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�����������������	���
�	��	��	�	����	��	����������	���������
�	
������������������	�����	��	�����������	��������	����������������
�	�����	�	��������������������������	�����������������������������
������������������	��	����������	��	����� ����������	��������	�����	!
��	���
�	��	�����	����"�����	��������������	�	������	��	���	���
������	�����������	��������	���
�	����������	�����	������������!
��	#����������	��������#������$�������������������������	�	����������!
�	�����	��	��	�%������
�	���������������
������	���������%������������
�������	�������	����������	��	������	�����������	��	����������	
����������	���������	����������	�������������	�	�������	�������	�����
����	�����������	������	��������&���	�����	����������������������!
����	�������	��	��������������	�������	�����������	��	����������
�����#���	���	�����	��	���	�����������������������	'�	����	�������!
���������������	�������	���������(���	�����	���	�	�������������	�
�	�����	�����	�	�	�������	�������������������)����	��	��������������!
���*�� �������������	��	����	�	����������������	�	����������������
�������	����������%������"�	����	��������������&��������	����%���!
���������%�������

�����
�	�����	�	������	������������������	������������	����������	���	�!
������	����	������������	����	�������������������	��	�������������!
��������	�	�������������������	��	�	�	������	�����	����������	#����	
����������������	������	�������	�������	������������	�������������	���
�����	������+�����	�	�	������	��	�	�������������	�����������������	
�����������������	������������	����������	��	�����������	���	�	����

�	���	�	���������������	�����	���	�����������	������"��	����	����	!
���	��$��	��"�	����	�(,($-$ �$ $.+/+01, $ (,2+-, ��	�	������	#	�������!
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�����������	��������������	������	��	�������	�����	���������������
��!
�	�������������	�����-�����	��	���	����������������	����	�����	���!
����	���������	�����%���	����	��	��	��"�	��������&���	�������	����!
����������	��
�	��	��	������������	�����	������	�	�	�������	����	���
	�����%��

.�������	��	�����	���	������4����	���"�	���5��	�(,($-$ �$ $.+/+01,

$ (,2+-, �	��	�������������������	
������	��������	����	��	��
�	���
	�����%��	���4����	���������	������������	����������������������	�����
	�������������	����������	��	��(���������������	��	�	�������%�	�	��
	��	��������	���	������������	��������	������������������	����������������!
�������	�	�	������	������������������	��	��	�����	��������	�����6����!
�����	�����.�#����	�,��������$��	��	��	�������	����	�	��	��"�	����	
(,($-$ �$ $.+/+01, $ (,2+-, �	��������	������������	���������������!
��������7����	����	��������	�	������	������	��	����������������
	���	�7����	����	������	��	������������������	��	����	���������	���	
��	��������$��	��	��	�����������������������	���	�	��	������	��������
�����	����	�������7���������������	�	����������������������&����������!
�	�����	��	�������	�����	��
�	��	�	�����	��	���	��	����������������	!
��������
�	�����%�������������������������	�	������	����	����������	
	����%����	��8�����������������	��	�	�������	��	��
�	�	���������������	
�����	���7�������������	��	��	�����������������	�������	�����������
�	����������	����	�����
�	��	���������������

$���"�	����	����	������������	�������������	���-������	����	��	����
������&�	�����	������������������	��������������������	�����������������	!
�	�������	��	�������	������
���	���������	����������������	���	��	���
�����	�����	���	��������������-���	����������	��	��������	�����	'�	!
��	��������������	��	����	���������	���	������	�����	���������	��������!
��7������	���	��������	'�	��	�����������	�	����	������������	�$������
9�������:	����9�������������%�	��	�	��	��	���-���	��	�������	��	��	�!
�����	��	�����	���	�������	�������������	���������������	������	�����!
����	����	���&���	������������6�����	��	��	���"�	����	���	���������������!
������	�������������������	��	�%������	������"�����	��������	��	'����������
�	������������������	����������	����	��	��������	��	��	������������
�����#���	��	���	���������������������	�����	���	����������7������	���!
������

(,($-$ �$ $.+/+01, $ (,2+-,� ������	�	��	��	���	����"�	�������������!
�	�������	������	����	���
��	�	��	#���������������	���������	����	���
�������	�����	����9���	��������	��������������	������	�������	�	��	
,��������6������	����	�69/., ����������������������� ��
��	����
����	���������������%�������	���	����	4�����������������	���"�	����;�	!
�	������&��	'��	���	���	��������	�����������	�������������	����9���	�!
�������	����������������������� �!�"�����#���"� ������������	�!
��������������������	�������	������	����	�	�������

���������������������������
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$���"�	����	����	���������������������	�$��%�&��!���'��"#��"()#(
��*�������	#	����	��.����&�$#	��������	��A�����.	������$����	��� 	
�������	�����%�����)-������������	������	�����	���������	���?�.�����������!
�	��	�����*��	��	��
�	��	�	'���	���	��������	��	�������%�	�	���	�������!
�����$�������#���	�������	������	�������������������	�������	���������
�	����������������������������	����	�������������������	��������������!
����������	�����������	�������	������������)	�����������*�B���������	�
��	����� !��C��$�����������	���	�	���7����������������	����������	�
����
�	��	��	������
�	����������	��	������	�	
����������������	������	!
��������	�������	�������	������	������&������$�������������������!
�������������	�������������	�����	���������"��������4�������
�	�������	!
�������������������	�����	���������������������	�������������	�����
�����	�������7��������	�������
�	������	�	����	�	�	��	������������	�
������������������������	7�����	��	������$��	��	��	�������������	4�!
������7��	7!(����������������������	������	�����	���	����������������
���	������������	��	�������������������	��������������	�������������
������	���	��������������	����������	����	������	��������������	��	�!
�������������������	��	���	��	������	�����������.�����	4����	��������
�������	�����������	�����	���	��������������������������������	�����)	�!
����	������	�������*���	��������(�	�	�������������	�����������	��	���	�
�%�	����	��	�	�����	���	�����������������������	������������������?�������!
�	�����������������	��	�����	�����	��������������	���
���	7���������	
�	�������������	�����	�D�����	������������	������"�����	���	�������	���!
���������������7������	���7������	������������������	��������	����������!
���	��	�	��	����	���������	��	�����������	���#���	��	��������%�����������!
	����������	�	��%������	�����	���������	������

,��	��������������	�������������	�	���	�������	�
�&��	�����	���	���
����������	�	���	����	���	�����	��%�����������	�������������������	���	!
�����������	������	��	��	�����������	�������������	������	���������
���	�������������	�	������	�����	�������	�����%������	��������������
�������� B9���	��������	�����������69/., C����������).���������	����!
�����������	��?�-	�����	���	����	���	�����	��%��������	����������	���!
���*��$���������	4������������	���	���������	�����������	��	�������	
����	���������	�������	�����������	�����	��	���	���������������	��!
�����	��������	�����	��	��	�������������������	��	����� !������%
����������������������	���������������������������������	����	��	����!
�	������������	�	�������B"���" �����!� �#!��� ��	C��$��	���������	���
9����$����	���	�������#	�������	���������������	����������������
�	����	��������������	���������	�	���
�	����������	�����������	����!
#	������	�
�	��������������������&���	����	�������	������
�	���������������
	���������	��������	�����������	������	���	������������������	���
�����������������������	����������������	������	�����������	�	����
����������������������	��������������������������������
�	���	������	!
�	���������	��������&��������	��	�����	���	�����������������	����	�	
	���	�����	��%�����
�	�����	�	����	'���	������	������	������	���	������	!
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����	����	'�	������	����&�����	��	��������������������	����������	���	
�	�	�������	����������E����&���	����	����
�	����������	��	'��	�������	
���	�����������	���������������������	�������������	��A������	�$���4�
������������������������������������	��	�����	�	������	���	�	�������	���!
��������	�������������$������
��	���������"��������	���������������#��!
�	�����������	��
�	��	�����	�	����	��	���������	�����		���������������!
�	������	���	������������������
�	��	�	����������������	�	��	���
���	��������	����	���������������������	����

,��	�	�����	�	�������	��	�����������	�	������������	�������	?�F����	
������������������	��	���	�����	�������������	����	�	��������������G�$�
���%������	�'!�����*����������,��� B.	���	�����$��������(������:	!
�	����C�����������)+��	���������	��	���������	�$������	�������������������	!
��*�������7��������������	���	���������	��$������������	�	��������������	
�����������������	���������.�����������	���������	'���	��	���&��������	!
�	���	�������������	��	��������������	����"�����������	�������	����
����������	����	��	��	������	��������$���������	�
�	�����	������	����
�	�����	����	������������	�����	�	�������	'�	�����B	����	�����������C���
��	������	���������	���������������������	�	�����	���������������	��%!
�����
�	�	'��	����������������	��B	����	�����	��������������C������	�
����	���������7��������%���������������	��	�������������	�	�����������!
�����	���	�	�����	��������B	����	������&�����C������	������	�����������
���������������	�	�����	�����������������	��	�������	���	��������������
��#��B	����	���������������C��(��������������	'���	�����������	�$���������	
����	�����������&������������	���������	��������������	��	����������!
���	��������������	��	������������������	��	����	��&����	����	�������	��!
��	����������������������������������	�������������	����	�	�������
��	�������	���	��������������������	�	������	�����	�	����	4��������
	��	������	'����	������������������������	�$��������	�	��������������!
��	����	����������	�����
�	������	������	����	�	���	�	��������������	!
����	�������	�����������	�������������7������
�	���	�	�	��	�����	�
�����	��������������7��������������	��	������
�	���	����������������!
�����������	��������������7�����
�	�������������	�������	��	���	���
�	�����"���������	������������	����	�&��
�	���	�	����	������	������!
�	��	��������	���������������#������	�����������������E����&����	!
�	�����������	���������	���	������"������������������	���������������!
�&�����������������	����������������	������	������������������
��	��	��
�	�	������	��������������������	�	���������	������
�	��	�!
���	���	����	�������	����	������	������	�������	�&��	��6�����	��	���	
��	�	���	����������������������������	����������������������#	��	������!
�����	���	�����
�	�������	�������	������������	����	����	�������������
�����
�	�����������
�	����	������	��������
�	�	�����"���������	������!
������	�����������������������������	���	��������	��������������

F,�
�&��	���������	�	�����������	�������������	��	���������	�$���!
��G�$�����%�����	�������������&����������&��� ��"�)����� ��������(
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��������-���"������	����.�������/���������	��0	�������	�3���!
�	�������	���%�����)-��������������	���	������������	������������������	��*�
�	��������������������	������	������	��������������	���������������	��	!
�������	�����������$���������������	�	���"������������	������	���������	!
�������	�������	
�	����	������	�������������	�����	���	�����������	!
����	���	�	�������	�����	���������	�������	�������	��� �	� 	�������������
,����������	������	�	�����7������	�	�������	�����7��������	������!
�	��	�	������	�������	��������������	����	��
�	��	����������������	�!
����	�������	��������	��������	���(���������������	�������	������������	!
��	��	������	�����	����.�������$����	��������	����������������7����
�	�������	�������	����	����	4�����������������	���	������
�	�����%��
�	#�������#�������	����������	���-����	���������	����������������4	����
���������	����	���������������&��������	�����������	��������	����	���!
�	�������
�	������	7���
�	�	������������	����������������	�������	�!
�	������	�	�	�����������	�������	������	����	�����	����	�������������!
�����	����/�������	��	
��	�	��	���7��������	���������	'���	��	��	��	�
����	����������	�����������	�������
��	�����	�	������	������&���������!
��������&��������������������������	��	���������������������������
����	���������#	��	�����������������	�������������
�	�	�������	��������	
	�����	������	��%����	������������
�	��	�����	�������	����������
�	��	������	����������	��	�������	��	���(���	�������������	����������!
����	���"�������
�	��	��������	�	������������	�	���������#	������	�!
�������������	��������	������	�������������������	��	�����	�	���������!
������	�������
�	�	������	�����������	�����	�&���������	�����	���
	������������.���������	�������������	���
�	���	�	���������������	����!
�����	����	���������
�	������	����	�����������������	����������	���
�	���	����������
�	��������	��	�����	�������	�	������	��������	��!
����	��$���������������������������������������������	�	�������	�������!
�	���	�������������	�	������	�������	�������������%���������	����
�	
����������%�������%�������	��������"�������	�	�	�����	��������	��	�!
����	������	������	�����	������	���������	����

-����	��������	�������	��������������	���	��	���������	����9����$�!
���	�����������&�������7�����	�����������	�$��%�)%��"�����#���"�
��	���	��	��	�<��	����	������������)-���	�������	������	���	����	���	
���	��������������	��?� �������������������	�����	���	���	��	�*��$����!
������������	������	��������-�����H�	���	����������	���	�������	�
�	�	��	������������������������.�������$�����������������������.��!
�	#��$����	��	�����������	����	����>�� 	�����	��	����	��������	����
���	�������	��	���	������������	������	���������������	������	��������
�	����	�����������������	������	�����	������	����������	��	����	�!
�	�	���	��	���.�������	��������	�����	��	�������	�������������������!
�����������������
�	����������������	�������������	��.���	#��$����	���	
:�	���� ���&������	�����������	��������	������	��	��������	�������!
�����	�����#������	������	����������	����	����9$��������������������	�	�!
����	�	������	�����������	��	����	����	����	��������	�������	���	���!
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�����J������B$A,C���	��������	������	��B$ 0,C����	���������	�����	�
B$<+(,CJ 
�	��#��������������	������	����������	������	�������	�� ���	!
���$����	���	� ��	������	��6������	�����$�������������K��&�(&�	7�	�!
����7��
�	�������
�	�	����������������	���	��#����	��������	����	��	����
�	���	�������	���	��������	�-�����H�	��	����	�����
�	������������
���������	��	������������?�	����	������	���������������������	�	������	���
	�����������	����	����������������	�	���	��	������������	�	��	����
���������������������	��	������	������	�������������	�����#������	���
9����$����	�������������	����B���	���������	�	���������	�	����	���	�!
��C���	���������������	��	����������������	��	�������������������	���	
���	��������������	���������������������������	�������������	����������
������������	��	����	�������	��������	���	������,�����������������!
���������	��	������
�	�	����	�����
�	�	�����	���������	���������	���!
�����	�	�������������	������
�	�	������	����	����	��������	��	���	�����	
�����
�	�����	���������	�	������	��	�����	���	����������������!
��	����	����������	�	��	�������"������

E	��	����	����	����	���	���������
�	����������7���������	���������	�
������"�	����	���������	������	��������
�	��	���������������	�����
"��������&����������	�	������������7������	��	������	��������	�������	�!
�����������	�������%�	�������������	���������������������������	�	����������!
�	����	������	��	��	���	����	������	�����������	�����	���	���	������������
������	��������������$�������	�����	������������������������������(
������&�.�� B9���	��������	�,�������	�L	���	�C�	��)-����������������	!
����9����	���	��������������*��$��	��	����%������	�	�����	�	��������!
��������	���	����������	��	�����������	��	�����	��	��	���.�����	4���
	������������������������������	��	���	��������������������	���������	
����	'��������	����&����������������������	�����������	�����	������	!
���	���������(����	����������������	���������������	��
�	�����������!
���������	�����	������	��	�����	��������������	�������������������	�����$�
����	������	���������������	������"���������	������4����E���	����	4����
�	
�����������������������	��
�	���������	�������������������	�����	�����	�!
��������������������7�����������	�����	���	������������������	��������	��!
�������	����������������	��������	��	���	�7���	�����������������	�����	'!
��������	��	�	����	���������	��������������	�	��	����	����	����	���
������	7��������	����������������&���������������������
�	�����	����	!

