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�����������������	�
�������
�
���������������������
�
�������������
�������
���������������������������
�
�������
�����������
���
���
����������������

�	�
�����
�������
�����������������������
��

�5 �4�����	�
�����������������	���������
�������
���	���	�����������	�������/���*�����	�����������	������������

�5 �6���
�������
���������	�$�����������
�����
�����
��

�������
�����������������������
��

�5 ���������	�������������	���������	�����������������������������������	�������������������	�������������+�,�+�,

�5 �������	���	�������
�������	�&���	�
���
�������������	�$�������������������������
��

�5 �������������������	�$�����������������������	�����������������������
�����
����

�5 �7�������	���*�������	���������������	�������
���������������*�����
�������������$�	���	�����
�����������
�����
�����
���������������0�
�	�������
�������4�	����������
�8���������
�������
�������4�����$�	���	�����
�������*�����������������������/�������������������	�������
�����
�������6�����	���	���	�����
���������������������4�8����������



�1�-�-� �2�3�#�����/�.�!�#�4�-���#���#�!���.�����! �#�,�����#�-�.�!���!���$�/

���������������������
�����������
�����
�����������
��������
�9���������������������	�$�����
�������������������	���	�������	���������������������������������/������������� ���������������������������������������	�$�������
�����&���������������������
�����
�������������������������
�����������������������	�
���
���
��������������������
�������
���������	�������������������������0�����	�����������	���������	�����������
�����������������������3���&�������������������	�������������+�,�+�,���/���
���������������������������
�������
���������	�$�����������
�����
�����
����

�	�
�����
�������������������
�������
�������
�������
�������
�����
�����������
�����������
�����������

�2�����	�
���������&�����������������������������	�$�������������������������%���������������������������������������
�����
�����������	���	�������	�����������������������
�	���������������
�������4�	���������������*���%�����������	�
���������1����������������
�����
�������������������������	���	�������	�����������
���������������������	�������������*�	���������������������������������	���	�������������	�*���	���	�������	�$�����/���������������	���������
�������������	�&���	�
���
�%�����������
�	�����	�������	�������
�������������	�$��
�����������������	�����������������������
�����
�����/�����������	���	�*�����	�������
���������	�����*�����&�����������������������������������
�����
�����
�������4�8����������

�	�
�����
�������������������
�������
�������
�������
�������
�����
�����������
�����������
�����
�����
���

�2�����	�
���������&�����������������������������	�$�������������������������%����������������������������������������� �����������������������	���	�������	���������4�	���������������*���%�����������	�
���������1����������������������� ����������������
�������	���	�������	�����������
���������������������	���������
���������	�������������������������������������
�������������������	�$�������/�����	���������	���������������������������*���
�����&�������������&�������������/���������������%�������������������
��
�������������������1�
�����	�����������������������������������	�&���	�
���
���/�������������������������������������	�
�������������������������������	�$�����������
�����
�����
���������
�	���	�������������������%�����	�������������������	���*�������	������������
���������	���������������
�����������
�����
�������$�������
�����������	���
������������� ���������������������	�����%�����������������	���	�������	���������������
���1�����������$�	��������������������������� ����

�����������
���
�������������
����

��������������������������������

(Al 31/12) 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 57.5 70.1 60.9 60.2 54.0 53.6 49.9

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 0.9 1.0 1.2 1.3 1.2 1.3 1.2

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) - 3.1 5.7 2.3 4.7 -0.4 0.0

Superávit (Déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) 2.3 2.2 1.9 0.9 2.4 -1.0 -0.4

Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) 19.1 18.2 18.9 18.8 16.4 16.7 16.5

Efectivo y Equivalentes / Pasivo Circulante (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.9 0.7 0.7

PIB per Cápita / Promedio Nacional (%) 64.2 64.2 67.1 66.5 - - -
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Evaluación del riesgo crediticio base ( BCA)                      

