 
que se propone aprobar en la Junta General Extraordinaria de Accionistas, bajo el Acuerdo Único 
Sub5 del orden del día. 

El crédito que Grupo Prodi suscribió el [* ] de [* ] de 2025 con Duro Felguera y que será objeto 
de capitalización en el Aumento de Capital (esto es, la Nueva Financiación Capitalizable), no 
figura, a la fecha de emisión del pertinente informe del órgano de administración, registrado en 
la contabilidad social, al no haberse cumplido las condiciones de desembolso establecidas 
contractualmente en el mismo, siendo el importe del principal del contrato de préstamo de diez 
millones de euros (10.000.000 euros), sin perjuicio de que, una vez cumplidas las Condiciones de 
Desembolso (según este término se define en el contrato de la Nueva Financiación Capitalizable), 
se habrá producido el desembolso.  

Estos créditos, cumplirán, en el momento de su compensación y una vez satisfechas las 
condiciones previstas en el apartado 7 de este acuerdo, con los requisitos para la capitalización de 
créditos establecidos en el artículo 301 de la LSC de conformidad con el artículo 632 TRLC, tal 
y como se recoge en el informe preparado por el Consejo de Administración a tal efecto. 

Se hace constar que: (i) las características de los créditos bajo la Nueva Financiación Capitalizable 
a compensar se corresponden con la información incluida en el Informe del Órgano de 
Administración [2]; y (ii) la certificación del auditor de Duro Felguera acredita que los créditos 
bajo la Nueva Financiación Capitalizable no cumplen con los requisitos establecidos para la 
capitalización de créditos en el artículo 301 de la LSC en la presente fecha (pero que se cumplirán 
en el momento de ejecución del Aumento de Capital), de conformidad con el artículo 301.3 de la 
LSC. Copia del Informe del Órgano de Administración [2] y de la certificación del auditor de 
cuentas de la Sociedad se adjuntan como Anexo [* ]. 

En el momento de la ejecución del Aumento de Capital, de conformidad con la delegación 
realizada al órgano de administración en virtud del artículo 297.1.a) de la LSC que consta en el 
apartado10 siguiente, el órgano de administración emitirá un nuevo informe en el que se detallarán 
las características de los créditos bajo la Nueva Financiación Capitalizable compensados, 
incluyendo su carácter líquido, vencido y exigible. Asimismo, el auditor de Duro Felguera emitirá 
un nuevo certificado, de conformidad con el artículo 301 de la LSC para acreditar, respecto de los 
créditos bajo la Nueva Financiación Capitalizable efectivamente capitalizada, que resultan 
exactos los datos ofrecidos en el segundo informe del órgano de administración. 

3. Desembolso de las Nuevas Acciones.  

El valor nominal de las Nuevas Acciones quedará íntegramente desembolsado una vez que se 
ejecute la compensación de los créditos objeto de capitalización, créditos que quedarán 
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extinguidos totalmente, en el importe compensado, como consecuencia de la ejecución del 
Aumento de Capital. 

A efectos de lo dispuesto en el artículo 299 de la LSC, se hace constar que las acciones de Duro 
Felguera anteriormente emitidas se encuentran totalmente desembolsadas. 

4. Derecho de suscripción preferente. 

Se hace constar que, dado que la Reducción de Capital y el Aumento de Capital simultáneos están 
previstos en el Plan de Reestructuración y que la Sociedad se encuentra en situación de 
insolvencia inminente o actual, de conformidad con el artículo 631.4 del TRLC y que se trata de 
una modalidad de aumento por compensación de créditos, los accionistas actuales no tendrán 
derecho de suscripción preferente de las Nuevas Acciones. En consecuencia, no resulta de 
aplicación lo dispuesto en el artículo 308 de la LSC. 

5. Representación de las Nuevas Acciones. 

Las Nuevas Acciones estarán representadas mediante anotaciones en cuenta, cuyo registro 
contable está atribuido a la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y 
Liquidación de Valores, S.A.U. (Iberclear) y a sus entidades participantes en los términos 
establecidos en las normas vigentes en cada momento. 

6. Derechos de las Nuevas Acciones. 

Las Nuevas Acciones atribuirán a sus titulares los mismos derechos políticos y económicos que 
las acciones ordinarias de Duro Felguera actualmente en circulación a partir de la fecha en que el 
Aumento de Capital se declare suscrito y desembolsado. En particular, en cuanto a los derechos 
económicos, las Nuevas Acciones darán derecho a los dividendos, a cuenta o definitivos, cuya 
distribución se acuerde a partir de esa fecha. 

