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una caída real del consumo 
del 12%, lo que ha supuesto 
dejar de vender 44.000 tone-
ladas de carne y la pérdida de 
cerca de 300 millones de eu-
ros de ingresos. 

Productos más básicos 
“Los hogares están empezan-
do a hacer una traslación del 
consumo hacía productos 
más básicos, como ya ocurrió 
en 2008, pero además el cie-
rre de la hostelería ha provo-
cado que se queden sin ven-
der las carnes más selectas. 
Los mataderos están llenos de 
solomillos y entrecots y algo 
similar está ocurriendo con 
los ibéricos”, explica Collado. 

Fecic asegura que el sector 
está bien preparado para so-
brevivir la crisis, pese a que su 
productividad ha caído de 
forma notable tras meses en 
los que “hemos llegado a te-
ner tasas de absentismo del 
26% por el virus”. No obstan-
te, reconoce que los resulta-
dos de las empresas del sector 
“van a ser malos este año”. 

La patronal se reunió la se-
mana pasada con Fernando 
Miranda, el secretario general 
de Agricultura y Alimenta-
ción, para pedirle un plan de 
innovación específico para la 
industria agroalimentaria y 
nuevos modelos de promo-
ción ante la parálisis de las tra-
dicionales ferias y misiones 
comerciales, así como la posi-
bilidad de desarrollar medi-
das de flexibilidad laboral pa-
ra ganar competitividad. Ade-
más, le trasladó la necesidad 
de impulsar las exportaciones 
de la industria y garantizar li-
quidez al sector.

El sector ha dejado de vender 44.000 toneladas de carne.
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Víctor M. Osorio. Madrid 
Más de la mitad de las empre-
sas y proveedores del sector 
retail consideran que tarda-
rán como mínimo un año en 
volver a sus niveles de venta 
anteriores a la crisis del Co-
vid-19 y, en algunos casos, esta 
recuperación se extenderá 
hasta 24 meses, según un es-
tudio realizado por la Asocia-
ción Española del Retail 
(AER), en el que han partici-
pado sus más de 100 empre-
sas asociadas. 

La investigación es muy 
completa, ya que esta asocia-
ción agrupa a retailers de dife-
rentes sectores como Media-
Markt, Toys‘R’Us, Fnac, Le-
roy Merlin, C&A, IFA, Oran-
ge, Phone House, Norauto, 
Primor, Cinesa, Carmila, Pro-
segur Cash, Bosch, eBay o De-
liveroo, entre otros. Los más 
optimistas son los proveedo-
res de servicios, pero incluso 
en su caso no prevén una re-
cuperación del negocio en al 
menos ocho meses. 

Salida asimétrica 
Una de las principales conclu-
siones del estudio es que el re-
tail prevé una salida asimétri-
ca de la crisis del Covid-19. La 
mayoría piensa que las tien-
das de conveniencia, la elec-
trónica de consumo, los servi-
cios de telecomunicaciones, 
la logística y los contenidos 
online (Netflix, Spotify...) cre-
cerán tras la pandemia, mien-
tras que otros sectores como 
los muebles, la moda, el travel 
retail (tiendas de aeropuer-
tos), la hostelería y el turismo 
serán los que más sufran para 
volver a la senda del creci-
miento a medio plazo. 

La AER considera que el 
sector se enfrenta a una “tra-
vesía por el desierto”. En un 
primer momento, su princi-
pal desafío está siendo tomar 
medidas enfocadas al ahorro 
de costes operativos, aparte 
de las obligadas medidas de 
seguridad sanitaria para po-
der operar mientras dure la 
pandemia. La mayoría están 
programando un reajuste de 
sus costes de personal y gas-
tos de alquiler a través de ne-
gociaciones con sus provee-
dores. Además, consideran de 
manera general que se produ-
cirá una bajada de márgenes 
por exceso de stock y por 
adaptación a las condiciones 
de mercado. 

En este sentido, el sector 

El comercio calcula al menos 
un año para recuperar ventas
ENTRE 12 Y 24 MESES DE MEDIA/  La Asociación Española del ‘Retail’ pide bajadas de 
impuestos e incentivar el consumo ante la “travesía por el desierto” que se avecina.

Imagen del establecimiento de Leroy Merlin situado en el Centro Comercial El Boulevar de Vitoria.
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Leroy Merlin pone fin a su 
expediente de regulación 
temporal de empleo 
(ERTE). La empresa,  
que realizó un ERTE que 
afectó a cerca de 11.000 
empleados, espera que 
toda su plantilla –unas 
14.000 personas– se haya 
reincorporado al trabajo el 
próximo lunes 1 de junio, 
día en el que cancelará el 
expediente. Leroy Merlin 
afirma que en los dos 
meses que ha durado la 

medida ha invertido  
8 millones de euros en 
complementar el 100%  
del sueldo a sus empleados 
afectados. La compañía 
inició la apertura gradual  
de sus tiendas hace dos 
semanas, habilitando la 
compra en tienda para  
el cliente profesional. Más 
tarde abrió todos los 
puntos de venta acotados  
a 400 metros cuadrados  
y en las ciudades en fase 2 
ya está toda su superficie 

abierta, aunque con aforos 
limitados. Leroy Merlin 
informó además ayer de 
que mantendrá su nuevo 
servicio de venta telefónica 
lanzado en el 
confinamiento debido a su 
éxito, como adelantó 
EXPANSIÓN.  
La empresa ha gestionado 
por teléfono más de 
280.000 pedidos y este 
canal ha llegado a suponer 
el 60% de sus ventas en 
algunos momentos.

Leroy Merlin reincorpora a toda su plantilla

La industria cárnica 
pierde 300 millones 
por el cierre hostelero 
Víctor M. Osorio. Madrid 
Los datos del Ministerio de 
Agricultura, Pesca y Alimen-
tación indican que el consu-
mo de carne en los hogares 
creció casi un 29% durante 
los últimos dos meses por la 
crisis del Covid. Los incre-
mentos superaron el 20% 
prácticamente todas las se-
manas desde el inicio del esta-
do de alarma en porcino, va-
cuno y pollo, mientras que 
ovino se registró un primer 
mes en negativo y aparecen 
crecimientos por encima del 
60% desde el inicio de mayo. 

No obstante, esta evolución 
es sólo positiva a medias, ya 
que “hay que tener en consi-
deración que el segmento de 
hostelería ha sido inexistente 
y éste suponía el 32% del con-
sumo total de carnes en Espa-
ña, frente al 68% de los hoga-
res”, explica Josep Collado, 
secretario general de la Fede-
ración Empresarial de Carnes 
e Industrias Cárnicas (Fecic). 

La patronal del sector, que 
agrupa a firmas como Noel, 
Argal, Incarlopsa o ElPozo, 
entre otras, calcula que el in-
cremento del consumo do-
méstico ha compensado 20 
puntos de los 32 perdidos por 
la inactividad hostelera –so-
bre todo en porcino y pollo–, 
por lo que se ha producido 

“Los mataderos 
están llenos de 
solomillos y 
entrecots por el 
cierre hostelero”

del retail asegura que la pro-
fundidad de esta crisis provo-
cará un cambio en los hábitos 
de consumo que obligará a los 
retailers a replantear sus es-
trategias. Los más pesimistas 
consideran que el consumo se 
contraerá de forma sostenida 
en el tiempo debido a la crisis 
económica, mientras que la 
mayoría (72%) prevé que el 
canal online incrementará su 
cuota, en detrimento del offli-
ne con una velocidad superior 
a la anterior a la crisis. 

“El retail español necesita 
abordar su digitalización”, 
asegura Susana Voces, direc-
tora del Observatorio de Tec-
nología, Transformación Di-
gital y Omnicanalidad de la 
AER. “La pandemia proba-
blemente va a forzar a mu-
chos pequeños comercios mi-

noristas, limitados hasta aho-
ra al canal offline puro, a salir 
de su zona de confort y empe-
zar a relacionarse con sus 
clientes en canales online”, 
añade Álvaro Burgos, secreta-
rio del Observatorio. 

Medidas urgentes 
La Asociación Española del 
Retail pide al Ejecutivo que 
aborde “políticas públicas ur-
gentes para defender al sec-
tor y al empleo que genera”. 
Entre sus principales recla-
maciones, la AER solicita 
exenciones y bajadas de im-

puestos y cotizaciones a la Se-
guridad Social; condonacio-
nes de alquileres; la liberali-
zación de horarios y apertu-
ras; la flexibilización del mer-
cado de trabajo tras la vuelta a 
la normalidad, la inyección de 
liquidez a empresas y fami-
lias; ayudas a la digitalización 
de las compañías para efi-
cientar y diversificar su acti-
vidad; y favorecer la repatria-
ción de las cadenas de sumi-
nistro, para evitar la depen-
dencia excesiva de proveedo-
res asiáticos. 

“Las Administraciones Pú-
blicas tienen que escuchar las 
demandas de un sector que en 
2019 generó el 5,3% del PIB y 
dio empleo a 2,2 millones de 
personas a través de casi me-
dio millón de empresas”, de-
fiende Voces.

Las empresas 
esperan menos 
gasto y un alza del 
canal digital una vez 
pasada la crisis

ALCUBE PROMOCIONES
2000, S.L.