Matriz de factores - 2018 Puntuación Valor

Ponderación 
de Sub-
Factores

Total de Sub-
Factores

Ponderación 
de Factores Total

Factor 1 : Fundamentos Económicos

PIB regional per Cápita / PIB nacional per Cápita (%) 9 66.34 70% 7.8 20% 1.56

Volatilidad Económica 5 30%

Factor 2: Marco Institucional

Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.40

Flexibilidad Financiera 9 50%

Factor 3 : Desempeño Financiero y Perfil de Endeudamiento

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 5 3.39 12.5% 3.25 30% 0.98

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 3 1.23 12.5%

Liquidez 5 25%

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 3 61.60 25%

Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 0.60 25%

Factor 4 : Administración y Gobierno Interno - MAX

Controles de Riesgos y Administración Financiera 5 5 30% 1.50

Gestión de Inversiones y Deuda 5

Transparencia y Revelación 1

Evaluación de Riesgo Idiosincrásico 5.44(5)

Evaluación de Riesgo Sistémico Baa1

BCA Estimada ba1
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Calificaciones de Deuda       

Acreedor Monto Original (MXN Millones) Calificación Escala Global , Moneda Local Calificación Escala Nacional de México

BBVA Bancomer 3000 Baa1 Aaa.mx

Interacciones 350 Baa1 Aaa.mx

BBVA Bancomer 2500 Baa1 Aa1.mx

�������������������
�
�������
�����������
���
���
����������������

�=���������������������5�6���7���������5�8�5�8 �!�����
���
�������������������
���%�1�&�9�����
�'�:�����������
�������
�������������������
���*�������������������������������




�1�-�-� �2�3�#�����/�.�!�#�4�-���#���#�!���.�����! �#�,�����#�-�.�!���!���$�/

�8�������������9�	�	�����:����� �	�����	���
�����	���*���9�	�	�����:�����-�����������	�������,�������������*���-�����&�*���9�	�	�����:���������
�������������*���-�����&�����7�	�������������������������
���	���������������������
���������;���	���/�������
�������������<�9�=�=�$�>�?�,�@�A�&���.�	���	�������	���������������1�	�����������������
���	���&