7. Ejecución del Aumento de Capital y condiciones. 

De conformidad con la Cláusula [8] del Plan de Reestructuración, una vez cumplidas las 
condiciones suspensivas a las que está sujeta la Nueva Financiación Capitalizable (las cuales se 
describen a continuación) y se haya procedido a la disposición de los importes de la Nueva 
Financiación Capitalizable a favor de Duro Felguera, el Consejo de Administración ejecutará el 
presente acuerdo una vez haya tenido lugar la Fecha de Efectividad del Plan de Reestructuración. 

En particular, la Nueva Financiación Capitalizable está sujeta a las siguientes condiciones 
suspensivas: (i) que se haya presentado la solicitud de homologación del Plan de Reestructuración 
ante el Juzgado de lo Mercantil nº3 de Gijón; y (ii) que haya tenido lugar la suscripción y entrada 
en vigor del Contrato Novación Ayuda FASEE (tal y como este término se define en el Plan de 
Reestructuración), tras la obtención de todas las autorizaciones y aprobaciones que resulten 
procedentes con arreglo a la legislación especial aplicable.  

No obstante lo anterior, se deja constancia de que, conforme al artículo 344 de la LSC, la eficacia 
del Aumento de Capital queda condicionada a que se produzca, en la Fecha de Efectividad del 
Plan de Reestructuración, la amortización y la reducción de valor nominal de las acciones bajo la 
Reducción de Capital, descrita en el Acuerdo Único Sub4. 
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(b) Declarar el cumplimiento de las condiciones previstas en el apartado 7 anterior. 

(c) Redactar, suscribir y presentar cuanta documentación o información adicional o 
complementaria fuera necesaria ante la CNMV o cualquier otro organismo, entidad o 
registro público o privado, español o extranjero, que se consideren convenientes y/o en 
relación con la admisión a negociación de las Nuevas Acciones y el Aumento de Capital. 

(d) Negociar y, en su caso, firmar en los términos que estime más oportunos, cuantos 
documentos públicos o privados sean necesarios conforme a la práctica habitual de este 
tipo de operaciones, incluyendo los contratos que sean necesarios o convenientes para el 
buen fin de la ejecución de este Aumento de Capital designando en su caso a la entidad 
agente y cualesquiera otras entidades cuya colaboración sea necesaria para el buen fin de 
la operación, así como negociar los términos de su intervención. Cualesquiera actuaciones 
realizadas con anterioridad a la fecha de este acuerdo en relación con las materias indicadas 
en este párrafo, así como los documentos o contratos suscritos a tal efecto quedan 
expresamente ratificadas mediante este acuerdo. 

(e) Declarar ejecutado el Aumento de Capital, emitiendo y poniendo en circulación las Nuevas 
Acciones que hayan sido suscritas y desembolsadas. 

(f) Solicitar la inscripción de las Nuevas Acciones en los registros contables de Iberclear, así 
como su admisión a negociación en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona y Bilbao 
y cualesquiera otros mercados en los que las acciones de Duro Felguera coticen en el 
momento de la ejecución del presente acuerdo, así como su integración en el Sistema de 
Interconexión Bursátil Español (SIBE). 

(g) Otorgar en nombre de Duro Felguera cuantos documentos públicos o privados sean 
necesarios o convenientes para la emisión de las Nuevas Acciones y su admisión a 
negociación objeto del presente acuerdo y, en general, realizar cuantos trámites sean 
precisos para la ejecución del mismo, así como subsanar, aclarar, interpretar, precisar o 
complementar los acuerdos adoptados por la Junta General Extraordinaria de Accionistas, 
y, en particular, cuantos defectos, omisiones o errores, de fondo o de forma, resultantes de 
la calificación verbal o escrita, impidieran el acceso de los acuerdos y de sus consecuencias 
al Registro Mercantil, los Registros Oficiales de la CNMV o cualesquiera otros. 

(h) Adoptar la decisión de no ejecutar este acuerdo por producirse circunstancias que hagan 
imposible completar las Ampliaciones de Capital incluyendo la falta de cumplimiento de 
cualesquiera condiciones previstas en el Plan de Reestructuración. El Consejo de 
Administración deberá en tal caso informar de la decisión de no ejecutar el aumento de 
capital mediante la correspondiente publicación como información relevante o 
privilegiada. 