El administrador único de ALCUBE PRO-
MOCIONES 2000, S.L. convoca junta gene-
ral extraordinaria de socios, que se celebra-
rá en el domicilio social, el día 15 de junio
de 2020, a las 13:00 horas, con el siguiente;

ORDEN DEL DÍA
Primero.- Toma de conocimiento de la di-
misión del administrador único.
Segundo.- Determinación del modo de or-
ganizar la administración de la Sociedad y
nombramiento de administradores.
Tercero.- Delegación de facultades para la
ejecución de los acuerdos adoptados.
Derecho de información
Los socios podrán solicitar por escrito,
con anterioridad a la reunión de la junta
general o verbalmente durante la misma,
los informes o aclaraciones que estimen
precisos acerca de los asuntos compren-
didos en el orden del día, todo ello en los
términos previstos en el artículo 196 de la
Ley de Sociedades de Capital.

Madrid, 20 de mayo de 2020.-
Administrador Único,

D. Antonio Hernández López.
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Garamendi pide rigor presupuestario 
y ortodoxia para generar confianza
FORO MEDCAP/  Fernando Ruiz, presidente de Deloitte, dijo ayer que tres de cada diez empresas españolas 
tiene problemas para financiarse. Alertó de la importancia de dar liquidez, ya que sin ella desaparecen.

C. Rosique. Madrid 
La pandemia del coronavirus 
ha puesto de manifiesto lo im-
portante que es para las em-
presas tener liquidez y diver-
sas fuentes de financiación. 
Pero ahora es vital generar 
confianza. Así quedó patente 
ayer en el Foro MedCap orga-
nizado por Bolsas y Mercados 
Españoles (BME) que reúne a 
empresas de pequeña y me-
diana capitalización con gran-
des inversores. 

El presidente de la CEOE, 
Antonio Garamendi, pidió ri-
gor presupuestario y ortodo-
xia económica para generar 
confianza en los inversores, 
durante su intervención en el 
foro. “Confianza y trabajo, es 
lo que toca ahora” dijo. Animó 
a poner el país en marcha.  

Garamendi aseguró que 
han trabajado “en una línea 
muy diferente” a otras crisis 
con la liquidez para las empre-
sas avalada por el Estado y los 
Expedientes de Regulación 
Temporal de Empleo (ER-
TE), para “intentar proteger a 
los trabajadores” e “hibernar 
esas empresas” afectadas.  

Ahora las empresas requie-
ren de liquidez para proteger-
se y cuidar de los trabajadores, 
dijo. En su opinión, los ERTE 
han sido “el principal activo” 
de esta crisis y una forma de 
volver a recuperar los em-
pleos cuando se pueda. En tu-
rismo, lamentó que “vamos 
tarde”. Recordó que la indus-

tria del automóvil y el turismo 
suponen cerca del 25% del 
PIB, con lo que “tenemos que 
ser terriblemente responsa-
bles y conscientes de lo que 
nos estamos jugando”. Dijo 
que España no se puede “en-
gañar”, y que puede haber un 
crecimiento del -10%, de casi 
un 120% de deuda y de posi-
blemente un 20% de paro.  

Alerta 
Fernando Ruiz, presidente de 
Deloitte, dijo que tres de cada 
10 empresas españolas tiene 
problemas para financiarse y 
que es importante diversificar 
las fuentes de financiación, de 

ahí la importancia de foros co-
mo el Med Cap que reúne a in-
versores con empresas. 

 Para Garamendi, es necesa-
rio dar confianza en los nego-
cios, tanto en España como en 
el comercio exterior, porque 
“solo así se podrá salir de es-
ta”. “Nos van a tocar tiempos 
complicados, pero tenemos 
que tener sentido de Estado, 

querer al país y ponerlo por 
encima de los intereses parti-
culares”. 

El presidente de la CEOE se 
mostró dispuesto a dar la bata-
lla en la UE “para que se haga 
realidad un Fondo de Recons-
trucción Europeo, para un 
despliegue rápido de inver-
sión como parte del estímulo 
fiscal que se necesita”. 

Ramón Forcada, de Ban-
kinter, dijo que hay un exceso 
de pesimismo sobre las eco-
nomías y que posiblemente se 
revise al alza. Hay que poner 
el foco en 2021 y 2022. 

Ruiz señaló tres grandes re-
tos de las empresas ante una 

crisis como esta: liquidez, via-
bilidad y sostenibilidad. “Te-
ner liquidez es el más impor-
tante porque sin ella las em-
presas desaparecen”, afirmó. 
Una vez que sobreviven es el 
momento de ocuparse de có-
mo hacerlas viables y sosteni-
bles.  

El teletrabajo, el comercio 
electrónico, la educación y el 
ocio a distancia se quedarán, 
apuntó Garamendi, y avisó de 
que “es preciso intensificar las 
actividades en I+D+I como 
palanca de competitividad 
empresarial”. 

Futuro y salud 
El foro contó también ayer 
con una mesa de Salud y Bio-
tecnología, en el foco en esta 
pandemia. Javier López-Bel-
monte, vicepresidente de Ro-
vi, destacó la coordinación 
que se ha dado en esta crisis 
entre el sector público y priva-
do y se mostró convencido de 
que habrá más dinero para in-
vestigación.  

Por el contrario, Luis Mora, 
director general de Oncología 
de PharmaMar, señaló que la 
crisis “ha puesto de manifiesto 
nuestras carencias”. La apues-
ta por la investigación la dejó 
clara Atrys Health. 

Alex Fusté, de Andbank, di-
jo que el entorno monetario es 
proclive para que todo suba, 
aunque recordó que hay bol-
sas que están caras, como el 
S&P 500. 

Antonio Garamendi, presidende 
de la CEOE.

Fernando Ruiz, presidente  
de Deloitte.

Javier Hernani, consejero  
delegado de BME.

Javier Hernani, consejero 
delegado de BME, recalcó 
ayer que uno de los 
objetivos clave de la Unión 
del Mercado de Capitales 
es “fomentar un sano 
equilibrio en la financiación 
empresarial entre la banca 
y los mercados financieros”.  
El directivo también hizo 
referencia a otro de los 
problemas que atraviesan 
las empresas de menor 
tamaño: la baja cobertura 
por parte de los analistas, 
uno de los “efectos 
indeseados de la directiva 
europea Mifid II”. Hernani 
se mostró dispuesto a 
hacer “todo lo posible para 
que la norma se reforme  
en la dirección correcta,  
se eliminen los errores 
cometidos y se coordine 
con los objetivos de la 
Capital Markets Union, 
cuya puesta en marcha en 
la Unión Europea es ahora 
más necesaria que nunca”.  
España ocupa la segunda 
posición en la UE por 
volumen de nuevos flujos 
de inversión canalizados a 
las empresas, con 16.700 
millones de euros en 2019. 
Las empresas del MAB 
llevaron a cabo 81 
ampliaciones de capital, 
con las que lograron 1.549 
millones para financiar su 
crecimiento. Además, se 
incorporaron 22 nuevas 
compañías a este mercado. 
En renta fija, de enero a 
abril de este año, el MARF 
ha incrementado en un 
21,5% su volumen emitido, 
dice Hernani. 

BME destaca  
la importancia 
de diversificar  
la financiación

R. M. Madrid 
Los analistas de Barclays han 
rebajado su recomendación 
sobre Telefónica desde so-
breponderar hasta neutral. 
Avisan sobre el cambio de las 
condiciones en las posibles 
ventas de activos y del impac-
to del Covid. Además, recor-
tan su precio objetivo en un 
20%, hasta cinco euros, por lo 
que el valor cuenta todavía 
con un potencial del 23%. La 
operadora bajó ayer el 3,88% 
en Bolsa, al cerrar en 4,06 eu-
ros. En lo que va de año se de-
ja el 34,78%. “Mejoramos a 
Telefónica a sobreponderar 
hace seis meses bajo la premi-
sa de que la compañía podría 
lograr acuerdos creadores de 
valor a través de ventas de ac-

tivos en Hispanoamérica. La 
pandemia de Covid-19, sin 
embargo, ha afectado a las 
previsiones de esa zona: las 
operaciones siguen siendo 
posibles, pero no con las con-
diciones que esperábamos”, 
afirman desde el banco britá-
nico. Ahora, creen que la va-
loración máxima de esta acti-
vidad (sin contabilizar Méxi-
co y Venezuela) alcanzaría 
los 12.000 millones de euros, 
frente a los 16.000 millones 
que esperaba la firma con an-
terioridad.  

No es el único riesgo que 
observan los analistas, ya que 
creen que en España, “la es-
perada recesión va a desem-
bocar en una inclinación de 
los consumidores por opcio-

nes más baratas, por lo que el 
poder de fijación de precios 
de Telefónica hasta la fecha 
va a ser difícil de mantener”. 
La firma también pone el foco 
en Brasil, donde “el creci-
miento orgánico va bien”, pe-
ro los resultados en esta zona 
“se verán impactados por la 
debilidad económica y la de-
preciación de la divisa”. 

En este contexto, y tras el 
acuerdo alcanzado en Reino 
Unido con Liberty Media, la 

firma ve realista la venta del 
50% de los activos de Hispa-
noamérica en combinación 
con la reducción del dividen-
do en un 50% con el fin de re-
ducir la deuda a 2,5 veces el 
ebitda en 2021 y a 2,3 veces un 
año después, “unos niveles 
razonables”. 

Sus estimaciones apuntan 
a que los pagos a accionistas 
con cargo a 2020 y los ejerci-
cios siguientes se reducirán 
desde los 0,4 euros por acción 
actuales hasta los 0,2 euros 
para aminorar la deuda. Pese 
a este recorte, “aún queda 
una atractiva rentabilidad 
por dividendo del 5% para 
2020, en línea con sus com-
parables”.  