�	�������������	�	�	���	��������	��	��	����	������������	�������
	���
�	��������������	��������������������.�����	4����	������������
	�����������	���������������
�	���	�	����"�����	�������������	�����&!
������	������4�����	������	����������������$�����	���������	���������!
����������������	����	����������	���������������������������	'���������
��������D��	���%�	���	���&������	�����	������������,������	��	�������
�	������������	����	���������������	��������7��	�	'��������������������
�������������
�	�������������������	��������������������������	���	�����!
�����	�������	���	��������	�����
�	�����	���	����	�����������������	�!
�����������	����������	�������������	�%��������	����������������	���
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$��	��	�����	�����
�	���	�������������&�	������	���	����������	�������!
�������������	�������
�	��	�	�����	��	��������	�������	�	������������	!
��������������
�	���������	����	��������������������%�	�������	��������
�����	��������������	�	����������	�	������	���	��������	��$���4�?����
�	�	
����������	��	���	��������������������$��%�'��� ��&������� B9��!
�	�������(���	��6�����	�<��	C������7���	��������	��	�	������	������
������������	������������������	��������������������	�	������	����	
���������������������������	������	����	����	��������	��������	������
�	�����	������	���������	�����	��������%�����)6������������������������
�����#����	������������������������	����-	�����	������������	�����	�	�����	
���M!���>*��$���������	���7���������	���	�������	��������������������!
������������������������������	�����	�	�����	��������������������������!
������������	����������	��������	�����%��	���	�	�����.�����	4�������!
�%��0����������������������������������	���	���������������������������
������������	��	������	������������������	������	�������	������������!
�	����	���������������	�	��	����	���������	���������
�	�	'���������
��������������	������������	��������	�����������������������������
�	��	
�����������������������	����	������(����	��������������������������	�
$���4������������)	�	�����	'�	����*�������������������	������	����������
�	����������	�����	����	�����%��	���4����� ���	���������	��	4����
�	
����	�������	�����������	��$���4���	����������������	�������	�������	
�	��������	���	����������	������	��������������������������������!
���������	������	��$������"��������4�����	����������	��������	����	�!
���	����	�����	������#������	����������������	�������������������	7
	���	�	�������	�����������	�����	����	�����%���-�������#���	�����"'	�
 ���� ��	��	�������������������#����������������$��������7���	�������!
��#��������������������	����������	��������#�?���������#���	�����	�!
����"�������(	������	��������	��	�������������������"������������������
����	�	���#�����������#���(��������%��0���������	����������������
�	���������#��	���"�	����	������������	�����������	��	�������	���	���!
������������	�	��	�	����	����	�����	������#����	�	��	����	��������!
�������	���	������"������������	�����������	����	�����������������	��	!
����	����������#���������	���������������	����������	��	���#���	�

-���	����������	��	�	��	������	���	�(,($-$ �$ $.+/+01, $ (,2+-, �	��	!
������������������	�����	'�	��	��������������	��	����	���������	�� .���
�	��	4������	�����	��	����������7�������&�	�����	����������������������	���	�!
�	�������$�������9��������������	�	�������	��������	����������	������	�!
�������	�����������?�	�����������	��	����� !���$�����������������)�	!
������������	�������	�	����	�������	����?��	����	����	���������	����������
�������	��*�����,����$/�����������	����������	��6	�	����:	�	��	�A��N���
.��������	'������
�	�	���	���������	������������������������	����	���������!
�	��7����������������	��	������	����������	���
�	����������������	���!
���������	����7���	�����	���������������������	������	#�����	��	����
���������	�������������	���&�����������������	���������	�	����������	�
��	����� !���-����������������	������������	�	��	��������	����������	�

��$%&��������&�$%���

I<
(,($-$ ��$�$.+/+01,�$ (,2+-,��/�=�5�������>��<  /?���5�!>5����).:< < �8�:$�9-,.<@/�6</,/.<$:,*


0)
��
�����
��������
�
�
���
���������




����������	��������	���	��	��
�	��������	����	����	�	��������	'�	����	
�������7��	�����	��	��	�����	����	���������������������	�������������	�!
�	������������	������������	�����	��	������	��	�������	��������	����	��
.�����	4����:��	�������������	����	���	�%��������	7�����	�	'�	����	����!
����7����������	���	��������	�	���	�	�	�������	�����	�������������	��	!
��������
�	���	�����	������	����������	������	����������	����	�����	����!
�����	�%���������	�������������	���������7�����	������	�	�������	�����	����
B
�	�	�����	��������	���������	����C��	���������	�	��	���������	���
�������B
�	��	��������	������	���������	����	�C�������������	��	��	�	��!
�	�����(����	������������������7�������	��	����
�	�	��	�����	�������	
�	������������	���������������������	��	�������	�����������(����	����
�	����	�	�������������������������	�	������	�
�	�����	����	�������	�
�����	���	���������������	��	�����������������������	���������	������	�!
����������������&��������	�������	�������������	��������

(�����������	��	����������$���������������������7������������	�����	��!
��������	�
��	�������	����	�������������������������	�������	�������	!
�	�������	�����������������������	���	����������	�����������	��	��:	����9��!
����$������	����),���&��-��!1���	����9���	���������A������B���	���:	���
9����C�������7��	�������	�����	��	��������%�����)-�������������������	��:	�!
���9����*��(����	���������	��������	��	�	��	������������	4�����
�	����!
������������	�������������������������!�(�� ���	������	�����"���������!
���
�	�	������	��������	�����
�	����	��������������������������	����������
(����	���������	�����������	������	���������������������������	�������!
��������������������'�"���! �	�����$�������9������	���	�	����	��	����!
���	������������������������������	�������������	��������&���	�	������!
�	����	����	'�	���������	����������	�����	������������������������������
	������������	�����	�������	�����
�	�������	�������	�����	����	���(���
0����	�'��	����	�����	��	������	������	����	��	��	����������	��������!
�������	����	����������
�	��	��������������	������"��������&�������.�!
������	��	������	������	�������������	��:	����9������	�	�������������!
�	���	�����������	���	����������	�����	�����	�������	�����������	�����
�����	�������������	���	������� ���	����������������	�	��������!
�������������7�����	����������	�����M����	�����	��	����
�	��	����
�	
	�������	#	�����	����	�������������	��	������	����	�������	�����	��	��	!
4��������(����	�������������	�������������	�����������������	�����	������	�
�	������	��	���������������������)��	���������������*�B�! '�	� �����
����C����������%�	�	���
�	��������������������&�������	����������	�������!
��7���������
���	7������	���	'��	��	��	����	������	��
�	��	�����	
�	��!
�������������	��������������	�����������	����������	������	���������	����
,����������	�	'������������������������	�����
�	�	���	����	�����	��	!
�������������������	�	����������	���	����������	�����	�����	���	���
	�	�������������������	����	������	����	��	���������	�	������

$��	��:	����9������	������	��������%�	�	���	������������	��������������!
�����	������%����	�/����	���:��N���	����	�����	�����������������
�	�	�!
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����	���	������#���������	�����	�������7�����	��������������	��	�
���%�����)-����������	�O/����	���:��NP?�9��������	��������	��	��������
�	��	���������	����	��	����*���	��������/����2���-� B-�����������
9���	�����C��.�����	4����-�	Q	������������������������	��	�����������!
����	������������	��
�	���������������	���������	��	��	���	�����	�����!
���	����	���������������	��
�	������	����	���	��������������/����	��
:��N��-�������	��������	�������	��������	��
�	�	��	���������	�/��!
��	���:��N���	�����������������	���������
�	��	��	#������������	#�
���#������	������	�������	��	������������,���������	��	�������	�	�
���	'���	������	�	�	�	������	���	�������	������������&�����	�����	�	��	�
��	����	���	���������	�����	��	����������?����	'���%������&���	��	��	!
������	�������	���������������������������	�������%���	����	�����	����!
�����	��	��������!)��	 ! ������������	������������	���E����	�����������
	������	��������������	������	��������	����	������	����������	�������!
���������	������������	������	���������������	�������
�	����#�������	�
�����������������������	��������	���������������$���	����������������!
�	��	��������������	��	��	�����	'���	��
�	�	������	����	���������	�!
����	��	���������	���%�	����	����������

-�����������������������	���	���	�������	��������D�����	������	�����������
��%�	���	�������������������	�����%���	�	��	��	�������������������
	��������������	����	�	�������	�	��	�����	��	����������������	�
������'������4�����������'��� ��3������ ����������������������(
���� B 	��������	�$���������	��AA3,C��	�������	��������%�����)$�	������
�	�����	���	�������������	�����������������	�����%���	�	��	��	�*���������!
�	��	������
�	�����	�	�������%�	������	�����������������������	�����!
�	����������������	�	�	��	���9�������	����	�����
�	��	�	'���	��	�	�!
����������	��
�	�	��	�����������	��������	�	��	��	��	���	�	�������
���	������	��������	#�������������� ����	��	����	����
�	��������������
�	������� �������������	��	����	��������	��������������������	!
�������	��	������������	��	�����������	�����%��������	������������
���	������	���������	��D������&��	����	����
�	�	�����������	����������!
�����	�������	��������������	���������������������	������4�����-�
�	�������	�����	��
�	�	���������	��#���	��	�����	�����%���	�	�!
�	��	�����	�����������	������������	��������������������������	����!
�����B�	�	
���������������	���	��������	��������%��������������	7����	
��������	�����������	���C��$�������	����	������	�
�	����������������	���!
������	����������������&��	��&���	���������������	���������	����������	�

�	�����	�%���	�����	�����%���	�����������������	7���	������	�������!
�	��������������������	�����������	���D����������������	���	�	��������

�	��	�	���������������������������	�����	��	���	���	������	��������
������	�	��	��	��-���	��	����	�����	��
�	�	��������	�	��	��	�	�!
�������������	��	��	��	����������	������������	��	�����������	��������!
����-���������	��������������������������	�����%��������	����	������!
���	���&��������	���	����	���������������&���	���	����������������	���

�	����������	��������������	��	�����%���	�	��	��	�������%��������!
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�	����������
�	��	��	����%��	���#��������	��������������������������!
���	�����	��	������	�����������

.�����	���	�����������	�	
�����������������	�	�����	���	������������	!
4�������	���������
�	�����	����	�������	��	�������	��	�	��	������	���	
�	�����	�������	�����	��	��	�%�����������������	�������������	��������
'������'/�4�!5*���B-������9���	�����C���	���������	��������%�����)-�
��������������	����	�����!�I?�(	���������	�����	�*������������	����
���������	���	��������	��
�	����������	�����������������������	������!
�����������������	������������������	����	������	����	����	��(����	����!
�������������������������	���	�	�%����������������������	��������������
���
�	���������������	�	����������������������	�����	��������	���������!
�	���(�������������	��	4������������	��������	������	�����	'�	��������!
�����������������	������������	��������������	�����������������	�����
�	��������	��	�������������������	��������������	���(�����������������
�	�����	�	�	������������������	��	��
�	������	�������	�����	'���	���
�������������
�	��������	�	��������	���	��	���������������������	��	
������	����	��	����������������������	���&���������	��	�������,�����!
������������������������	�������	��6	�	�����	������<�������	�.��!
�������������������������	�������������������	�������	���������!
��	�������	��������&���������	�����	����	����������.�������������	
�	����������	�������	�����	��	'��	���������	������	������������	����
��������	������������	���������	4����
�	�����
�	������������������������!
�	�����	������
�	��	��	�����������������	����	��	��	����������������	��!
�������	�	��	�	��	����	����	��������	�����	��� ���	������������	�!
�	�
�	�	���������������	���	�����	�����	���	����������������������
���	�	�������	��	��	������

 ����	�������������	��������	��������������	����	��������	�����%�����) �!
�	���	��������
���������	��������������������������������	��7��	��$�!
����*���	�&�� ��$��6������������� BA������	�$���4�C���'�������'/�3/
'������B60<C�������7����������������	���	�����������������������	��	����!
��7����������������	��������������	�����	������������	��	������	����!
�����������	��������������	��7���	�����9$��.�������������������������	�!
�����	����	�������	������	���������������	��	����	��	��	��	������	'��
�	�����������	�������������	����
�	��	���	�����	��	���������	�������$�
���4���	����M����������
��	�����	�-	�����A����	����������������	�!
������������	���	����	��������������	�	������������	�	���	����	�����
�	���������	�����	�������%���	��	������������	��������7��������������	�
���������,��	�����	����������������%������	����������������	�6����7��
	��	� $.+6</���������	�7���	�	��	��	�������	�������	��������	��	������
	�����������������������������	�����������	��������������������������	���!
��������������	�������	�	�����������������������	��	������������	
����	�
�	�����	��	������	��	��������	�����	���	�����������
�������
�	�	������	����������������������	��7����$������������������	���������!
����	�����������������������	����	������������������	��������	�������
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����������������	�����������	������	��������������	����������	�����!
��������	'��%�����	���	�	���������	������
�	��	�������	����	������"�!
�������4����0����"����������������������%������	�����	��������	���!
�����������������	��%��������	��������������������	����������	��	��$�
	��	�����������/�	���������%���	�������
�	��������	������	������	�����	�
�	����9$ ��	�	����#	���������	�	��	�����
���	��������������������	��������!
�������������������������	��������������	������������������	������������
�	
���������������	��������$�������	������������%�	���������	������	�����!
�	��������	��	�����������	�����������������	������
�	�	�����������)���!
����	�������	��*�	��	��	#	��������	�������������	���	��	�����	�	��������!
��������
�	����������	����	��������������������	��������

 ����	����	�����%�	���	�����������	�����%�����),����	������������	��%�
����!��������	�������	��	������"������	��	������	����������	��*���	�'��(
"����'��� ������%� B$�����������	��$�����C����	�����
�	����������
�������	��������������	����������	�������	��������	��������	����	���!
���������	�������	��	������"������	��	������	����������	����:	�������	!
�	������	��	��	��	��������	4��������%��,���&��������#��������
�	��������
�	������	���������	����&'����	��	�����%�����	���%���	������	�����	����!
�	������������	�	������	�	������	��������	����������	������	����������!
���	��	���	�������-���	��	'���	��	��	����%���������	�	������	����������	!
���������	�������������	�����%���	�������	�7��������������	�����	���
�����������	��������	������������	����	����	������	������	���������!
�����	�����,�����	7���	������	�������	�	�	�����������	����	��
�	��	!
�	��	�	��	����	�������	����	��	��������������	������������������	��	�!
�����
�	�&��	��	�	����������$���������	4�������������	������	���%��
�	��������	���������������	�����	�����������	���������	�����	�����	���!
���	������&��������	���������
�	�	������	�������	��
�	�����	�������
������	�	��������	����������	#���������������	���	�������������	��	������
��
�	��	������	��������	�	�������������	�������	����7�	��	��,��������
�	��	4����
�	����	'�	��	�����	���4�������	�	��	��	�����	����)��������!
�����*��	������7������	
�����������7�����	�	���	��	������	����	��	����
�"������	�����������7����.�����������	������������	�����	������������!
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$��	��	�	��������	��	�����������	������������	����������	��	�	��!
�����������������	��	��������������������������#	����	���������������!
�������$�����%������	�$��%�&�� ��&%���"�8�����"(������� ���	����
�	�	������#������	�.$.,����$�����$!���)����������� �!�" B.���	�	!
������$���4�����	�.�#����	�,������C�����������)-���	�������	���&���	�
#��%������	������	����������������	�����	������	���	���&��������������!
���	��������#����	��������*�������7��	�������	�����	�������������#����	
��������	���4������ 	�	�����	�	��	������	������������	���������	�������!
�����������	����������	�����������������	�����	������	���	���&����
�	������	�����	����	����	���4����$���	��������������	����	�	���	��!
�	����������	�������	���&���	���	��	���������������	�	��������������!
�	��	��������������	�����	���������	��������	������������������	����,��!
��������	�	'������	����	��������������	����������������	���������	
�����	����������������	�����������������	�	��	���	���������������	�����
�	�,�	��������	��.��������$���	��	����������	�	���"������	������	����
�	���������������	��������#����	��������������	����	��	������	�	�	����
�������	����������	���������������	�����	���	���(�������������	������	�
	����	����	�����	���������������	����������	������	����������#����	����!
������	�	���	����	���	��	�������	��	���	�
�	��	�	���	���7���	�������!
����	������	����������������,�������������	����	�����7������	���������!
�	������	��	���&���	���	������������	�	�%����������	������	���	��	���
�	���	�����	������������	���������
�	���	�����������#�����������������
���������	�����������$��	��	��	����������������	�	��0&��	7���(	�	����
�	�	��	��	'������	�����	������������	���������������������������

(�	�����	��	�����	�������	������������������������	����������������
�����	�����������	�������������#����	����������	�����	�	������������!
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	�	����������������������	�	�����	�������	�	�������	������������	��	!
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+�����	�����	�	�	������	����������	��	���������	�����	�������	������!
�����	4����������	�����	��	�	������	�	�������	��������������#���������!
���������	���	��������#	��	������������������������������	������	����
��������	��%���	������	��������	��������������%�	�������������������	��
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��	�	������	�	������������������	��	�	��	��������	���������������
���������������B9���	��������	�����������69/., C��
�2����$/�4�(
�� BA������.���	�	C����������������� �!�"�����#���" B9���	���!
�����	�����������69/., C��	4������	��������%�����)6�����	�������!
�����	��7������	�������?�-	�����	��	����	������	�������*��
�	�����������	
�������%�����"������	����	����������	���������������	���	��$���������	
����%�������
�	�	�����������	���	������	�����	�������������	��������#	
�	�����������	��	��
�	�������	��������	��	����%�������	����������	����!
����	���	����	'��	��	����	'���	����	�	��	����������������	���	�	��!
�����������	���	�����	���	��	���������-��������	�������7��������	�����!
����	��%�������	������������	���������	���	��	��	��
�	�	�������	�
���������	�	����������������-����������������%�����������	������	
	��	�	�������	��
�	�����������	������������	��7�����	�	���	���������	��!
�������	������	
�	����	������	��������	�����������R�������	�������	��	!
�������	��������%�	���	����9$�����	�	�	�����	�����������	��	�����	�
	�������������	'����	��	��������	���������	�����	����	�������	�����9���
$����	��

$��"���������
�	��	���"�	���������	�����	����������������	�	���!
����	��	��	�%�������	������������������	������	��������	��	������	��������
	�����%���	����-�������	�����	��$���4��	��	��	�����	'�������	��	����!
�����������������	��������%�������	�	�����	������$�����%�����)-����������	
�����	��������������������	������	�������6�����	��	'����������*���	�$!(
�������� �!�"���9�" BA������	�$���4�C����	�	�������������������!
�������	���	�����������	���������	�����	���������������	��������	���!
�	�������	'�������������������������������	���	��$���4���.�����	4����	�
�������	������������	���	�������	�����	��������������	�������������������
��%�	���	������������	�����	�����	���������	������	�����	���������!
������$���	�5>>����������	������#��	��$���4��������	��	�������7����
�	��	�������������	���	��������������������	��	��	�����	�����	�����	
��	������	���&���������
�	���������������������������������������������!
����	���	�	
��������������%�����������&�����������	�������	��������	��!
���������������������	�����	�����	����	�����%��	���4�����$��������	�!
����7����������	����	�������	�����	���
���	7����	�����	���������������

�	�����������������	��	����������	�����	����&���������������������!
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��	����	�����M������>��$��	��	�����	'����������	4����:���%��	7�-!
�	7������	������	���	���&�����������	������������	����	�����������	��
�����	�������������%�������������	��������������	��	�	����������	���
��������$���������	�������	��������������	������	����������������	������!
����7�����������	���������	�)����	��������������	��*��	�������
����#����	���������	��$���4���(����	����������	������%����
�	�	�����9���
$����	���	���	��������	�	������	������	��	������
�	�	����&�����������7�!
����	�����	�	���	���	��	��	��������	��	��������	������	��

-�����%��������	������	������������	��������	�����������������	�	������	
�����������������	����$��	�����%�����)-���������	��������	�������%�������!
�	�������	��$�������	�����	������������	�����	���	���������	������!
����������	������������������	��*���	�$!����-!�������������:�����
BA������	�$���4�C���	���	�����
�	������������������	���
�	��	���������!
����	�	���	������	�����������	������������	�	��	��������������	�!
����	������	����������	��������������	������������������������	
&����������������%��������	�������������������	�����	�������	�������!
����������������������������	���������$��	��������	��$�������	������
��������	�������������	'����������	������������	��������	�����	�������!
����	��������	������	��	������������	���	�����	�������7�����	�&'���������
�����	������	�������������������������	'�	��	������������	������	�!
����	��
�	��	���	�	��	'���	��	��
�	��	�	���������������������������
�����������	�	���	���	�����
��	����������	��������	����%��������	��!
�����$�����������������������	���	4�����
�	��������������	������	������!
���	���	������������������	���������������7��������������
�	���	!
�	���	�	��������������	���#��������	������������	�����	������	������
���	���������	��������&�����	������	���	����	�������	���	�������	��!
����	�����������������7���	�	����	���������	�������	����%������%����
�����
�	�������������	�����	������������	�������������������������
�	������������	����	�&���	��	��������	��������7���	��

$��	������	'����	������
���	7�����������7������
�	���	�	��	���	���������!
�����������������	����������������	����������������	��	��	��	���
	���������	��%�����������	�������	��������	�	������������������	�����
"��������4����-���������������	�������&��;!%�(��#.�" ������(
����&�����&�� BA�����.	������$����	�C����#��	���%�����)E�����7�����	�
���S����$���?�/�	�����	���	������*��	'������
�	�����	��	��	�������������!
��	���������%�������	���������	���	������	��������	�������7��������4��!
���	������������	�����	������	��������	���&������-�������������	���!
����7������	�	'�������	�������	��	���������	��	���	��������	������
����	�7���	�������������	���������	���&��������	�������������	��	���"�	!
�������������	#������	������������	�����	���	������$��	����%�������	!
�	�����	������	������������������������	��	��������7�����������	�	�!
�	4��	�����7����	������	������������� �����������	���	�������%����
���	�����������	������������������	��������������	���������������	��A����
.	������$����	��������	�������������	�	��	����%�����������	�������7�����
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	��������������	������������������	��	���	��������������-��������	�
��	�&�����������������	����	�	����	����	�����	����������	�����

�	��	���	������������7�����	��	��	���������	�����	�������	�A����	��<<���!
����������	�	�����������������������	������	
���������������	�����	
��������	������������������

$��%��!���)�-����������� BA�����.	������$����	�C�	'���	��	�������!
�%�����)$���������������	���������	�������	��������������	��*��
�	�	�
���	�����	�����������7��������	����������	����������"��������&��������
�	�	���������	���	�����	�	���������������	���������	�������	���!
�����������	����-��	���	������	�������	��	��	����%���������	�	�
�	������!
�	��������������	����	���������������������������	��	�����	���������
����������������	����	������	���%�
�	����	��	�	����	�	������	�������%�	�
�	����7����	����� ����	��������	��������������	�����	�	�
�	��������
��	������������������	���	��������	'��	�����	'���	�	���	�����
�	�����	�	

�	������������������	���������������	����������������	'���������	����
��%�	���������	��������������������������	�����	�����$�������9�������,��!
�������(	�����	4����
�	�������%��������	������	'����������	����	�����!
��������������������	�	������	�����������	��$���������	�������
�	�	����	!
����	�����	��(<A �	�������	�	�������	��������"��������������

$�����%�����
�	���	����	��	��"�	����	��������)-������������	�����	���	!
����������������������������������	��$���4�*��������	�����	���:��%�
'��������������"����!�� B9���	�������K���	�<��	�.���	����	�<��	C���! �
&��� ��"�����, B9���	�������K���	�<��	�.���	���C�� $!�������#�(
��"����'!������������������ B9���	��������	�3��	�����	�<��	C��$��	
�����#����	�	����	���	���������	�	������������	�����	�����	���	���
�	������	����	���	����������������	��������������	��$���4��������	�	�
�	������5>>�!������(����	������	������7��������	�����	���������	������
�������	�����	��������������	������	�	���	������������������	�����!
�����������.������	���������������	���	���	�5>>�������T��	������#����
	'�����������������	�	�����	������������	��	������������������	���	��	�!
�����	����	���
�	����������	��	��	��	����	��	����	��������-����	���!
�������	������������	���7������������
�	�	��	����	����	�����	��	��	�!
����	�����	�����	���	�����	������#��	������������	������	�	������	
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A) Deterioro de activos

B) Pérdida de valor de activos titulizados
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« /Core capital activos totales»
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Tamaño burbuja:

«Core capital activos totales»/

Ratio de cobertura, en porcentaje (2007)
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Balance por
cuenta

corriente
(porcentaje

PIB) (1)

AMÉRICA
LATINA Argentina

Brasil
Chile …

Colombia
México …

Perú
Venezuela

ESTE
EUROPA Bulgaria

Rep. Checa
Estonia …

Hungría
Letonia
Lituania …

Polonia
Rumania
Rusia
Eslovaquia … …

Turquía
Ucrania …

AMÉRICA
LATINA China

Hong Kong … …

India …

Indonesia
Corea …

Malasia … …

Filipinas
Singapur … …

Taiwan … … …

Tailandia …

Vietnam … … …

Necesidades
de

financiación
(2)

Posición
externa neta
(porcentaje

PIB) (3)

Crecimiento
del crédito

real (4)

Préstamos
sobre el
total de

depósitos (5)

Préstamos
en moneda

extranjera sobre
el total de

préstamos (6)

Total de pasivos
extranjeros
(porcentaje

PIB) (7)

Deuda
externa

(porcentaje
PIB) (8)
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Otros (incluidas deducciones) 3,3 -9,4
Cobertura génerica 4,2
Plusvalías 0,7
Financiación subordinada 13,7 20,7
Participacione preferentes 9,0 13,3
Cuotas participativas 0,1 0,2
Dotaciones y reservas 73,9 70,3
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a) Comparación internacional. 1995 y 2007
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b) España. Evolución temporal. 1995-2008
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a) Estructura porcentual

(Porcentajes)

b) Crecimiento
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Resultado de explotación después de impuestos

+ Dotación amortización

+ Variación de provisiones de tráfico

= Cash Flow operativo

- Variación de necesidades operativas de fondos (N.O.F)

- Variación de inmovilizado material e inmaterial

- Variación de inmovilizado financiero

= Free Cash Flow

+ Ingresos financieros después de impuestos

- Gastos financieros después de impuestos

+ Variación de deuda con coste

+ Variación de deuda a largo plazo sin coste

= Superávit (déficit)

+ Variación de fondos propios

+ Variación de capital suscrito

- Resultados distribuidos

+ Variación otras reservas

= Variación de tesorería

+ Resultados extraordinarios después de impuestos
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b) Muestra de empresas que presentan balance con formato normal
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b) Construcción
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c) Agregado industria
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