(i) En general, realizar cuantas actuaciones sean necesarias o convenientes para el buen fin del 
Aumento de Capital.   
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Anexo 14.2 

Descripción de los elementos que conforman el Negocio de Duro Felguera 

DESCRIPCIÓN DE LOS ELEMENTOS DE LOS NEGOCIOS DE SERVICIOS Y 
DE EPC �± ENGINEERING, PROCUREMENT AND CONSTRUCTION Y DE LAS 

SOCIEDADES QUE SE APORTARÁN A MIDCO  

Con el objetivo de racionalizar la estructura actual del Grupo DF para adaptarla a la nueva realidad del 
negocio y establecer nuevas líneas de responsabilidad claramente definidas, se constituirá MidCo, una 
sociedad anónima íntegramente participada por Duro Felguera, a la que se transmitirá el negocio 
operativo de DF.  

Por un lado, la Sociedad, como accionista único de MidCo, realizará una aportación no dineraria de las 
acciones de determinadas filiales a los fondos propios de MidCo (cuenta 118 del vigente Plan General 
�&�R�Q�W�D�E�O�H�� �³�$�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �6�R�F�L�R�V�� �R�� �3�U�R�S�L�H�W�D�U�L�R�V�´��. Concretamente, y tal como se desarrolla a 
continuación, se aportará en 100% de las acciones en Duro Felguera Operaciones y Montajes, S.A.U. y 
DF Mompresa, S.A.U., sociedades que ejecutan la actividad de la línea de servicios especializados, el 
100% de las acciones de la sociedad Duro Felguera Energy Storage, S.A., que engloba la línea de Oil & 
Gas. 

Asimismo, se transferirá directamente a MidCo el ejercicio de la nueva actividad de determinadas líneas 
de negocio, a cuyos efectos se irá traspasando el personal conforme a las necesidades de los nuevos 
proyectos que se contraten en cada línea. 

Consecuentemente, MidCo actuará como sociedad cabecera operativa del grupo DF. 

�5�H�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�F�L�y�Q�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�R�Q�D�O���±���O�t�Q�H�D�V���G�H���Q�H�J�R�F�L�R 

A. Servicios especializados 

Las empresas de Duro Felguera encuadradas en la línea de negocio de servicios especializados �²  
Duro Felguera Operaciones y Montajes, S.A.U. ���³DFOM�´����y DF Mompresa, S.A.U. ���³DF 
Mompresa�´�����²  poseen una larga trayectoria en la prestación de servicios especializados de 
montaje, Operación & Mantenimiento y soporte técnico para instalaciones energéticas e 
industriales. Adicionalmente, Duro Felguera, a través de su línea de negocio de servicios, ejecuta 
�S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �³�O�O�D�Y�H�� �H�Q���P�D�Q�R�´�� �S�D�U�D�� �S�O�D�Q�W�D�V���G�H�� �J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���H�O�p�F�W�U�L�F�D�� �G�L�V�W�U�L�E�X�L�G�D�� �F�R�P�R���F�H�Q�W�U�D�O�H�V�� �G�H��
biomasa y cogeneración, subestaciones y líneas de transmisión, sistemas logísticos y de 
almacenamiento automático. 

La filial DFOM está especializada en montajes electromecánicos, aislamientos térmicos, 
criogénicos y acústicos, así como en la puesta en marcha, operación y mantenimiento de centrales 
de generación eléctrica e instalaciones industriales. Para ello dispone de una gran variedad de 
recursos materiales propios como grúas y sistemas de izado, y cuenta con un amplio equipo de 
técnicos que desarrolla su propia ingeniería de montaje, programación, seguimiento y control de 
calidad, diseño de útiles especiales y maniobras, entre otros. DF Mompresa es una de las 
principales empresas españolas en la actividad de montaje y revisión de turbogeneradores y 
equipos auxiliares en todo tipo de centrales de generación eléctrica. Además de ser uno de los 
principales actores en el mercado español, cuenta con una extensa lista de referencias de montajes 



�� 
 

y revisiones realizadas en instalaciones de generación de numerosos países de Europa y 
Latinoamérica.  