�#���,��� ���#�-�%�-� ��� �-�=���(�,��� �B�(�$�-�.�-� �-���,���(�9�-�.�-�$���,���!�=�B���9�=�=�$�>�:�,���-���+�(�,�.�=�B�,���,�(�B�+�-� �(�*���-��� �&���>���,�C�,���%�-�#�-���#�(�,��� �=���,�.�-�.�C�>�(�����#���,���=�!�-���-�=���(�,����� �.�C���#�(�,���$�(���9�=�=�$�>�:�,���B�(�,�!�(� �.�=
���#���B�-�(�,���=��� �B�(�$�-�.�-� �-�=���%�C�.�C�B�=���$�(���(���.�-�$���$�(�,�*��� �=�9�!�B�=�9�-�,�=�,��� �B�(�$�-�.�-� �-�=�,�*���=���-���,�.�B�C�9�(���.�=�,���$�(���$�(�C�$�����=���,�-�9�-�#���B�(�,�*���>���9���.�(�B�-���#�(�,�*���!�B�=�$�C� �.�=�,�*���,�(�B�+�-� �-�=�,���(
�-���%�=�B�9��� �-�D�����!�C�E�#�-� ���$�����!�=�B���9�=�=�$�>�?�,���;� �=�#�(� �.�-�+���9�(���.�(���#���,���<�!�C�E�#�-� ��� �-�=���(�,�@�A���!�C�$�-�(���$�=���#���,���!�C�E�#�-� ��� �-�=���(�,���$�(���9�=�=�$�>�:�,���-��� �#�C�-�B���=�!�-���-�=���(�,����� �.�C���#�(�,�&
�9�=�=�$�>�:�,���-���+�(�,�.�=�B�,���,�(�B�+�-� �(���$�(�%�-���(���(�#���B�-�(�,���=��� �B�(�$�-�.�-� �-�=��� �=�9�=���(�#���B�-�(�,���=���$�(�B�-�+���$�=���$�(���#�����-�9�!�=�,�-�E�-�#�-�$���$���!�=�B���!���B�.�(���$�(���C�������(���.�-�$���$���$�(��� �C�9�!�#�-�B��� �=�����,�C�,
�=�E�#�-����� �-�=���(�,���%�-������� �-�(�B���,��� �=���.�B��� �.�C���#�(�,�������,�C���+�(��� �-�9�-�(���.�=���>���#���,���!�F�B�$�-�$���,���(� �=���D�9�-� ���,���(�,�.�-�9���$���,���(����� ���,�=���$�(���-��� �C�9�!�#�-�9�-�(���.�=���=���-��� ���!��� �-�$���$�&��� �=���,�C�#�.�(
�#�=�,���,�-�9�E�=�#�=�,���$�(��� �#���,�-�%�-� ��� �-�D�����>���$�(�%�-���-� �-�=���(�,���$�(��� ���#�-�%�-� ��� �-�D�����$�(���9�=�=�$�>�?�,���!���B�����=�E�.�(���(�B���-���%�=�B�9��� �-�D�����,�=�E�B�(���#�=�,���.�-�!�=�,���$�(���=�E�#�-����� �-�=���(�,���%�-������� �-�(�B���,
� �=���.�B��� �.�C���#�(�,���(���C��� �-���$���,���!�=�B���#���,��� ���#�-�%�-� ��� �-�=���(�,���$�(���9�=�=�$�>�:�,���-���+�(�,�.�=�B�,���,�(�B�+�-� �(��� �B�(�$�-�.�&���#���,��� ���#�-�%�-� ��� �-�=���(�,��� �B�(�$�-�.�-� �-���,�����=���G��� �(�����B�(�%�(�B�(��� �-������
���-�����H�����=�.�B�=���B�-�(�,���=�*���-��� �#�C�-�$�=�,�������9�=�$�=���(���C��� �-���.�-�+�=���>�����=���#�-�9�-�.���.�-�+�=�����B�-�(�,���=���$�(���#�-�I�C�-�$�(�J�*���B�-�(�,���=���B�(�#���.�-�+�=�����#���+���#�=�B���$�(���9�(�B� ���$�=���=���+�=�#���.�-�#�-�$���$���$�(
�!�B�(� �-�=�,�&���#���,��� ���#�-�%�-� ��� �-�=���(�,��� �B�(�$�-�.�-� �-���,�*���(�+���#�C��� �-�=���(�,�����=��� �B�(�$�-�.�-� �-���,���;�<�(�+���#�C��� �-�=���(�,�@�A���>���=�.�B���,���=�!�-���-�=���(�,���-��� �#�C�-�$���,���(�����#���,���!�C�E�#�-� ��� �-�=���(�,���$�(���9�=�=�$�>�:�,
���=���,�=�����$�(� �#���B��� �-�=���(�,���$�(���G�(� �G�=�,����� �.�C���#�(�,���=���G�-�,�.�D�B�-� �=�,�&���#���,���!�C�E�#�-� ��� �-�=���(�,���$�(���9�=�=�$�>�:�,���!�=�$�B�K�����-��� �#�C�-�B�����,�-�9�-�,�9�=���!�B�(�+�-�,�-�=���(�,���E���,���$���,���(�����C��
�9�=�$�(�#�=��� �C�����.�-�.���.�-�+�=���$�(���B�-�(�,���=��� �B�(�$�-�.�-� �-�=���>���=�!�-���-�=���(�,���=��� �=�9�(���.���B�-�=�,���B�(�#��� �-�=�����$�=�,���!�C�E�#�-� ���$�=�,���!�=�B���9�=�=�$�>�:�,���������#�>�.�-� �,�*���-��� �&���>�7�=���,�C�,���%�-�#�-���#�(�,�&���#���,
� ���#�-�%�-� ��� �-�=���(�,��� �B�(�$�-�.�-� �-���,�*���(�+���#�C��� �-�=���(�,�*���=�.�B���,���=�!�-���-�=���(�,���>���!�C�E�#�-� ��� �-�=���(�,���$�(���9�=�=�$�>�:�,�����=��� �=���,�.�-�.�C�>�(�������-���!�B�=�!�=�B� �-�=�����������,�(�,�=�B���9�-�(���.�=���%�-������� �-�(�B�=
�=���$�(���-���+�(�B�,�-�D���*���>��� ���#�-�%�-� ��� �-�=���(�,��� �B�(�$�-�.�-� �-���,�*���(�+���#�C��� �-�=���(�,���>���=�.�B���,���=�!�-���-�=���(�,���$�(���9�=�=�$�>�?�,�����=���,�=�������-���,�C�!�=���(�����B�(� �=�9�(���$��� �-�D�������#���C�������!���B�����#����� �=�9�!�B���*
�+�(���.�����=���9�����.�(���-�9�-�(���.�=���$�(���+���#�=�B�(�,��� �=��� �B�(�.�=�,�&���#���,��� ���#�-�%�-� ��� �-�=���(�,��� �B�(�$�-�.�-� �-���,�*���(�+���#�C��� �-�=���(�,�*���=�.�B���,���=�!�-���-�=���(�,���>���!�C�E�#�-� ��� �-�=���(�,���$�(���9�=�=�$�>�:�,�&