Todos estos potenciales 

vientos de cara tendrán como 
consecuencia tres años duros 
para la operadora, en los que 
no habrá apenas crecimiento. 
Tras los resultados presenta-
dos por Telefónica corres-
pondientes al primer trimes-
tre del año, la firma ha reite-
rado sus previsiones para este 
año, pero ha ajustado a la baja 
sus estimaciones de cara a 
2021 y 2022. De tal manera 
que los analistas esperan una 
caída de los ingresos en un 
2% y un 3%, respectivamente, 
y un descenso del resultado 
operativo antes de amortiza-
ciones (oibda) del 4% y el 5%.  

“Por múltiplos, Telefónica 
parece barata frente a sus 
comparables, pero presenta 
mayores riesgos”, afirman.

Barclays rebaja a Telefónica y prevé un dividendo menor
A LA BAJA
Cotización de Telefónica, en euros.

Fuente: Bloomberg Expansión

4,06

31 DIC 2019 26 MAY 2020

6,5

6,0

5,5

5,0

4,5

4,0

3,5

Bankinter y Andbank 
se muestran 
positivos con  
las perspectivas 
económicas 

La firma le da un 
precio objetivo de 5 
euros por acción, un 
23% por encima de 
la cotización de ayer
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<�&20,(1=$�$�$%21$5�/$6�68%9(1&,21(6�'(�����(8526

$QGDOXFtD�DQXQFLD�TXH�D\XGDUi�D�ORV
DXWyQRPRV�D�SDJDU�HO�DOTXLOHU�GH�VX�ORFDO

/D�FRQVHMHUD�GH�(PSOHR��)RUPDFLyQ�\�7UDEDMR�$XWyQRPR�GH�$QGDOXFtD��5RFtR�%ODQFR�
DQXQFLy�XQD�OtQHD�SDUD�D\XGDU�D�ORV�DXWyQRPRV�D�SDJDU�HO�DOTXLOHU�GH�VXV�ORFDOHV
FRPHUFLDOHV�X�RÀFLQDV��$GHPiV��HO�GHSDUWDPHQWR�TXH�GLULJH�\D�KD�HPSH]DGR�D�DERQDU
VXEYHQFLRQHV�GH�����HXURV�SDUD�DTXHOORV�TXH�QR�KD\DQ�SRGLGR�DFRJHUVH�D�OD�SUHVWDFLyQ
SRU�&HVH�GH�$FWLYLGDG�H[WUDRUGLQDULR�

'HVGH�TXH�HPSH]y�OD�FULVLV�VDQLWDULD��FDVL¬WRGDV�ODV�FRPXQLGDGHV�DXWyQRPDV�IXHURQ�DSUREDQGR
PHGLGDV�FRPSOHPHQWDULDV¬D�ODV�GHO�*RELHUQR�FHQWUDO�SDUD�DSR\DU�D�ORV�DXWyQRPRV�¬$QGDOXFtD�KD
VLGR�XQD�GH�HOODV��$�OR�ODUJR�GH�HVWRV�~OWLPRV�PHVHV��OD�-XQWD¬SXVR�HQ�PDUFKD�GLIHUHQWHV�D\XGDV
WULEXWDULDV��HFRQyPLFDV�\¬ÀQDQFLHUDV�SDUD¬HO�FROHFWLYR�

¬ ¬ ¬ ¬
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$KRUD��GH�FDUD�D�OD�GHVHVFDODGD��OD�&RQVHMHUtD�GH�(PSOHR��)RUPDFLyQ�\�7UDEDMR�$XWyQRPR
DQXQFLy¬OD�SXHVWD�HQ�PDUFKD�GH�XQD�QXHYD¬D\XGD�HFRQyPLFD�SDUD�ORV�DXWyQRPRV��(VWD�YH]�
VHUi�SDUD�D\XGDUOHV�D�KDFHU�IUHQWH�DO¬SDJR�GHO�DOTXLOHU�GH�ORV�ORFDOHV�GRQGH�GHVDUUROODQ�VX
DFWLYLGDG�¬$GHPiV��OD�-XQWD�\D�KD�HPSH]DGR�D�DERQDU�ODV�SULPHUDV�VXEYHQFLRQHV�GH����
HXURV¬SDUD�ORV¬DXWyQRPRV�TXH�QR�KD\DQ�SRGLGR¬DFFHGHU�D�OD�SUHVWDFLyQ�SRU�&HVH�GH�$FWLYLGDG
H[WUDRUGLQDULR�¬

$\XGDV�SDUD�HO�SDJR�GHO�DOTXLOHU�GHO
ORFDO
/D�&RQVHMHUtD�GH�(PSOHR��)RUPDFLyQ�\�7UDEDMR�$XWyQRPR�DQXQFLy�XQD�GH¬ODV�~OWLPD�PHGLGDV
HFRQyPLFDV�SDUD�HO�FROHFWLYR�¬(VWD�YH]��LUi�GLULJLGD�D¬D\XGDU�D�ORV�DXWyQRPRV¬D�DIURQWDU�HO
SDJR�GHO¬DOTXLOHU�GH�VXV�ORFDOHV�FRPHUFLDOHV�X�RÀFLQDV��$Vt�OR�DGHODQWy¬OD�FRQVHMHUD��5RFtR
%ODQFR��HQ¬XQ�FRORTXLR�RQOLQH�RUJDQL]DGR�SRU�$%&�\�*DUiQWLD�¬

(Q�OD�UHXQLyQ��%ODQFR�H[SOLFy�TXH�OD�D\XGD�HFRQyPLFD�LUi¬HVSHFLDOPHQWH�GLULJLGD�DO�FROHFWLYR
GH�DXWyQRPRV�\�PXWXDOLVWDV�\�VH�DERQDUi�HQ�XQ�~QLFR�SDJR�TXH�D\XGH¬DO�WUDEDMDGRU�SRU
FXHQWD�SURSLD�D�KDFHU�IUHQWH�D��DO�PHQRV��XQD�SDUWH�GH�ORV�JDVWRV�GHO�DOTXLOHU�GHO�ORFDO�HQ�HO
TXH�WHQJD�HVWDEOHFLGD�VX�DFWLYLGDG��6H�SUHWHQGH��FRQ�HVWH�LQFHQWLYR��D\XGDU�DO�PDQWHQLPLHQWR�\
FRQWLQXLGDG�GH�ORV�QHJRFLRV�PiV�SHTXHxRV���HVSHFLDOPHQWH�HQ�HVWD�QXHYD�IDVH�GH�UHDSHUWXUD��

(QWUH�ODV�SULQFLSDOHV�GLÀFXOWDGHV�TXH�WLHQHQ¬HQ�HVWRV�PRPHQWRV�ORV�DXWyQRPRV¬HVWDUtD¬OD�IDOWD�GH
OLTXLGH]��SDUD�SRGHU�KDFHU�IUHQWH�D�DOJXQRV�JDVWRV�FRPR�HO�DOTXLOHU�GH�VX�HVWDEOHFLPLHQWR
FRPHUFLDO��TXH�HQ�DOJXQDV�FRPXQLGDGHV�SXHGH�OOHJDU�D�VXSHUDU�ORV�������HXURV�PHQVXDOHV�
GHSHQGLHQGR�GHO�VHFWRU�\�WDPDxR�GHO�QHJRFLR�

6L�ELHQ�OD�FRQVHMHUD�H[SOLFy¬TXH¬WRGDYtD¬VH�HVWi�DQDOL]DQGR�OD�GRWDFLyQ�SUHVXSXHVWDULD�SDUD
HVWD�QXHYD�OtQHD�GH�LQFHQWLYRV¬�TXH�VH�FRQRFHUi�HQ�ORV�SUy[LPRV�GtDV��¬¬DGHODQWy¬TXH�OD
VROLFLWXG�VHUi¬VHQFLOOD��TXH�FRQOOHYDUi�XQ�SDJR�~QLFR��\�TXH�HO�EHQHÀFLDULR�WHQGUi�TXH
UHDOL]DU�XQD�GHFODUDFLyQ�UHVSRQVDEOH�GH�WHQHU�XQ�FRQWUDWR�GH�DUUHQGDPLHQWR�GHO�ORFDO�GH
QHJRFLR�

(VWD�GHFODUDFLyQ�VH�FRPSUREDUi�FRQ�OD�EDVH�GH�GDWRV�GH�OD�$JHQFLD�GH�9LYLHQGD�\�5HKDELOLWDFLyQ
GH�$QGDOXFtD��$95$�¬TXH�HV�GRQGH�HVWiQ�GHSRVLWDGRV�ORV�FRQWUDWRV�GH�DOTXLOHU�HQ�HVWD
&RPXQLGDG�$XWyQRPD�
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7DPELpQ�SXHGHQ�DFFHGHU�D
VXEYHQFLRQHV�GH¬����HXURV
$GHPiV�GH�OD�D\XGD�DO�DOTXLOHU�UHFLHQWHPHQWH�DQXQFLDGD��OD�&RQVHMHUtD¬DSUREy¬D�PHGLDGRV�GHO
SDVDGR�PHV�GH�DEULO�XQD�OtQHD�GH�VXEYHQFLRQHV�WDPELpQ�GLULJLGD�D�ORV�DXWyQRPRV�DQGDOXFHV�
(Q�HVWH�FDVR�¬D�DTXHOORV�WUDEDMDGRUHV�SRU�FXHQWD�SURSLD¬TXH��SRU�HO�PRWLYR�TXH�VHD��QR�KD\DQ
SRGLGR�DFRJHUVH�D�OD�SUHVWDFLyQ�SRU�&HVH�GH�$FWLYLGDG�H[WUDRUGLQDULR¬TXH�SXVR�HQ�PDUFKD�HO
*RELHUQR�FHQWUDO�

(VWD�D\XGD�FXHQWD�FRQ�XQ�SUHVXSXHVWR�WRWDO�GH����PLOORQHV�GH�HXURV�TXH�VH�GLYLGLUi�HQ�SDJRV
GH¬����HXURV�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�EHQHÀFLDULRV��$�HOOD�SRGUiQ�DFFHGHU�WDQWR�ORV¬DÀOLDGRV�DO
5(7$�FRPR�ORV¬PXWXDOLVWDV�GDGRV�GH�DOWD�HQ¬KDVWD����FDWHJRUtDV�GHO�&1$(��TXH�VH�SXHGHQ
FRQVXOWDU�HQ�OD�ZHE�GH�OD�-XQWD�

/D�VXEYHQFLyQ�HVWi�HVSHFLDOPHQWH�SHQVDGD�SDUD�FXEULU�D�DTXHOORV�TXH�VH�KD\DQ¬TXHGDGR
GHVSURWHJLGRV�GXUDQWH�OD�FULVLV�SRU�QR�KDEHU�SRGLGR�DFFHGHU�DO�&HVH�GH�$FWLYLGDG�H[WUDRUGLQDULR�
SUHVWDFLyQ�TXH�HVWi�OLPLWDGD�D�ORV�TXH¬KDQ�WHQLGR�XQGHVFHQVR�GH�OD�IDFWXUDFLyQ�LJXDO�R�VXSHULRU�DO
���¬R�KD\DQ�YLVWR�VXVSHQGLGD�VX�DFWLYLGDG�

6LQ�HPEDUJR���FHUFD�GHO�����GH�ORV�DXWyQRPRV�DQGDOXFHV�GHVDUUROODQ�VX�DFWLYLGDG�HQ�VHFWRUHV
HVHQFLDOHV�\¬VH�KDQ�YLVWR�REOLJDGRV�D�FRQWLQXDU�DO�IUHQWH�GH�VX�QHJRFLR�HQ�OD�DFWXDO�VLWXDFLyQ�GH
FULVLV�VDQLWDULD�\�HFRQyPLFD��SHVH�D�WHQHU�TXH�DIURQWDU�IXHUWHV�GHVFHQVRV�GH�VX
IDFWXUDFLyQ��H[SOLFy¬OD�FRQVHMHUD�¬

$SHQDV�WUDQVFXUULGR�XQ�PHV�GHVGH�TXH�HQWUy�HQ�YLJRU�HVWD�VXEYHQFLyQ�¬VHJ~Q�GDWRV�GH�OD�-XQWD�¬\D
VH�KDQ�UHFLELGR¬������¬VROLFLWXGHV�\�VH�KDQ�HPSH]DGR�D�UHDOL]DU�ORV�SULPHURV�SDJRV�
eVWRV¬SXHGHQ�XWLOL]DUVH�SDUD�KDFHU�IUHQWH�D�FXDOTXLHU�JDVWR��$GHPiV��VHJ~Q�DVHJXUDURQ�GHVGH
OD¬FRQVHMHUtD��OD�VXEYHQFLyQ�VH�KD�GLVHxDGR�D�FRQFLHQFLD�SDUD�SULPDU�OD¬UDSLGH]�HQ�ORV�SDJRV��D
WUDYpV�GH¬XQ�´SURFHGLPLHQWR�H[SUpV��iJLO�\�VHQFLOOR��RSWLPL]DQGR�ORV�UHFXUVRV�\�KDFLHQGR�XVR
GH�ODV�QXHYDV�WHFQRORJtDVµ�

0LFURFUpGLWRV�VLQ�LQWHUHVHV�SDUD
DXWyQRPRV
3RU�RWUR�ODGR��GXUDQWH�XQD�UHVSXHVWD�SDUODPHQWDULD�¬�OD�FRQVHMHUD�DQGDOX]D�DGYLUWLy�GH�TXH�ORV
WUDEDMDGRUHV�SRU�FXHQWD�SURSLD�VH�HQFXHQWUDQ�HQ�XQD�VLWXDFLyQ�PX\�FRPSOLFDGD�SDUD�PDQWHQHU�VX
DFWLYLGDG��\D�TXH�GHEHQ�DIURQWDU�UHWRV�FRPR�SDJDU�HO�DOTXLOHU�\�VXPLQLVWURV�R�DERQDU�ODV�QyPLQDV
D�VXV�WUDEDMDGRUHV�VLQ�JHQHUDU�LQJUHVRV��
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3RU�HVR��HO�GHSDUWDPHQWR�TXH�GLULJH¬WDPELpQ�SXVR¬HQ�PDUFKD�XQD�VHULH�GH�PLFURFUpGLWRV¬�SDUD
GDU�UHVSDOGR�D�OD�ÀQDQFLDFLyQ�GH�DXWyQRPRV�\�PXWXDOLVWDV�(VWD�OtQHD��IUXWR�GH�XQ�DFXHUGR
HQWUH¬OD�-XQWD�\�*DUiQWLD�¬SHUPLWLUi¬OD�FRQFHVLyQ�GH�PLFURFUpGLWRV�H[SUpV�GH�������D�������
HXURV¬VLQ�FRVWHV�HQ�WLSRV�GH�LQWHUpV�HO�SULPHU�DxR�GH�FDUHQFLD�¬(VWD�PHGLGD�FXEUH�HO
HVWDEOHFLPLHQWR�GH�VXEYHQFLRQHV�SDUD�HO�SDJR�GH�ORV�JDVWRV�ÀQDQFLHURV�SRU�ORV�SUpVWDPRV
DYDODGRV�FRQ�XQD�GRWDFLyQ�GH����PLOORQHV�GH�HXURV�
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(O�GHVFRVLGR�DO�TXH�VH�HQIUHQWD�OD�LQGXVWULD�WH[WLO(O�GHVFRVLGR�DO�TXH�VH�HQIUHQWD�OD�LQGXVWULD�WH[WLO
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(O�VHFWRU�VH�SUHSDUD�SDUD�XQD�FDtGD�GH�YHQWDV�FHUFDQD�D�ORV�������PLOORQHV�HQ�������(O
JROSH�VXSRQGUtD�YLYLU�XQD�FULVLV�VLPLODU�D�OD�GH�������SHUR�HQ�XQ�DxR�HQ�OXJDU�GH�VLHWH�
SRU�OR�TXH�ORV�HIHFWRV�VREUH�OD�VXSHUYLYHQFLD�GH�ODV�HPSUHVDV�\�HO�HPSOHR�VHUiQ�PXFKR
SHRUHV�

-B�DBÓEB�EFM�OFHPDJP�RVF�IB�QSPWPDBEP�MB�DSJTJT�EFM�$PWJE����FO�FM�TFDUPS�UFYUJM�FT
IJTUØSJDB��-BT�WFOUBT�CBKBSPO�VO�����FO�&TQB×B�FO�NBS[P
�TFHÞO�EBUPT�EF�MB�QBUSPOBM
"DPUFY
�QFTF�B�RVF�MPT�DPNFSDJPT�OP�DFSSBSPO�TVT�QVFSUBT�IBTUB�NFEJBEPT�EF�NFT�ø<
HO�GHVSORPH�IXH�GHO�����HQ�DEULO��HO�SULPHU�PHV�FRPSOHWR�FRQ�WRGRV�ORV�ORFDOHV
FHUUDGRV�

-BT�HSBOEFT�DBEFOBT�IBO�USBUBEP�EFøLPSXOVDU�OD�YHQWD�RQOLQH�FRQ�GHVFXHQWRV�
HOLPLQDQGR�ORV�FRVWHV�GH�HQYtR�\�ÁH[LELOL]DQGR�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�GHYROXFLyO
�QFSP�FM

0$85,&,2�6.5<&.<¬(;3$16,21
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DPNFSDJP�FMFDUSØOJDP�OP�IB�TFSWJEP�QBSB�BNPSUJHVBS�FM�HPMQF�QSPWPDBEP�QPS�FM�DJFSSF�EF
MPT�FTUBCMFDJNJFOUPT�GÓTJDPT�

%F�IFDIP
�FO�MB�NBZPSÓB�EF�MPT�DBTPT
�IB�PDVSSJEP�MP�DPOUSBSJP�Z�MPT�HSVQPT�IBO
SFHJTUSBEPT�DJGSBT�EF�WFOUB�JOGFSJPSFT�FO�TV�DBOBM�EJHJUBM�B�MBT�EF�IBDF�VO�B×P��:�FTP
RVJFO�UJFOF�DBOBM�EJHJUBM
�QPSRVFøSDUD�PXFKDV�WLHQGDV�PXOWLPDUFD�R�SHTXHxRV�FRPHUFLRV
HO�VDOGR�GH�YHQWDV�GXUDQWH�GRV�PHVHV�KD�VLGR�FHUR�

-B�TJUVBDJØO�JSÈ�NFKPSBOEP�B�NFEJEB�RVF�BWBODF�MB�EFTFTDBMBEB��4J�FO�MB�'BTF���TF
QFSNJUJØ�MB�BQFSUVSB�DPO�DJUB�QSFWJB�B�MPT�FTUBCMFDJNJFOUPT�EF�NFOPT�EF�����NFUSPT
DVBESBEPT
�MB�'BTF���EJP�MV[�WFSEF�B�RVF�FTUBT�UJFOEBT�QFRVF×BT�QVEJFSBO�BCSJS�TVT
QVFSUBT�BM�QÞCMJDP
�BVORVF�MJNJUBOEP�FM�BGPSP�BM�����ø<�HQ�OD�)DVH���KDQ�FRPHQ]DGR�\D
D�RSHUDU�ODV�JUDQGHV�VXSHUÀFLHV��DXQTXH�PDQWHQLHQGR�OtPLWHV�GH�DIRUR�

*UDQ�SDUWH�GHO�VHFWRU�FULWLFy�OD�PHGLGD�GHO�(MHFXWLYR�GH�HVWDEOHFHU�XQD�OLPLWDFLyQ�GH
HVSDFLR�D�����PHWURV�FXDGUDGRV�HQ�ODV�)DVHV���\��
�EFCJEP�B�RVF�MPT�QPDPT�QBÓTFT�RVF
BEPQUBSPO�VOB�QPTJDJØO�TJNJMBS�QFSNJUJFSPO�B�MBT�HSBOEFT�TVQFSmDJFT�BDPUBS�FTQBDJPT
RVF�DVNQMJFSBO�FM�MÓNJUF
�BMHP�RVF�BM�QSJODJQJP�&TQB×B�OP�QFSNJUÓB�Z�mOBMNFOUF�IB
IFDIP��5BNQPDP�IB�BZVEBEP�MB�QPMÏNJDB�TPCSF�TJ�TF�QPEÓBO�IBDFS�SFCBKBT�P�OP�

8Q�SDQRUDPD�VRPEUtR
6O�FTUVEJP�EF�#$(�TF×BMB�RVF�FM�DPNFSDJP�UFYUJM�TF�FOGSFOUB�FTUF�B×P�BøXQD�FDtGD�GHO
QHJRFLR�FHUFDQD�DO�����HQ�(VSDxD��OR�TXH�HTXLYDOH�D�SHUGHU�������PLOORQHV�GH
IDFWXUDFLyQ�ø-B�DJGSB�FT�TJNJMBS�BM�HPMQF�TVGSJEP�QPS�FM�TFDUPS�FO�MB�BOUFSJPS�DSJTJT
�BVORVF
DPO�VOB�EJGFSFODJB�FOPSNF��FOUPODFT�TF�QSPEVKP�FO�TJFUF�B×PT
�EBOEP�B�MB�JOEVTUSJB
UJFNQP�QBSB�BEBQUBSTF
�Z�BIPSB�TF�DPODFOUSBSÈ�FO�VOP
�QPS�MP�RVF�TVT�DPOTFDVFODJBT
TFSÈO�QFPSFT��:�FTP�FT�ESBNÈUJDP�TJ�TF�UJFOF�FO�DVFOUB�RVFøHQ�OD�DQWHULRU�FULVLV
GHVDSDUHFLHURQ�PiV�GHO�����GH�ORV�FRPHUFLRV�\�HPSOHRV�GHO�VHFWRU�

-PT�USFT�QSJODJQBMFT�QSPCMFNBT�B�MPT�RVF�TF�FOGSFOUB�BIPSB�MB�JOEVTUSJB�FTUÈO
JEFOUJmDBEPT�ø(O�SULPHUR�HV�OD�FDtGD�GH�OD�GHPDQGD�ø&M�EFTDFOTP�EF�MBT�WFOUBT�EVSBOUF
FM�DPOmOBNJFOUP�TF�WB�B�NBOUFOFS�EVSBOUF�NFTFT
�BVORVF�TFB�FO�NFOPS�NFEJEB

EFCJEP�B�VO�DMJFOUF�OBDJPOBM�RVF�UFOESÈ�NFOPT�SFOUB�EJTQPOJCMF�QBSB�HBTUBS�FO�NPEB�Z
BM�EFTQMPNF�EFM�UVSJTNP�

&TUF�QBOPSBNB�TF�DJFSOF�	TFHVOEP�QSPCMFNB
�TPCSF�VOBT�FNQSFTBT�UFYUJMFT�DPOøXQRV
VWRFNV�HQRUPHV�D�ORV�TXH�KD\�TXH�GDU�VDOLGD�¬1VFEF�RVF�BMHVOPT�HSVQPT�EFDJEBO
HVBSEBS�SPQB�QBSB�FM�B×P�RVF�WJFOF
�QFSP�MB�NBZPSÓB�OP�QVFEFO�QFSNJUÓSTFMP�QPSRVF�ZB
MB�IBO�QBHBEP�Z�OP�UJFOFO�DPMDIØO�
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-BT�FNQSFTBTøQHFHVLWDQ�JHQHUDU�OLTXLGH]�SDUD�VDOYDJXDUGDU�VX�YLDELOLGDG��WHUFHU
SUREOHPD�
�MP�RVF�QSFWJTJCMFNFOUF�TF�USBEV[DB�FO�QSPNPDJPOFT�BHSFTJWBT�Z�FO�VO�GVFSUF
HPMQF�TPCSF�TV�SFOUBCJMJEBE��"VORVF
�BOUFT�RVF�OBEB
�MB�DMBWF�FT�EBS�TFHVSJEBE�BM
DMJFOUF�QBSB�RVF�BDVEB�B�DPNQSBS�

"OUF�FTUB�QSPCMFNÈUJDB
�MB�QSPIJCJDJØO�EF�SFBMJ[BS�SFCBKBT�FO�MBT�UJFOEBT�GÓTJDBT�QBSB
FWJUBS�MBT�BHMPNFSBDJPOFT�TVQPOÓB�VOB�CBSSFSB�QBSB�FM�TFDUPS
�ZB�RVFøSULYDED�D�ODV
FDGHQDV�GH�XWLOL]DU�OD�TXH�KD�VLGR�HQ�ORV�~OWLPRV�DxRV�VX�SULQFLSDO�KHUUDPLHQWD�SDUD
HVWLPXODU�HO�FRQVXPR�ø'JOBMNFOUF
�4BOJEBE�IB�DFEJEP�B�MB�QSFTJØO�Z�IB�QFSNJUJEP�MBT
PGFSUBT�

6HJXULGDG
"EFNÈT�EF�SFDPSUBS�ESÈTUJDBNFOUF�MPT�JOHSFTPT
�MB�QBOEFNJB�UBNCJÏO�IB�HFOFSBEP
NBZPSFT�DPTUFT�QBSB�MBT�NBSDBT�EF�NPEB��&O�VO�QSJNFS�NPNFOUP
øFXDQGR�HO�&RYLG���
SDUDOL]y�OD�DFWLYLGDG�HFRQyPLFD�HQ�&KLQD��PXFKDV�EXVFDURQ�SURYHHGRUHV�DOWHUQDWLYRV�HQ
PHUFDGRV�PiV�FHUFDQRV�ø1PDPT�NFTFT�EFTQVÏT
�DVBOEP�FM�WJSVT�TF�FYQBOEJØ�B�FTUPT
QBÓTFT
�UVWJFSPO�RVF�WPMWFS�B�CVTDBS�GÈCSJDBT�FO�[POBT�EFM�HJHBOUF�BTJÈUJDP�RVF
IVCJFSBO�SFDVQFSBEP�MB�BDUJWJEBE
�VOB�PQFSBDJØO�RVF�WBSJBT�EF�MBT�DBEFOBT�FTQB×PMBT
IBO�WBMPSBEP�FO�VO�DPTUF�EF�NJMMPOFT�EF�FVSPT�

-B�BEBQUBDJØO�EF�MBT�UJFOEBT�QBSB�TV�SFBQFSUVSB�UBNQPDP�TFSÈ�CBSBUB�ø0HGLGDV�GH
OLPSLH]D�H[WUDRUGLQDULDV��FXDUHQWHQD�\�GHVLQIHFFLyQ�GH�ODV�SUHQGDV��WHVW�\�HTXLSRV�GH
SUHYHQFLyQ�SDUD�ORV�HPSOHDGRV�\�PDPSDUDV�HQ�ODV�FDMDV¬SFHJTUSBEPSBT�TPO�TØMP�BMHVOPT
EF�MPT�FMFNFOUPT�RVF�IBO�UFOJEP�RVF�TVGSBHBS�MBT�DBEFOBT�QBSB�WPMWFS�B�BCSJS�TVT
UJFOEBT�

-B�QBOEFNJB�UBNCJÏO�DBNCJBSÈ�MB�FYQFSJFODJB�EF�DPNQSB�ø/RV�HVWDEOHFLPLHQWRV
WHQGUiQ�PHQRV�SURGXFWR�H[SXHVWR�\�VH�IDYRUHFHUi�TXH�VHDQ�VyOR�XQ�SXQWR�GH�HQFXHQWUR
FRQ�OD�PDUFD�SHUR�TXH�OD�FRPSUD�VH�UHDOLFH�RQOLQH�ø1PS�FM�NPNFOUP
�MPT�BGPSPT�FTUBSÈO
MJNJUBEPT
�UBOUP�B�MBT�UJFOEBT�DPNP�B�MPT�QSPCBEPSFT
�EPOEF�MPT�DMJFOUFT�OP�QPESÈO
FOUSBS�BDPNQB×BEPT�

-PT�FKFT�Z�MPT�DFOUSPT�DPNFSDJBMFT�UBNCJÏO�PGSFDFSÈO�VO�BTQFDUP�EJTUJOUP
�ZB�RVF�OP
UPEBT�MBT�UJFOEBT�BCSJSÈO�B�MB�WF[��&O�VO�QSJNFS�NPNFOUP
�MBT�HSBOEFT�DBEFOBT�DPNP
*OEJUFY
�.BOHP�Z�$PSUFmFM�BCSJFSPO�TØMP�BMSFEFEPS�EF�VO�����EF�TV�SFE�DPNFSDJBM�FO
&TQB×B
�BVORVFøHVD�FLIUD�KD�LGR�FUHFLHQGR�VHJ~Q�KDQ�LGR�DYDQ]DQGR�ODV�VHPDQDV�\�\D
VH�HQFXHQWUDQ�FDVL�D�SOHQR�UHQGLPLHQWR��DXQTXH�FRQ�UHVWULFFLRQHV�ø-B�SFDVQFSBDJØO�EF
MBT�WFOUBT�TFSÈ�NÈT�MFOUB�
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'LFWD�TXH�QR�GHEHQ�JUDYDUVH�HQ�HO�,PSXHVWR�VREUH�6XFHVLRQHV�ODV�DFFLRQHV��SDUWLFLSDFLRQHV�H�LQPXHEOHV�HQ�FRQFHSWR�GH
�DMXDU�GRPpVWLFR���OR�TXH�WHQGUi�XQ�LPSDFWR�UHOHYDQWH�HQ�HPSUHVDV�IDPLOLDUHV�\�SDWULPRQLRV�

-BT�TVDFTJPOFT�EF�FNQSFTBT�GBNJMJBSFT�Z�EF�HSBOEFT�QBUSJNPOJPT�UFOESÈO�B�QBSUJS�EF�BIPSB�VO�TVTUBODJBM�BMJWJP�mTDBM��&M
5SJCVOBM�4VQSFNP�BDBCB�EF�FNJUJS�EPT�JNQPSUBOUFT�TFOUFODJBT�RVF�TJFOUBO�KVSJTQSVEFODJB
�B�MBT�RVF�IB�UFOJEP�BDDFTP
&91"/4*»/
�DPO�FM�mO�EF�NPEJmDBS�FO�CFOFmDJP�EF�MPT�IFSFEFSPT�MB�WBMPSBDJØO�RVF�TF�EBCB�EF�MBT�BDDJPOFT

QBSUJDJQBDJPOFT
�JONVFCMFT�Z�UFTPSFSÓB�FO�MBT�IFSFODJBT��)BTUB�BIPSB
�MB�-FZ�EFM�*NQVFTUP�EF�4VDFTJPOFT�WBMPSBCB�FO
DPODFQUP�EF�ýBKVBS�EPNÏTUJDPý�FM����EFM�WBMPS�UPUBM�EF�MBT�IFSFODJBT
�JODMVZFOEP�MBT�BDDJPOFT
�QBSUJDJQBDJPOFT�Z�BDUJWPT
NPCJMJBSJPT�F�JONPCJMJBSJPT�DJUBEPT
�RVF�USJCVUBCBO�TPCSF�MB�DVBOUÓB�RVF�TVQPOÓB�EJDIP�����1VFT�CJFO
�FM�4VQSFNP
FTUJQVMB�BIPSB�FTUBT�TFOUFODJBT�RVF�FTUPT�BDUJWPT�EFCFO�FYDMVJSTF�EFM���
�MP�RVF�UFOESÈ�VO�JNQBDUP�NVZ�SFMFWBOUF�FO
OVNFSPTBT�FNQSFTBT�GBNJMJBSFT�Z�HSBOEFT�QBUSJNPOJPT
�RVF�TF�BIPSSBSÈO�JNQPSUBOUFT�DBOUJEBEFT�B�MB�IPSB�EF�USJCVUBS
QPS�MB�IFSFODJB��"EFNÈT
�MB�QSPQJB�TFOUFODJB�BCSF�MB�QPTJCJMJEBE�EF�RVF�MPT�DPOUSJCVZFOUFT�TPMJDJUFO�MB�EFWPMVDJØO�EF�MPT
JNQPSUFT�QBHBEPT�	JOEFCJEBNFOUF
�EVSBOUF�MPT�ÞMUJNPT�DVBUSP�B×PT��%F�FTUB�GPSNB
�B�NPEP�EF�FKFNQMP
�FO�VOB
FNQSFTB�GBNJMJBS�WBMPSBEB�FO�������NJMMPOFT�QVFEF�PCUFOFSTF�B�QBSUJS�EF�BIPSB�VO�BIPSSP�EF�VOPT����NJMMPOFT�EF�FVSPT
FO�MB�TVDFTJØO�	WFS�JOGPSNBDJØO�BEKVOUB
�

&O�FM�*NQVFTUP�TPCSF�4VDFTJPOFT
�BEFNÈT�EF�DBMDVMBS�FM�WBMPS�EF�NFSDBEP�EF�CJFOFT�Z�EFSFDIPT�NFOPT�MB�EFVEB
�IBZ
RVF�B×BEJSMF�FM����FO�DPODFQUP�EF�BKVBS�EPNÏTUJDP
�RVF�FO�HFOFSBM�TF�SFmFSF�B�CJFOFT�EF�VTP�IBCJUVBM�EPNÏTUJDP
	NBOUFMFSÓB
�DVCFSUFSÓB
�NVFCMFT
�FOTFSFT
�FUD�
��&O�FM�DBTP�EF�MB�FNQSFTB�GBNJMJBS
�DPO�VOB�CPOJmDBDJØO�FO�CBTF�EFM
���
�TF�MF�TVNB�MB�USJCVUBDJØO�EFM����EFM�BKVBS�EPNÏTUJDP�

(SBWBS�BDDJPOFT�F�JONVFCMFT�DPNP�BKVBS�EPNÏTUJDP�QVFEF�TVQPOFS�VOB�EPCMF�JNQPTJDJØO
�EJDF�FM�4VQSFNP�
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&M�4VQSFNP�BDMBSB�RVÏ�PDVSSF�DVBOEP�IBZ�PUSPT�CJFOFT�DPNP�UÓUVMPT�NPCJMJBSJPT
�BDDJPOFT
�JONVFCMFT�P�UFTPSFSÓB
�ZB�RVF
MB�-FZ�EFM�JNQVFTUP�OP�MP�EJTUJOHVF
�Z�IBCÓB�RVF�DBMDVMBS�FM����TPCSF�UPEP
�FM�DSJUFSJP�RVF�BQMJDB�MB�"HFODJB�5SJCVUBSJB�F
JOUFSQSFUBCB�IBTUB�BIPSB�FM�QSPQJP�4VQSFNP�Z�RVF�BSSPKBCB�USJCVUBDJPOFT�NVZ�FMFWBEBT�

6RFLHGDG�PHUFDQWLO
6OB�EF�MBT�TFOUFODJBT�BGFDUB�B�MB�TVDFTJØO�EF�VOB�FNQSFTB�GBNJMJBS�EF�MB�DPOTUSVDDJØO�FO�.BESJE�FO�MB�RVF�FM���
���
EFM�WBMPS�EF�MB�IFSFODJB�FTUÈ�DPOTUJUVJEP�QPS�BDDJPOFT�EF�VOB�TPDJFEBE�NFSDBOUJM��-PT�SFDVSSFOUFT�TPMJDJUBSPO�RVF�TF
EJKFSB�DØNP�DBMDVMBS�FM�DJUBEP�BKVBS��-B�JOUFSQSFUBDJØO�RVF�PGSFDF�FM�4VQSFNP�QSFUFOEF�JOUFHSBSMP�DPO�FM�$ØEJHP�$JWJM�Z�MB
-FZ�EFM�*NQVFTUP�TPCSF�FM�1BUSJNPOJP�Z�MP�SFJOUFHSB�FO�4VDFTJPOFT��4F�USBUB�EF�VOB�JOUFSQSFUBDJØO�BSNPOJ[BEB
�FO�MB�RVF
FM�HSBWBNFO�EFM����TØMP�BGFDUB�B�MPT�CJFOFT�EF�VTP�QBSUJDVMBS
�Z�MP�OPWFEPTP�FT�RVF�TF�FYDMVZFO�MPT�CJFOFT
TVTDFQUJCMFT�EF�QSPEVDJS�SFOUB
�EJOFSP
�UÓUVMPT�Z�WBMPSFT
�FOUSF�MPT�RVF�EFTUBDBO�BDDJPOFT�Z�QBSUJDJQBDJPOFT�
ý$POTJEFSBNPT�RVF�FM�BKVBS�EPNÏTUJDP�TØMP�DPNQSFOEF�VOB�EFUFSNJOBEB�DMBTF�EF�CJFOFT�Z�OP�VO�QPSDFOUBKF�EF�UPEPT
MPT�RVF�JOUFHSBO�MB�IFSFODJB��/P�QPEFNPT�DPNQBSUJS�FM�DPODFQUP�FYQBOTJWPý
�TF×BMB�FM�4VQSFNP��&O�DPODSFUP
�FO�VOB
FNQSFTB�EF�����NJMMPOFT
�FM�BKVBS�FTUBCB�WBMPSBEP�FO���NJMMPOFT
�QPS�MPT�RVF�USJCVUBS��
�HSBWBNFO�RVF�FM�4VQSFNP
FMJNJOB�BIPSB��&O�FTUF�DBTP
�FO�FM�RVF�ýFM���
����EFM�WBMPS�EF�MB�IFSFODJB�FTUÈ�DPOTUJUVJEP�QPS�BDDJPOFT�EF�VOB
TPDJFEBE�NFSDBOUJM�Z
�QPS�FOEF
�BGFDUP�BM�EFTBSSPMMP�EF�VOB�BDUJWJEBE�FDPOØNJDB
�RVF�BEFNÈT�FT�JONPCJMJBSJBý
�FM
4VQSFNP�JOUFSQSFUB�RVF�ýOP�QBSFDF�RVF�MB�WPMVOUBE�EF�MB�MFZ�TFB�MB�EF�JODMVJS�UBMFT�CJFOFT�FOUSF�MPT�RVF�DPOGPSNBO�FM
BKVBS�EPNÏTUJDPý
�MP�RVF�QPESÓB�UFOFS�ýVO�QPTJCMF�FGFDUP�EF�EPCMF�DØNQVUP�EF�MPT�NJTNPT�BDUJWPT�QBSB�MB�DVBOUJmDBDJØO
EF�MB�CBTF�JNQPOJCMFý�

&M�4VQSFNP�UBNCJÏO�BQVOUB�B�VOB�QPTJCMF�EPCMF�JNQPTJDJØO�FO�MB�DPOTJEFSBDJØO�EF�MBT�BDDJPOFT�Z�QBSUJDJQBDJPOFT
UBNCJÏO�FO�FM�DØNQVUP�EFM�BKVBS��%BWJE�:BHàF
�TPDJP�EF�1X$�5BY���-FHBM�RVF�IB�HBOBEP�MB�TFOUFODJB�RVF�TF�SFmFSF�BM
DBTP�EF�.BESJE
�USBT�VO�QMFJUP�EF����B×PT
�TVCSBZB�RVF�OP�TFSÈ�OFDFTBSJB�QSVFCB�BMHVOB�B�DBSHP�EFM�DPOUSJCVZFOUF
�MB
"ENJOJTUSBDJØO�MP�EFCF�FYDMVJS
�Z�DVBOEP�TF�SFDJCB�VOB�IFSFODJB�DPO�WBMPS�EF�CJFOFT�Z�BDDJPOFT
�FM�IFSFEFSP�TF�FWJUB
DBMDVMBS�FM����

-B�TFHVOEB�TFOUFODJB�BUB×F�B�MB�TVDFTJØO�EF�VO�QBUSJNPOJP�DPO�WBSJPT�JONVFCMFT�FO�VO�NVOJDJQJP�SVSBM�FO�"TUVSJBT
WBMPSBEPT�FO��
��NJMMPOFT��&M�GBMMP�EFM�4VQSFNP�DPOTJHVF�VOB�SFCBKB�EFM�BKVBS�EF��������B�������FVSPT
�DBTP�RVF�IB
HBOBEP�-VJT�5VFSP
�EF�-VJT�5VFSP�"CPHBEPT�

-BT�EPT�TFOUFODJBT�DPOUJFOFO�VO�WPUP�QBSUJDVMBS�EF�USFT�NBHJTUSBEPT�QBSDJBMNFOUF�EJTDSFQBOUFT��1PS�VOB�QBSUF
�WBO�NÈT
MFKPT�JODMVTP�RVF�MB�QSPQJB�TFOUFODJB�Z�QMBOUFBO�MB�JODPOTUJUVDJPOBMJEBE�EFM�DPODFQUP�EF�BKVBS��1FSP�B�MB�WF[�QMBOUFBO
EVEBT�TPCSF�TJ�FO�FM�DPODFQUP�EF�BKVBS�IBCSÓB�RVF�DPOUBS�MBT�BDDJPOFT�Z�QBSUJDJQBDJPOFT��"�KVJDJP�EF�MPT�NBHJTUSBEPT

ýDPNP�EJDF�MB�TFOUFODJB
�MBT�BDDJPOFT�Z�QBSUJDJQBDJPOFT�TPDJBMFT�OP�QVFEFO�JOUFHSBS
�OJ�BVO�BOBMØHJDBNFOUF
�FM
DPODFQUP�EF�BKVBS�EPNÏTUJDP
�MP�RVF�OP�UJFOF�EJTDVTJØO�QPTJCMF
�QFSP�UBNCJÏO�FT�DJFSUP�RVF�EJDIBT�BDDJPOFT�Z
QBSUJDJQBDJPOFT�GPSNB�QBSUF�EFM�DBVEBM�SFMJDUP
�BM�JHVBM�RVF�FM�BKVBS�EPNÏTUJDP�Z�BM�JHVBM�RVF�FM�SFTUP�EF�CJFOFT�Z
EFSFDIPT�RVF�DPOGPSNBO�FM�QBUSJNPOJPý�
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&TUPT�QSPOVODJBNJFOUPT�EFM�4VQSFNP�GBWPSBCMFT�B�BMJWJBS�MB�USJCVUBDJØO�FO�4VDFTJPOFT�Z�B�QBUSJNPOJPT�TF�QSPEVDFO
DVBOEP�FM�(PCJFSOP�EF�1FESP�4ÈODIF[�QSFQBSB�VOB�DBUBSBUB�EF�TVCJEBT�EF�JNQVFTUPT�B�MPT�RVF�EFOPNJOB
ýHSBOEFT�GPSUVOBTý��1SFWÏ�FMFWBS�FM�*NQVFTUP�EF�1BUSJNPOJP�VO����QBSB�QBUSJNPOJPT�EFTEF����NJMMPOFT�Z�VO�BM[B�EF
DVBUSP�QVOUPT�EF�MPT�SFOEJNJFOUP�NÈYJNPT�EFM�BIPSSP
�EFM�����BM������"�MP�RVF�TF�TVNB�VOB�TVCJEB�EF�EPT�Z
DVBUSP�QVOUPT�EFM�NBSHJOBM�NÈYJNP�EFM�*31'�Z�VO�BM[B�EF�4PDJFEBEFT�DPO�VO�HSBWBNFO�EFM����EF�MPT�EJWJEFOEPT�Z
MB�JNQPTJDJØO�EF�VO�UJQP�NÓOJNP�EFM������²TUBT�TPO�MBT�mHVSBT�RVF�QBDUØ�DPO�1PEFNPT�JODSFNFOUBS�Z�B�MBT�RVF�TF
SFmFSF�DVBOEP�FM�QBSUJEP�NPSBEP�MF�FYJHF�RVF�DSFF�VO�JNQVFTUP�B�MBT�HSBOEFT�GPSUVOBT
�B�MP�RVF�EF�NPNFOUP�TF
OJFHB��"�FTUP�TF�TVNB�VOB�BSNPOJ[BDJØO�BM�BM[B�EF�4VDFTJPOFT�Z�1BUSJNPOJP�FO�MB�SFGPSNB�EF�MB�mOBODJBDJØO
BVUPOØNJDB�

"TJNJTNP
�EB�VO�HJSP�SBEJDBM�B�MB�USJCVUBDJØO�EF�MPT�TFHVSPT�EF�WJEB�hVOJU�MJOLFEh�Z�FTUJQVMB�RVF�FTUÈO�TVKFUPT�FO
1BUSJNPOJP��"TÓ�MP�FTUBCMFDF�FM�BOUFQSPZFDUP�EF�MFZ�EF�MVDIB�DPOUSB�FM�GSBVEF�mTDBM�RVF�BQSPCØ�FM�$POTFKP�EF
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.JOJTUSPT�Z�RVF�EFDBZØ�FO�FM�$POHSFTP�FO������DPO�MB�MFHJTMBUVSB�Z�RVF�BIPSB�SFUPNB��4F�USBUB�EF�MP�DPOUSBSJP�EF�MP
RVF�mKØ�)BDJFOEB�DPO�$SJTUØCBM�.POUPSP
�ZB�RVF�FTUBCMFDJØ�FO������RVF�FTUPT�TFHVSPT�FTUBCBO�FYFOUPT�
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&M�*NQVFTUP�TPCSF�4VDFTJPOFT�TF�DBMDVMB�TPCSF�FM�WBMPS�EF�NFSDBEP�EF�CJFOFT�Z�EFSFDIPT
�RVF�JOUFHSBO�MB�CBTF
KVOUP�DPO�FM����EFM�WBMPS�EFM�BKVBS�EPNÏTUJDP��&O�MB�FNQSFTB�GBNJMJBS
�BM�WBMPS�EF�NFSDBEP�EF�CJFOFT�Z�EFSFDIPT�TF
MF�BQMJDB�VOB�CPOJmDBDJØO�EFM����
�RVF�TF�TVNB�BM����EFM�BKVBS��4J�QPOFNPT�DPNP�FKFNQMP�VOB�FNQSFTB�GBNJMJBS
RVF�WBMF�������NJMMPOFT
�TJ�TF�JODMVZFO�TØMP�FTUPT�WBMPSFT�FO�FM�DPODFQUP�EF�BKVBS
�BM����EF�ÏTUBT
����NJMMPOFT
�IBZ
RVF�BQMJDBSMF�FM�UJQP�EFM�����EF�4VDFTJPOFT
�MP�RVF�MMFWBSÓB�B�QBHBS����NJMMPOFT��$PNP�FM�4VQSFNP�EJDUB�RVF�FTUBT
BDDJPOFT�OP�TPO�BKVBS
�FM�BIPSSP�FT�EF����NJMMPOFT��&O�FM�DBTP�EF�.BESJE
�FM�BKVBS�FTUBCB�WBMPSBEP�FO��
��NJMMPOFT
EF�BDDJPOFT�EF�MB�FNQSFTB�GBNJMJBS
�MP�RVF�TVQPOÓB�VOB�USJCVUBDJØO�EF���NJMMPOFT�RVF�FM�4VQSFNP�FMJNJOB��&O�FM�EF
"TUVSJBT
�DPO�JONVFCMFT�WBMPSBEPT�FO��
��NJMMPOFT�Z�QSFTFODJB�EF�BKVBS�ýQVSPý
�TF�MPHSB�VOB�SFCBKB�EFM�BKVBS�EF
�������B�������FVSPT�
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;ifW�W�Z[\_[dZ[�h[]bWi�Yeckd[i�fWhW
h[WYj_lWh�[b�jkh_ice�[d�;khefW
C\WX�_T�TcXegheT�WX�YebagXeTf�cbe�eXZ\baXf�Vba�f\`\_Te�f\ghTV\�a