El objetivo es que el negocio de servicios concentre las actividades de montaje y mantenimiento 
industrial, integrando las capacidades de DF Mompresa, especialmente, y, secundariamente, de 
DFOM. Su foco estará en compañías industriales con instalaciones críticas que operan de forma 
continua, especialmente en sectores como la energía (ciclos combinados, renovables, biomasa), 
Oil & Gas, petroquímica, siderurgia, papel, cemento y química básica. El modelo comercial se 
orientará a contratos de media duración con alta recurrencia y márgenes predecibles. En lo relativo 
a contratos de operaciones y mantenimiento, se focalizará en España, pudiendo de manera muy 
selectiva ejecutar algunos proyectos en otras geografías cercanas. 

Con el objeto de proceder a la aportación de los Servicios Especializados a MidCo, la Junta 
General de Accionistas de Duro Felguera, acordará, en virtud de la aprobación del Plan de 
Reestructuración, la aportación del 100% de las acciones de DFOM y DF Mompresa. 

B. EPC �± Engineering, Procurement and Construction 

Duro Felguera está especializado, entre otros, �H�Q���O�D�� �H�M�H�F�X�F�L�y�Q���G�H�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V���³�O�O�D�Y�H�� �H�Q���P�D�Q�R�´���R��
�³�(�3�&�´����Engineering, procurement and construction) para los sectores energético e industrial. Los 
�F�R�Q�W�U�D�W�R�V���³�O�O�D�Y�H���H�Q���P�D�Q�R�´���R���³�(�3�&�´��son contratos que, en general, tienen una duración superior al 
año. �$�G�H�P�i�V�����O�R�V���F�R�Q�W�U�D�W�R�V���³�(�3�&�´���R�E�O�L�J�D�Q���J�H�Q�H�U�D�O�P�H�Q�W�H���D�O���F�R�Q�W�U�D�W�L�V�W�D���D���S�U�H�V�W�D�U���G�L�V�W�L�Q�W�R�V���W�L�S�R�V���G�H��
garantías, como son los avales de anticipo, avales de fiel cumplimiento durante la ejecución del 
contrato y avales de garantía durante dicho periodo.  

Asimismo, la actividad se realiza no solo a nivel nacional, sino que Duro Felguera cuenta con una 
amplia trayectoria internacional, ejecutando importantes proyectos energéticos e industriales en 
numerosos países de Europa, Latinoamérica, Asia, África y Oceanía.  

Los clientes principales del grupo son generalmente compañías estatales o multinacionales, 
dedicadas principalmente a las líneas de negocio de Energía, Mining & Handling y Oil & Gas. 

Con más de 150 años de experiencia en las actividades industriales, Duro Felguera ejecuta 
proyectos integrales para la construcción de todo tipo de centrales de generación eléctrica, 
instalaciones para el tratamiento de minerales y el manejo de graneles, plantas para 
almacenamiento de combustibles y otras instalaciones en el sector de Oil & Gas. 

La línea de �³EPC�´����Engineering, procurement and construction) o plantas industriales engloba a 
su vez las siguientes actividades en tres unidades especializadas: 

(i) Mining & Handling 

El segmento Mining & Handling focaliza su actividad en la construcción de instalaciones 
de procesamiento de minerales y manejo de graneles, así como en terminales portuarias de 
carga y descarga. Duro Felguera participa en todas las fases de un proyecto: estudios de 
viabilidad, diseño básico, ingeniería de detalle, compras, construcción, puesta en servicio 
y operación y mantenimiento de la instalación. A lo largo de los años, Duro Felguera ha 
desarrollado un know-how consolidado y las capacidades necesarias para ejecutar proyectos 



�� 
 

EPC (Engineering, Procurement, Construction) y EPCM (Engineering, Procurement, 
Construction Management) de manera eficiente. 

(ii)  Energía convencional  

En el sector energético, el Duro Felguera ha ejecutado más de 58 proyectos en 
Latinoamérica, África, Europa y Oriente Medio, con una potencia total instalada superior 
a 23 GW. Los proyectos ejecutados incluyen centrales de generación eléctrica, 
principalmente ciclos simples y ciclos combinados, térmicas convencionales y 
termosolares, así como plantas de biomasa y cogeneración, entre otras instalaciones 
relacionadas con esta línea de negocio. 

Duro Felguera lleva a cabo todo el ciclo de vida de los proyectos, incluyendo la dirección 
de éstos, la ingeniería, suministros, montaje mecánico y eléctrico, así como la puesta en 
marcha, operación y mantenimiento de las centrales. 