���=��� �=���,�.�-�.�C�>�(����� �=�9�(���.���B�-�=�����#���C���=���,�=�E�B�(���#�����-�$�=���(�-�$���$���$�(���C�������-���+�(�B�,�-�D�����!���B�����C�����-���+�(�B�,�=�B��� �=��� �B�(�.�=�&���9�=�=�$�>�:�,���(�9�-�.�(���,�C�,��� ���#�-�%�-� ��� �-�=���(�,��� �B�(�$�-�.�-� �-���,�*
�(�+���#�C��� �-�=���(�,���>���=�.�B���,���=�!�-���-�=���(�,���>���!�C�E�#�-� �����,�C�,���-���%�=�B�9�(�,���(�����#����� �=���%�-�����J�����>���(�����(�#���(���.�(���$�-�9�-�(���.�=���$�(���I�C�(��� ���$�����-���+�(�B�,�=�B���#�#�(�+���B�K������� ���E�=�*��� �=�����#�����$�(�E�-�$��
�$�-�#�-���(��� �-���*���,�C���!�B�=�!�-�=���(�,�.�C�$�-�=���>���(�+���#�C��� �-�D�����$�(�#���-���,�.�B�C�9�(���.�=���I�C�(���(�,�.�F��� �=���,�-�$�(�B�����$�=��� �=�9�!�B���B�*��� �=���,�(�B�+���B���=���+�(���$�(�B�&���#���,��� ���#�-�%�-� ��� �-�=���(�,��� �B�(�$�-�.�-� �-���,�*
�(�+���#�C��� �-�=���(�,�*���=�.�B���,���=�!�-���-�=���(�,���>���!�C�E�#�-� ��� �-�=���(�,�����=���(�,�.�K�����$�(�,�.�-�����$���,���!���B�����,�C���C�,�=���!�=�B���-���+�(�B�,�=�B�(�,���9�-���=�B�-�,�.���,���>���,�(�B�L�����.�(�9�(�B���B�-�=���(���-�����!�B�=�!�-���$�=���!�=�B
�!���B�.�(���$�(���#�=�,���-���+�(�B�,�=�B�(�,���9�-���=�B�-�,�.���,���.�(���(�B���(����� �C�(���.�����#���,��� ���#�-�%�-� ��� �-�=���(�,��� �B�(�$�-�.�-� �-���,�*���(�+���#�C��� �-�=���(�,�*���=�.�B���,���=�!�-���-�=���(�,���=���#���,���!�C�E�#�-� ��� �-�=���(�,���$�(���9�=�=�$�>�:�,�����#
�.�=�9���B��� �C���#�I�C�-�(�B���$�(� �-�,�-�D�����,�=�E�B�(���(�����9���.�(�B�-�����$�(���-���+�(�B�,�-�D���&���(����� ���,�=���$�(���$�C�$���*���$�(�E�(�B�L�����!�=���(�B�,�(���(����� �=���.��� �.�=��� �=�����,�C�����,�(�,�=�B���%�-������� �-�(�B�=���C���=�.�B�=�����,�(�,�=�B
�!�B�=�%�(�,�-�=�����#�&���.�=�$�����#�����-���%�=�B�9��� �-�D����� �=���.�(���-�$�����(�����(�#���!�B�(�,�(���.�(���$�=� �C�9�(���.�=���(�,�.�K���!�B�=�.�(���-�$�����!�=�B���#�(�>�*���-��� �#�C�-�$���������9�=�$�=���$�(���(�M�(�9�!�#�=���#�����#�(�>���$�(���$�(�B�(� �G�=�,
�$�(�����C�.�=�B���;� �=�!�>�B�-���G�.�A�����=���!�C�$�-�(���$�=���!���B�.�(�����#���C�������$�(���$�-� �G�����-���%�=�B�9��� �-�D�����,�(�B��� �=�!�-���$�����=���(�����9�=�$�=�����#���C���=���B�(�!�B�=�$�C� �-�$���*���B�(� �=�!�-�#���$���*���.�B�����,�9�-�.�-�$���*
�.�B�����,�%�(�B�-�$���*���$�-�%�C���$�-�$���*���B�(�$�-�,�.�B�-�E�C�-�$�����=���B�(�+�(���$�-�$���*�����-�����B� �G�-�+���$�����!���B�����,�C���C�,�=���!�=�,�.�(�B�-�=�B��� �=�������#���C���=���$�(���$�-� �G�=�,���%�-���(�,�*���(�����.�=�$�=���=���(�����!���B�.�(�*���(�����%�=�B�9���.�=�*
�9�����(�B�����=���9�(�$�-�=�����#���C���=���!�=�B�����-�����C�������!�(�B�,�=�������,�-�����(�#���!�B�(�+�-�=��� �=���,�(���.�-�9�-�(���.�=���(�,� �B�-�.�=���$�(���9�=�=�$�>�:�,�&