fTa\gTe\T

/D�GLVWDQFLD�VRFLDO�HQ�OD�SOD\D�VHUi�FODYH�SDUD�JDUDQWL]DU�OD
VHJXULGDG�VDQLWDULD�HVWH�YHUDQR��,VDDF�%XM���(3�

3,/$5�%/È=48(=��0$'5,'
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8_�bU]Xg\ib�WX_�:bU\Xeab�XfcT�b_�Xf�dhX�8hebcT�WXÃaT�haT
XfgeTgXZ\T�Vb`�a�cTeT�VTaT_\mTe�_T�gX`cbeTWT�ghe�fg\VT�XfgX
iXeTab!�4f��_b�VbaÃe`��TlXe�_T�`\a\fgeT�WX�<aWhfge\T��6b`XeV\b�l
Ghe\f`b��EXlXf�@Tebgb��Xa�_T�ehXWT�WX�ceXafT�cbfgXe\be�T_
6bafX]b�WX�@\a\fgebf!�¸8fgT`bf�geTUT]TaWb�Vba�ahXfgebf�fbV\bf
XhebcXbf�cTeT�WXÃa\e�eXZ_Tf�Vb`haXf�dhX�bYeXmVTa�gbWTf�_Tf
ZTeTag�Tf�WX�fXZhe\WTW!�@X�ZhfgTe�T�dhX�fX�XfghW\TeT�_T�TcXegheT
WX�YebagXeTf�ab�cbe�cT�fXf��f\ab�cbe�eXZ\baXf�Vba�f\ghTV\baXf
Xc\WX`\b_�Z\VTf�cTeXV\WTf¹��TfXZhe��@Tebgb!

8_�:bU\Xeab�dh\XeX�cbaXe�X_�YbVb�WX�_T�TcXegheT�ghe�fg\VT�Xa�_Tf
ZTeTag�Tf�fTa\gTe\Tf��cbedhX�Vbaf\WXeT�dhX�XfgX�chXWX�fXe�ha
X_X`Xagb�W\YXeXaV\T_�WX�8fcT�T�YeXagX�T�bgebf�WXfg\abf
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Vb`cXg\WbeXf!�4f��_b�[T�eXfT_gTWb�Xa�W\iXefTf�bVTf\baXf�WheTagX
_Tf��_g\`Tf�fX`TaTf�_T�`\a\fgeT�cbegTibm��@Te�T�=Xf�f�@bagXeb��l
Tf��_b�eX\gXe��TlXe�EXlXf�@Tebgb!�¸DhXeX`bf�fXe�eXYXeXagXf�Xa�X_
`haWb�WXfWX�X_�chagb�WX�i\fgT�WX�_T�fXZhe\WTW�l�dhX�_T�YbegT_XmT
WX�ahXfgeb�f\fgX`T�WX�fT_hW�fXT�haT�ZTeTag�T¹��eXVbabV\�!

CTeT�X__b��Xf�aXVXfTe\b�dhX�5ehfX_Tf�TchXfgX�cbe�_T�\`c_TagTV\�a
WX�cebgbVb_bf�Vb`haXf�Xa�gbWbf�_bf�cT�fXf�cTeT�YTV\_\gTe�_bf
WXfc_TmT`\Xagbf�WX�_bf�ghe\fgTf�l�ab�ZXaXeTe�VbaYhf\�a!�?T
`\a\fgeT�XfcT�b_T�chfb�Vb`b�X]X`c_b�X_�cebgbVb_b�WX�fXZhe\WTW
fTa\gTe\T�WX�_T�Ti\TV\�a�dhX�chU_\VTeba�_T�fX`TaT�cTfTWT�_T
4ZXaV\T�WX�FXZhe\WTW�4�eXT�WX�_T�Ha\�a�8hebcXT��84F4��l�X_
6Xageb�8hebcXb�cTeT�_T�CeXiXaV\�a�l�X_�6bageb_�WX�8aYXe`XWTWXf
�8676��cbe�XaVTeZb�WX�_T�6b`\f\�a�8hebcXT!

8a�XfgT�_�aXT��_T�fXVeXgTe�T�WX�8fgTWb�WX�Ghe\f`b�[T�XfgTWb
geTUT]TaWb�Xa�_Tf��_g\`Tf�fX`TaTf�Vba�_bf�eXceXfXagTagXf�WX�_bf
W\fg\agbf�fXVgbeXf�ghe�fg\Vbf��Vba�_bf�dhX�lT�[T�X_TUbeTWb�%#�Zh�Tf
WX�TVghTV\�a�Vba�cebgbVb_bf�XfcXV�ÃVbf�dhX�eXWhmVTa�T_�`yk\`b
X_�e\XfZb�WX�VbagTZ\bf!

@Tebgb��dhX�[T�VbaibVTWb�cTeT�X_�i\XeaXf�_T�6baYXeXaV\T
fXVgbe\T_�WX�Ghe\f`b�cTeT�geTUT]Te�X_�cebVXfb�WX�WXfXfVT_TWT
Vba�_Tf�Vb`ha\WTWXf�Thg�ab`Tf��gT`U\�a�[T�TahaV\TWb�dhX�X_
:bU\Xeab�cbaWey�Xa�`TeV[T�haT�ahXiT�VT`cT�T�WX�`Te^Xg\aZ
UT]b�X_�_X`T�¸8fcT�T�gX�XfcXeT¹��Vba�_T�dhX�UhfVT�eXVbadh\fgTe�T_
`yk\`b�cbf\U_X�WX�_bf�VTf\�+'�`\__baXf�WX�ghe\fgTf�dhX�__XZTeba�X_
T�b�cTfTWb�cebVXWXagXf��fbUeX�gbWb��WX�:eTa�5eXgT�T��4_X`Ta\T
l�9eTaV\T!�8f�haT�WX�_Tf�`XW\WTf�cTeT�VbageTeeXfgTe�X_�`XafT]X
dhX�fX�_Tam��X_�cTfTWb�$%�WX�`Tlb��VhTaWb�X_�:bU\Xeab�WXVeXg�
haT�VhTeXagXaT�bU_\ZTgbe\T�WX�$'�W�Tf�cTeT�gbWbf�_bf�i\f\gTagXf
XkgeT]Xebf!�HaT�`XW\WT�dhX�EXlXf�@Tebgb�]hfg\ÃV��TlXe�Vb`b

CeZ[be�gk[�i[]k_h
CWheje�gk_[h[�gk[�8hki[bWi�h[fb_gk[�kd
fhejeYebe�Yec�d�Yece�[b�Z[�bWi�b�d[Wi�W�h[Wi
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aXVXfTe\T�cbe�Vb\aV\W\e�Vba�X_�`b`Xagb�Xa�dhX�¸_bf�XfcT�b_Xf
Vb`XamTUTa�fh�WXfXfVT_TWT�l�X_�cT�f�ab�cbW�T�Tee\XfZTefX�T
VbagTZ\bf�XkgXeabf¹!�8a�VhT_dh\Xe�VTfb�eX\gXe���Vb`b�lT�[\V\XeT�X_
_haXf�X_�:bU\Xeab��dhX�fh�i\ZXaV\T�ÃaT_\mT�X_�$�WX�]h_\b!

?b�V\Xegb�Xf�dhX�gbWTi�T�fba�`hV[bf�_bf�cT�fXf�Vba�_Tf�YebagXeTf
VXeeTWTf�cTeT�_bf�XfcT�b_Xf!�HaT�gXaWXaV\T�dhX�X_�:bU\Xeab
XfcXeT�VbageTeeXfgTe�T�g\X`cb�cTeT�fT_iTe�_T�gX`cbeTWT�ghe�fg\VT
WX�iXeTab!

CeXV\fT`XagX��TlXe�fX�Ã_ge��T�_T�ceXafT�ha�UbeeTWbe�dhX�`TaX]T�X_
@\a\fgXe\b�WX�8kgXe\beXf�T_X`ya��dhX�UT]b�X_�g�gh_b�6e\gXe\bf�cTeT
cXe`\g\e�X_�ghe\f`b�\ageTXhebcXb�ceXi��_XiTagTe�X_�$(�WX�]ha\b�_T
TWiXegXaV\T�WX�i\T]Xf�Z_bUT_Xf�cTeT�&$�cT�fXf�WX�XhebcXbf!�8a�fh
_hZTe�fX�\`cbaWey�ha�TfXfbeT`\Xagb�cXefbaT_\mTWb�WX�i\T]X
fXZ�a�X_�cXeÃ_�WX_�V_\XagX�l�X_�WXfg\ab!

8_�WbVh`Xagb�eXVbZX�_T�\agXaV\�a�T_X`TaT�WX�dhX�_bf�WX`yf
cT�fXf�XhebcXbf�TWbcgXa�X_�Ve\gXe\b�WX�(#�ahXiTf�\aYXVV\baXf�cbe
VTWT�$##!###�[TU\gTagXf�Xa�ha�c_Tmb�WX�f\XgX�W�Tf�Vb`b�_�`\gX
`yk\`b�cTeT�TW`\g\e�i\T]Xebf!�8a�4_X`Ta\T��_T�fhcXeTV\�a�WX
XfgX�_�`\gX�__XiTe�T�T�_T�eX\agebWhVV\�a�WX�`XW\WTf�eXfge\Vg\iTf
dhX�lT�[Ta�f\Wb�TUb_\WTf!

;d�;khefW
7b[cWd_W�fbWd[W�b[lWdjWh�bW�WZl[hj[dY_W�Z[
l_W`Wh�W�)'�fW�i[i"�;ifW�W�_dYbk_ZW