Es la línea de negocio que tradicionalmente aporta mayor actividad a Duro Felguera, con 
�J�U�D�Q�G�H�V���F�R�Q�W�U�D�W�R�V���³�O�O�D�Y�H���H�Q���P�D�Q�R�´���I�L�U�P�D�G�R�V���G�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q�����L�Q�J�H�Q�L�H�U�t�D�����P�R�Q�W�D�M�H���\���S�X�H�V�W�D��
en marcha de plantas de ciclos combinados. 

(iii)  Oil & Gas 

La línea de negocio de Oil & Gas se dedica al diseño y a la ejecución de proyectos EPC o 
�³�O�O�D�Y�H���H�Q���P�D�Q�R�´���S�D�U�D���H�O���D�O�P�D�F�H�Q�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���K�L�G�U�R�F�D�U�E�X�U�R�V���\���O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q���G�H���W�H�U�P�L�Q�D�O�H�V��
de gas natural licuado.  

Duro Felguera �W�U�D�E�D�M�D���F�R�P�R�� �F�R�Q�W�U�D�W�L�V�W�D���G�H�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �³�O�O�D�Y�H�� �H�Q���P�D�Q�R�´���� �V�L�H�Q�G�R�� �F�D�S�D�]�� �G�H��
gestionarlos y desarrollarlos desde el estudio de viabilidad, pasando por la ingeniería 
básica, ingeniería de detalle, suministro de equipos y materiales, construcción, supervisión, 
comisionado y puesta en marcha, hasta la operación asistida de la planta. Duro Felguera 
está especializado en el suministro de los equipos y servicios necesarios para el desarrollo 
íntegro de estos proyectos asegurando así la calidad y los plazos de entrega.  

Esta línea se ejecuta a través de la filial �'�X�U�R���)�H�O�J�X�H�U�D���(�Q�H�U�J�\���6�W�R�U�D�J�H�����6���$�������³DF Energy 
Storage�´���� 

(iv) Plantas/Sites industriales  

Duro Felguera también presta servicios de EPC/Integración de proyectos para ingeniería y 
construcción de plantas industriales, industriales, explorando en un futuro su participación en la 
construcción de plantas de fabricación de fertilizantes y plantas de producción de hidrógeno, así 
como su participación en proyectos de descarbonización de plantas industriales. 

El objetivo es que el negocio de EPC agrupe las líneas de negocio vinculadas a proyectos llave 
en mano (EPC), estructurándose en tres áreas: Mining & Handling, Energía e Industria. 

La unidad de Mining & Handling se especializará en la ejecución de plantas de procesado de 
minerales, sistemas de manejo de graneles sólidos y terminales portuarias. Sus clientes serán 
principalmente grandes compañías mineras, operadores logísticos y grupos cementeros o 
siderúrgicos. Esta división reforzará su presencia en mercados internacionales clave como 
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América Latina (Perú, Brasil, Chile, México), Norte de África, Magreb y el Sudeste Asiático. Su 
propuesta de valor se basa en un sólido historial de ejecución internacional, la capacidad de 
ofrecer soluciones integradas con ingeniería propia y una estructura de costes optimizada 
mediante el posible uso combinado de recursos de ingeniería en India y supervisión técnica desde 
Europa. 

La unidad de Energía centrará su actividad en la construcción de plantas de generación eléctrica, 
tanto de gas como térmicas convencionales, biomasa y balance of plant (BOP). Los clientes 
objetivo incluirán empresas eléctricas (utilities), tecnólogos internacionales como GE, Siemens o 
Alstom, y fondos de infraestructuras. Su expansión se enfocará en España y Portugal, en el marco 
de la reindustrialización y la transición energética, así como en mercados internacionales como el 
norte de África, Oriente Medio y América Latina (México, Colombia, República Dominicana). 
La estrategia será conservadora en cuanto al perfil de riesgo, priorizando proyectos de tamaño 
medio, bajo esquemas EPCM o mediante alianzas con socios locales. 