�#���,��� ���#�-�%�-� ��� �-�=���(�,��� �B�(�$�-�.�-� �-���,�*���(�+���#�C��� �-�=���(�,�*���=�.�B���,���=�!�-���-�=���(�,���>�#���,���!�C�E�#�-� ��� �-�=���(�,���$�(���9�=�=�$�>�:�,�����=���(�,�.�K�����$�(�,�.�-�����$���,���!���B�����,�C���C�,�=���!�=�B���!�(�B�,�=���������#���C����
� �=�9�=���!���B�K�9�(�.�B�=�*���,�(���H�����,�(���$�(�%�-���(���$�-� �G�=���.�F�B�9�-���=�������(�%�(� �.�=�,���B�(���C�#���.�=�B�-�=�,�*���>�����=���$�(�E�(�B�K�����C�.�-�#�-�J���B�,�(���(�����9�=�$�=�����#���C���=���I�C�(���!�C�$�-�(�B�����$���B���#�C�����B����
� �=���,�-�$�(�B���B�#���,��� �=�9�=���C�����!���B�K�9�(�.�B�=�&

�.�	���
�����
���������	�����
�������������������������
�����������������������������������	�������������	���1�
���������	���	�������������
�����	�����9�=�=�$�>�:�,���
�����
���������������������������������5�����������������
�����	�����������
�������������
���������&�����	���	�������
�������*�������������	���
�����
�����	���������������
��������
�������	�����1�����
���	���	�����������������	�*���
���N�����	���	���������	�����	�������
�����	�������*�����	���
�����
���������	�����
�����������
�5���N�����	�������������
�������������	���	�������	���
���<�.���#���>��� �=�9�=���(�,�.�K�@�*�������������
���
�����N�
�����������������"�����������	�&

�9�=�=�$�>�:�,���
���	�����
�����	���
�������
���������������
���������������
�����
�������
���
���5���������
���������	�����
�����������5�����������������0�
���
�����
���������
���������
�����
�����������
�����������������������������
�������
���������������������������������
�������
�������������������������������5�������9�	�	�����:�������	�������������

�����
���������*�����������������	���*�����������������
���	�*���������������	���������������������������������&���,�������������
�����	�*���9�	�	�����:�������	�������������
�����������
���������
���������	���N�
���������	�����������������������	���	�������	�������
���	�������������������
�����	�����
�������
�������������
�������
���������������������������������

�������	�����
�������������������������
�������������������	�������	�����������
�����������
�����������	�����������
�������
���	���
�������������������
�����!�����������
�����	�������&

�(�������
�������������
���������5���������
�����������������
���N�����	���������������
���*���9�=�=�$�>�:�������������������	�������/�����	���*�������������������	���*�������������
���	���*���
�������������*���������������������
���������*�����������������
���	�����������������	���������	���������������������
�������	���
�����������	�����
�����������
��
���������������
�������
�������5���������
�����������	���
�����	�������������
�����������	�����������
�����������
�����4���������
�����	�����
�6�	���������������������	���*���������������
�������*�������������
���	�����	���
���������������
�������������������
���5�������������
�������
�����0�
�*�������������
���	�����������	���������
�����	���
���	��
���	�������
���������	�����
�����������
�5���N�����	�������������
���	�������������	���	���������	���������������
���������������	���������������1�
���������	�����
���������*���������������	�������
�����	���9�=�=�$�>�:�����	�������
���5���������
�������������������	�������/�����	���*�������������������	���*�������������
���	���*���
�������������*
�������������������
���������*�����������������
���	���������	�������	���������	�����������������
���
�������
���	�������������
���������������������
�����	���������������
�����������������1�
�������4���������
�����	�����
�6�	���*�����������������	�����
�������������	���������������
�������	���5���������	�������������
�������	�����;�
�A�����������	���������
������
�������������������	�������������	���	���;���A�����4���������
���	�����
�6�	���������������	�����������������
���	���������5���������������������������������	���������
�����������	�����������������������������	�������
���	���/�����	�����������
�����������
�����������������������������
�����	�����������
���	���	�����
���
�����	�����9�=�=�$�>�:�,�&

�(�������
�������������
���������5���������
�����������������
���N�����	���������������
���*���9�=�=�$�>�:�������������������	�������/�����	���*�������������������	���*�������������
���	���*���
�������������*���������������������
���������*�����������������
���	�����������������	���������	���������������������
�������	���
�����������	�����
�����������
��
���	�������������������	���
�����4���������
�����	�����
�6�	�����������������	�����	�����������������0�
���	�����	�������
�����
���	�����
�������
���5�������������������	���
���	�������������
���*�����������������	���
�����	���	���������������
�������	���5���������	�������������
�������	�*�����������������������
���;���O�����������	�*�����	
�	�������
�������*�������������
�������*�����
�����	�����������
�����	���	���
���	�������
���5�����������	�����	���������	�����������������	�����
�����������
�����5�����*���������
���
�������������
�������
�������
���*�����	�����������
�������������O�����������
�����	�����������A�*�����	�������
���������������9�=�=�$�>�:�����	�������
���5���������
��������������
���	�������/�����	���*�������������������	���*�������������
���	���*���
�������������*���������������������
���������*�����������������
���	���������	�������	���������	�������*���	�����	�������������������	���
�����	���
�����	�������������������
�������������	���	�����������
�������������	�������	���������������
���5���������
�����������	�����
�����������	�������*
�����������
���
���������	���������
�����	���
���
�����	�������
���������	�����
�����������
�5���N�����	�������������
���	�������������	���	���������	���������������
���������������	�����������
�����������	�����
���������&

�9�=�=�$�>�:�,�����=���=�.�=�B���������-���=�%�B�(� �(�������B�����.�L�������#���C�����*���(�P�!�B�(�,�����=���-�9�!�#�L� �-�.���*��� �=�����B�(�,�!�(� �.�=�������#�����!�B�(� �-�,�-�D���*���=�!�=�B�.�C���-�$���$�*���(�P�G���C�,�.�-�+�-�$���$�*��� �=�9�(�B� �-���E�-�#�-�$���$���=
�-�$�=���(�-�$���$���!���B�����C�����%�-�����$�(�.�(�B�9�-�����$�=���,�=�E�B�(��� ���#�-�%�-� ��� �-�=���(�,��� �B�(�$�-�.�-� �-���,�*���(�+���#�C��� �-�=���(�,���>���$�(�9�K�,���=�!�-���-�=���(�,���=���-���%�=�B�9��� �-�D���&