La división de Industria abarcará tanto los proyectos industriales tradicionales como los nuevos 
negocios vinculados a la transición energética. Entre los proyectos tipo se incluyen plantas 
industriales llave en mano (plantas de fertilizantes, plantas químicas, etc.). Asimismo, se 
potenciará la participación en proyectos emergentes como plantas de hidrógeno verde, amoníaco, 
�P�H�W�D�Q�R�O���\�� �V�L�V�W�H�P�D�V���G�H�� �F�D�S�W�X�U�D�� �G�H�� �&�2�w���� �(�O�� �P�H�U�F�D�G�R�� �R�E�M�H�W�L�Y�R�� �V�H�� �F�H�Q�W�U�D�U�i�� �H�Q���(�V�S�D�x�D�� �\�� �(�X�U�R�S�D��
Occidental, impulsado por los fondos europeos y políticas de descarbonización, además de 
Oriente Medio, África y Latinoamérica, donde se prevé un aumento de la inversión en 
infraestructura energética. 

Con el objeto de proceder a la aportación de las líneas de negocio de Mining & Handling, , 
Energía Convencional y Plantas/Sites Industriales, la Junta General de Accionistas de Duro 
Felguera, S.A., acordará, en virtud de la aprobación del Plan de Reestructuración, la aportación 
de la actividad de estas líneas de negocio, y de todos los elementos patrimoniales, los contratos, 
los derechos y obligaciones, las credenciales, los clientes, y los recursos financieros, humanos y 
materiales afectados al desarrollo de estas actividades, así como cualesquiera otros elementos 
necesarios para su realización. 

La asignación de los elementos aportados a MidCo determinados por el Consejo de 
Administración de Duro Felguera en ejecución de la delegación acordada por la Junta General de 
Accionistas en el acuerdo de aprobación del Plan de Reestructuración, quedará reflejada en los 
documentos contables y en la documentación de la Sociedad y de MidCo. 

Por su parte, la línea de negocio de Oil & Gas, continuará desarrollandose través de su filial Duro 
�)�H�O�J�X�H�U�D�� �(�Q�H�U�J�\�� �6�W�R�U�D�J�H���� �6���$���� ���³DF Energy Storage�´��. Esta sociedad ejecuta proyectos de 
�W�D�Q�T�X�H�V���G�H�� �D�O�P�D�F�H�Q�D�P�L�H�Q�W�R���G�H�� �J�D�V�� �Q�D�W�X�U�D�O���O�L�F�X�D�G�R���� �F�R�Q�V�W�U�X�\�H�Q�G�R���E�D�M�R�� �O�D�� �P�R�G�D�O�L�G�D�G�� �³�O�O�D�Y�H�� �H�Q��
m�D�Q�R�´���S�O�D�Q�W�D�V���G�H�� �D�O�P�D�F�H�Q�D�P�L�H�Q�W�R���G�H�� �F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V���\�� �J�D�V�H�V���� �D�V�t�� �F�R�P�R�� �H�T�X�L�S�R�V���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�H�V�� �G�H��
almacenamiento (depósitos esféricos y verticales, semirefrigerados y de alta temperatura). 

Con el objeto de proceder a la aportación de la actividad de Oil & Gas a MidCo, la Junta General 
de Accionistas de Duro Felguera, acordará, en virtud de la aprobación del Plan de 
Reestructuración, la aportación del 100% de las acciones de DF Energy Storage a MidCo. 
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C. Fabricación de bienes de equipo 

La línea de fabricación se desarrolla por la filial Duro Felguera Calderería Pesada, S.A.U. ���³DF 
Calderería Pesada�´�� que centra su producción en grandes equipos a presión para la industria 
petroquímica y en equipamiento para el sector nuclear. 

Para el mercado de Oil & Gas, Duro Felguera fabrica reactores de fuerte espesor, cámaras de 
coquización, unidades de craqueo catalítico fluidizado, grandes columnas, unidades de proceso y 
separadores de alta presión.  

Por otro lado, como se describe más arriba, DF Energy Storage ejecuta proyectos de tanques de 
�D�O�P�D�F�H�Q�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���J�D�V���Q�D�W�X�U�D�O���O�L�F�X�D�G�R�����F�R�Q�V�W�U�X�\�H�Q�G�R���E�D�M�R���O�D���P�R�G�D�O�L�G�D�G���³�O�O�D�Y�H���H�Q���P�D�Q�R�´���S�O�D�Q�W�D�V��
de almacenamiento de combustibles y gases, así como equipos individuales de almacenamiento 
(depósitos esféricos y verticales, semirefrigerados y de alta temperatura). 

De conformidad con el Plan de Viabilidad de Grupo DF, DF Energy Storage y DF Calderería 
Pesada se integrarán de manera económica plena, fusionándose en una fase posterior. La nueva 
sociedad fusionada se aprovechará de las capacidades de las dos compañías enfocándose en la 
contratación y ejecución de proyectos de fabricación de esferas para el sector Oil & Gas, 
aportando su experiencia en gestión de proyectos y en la coordinación técnica necesaria para 
asegurar la calidad y cumplimiento de plazos. La estrategia contempla la subcontratación de 
talleres locales para llevar a cabo la fabricación, lo que aporta flexibilidad y escalabilidad en la 
producción. Sin embargo, la supervisión y dirección de los trabajos permanecerán bajo control 
directo de DF, garantizando el cumplimiento de los estándares técnicos, de seguridad y de calidad 
que caracterizan a la compañía. En este esquema, DF Calderería Pesada aportará además sus 
credenciales y experiencia como referente en el sector de las esferas. 

Con el objeto de proceder a la aportación de la fabricación de bienes de equipo a MidCo, la Junta 
General de Accionistas de Duro Felguera acordará, en virtud de la aprobación del Plan de 
Reestructuración, la aportación del 100% de las acciones DF Energy Storage y autorizará al 
Consejo de Administración de Duro Felguera para que proceda a adoptar la decisión de socio 
único en Duro Felguera Investment, S.A. de aportación del 100% de las acciones de DF Calderería 
Pesada a MidCo. 

�5�H�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�F�L�y�Q�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�R�Q�D�O���±���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���F�H�Q�W�U�D�O�H�V 

Adicionalmente a lo anterior, la parte de los servicios centrales necesaria para el desarrollo de las líneas 
�G�H���Q�H�J�R�F�L�R���D�S�R�U�W�D�G�R�V���D���0�L�G�&�R�����O�R�V���³Servicios Comunes�´����serán también aportados a MidCo.  

Duro Felguera conservará los medios materiales y humanos necesarios para el cumplimiento de sus 
obligaciones legales, operativas y regulatorias, manteniéndose como sociedad matriz y cotizada del 
grupo. 

La nueva estructura organizativa tiene como objetivo principal reforzar el control y seguimiento de los 
resultados operativos de cada línea de negocio de forma más eficaz y diferenciada. Esta configuración 
permitirá una toma de decisiones más ágil y la implementación oportuna de medidas correctivas cuando 
sea necesario, favoreciendo así la mejora del desempeño y la sostenibilidad de cada unidad. 
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Adicionalmente, se prevé que esta autonomía operativa agilice e incluso impulse la contratación de 
nuevos proyectos, al permitir que cada línea de negocio gestione su propio balance y resultados, sin 
verse condicionada por el rendimiento de otras áreas del Grupo DF. 

Con el objeto de proceder a la aportación de los Servicios Comunes, la Junta General de Accionistas de 
Duro Felguera, S.A., acordará, en virtud de la aprobación del Plan de Reestructuración, la aportación de 
los elementos patrimoniales, los contratos, los derechos y obligaciones, los recursos financieros, 
humanos y materiales que integren los Servicios Comunes, en la medida en que sea necesario para 
el desarrollo de las líneas de negocio aportados a MidCo,  así como cualesquiera otros elementos 
necesarios para su realización. 

La asignación de los elementos aportados a MidCo determinados por el Consejo de Administración de 
Duro Felguera en ejecución de la delegación acordada por la Junta General de Accionistas en el acuerdo 
de aprobación del Plan de Reestructuración, quedará reflejada en los documentos contables y en la 
documentación de la Sociedad y de MidCo. 



 
 

Estrictamente confidencial 
Propuesta de Plan de Reestructuración Conjunto del Grupo DF 

20 de octubre de 2025 
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Anexo 15.1 

Informe sobre la situación financiera de DFOM Holanda, DUFEL Marruecos, DF Chile y DF 
Investment ante una eventual ejecución de las garantías personales otorgadas por estas 

sociedades   
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:;<,6 !C-4-!,-!&65/-!/6!,-! '<.-.7<-7<O.!J<./<7-/- !)5,A<C4+/57A+!K!,-!G-4-. AY-!C648+.-,!/6!&'!?.@68AB6.A!
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Anexo 17.1 

Listado de contratos que se resuelven en interés de la Reestructuración
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I. Proyecto Iernut 
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I. Proyecto Djelfa  
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