�9�	�	�����:�����-�����������	�������,�������������*���-�����&�*���
�����������
�����������
�����������
�����������������������������
�*�����������
�����
�����
�����Q���������9�	�	�����:����� �	�����	���
�����	�����;�<�9� �=�@�A�*���������	�����
�����	�������
���������������������5���������
�����
���	���N�
�����������	�������������	�����������������N�������	��
���������������
���;���������������	�������	���	�������	�����	���
�������	�����������������������
�������*���	���������
�����	�������*�����	���
�����������
���
���4���A�������
�������	�����������������������������������
�����������
���	�������	�����9�	�	�����:�����-�����������	�������,�������������*���-�����&���1�
�����
���	�����
���	�*�����	��
�
�����������	�������
�����
�����
���
���������
���������������������
���5�������������
�����������
���������*���
���	���
�����
���9�	�	�����:�����-�����������	�������,�������������*���-�����&�����	���������������������������	�����������	���������������������
�����������
�������������	���������	�����1�	���	���
�����	�����5�������	���������
��������������
���	�����R�
�&���������������
�������������
�����	�O�����
���
�������������
�����	�������&�S�����&���������������
�������&���9� �=�������9�	�	�����?�����-�����������	�������,�����������������
�������4�����
�����������������
�������������	�����	���N�������
�������������	�������������������	�������
���
�����
���
�������0�
�������

�������������������������
�����������
�������
�����������
�����	���������������	���������	�������	�����������
���������
�������������������
�����������
�����	���������������������������
�����������9�	�	�����?�����-�������������	�������,���������������&���#�
���������	�����
�����������������
�������
���
�������������
�����������
�����	���������5�������������������
��
���O���������������������������	�������/�����	�����������9� �=�����������������
�����������
�����������
���
���*�����������������������������
���������5���������������������
���������
���
�������
�����������
�����	���������������������������
�����������9�	�	�����?�����-�������������	�������,�������������������
�������������	���1�
�������	�����������
���	
���"���������
�������������
�����
���,�(� ���5���������	���������������
�����
�������������
�����������������9� �=���������������	�����
�����T�Q�*���������������������
���
�����
���������������������2�2�2�&���	�	�������&���	���*�����
�/�	�����������
���N�������	���������<�-�����������	�������B�����
�����	�������U��� �	�����	���
����
���	���������
���������U���$�����������	�����
�������,�1�
�����1�	�����������������������
�����	�����!�	���������@���V�@�B�����
�����	�������������������������	���
�����
���	����������������������� �	�����	���
�������
�������!�	���N�������
�����	���������B�����
�����	��������������������� �	�������/�����	�����������������	���������
���@���W�&

�H�������
�������������
���������
���������
�������������
�����
�����#�
���������������
���������������������������
�����
���������������������	�������������	�����������	�����	���������
�����
���#�������������
���������,�������������	�����%�����
�����������	���������������������
�����
�����������
�����������
�����������9�=�=�$�>�:���*���9�	�	�����:��
�-�����������	�������,���������������!�������#�����������������E�������
�������'���'�X�X�����T�S���%�,�#���'�'���X���X�����7�	���9�	�	�����:���������
�������������������������
�����
���!�������#���������E�����X�Y���
���T���
�'�����X�S�������%�,�#���'�Z�'�T���X���;�������"�������	�����������	�����
�A�&���(�����������	�������������	
�����������������������
���	���"�������
�������������
���<���������������������
���	���������
���@���������"�������	�������������������	���������������
�����N�������	���S���
�������������
���#�������������,�	���������
���������������������
�&���������
���������������
���������������	�������������	�������������������
���5�����������������
���������������	
�����������������
�����
�*�����������������������
���
���
���������9�=�=�$�>�:�,�����������������<�������������������
���	���������
�@���	���������
�����
�����������������	���
�������������	�����	���	���������������������������
���������������
�5���4���*���
���N�����	���	���5���������������������������������
�������������
�����
�����
���5����
�������������������
���������������
�������*���������������
���	�������������������
�����������*���������������	�������������	�����������������	�������������	���
���<�������������������������	���������
���@���������"���������������������������������������
�����N�������	���S���
�������������
���#�������������,�	���������
���������������������
�&���#�
��
���
�����������
�����	���������������������������
�����������9�=�=�$�>�:�,�����	�����	���������	�����������	�����������
�����
�������
�����������������������
�����������������	�������	�������	�������������4�������	�������������������	�����������	�����	�����������	�������
���	�����������������
�������
���������������������	�����������������������
���	�����

���	�����
�����������������������������	���
�����������	���������������������������������������������	���������
���&

�H�������
�������������
���������
���������
���M�
�����������9�	�	�����:�����M�
���
�����[�&�[�&���;�<�9�M�[�[�@�A�������������
���
�����������
�����������
�����������
�����������������������������
�*�����������
�����������9�	�	�����:���������	�������M�
���
�������&�[�&�*�������	���������
�������������������	���
�������
�����������9�	�	�����?��
�=�����������
�����G�	���������������-�����&�*�����������������
�����
�����������������	���
�������
�����������9� �=�&���9�	�	�����?�����,�%���M�
���
�����[�&�[�&���;�<�9�,�%�M�@�A�������������
���
�����������
�����������������
�����
�����������
�����������
�����������������������������
�������	���������
�������������������	���
�������
�����������9�M�[�[�&
�9�,�%�M�����	�������������
���=�����
�����0�
����������������� �
�����������
�����������(�����
���N���������
���B�����	���	�������
�����
�����	���
���������������;���������������4���*���<���B�,�B�=�@�A�&���!�	�������
�����	�*�����
�������
�����������
�����	���������������������������
�����
���������
���
�������	�����9�,�%�M�����	�������	�����B�,�B�=�&
�#�
�������
�����������
�����	���������������������������
�������	�����
���������
���
�������	���������
�������������
�����5���������	�������������
�����B�,�B�=�����*�����	�����������������������������*�����
���	���������
�������������
�����������
���
�����	�������������
�����
�����
���
�������������	�����������	���������������
���
�����������	
�����������������������������
�����������������������(�(�&�C�C�&���9�M�[�[�������9�,�%�M�����	�����
�����������
�������������
�����������
�����������������������������
�����������������
���
�������	�������
���������������
���������,�������������	�����%�����
�����������	�����������M�
�����������������������"�������	�������������������������	�����	�������	��
���"�������	�������������'����������� �	���������	���
���	���%�,�����;� �
�����������
�����	�������A�*���������������������
�����������&

�@���������������������5�6���7���������5�8�5�8 �!�����
���
�������������������
���%�1�&�9�����
�'�:�����������
�������
�������������������
���*�������������������������������




�1�-�-� �2�3�#�����/�.�!�#�4�-���#���#�!���.�����! �#�,�����#�-�.�!���!���$�/

�9�������
�����������������������������������������������������	�*���9�M�[�[���	���9�,�%�M���;�������"�������	�����������	�����
�A�����	�����������
���5���������
�����
���	���N�
�����������	�������������	�����������������N�������	�������������������
���;���������������	�������	���	�������	�����	���
�������	�����������������������
�������*
�	���������
�����	�������*�����
���
���4�����������N�������	���A�������
�������	�����������������������������������
�����������
���	�������	�����9�M�[�[���	���9�,�%�M���;�������"���������
�����������
���	�A���1�
�����
���	�����
���	�*�����	�����
�����������	�������
�����
�����
���
���������
���������������������
���5�������������
�����������
��������
�������������������
���*���
���	���
�����
���9�M�[�[���	���9�,�%�M���;�������"�������	�����������	�����
�A�����	���������������������������	�����������	���������������������
�����������
�����������������������������
�����	���������	�����1�	���	���
�����	�����5�������	���������
�������������������	�����M�!�>�
���T�&���������������	��
�M�!�>���T���&�������&�������*���
�����	�O�����
���
�����������&

���������������	�*���9�M�[�[�������9�,�%�M�����������	�����������������	���N�������
�������������	�������������������	�������
���
�����
���
�������0�
�������	���������5�����������	���������������
���	�����	�����/�
���	�����������&

�#�?�'��� �%���@����� �����%� �:�� �>�5�;�;�6�?�5

�A���������������������5�6���7���������5�8�5�8 �!�����
���
�������������������
���%�1�&�9�����
�'�:�����������
�������
�������������������
���*�������������������������������




�1�-�-� �2�3�#�����/�.�!�#�4�-���#���#�!���.�����! �#�,�����#�-�.�!���!���$�/

�$�8�9���#�:������� �;�9�$����

�&�����	�������� �-���!�-�!���1�1�3���-�5�1�3

�&���������������������� �7�1�!���3�1�1�-���3�"�4�4

�<���
���� �7�-���3���1�=�"�7���=�-�"�"

���'���& �=�=���!�"���4�4�4�!���1�=�1�=

�?���������������������5�6���7���������5�8�5�8 �!�����
���
�������������������
���%�1�&�9�����
�'�:�����������
�������
�������������������
���*�������������������������������



