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������	���������	�����	����$	����	�������	��	��������������/�	���	������2�	���������������
�� ��� ����	��� �	� ���	��	�� �	� 	������	�� �	����������� ��� @����� ����� 	�� 	�� ��/��
 ����������	��	� "����� �����  +*��	!!�� �������	��	� ��� �����1/�� ������� ����������	��	�
�	�������	�� ��������������0��������������������	���������	���������!�)��	�������	�������
,�� ������ �	� ������������� �����.���� 	�� ��� ����	����� �	� �	������ ����������� �	�� ������  �����
+*��	� +���	����� �	� �	������ 
����!�� +��	� �	������(� ��	� ��� ����	��� �	� �	������� ���������
��	�	���� ���� *�������� ����	������ �	�	����	� )� ����� �����.������ �	� ��	������ ,�� ���� 	�����
����	����(� ��� ���	������ �	� ��� ��������������� 	�� �������� �����6� �	� ���������(� ���������
�	�	����� ����������	��	� ��� ����	��� �	� ���	��	�� �	�� ������ )� 	������	�� �	����������� ���
������ ���� ���������� ���.����� �� ���� �������	��	� ���������:� ��	���� �	� ���	����� �	�	����
�����.�������������	������	������	������������

+��	��	�������(� ��	� 	�� 	�� ������ �� �	������ ���.�� ����/��� *��	�� �������� �	�����������
�	��	���� �� ��� ���	������.������ �	�� �	����� �	� �	�������	�� �	� ���� ����	���� *����	�������
���������� �����������	�������	���������1/�!�������	����������������	��	����/�����������
��� ������������� �	� ��� ����.�� ���� ����	� �	� ���� 	������	�� ���������(� 	�� ����	� ���� �	� ����
�����������	�� ��	� �	� ����$��� �� ���	�� �	� ���������� �	�/�� ��	� 	�� 	�� ������ 	����� ����	����
*����	������� �	� �����	�� �	��������	��	(� �	$����� �	� ����� ���� ���������� �	� 	#�����������
	���	� ������ )� �����1/�� �	� �	������� +��� ��� ����(� -���*� ����	����� 	��	����� �������	��
����	�	��	��	���)�������	�/��	��	�	������ �������� ������������	������!�����	�	�������	��
�	��	��������	�������	�������


�������1/����	������������	����������������.���������������(���������	����*	�	��	�����	��
���	$���	�������	������	����������	����������	�����������������	��	����	�������	��	�
��)��������	��������������	���	���	����	�����,��	��	��	�����(����	�������*��������������
�	��	��	�	��	� ���� �	�	����� ���	������ ���� 	�� ��$	��� �	� �	������	� 	�� �	�������
���	��������� ��	� �	������� ���	�������� ��� �	��	� �	� ����	���(� ��	� ����	���� �	���� �	� ���
������	������������������	������������/����������������	��)������.����	�������	������	��
������	�����������	��������������	������������
��������	$	��������	���������1/��	������
�������	����	������	���	�	#�	��	�����	��	���	��������	�������������(��	���������	�������
�����������	���� �	�� C��	������(� 	�� ����� ���������� �� ���	������	�� �������� ��� "����� �����
 +*��	!(���	�����	�������	$	���������	��������	��"�������

,���0��������	�����	����)��	������/��(� ��������1/��*�������.�������������������)���	����
	�� ����*�� �	� ����	���� ��	�������(� �����)	���� ����	���� �	� �����������(� ������������ )�
��������������� �	� ����.���� ����������	��	(� ���	� �	1����� ��	� ���*�� 	���������� �	�
���	1���������	��� ���� ������� �	��	����	�������	�	#������ �����	���������	� ��� �����1/�(�
������	��������������	���	���	����	�������)	������������������������������

�	�����
��

�� �����	���� �	� ��� �����1/�� �	� ����	����� 	�� ����� +*��	� ���	�����	�� �	�������� )�
��������������� �����  ==8!(� ����	���� ��	� �	� �����	�	� ������� �� ����� ����  %�������������
���	���������� 	�����	��� 	#����$	��� �	� %"""&'(� ���� �	���	������ 	�����	!(� ���� �������� ��
���2;<� ���� ��C99H�=B5�������	�(� 	�� 	�� �������	����� ������	��� ������������ �����	� �	�
"������)���0�����
�����(� �/�	��	�����������	�������������.�)����$	�����	���0����(�	���	�
�������	��	���������������������������������*��	��	���������	���������	�����	������	��
)� �����������	�(� ����������	��	� �	��	� B<<B(� �	�	��������	� �	� ��	���� �����������	��
�	�	������ ���� ������	������ 	�� "������ )� 	�� ������ �� �		�������������	�� �	� ���� �������
������������,���	��������	����������������	�(��	������"�����""��+�	�����������	��B<<B(�	��
�������	����	�����	�����������	��	�"������	��	�����	���(�)��������������	��������������(�
-���������:� ���� ������������� �	� "��I"������ 	�� "�����(� ������)� )� +*��	� 	�� B<<7(� ��	�
�����	����������	��	����	��	���	� ����	����������)�	#������������	�	����� ���	���������:�)�

���
"
�
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→ ����� �	������ �	� ��������)	� ����
	��������� �������� 	�� ;9� �	� >�)�� �	�
B<<6� )� ���� 	��������� ��������
�����	�	������� 	�� B� �	� J����� �	�
B<<6(�)����������.�������	�	#���	�����
�������	�����3	���������,#	����FK�56<�
�	� 	�*�� B7� �	� �	���	���	2B<<6(�
	������� ���� ��� ���	����	��	����� �	�
?����	��)��	������ �?�!���

→ ,����$	��� ���������� �	� ��� ����	����	��
L��	������ ���� ��	����� �� ���	� �	�
��������	������	����������������.�����
0����(� �	����� �� ��� �0������ �	� ���
���.�(�����������(���������.�� ��������
�� ���� �	���� ����� 	�� ��	������� �� ����
�	�	��������(� �	� ���	���� �� ���
	�����	����� 	�� ���� ���/������ ������� )�
��������	��C	��	�������-�	�.���	�
	)�
FK� B5;(� �	� ;=A;(� ����� ��������(�
	���	��	�� �������	�� ����� ����������
��	�����?��(�������0���	����F������	�
+�����	��@	�	���(� �������	��� �	����	�
�� ��	�� �� �����	�	�������� ��� �����
������� �	� ���� �����1/��� �	� �	������
�	�����M��
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�����+*��	�+����1/���	��	�������	�?��������� ������	�����!���>��.�(�B<;;� '�

�

�����	��	(����������	��	�2<=(�	����������������	�����������	�����������	��"������	��
	�����	�����

�

�
D����������	(�"����������+*��	����		���������������CH�B6<�������	�������	��	��	�B<;<(�����
���� �	������������������ 	�� 	�� �	��	���� �	� 	���	���� )� �	������� �	� ����	���� �	����2
������� ,�� ������ �����	�	� ���� �������������� �	� A(98� �	� ���� ����������	�� �	�� ����	���
����������*��	��������2;<��

D���� ��� ������������� ��������� �� ����� �	�����(� -���*� ���������� ��� �	�	����� ���� ������	(�
����	������	��������������������)������������	�����������������������������������������	�
��������	������	�������	��	��������	��	��	������ ������	�����/����!��

(�����%��!��	
�����

,�� ����	�.�� �	� ���� ��	������	�� �	� ��� �����1/�� 	���� ��������� �� ���� �	������ �	�
�	�������	�� )� �	� ����� ���� ����	�� ���� ���	������.����� 	�� "����� �����  +*��	!� 	�
���	��	����������� �������	������	��	�������	����������������2;<(���������$	������.������
N;<�B96� ������	�(� ������������� ����������	��	� 	�� �	�������	�� ���	������  9H(=8!� )� �����
���	������  97(H8!�� ,��	������� ���������� ��� ��	����	���� �	��� �	� ;H(<8� �	��	���� �� B<<=(�
��������� �� ���� �������	�� ���������	�� 	���������� ���	����� ��	� *��� ����������
�������	�	��	�	����������)���0������	������	��������

D����	���1��B<;;(�-���*�	��������	�	�������	���	��	�����������������	����������	�	������
�������	���	����	���(�����	������	�������	������	�����	����������������	��	�	��	��������
�������	���������(��	��������	�	��	�����������������	�	���	���	����	����	����������	���	�
����������	�(������0���	������������������	���$	�	�����������	�����/�	����	��	���������	�
���	�	�	#���������������1/�(���	����0��	������	��������������	���	��/��������	���	������
���.���

,���0��������	��	�	��	1����	������(���������1/�����	$������	�	����	���������������	�
����	�������	��������
�����(���	���	�	�	���������������	��)�����	����������	$���	�
����	��� O� 	������	�0���� 	�� ������	��.���� ���� ���� *�������� ����	������ �	�	����	� )�	�����	�
 ����������������������>	���	�+*��	!�2���/��������������	�������������� ���������.�����	��
	����������� �	����� �	� ������� �	� ��������������� 	�� 	�� ����� �����!� ���� �	��$�� �	� ������

Banco Ita�ú�Chile 

(99.9999%)*�Banco Ita�ú�Chile 

(99.9999%)*�

BICSA Holdings�, Ltd�. 
(99.9999%)*�BICSA Holdings�, Ltd�. 
(99.9999%)*�

Ita�ú�Chile Holdings�, Inc. 
(100%)�Ita�ú�Chile Holdings�, Inc. 
(100%)�

Ita�ú�Chile Corredora de 
Seguros Limitada 

(99.9%)*�
Ita�ú�Chile Corredora de 

Seguros Limitada 
(99.9%)*�

Ita�ú�Chile Administradora 
General de Fondos S.A. 

(99.99%)*�
Ita�ú�Chile Administradora 
General de Fondos S.A. 

(99.99%)*�
Ita�ú�Chile Corredor 
de Bolsa Limitada 

(99.98%)*�
Ita�ú�Chile Corredor 
de Bolsa Limitada 

(99.98%)*�

Ita�ú�Chile Inversiones Servicios y 
Administraci�ó�n S.A. 

(99.9995%)*�
Ita�ú�Chile Inversiones Servicios y 

Administraci�ó�n S.A. 
(99.9995%)*�

Itau�Chile 
Securitizadora�S.A.                        

(99.0%)*�
Itau�Chile 

Securitizadora�S.A.   
(99.0%)*�

Recuperadora de 
Creditos�Limitada                       

(99.9%)*�
Recuperadora de 
Creditos�Limitada                       

(99.9%)*�
Compa�ñí�a de 

Seguros de Vida                       
(99.0%)**�

Compa�ñí�a de 
Seguros de Vida               

(99.0%)**�

Fundaci�ó�n Ita�ú�Chile�Fundaci�ó�n Ita�ú�Chile�

Itaú Unibanco       
Holding S.A. 

-�	��	��-���*(�������	������

,����������4�����.��������
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)� ������+*��	�+����1/���	��	�������	�?��������� ������	�����!����>��.�(�B<;;�

�

�����1/��� ��	� ������.��� ����� ����	� �	� ��� �����$	� �� ����0�� �	� ����	������ ���������� ��
������������������	���(���������	����,����/���������	���������	�	�������/����	��	��������
�	� ��������������� �� ������ ��������� �	� 6(98� ��� ��	��	� �	� B<;<�� 
�� ���	����� $����� ����
�������	������	���������	��	������	����� �	�	�������	�;;(B8�	������/�	���	��	�������	�!�
�	����	� ��	�	����� ��� /����	� ���������� �	�������  2BH(78� �� ���2;<!�� +��� ��� ����(� ����
����	���� ���� �	��	����� �	�����  NA�;5A�������	�!� ����	������ �������	��	� ���� ������� �	�
������������ )� ������� �	� ��������������(� 	#��������� 	�� �	��������� /����	� ����������
�	��������

(40,0)

(20,0)

-

20,0

40,0

60,0

80,0

100,0

Banchile Vida BCI Vida Cardif Vida Itaú Seguros Santander Vida

����"
����$������%�&

��'����(��"�%�
�����
(Diciembre de 2010)

Fuente: Fitch, SVS

(%)

�
C	� 	���� ���	��(� ����� �	������ �	��	� ��� ��	������ *�� ��	�	������ 	�	������ ���	�	�� �	�
�	�����������)���)���������	��������
�����
 34�,��	�56(78�)�34����	�99(58����B<;<!�����
��	��	� �	�� �1�� B<;<� ��� 	������� ��	�	���� ��� �	�������� �	��� �	� N5�5HB� ������	�� ��� ��	�
�������������	����	�����	����B6(58������	��	�������������	���������	������

D����������	(������	����������	����	��	������	�	����	���������	����	��������������	�	��	�
�	� ��	���	�� 	�� ��� ��)��� ������ �� ���	�	�� �	� �	������ 	�� ��� �	����� ��	� ����	��	� ��
�	�	�����	�������������0���	������	���	����	������.�������������������������(�	�������	��
�	����������� �/� �	� �	��� ����	�	�����(� ��� ����� 	��	�����������������	��	� ���� �����	�����
����� ��	� 	��	� 	��	�.�� ���	������ �	� 	���	���/�� ��)��� ���	����������� �	� �	��	�� �	�
����	����������)	������/�����	�	��	������	��	��������	���������	�����������

#������*�+�,������


�� ��������������� �	� ��� ���������� �	� ���	�����	�� 	���� �� ������ �	� ��� ����	�	����� �	�
���������������)�����.��(����)����������������0��	� ���	�����	�(�	��	����	�����������	��
C��	��������	���������1/�(������)	����	���	���	����	��"���������� +*��	!��


�� 	���	��� �����	�	� ���� 	�����	���� �	� ���	�����	�� �	� ������	�� ����	������� ���� ���
���������� ����	������� 	�� �������	����� �	� �	���� �$�� ���� 	�� ��$	����� �	� ���.��� ����
�	�����	������	��������������,��	��	��	�����(�	��	����
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���������	��	����������	������
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	��	����6��	����	�����	�:��������������-���*�	��������	��������	����	�����	$���	���������
)� ������	.(� )� ��	� ��� ���������� �	� �������� ��� �	�	�	� ��	����	�� ���������	�� �� ����
��	������	���	���������1/���
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�� ��� �	.� �	����	� ����	����� ���� ������� ����	�� �	� ��	����	���� ���)	������� ���� ���
����������������,��	�����/�	�(�	��C��	��������	���������1/�������	�	�����	��������	���.���
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��	����	����� ���)	������(� 	���� *����� �����.��� ��� ���	�� �	� 	���������� ��	���������� 
��
��	�����	��������	�	�����	���	�����������	�����	������	�	��	����/����������1/��	������
	����� �	������	.(� �	��	�	�����	�	��	� ����	���� ��� ����������	� �����1/��� ��	� �������
�����2�	�������F���������	(�	���������0��	�������	�	������������ �����/�	����	��	�������
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�������	�����������
�������
��	#�����������������������#������	������	�	����	�������	��
���*���	��	�����	��	����������	������	����������������	����������	����	��������������
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�����2;<��,�� �����(������ �������������������	�	���������	�����������	�����������	��	�
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�



���������	�
�

�
� �

�����+*��	�+����1/���	��	�������	�?��������� ������	�����!���>��.�(�B<;;� /�

�

�

�

�

�

�
���
��,����"�
��

�-�.��/�)0��12&�3���40��0'.�1��40���4������

7��������
��
�����8

(�)�+�0�'0+0��) 4�"%�! 4�"%!5 4�"%!5 4�"%!6 4�"%!7 4�"%!8 4�"%!9

��������
/������ *9',9, :',;9 :',;9 ,'<=9 ) ) )

��+�$��)�+�	����+����	��	 *<= :, :, ,'<=9 ) ) )

�����	�����	��3	����-�$� *9'->: :',*, :',*, - ) ) )

���	�����D������ :',>: ='-=? ='-=? - ) ) )

��,������ ?':-- ?'*>> ?'*>> - ) ) )

��>�����������	������ - - - - ) ) )

��3	����-�$��,#����$	�� - - - - ) ) )

4�����-������	��� - - - - ) ) )

-������>����� - - - - ) ) )


	������������������ - - - - ) ) )

3	����?������	 - - - - ) ) )

"�	�	��3�/�	� - - - - ) ) )

���	�����	��+�� - - - - ) ) )

D�0������ - - - - ) ) )

�������	�D���.�� - - - - ) ) )

���4����

C	����	������D���� *'-:= ::- ::- 9*< ) ) )

C	����	������3	��	���� ? - - - ) ) )

��������-�$�� ?? <? <? >* ) ) )

4������������ ,-* *;* *;* *<; ) ) )

-1-�)���-��1� ������ ����� ����� ����	 ) ) )

3	�	�����P0������ ,'<-< *':-* *':-* 9=* ) ) )

���3�	����	��+���� ;: << << *? ) ) )

���>��	������� ,'=:> *'<*9 *'<*9 =:9 ) ) )

���>��	���������	�������� - - - - ) ) )

���3	�����?��������� - - - - ) ) )

���3	�	�����	�����	����� *,* *,- *,- =, ) ) )

������	����� >< >9 >9 - ) ) )

��4��������)�F��3	������� 9? 9> 9> =, ) ) )

���4���� - - - - ) ) )

���3	�	�����+�� - - - - ) ) )

4���������	������"������ - - - - ) ) )

D����������D���� **; *-= *-= *-? ) ) )

+�	���������D���� ?=9 >?, >?, ,9, ) ) )

4�����D������ <- *: *: ;, ) ) )

-1-�)�&����1� ����� ��
�� ��
�� ��	 ) ) )

+�������D����� *';*; *';=> *';=> *';=: ) ) )

3	�	���� - - - - ) ) )

��������� D0�����!�3	�	���� *-'=9> 9':,- 9':,- 9:= ) ) )

&�-��21+�1 ����

 
���� 
���� ����� ) ) )



���������	�

�

�
� �

0� ������+*��	�+����1/���	��	�������	�?��������� ������	�����!����>��.�(�B<;;�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
���
��,����"�
��

�-�.��/�)0��12&�3���40��0'.�1��40���4������

7��������
��
�����8

0�-�41�40��0�.)-�41 4�"%�! 4�"%!5 4�"%!5 4�"%!6 4�"%!7 4�"%!8

D�����C��	����)���	����� *-',9: :'><* :'><* *'99, ) )

�$���	��	�3	�	���� 7:*98 7*',>>8 7*',>>8 7=;;8 ) )

D�����+	���� 79'=<98 7=';;=8 7=';;=8 7<,:8 ) )

D�����3	�	�����F	���C	�	����� ?'->- ='9;* ='9;* 9*? ) )

+������	�����	�����C��	��� 7,'9=,8 7*'*-98 7*'*-98 7=,8 ) )

+������	�����	�����+	���� ,'-:9 ;9: ;9: - ) )

+������	�����	�����F	�� 7=9:8 7*?<8 7*?<8 7=,8 ) )

+������	�������������C��	��� 7??-8 7=<:8 7=<:8 7>,8 ) )

@�������	���������������� 7:?:8 7<:>8 7<:>8 7*;;8 ) )

����	�������3	��	�����+	����� ='*?= ,'>== ,'>== 9*: ) )

+�����F	����	������������� *'>9? *'<>: *'<>: *9> ) )

4���������	���� @�����!�4�	��������	��F	���� - - - - ) )

�
��	������
�1
��"�:� 
��
� ��	�� ��	�� ��	 ) )

����	����-������	��� =,: *9; *9; >= ) )

@������-������	���� - - - - ) )

4���������	���� ,��	���!�F	���  7!  9!  9!  6! ) )

��	���,#�������������� 7::8 ?* ?* 7*98 ) )

�
��	��������
���
����
��� 
��	� ����	 ����	 ��� ) )

����	���� 7*'*=-8 7:>,8 7:>,8 7;;8 ) )

�
��	�����+
�� ����� ����� ����� ��� ) )

����"
��,����"�
��� 4�"%�! 4�"%!5 4�"%!5 4�"%!6 4�"%!7 4�"%!8

4
�
�
��

���D��������������	�>	������ 8�D�����C��	���! -$9@ -$9@ -$9@ -$*@ ) )

���D��������������	�>	������ 8��������! -$*@ -$-@ -$-@ -$-@ ) )

��������	��	�3	�	����� ?>$9@ ?9$9@ ?9$9@ ?<$?@ ) )

��������	��	�����	����������C��	��� ,=$>@ *,$<@ *,$<@ ,$,@ ) )

��������	��	�����	����������F	�� <$;@ 9$?@ 9$?@ >$<@ ) )

���+������	�������������C��	����E�D�����C��	����)���	����� ?$9@ 9$,@ 9$,@ ?$-@ ) )

���@�������	����������������E�D�����C��	����)���	����� :$9@ >$:@ >$:@ *=$:@ ) )

���+�����F	����	�������������E�D�����3	�	�����F	���C	�	������ 7=9$9@8 79:$*@8 79:$*@8 7=?$9@8 ) )

���3	���������	�4�	�������E�D�����3	�	�����F	���C	�	������ *,>$<@ *9=$<@ *9=$<@ *,>$>@ ) )

��������	�+��������� 7,>$<@8 79=$<@8 79=$<@8 7,>$>@8 ) )

��������	�4�	�������� 7=9$-@8 79>$;@8 79>$;@8 79?$9@8 ) )

�������	���-������	���F	���E��������D���	��� ,$<@ ,$=@ ,$=@ ) ) )

���34�� 99$?@ <:$,@ <:$,@ ,;$9@ ) )

���34�, ?:$<@ ;9$?@ ;9$?@ =;$;@ ) )

��	*
�"���;�0��
�����
����

���D������,#�����	�E�D���������� ?	�	�! -$= -$9 -$9 -$9 ) )

���3	�	�����E�D������,#�����	� ?	�	�! -$>; -$<> -$<> -$?- ) )

���4���������	������"������E�D������,#�����	� -$-@ -$-@ -$-@ -$-@ ) )

���3	�	�����E�D�����3	�	�����F	���C	�	������ 9=$?@ =,$-@ =,$-@ ) ) )

���D�����3	�	�����F	���C	�	������E�D���������� ?	�	�! -$?= -$>< -$>< ) ) )

���
	�	���	�F��������� ?	�	�! -$= -$9 -$9 -$9 ) )

���D����������E��������� 8! >:$>@ >*$<@ >*$<@ >=$<@ ) )

��*
�����
��;�)�<���
=

�����������
/�������E�3	�	����� ?	�	�! ?$9< 9$<* 9$<* <$*, ) )

�����������
/�������E� 3	�	�����&�C	����-������	��!� ?	�	�! ?$9< 9$<* 9$<* <$*, ) )

�����������
/�������E�D������,#�����	� ?	�	�!� 9$,; =$*- =$*- =$-= ) )

����������-�$��E���������P����	�� 8! -$9@ -$>@ -$>@ ,$,@ ) )

���3��������D���������+������ �/��! =: =< =< *-9 ) )

���3��������C	����	������3	��	����� �/��! - - - - ) )

���C	����	������3	��	�����E�D��������� -$-@ -$-@ -$-@ -$-@ ) )



���������	�
�

�
� �

�����+*��	�+����1/���	��	�������	�?��������� ������	�����!���>��.�(�B<;;� 1�

�

� �

P4C���
���+�
�-�+�+�4F,��+3,C�P�+����C,�-�P+��,�P�F���J,P�����+�,3P���
�>�P�+�4F,��Q�,�P�D�
�+�4F,���
D43�-�?43�
,��,�P���
�>�P�+�4F,��Q�,�P�D�
�+�4F,����@��,FC4�,�P,�,F
�+,���PPD��E�E�-�P+�3�P�F@��+4>�E�
�FC,3�P�FC�F@+3,C�P3�P�F@��� �C,>R�(� 
��� C,-�F�+�4F,�� C,� +�
�-�+�+�SF� Q� 
��� +4FC�+�4F,�� C,� ��4� C,�
P�
,�� +�
�-�+�+�4F,�� ,�PRF� C��D4F�"
,�� ,F� F�,�P34� � ��P�4� T,"� TTT�-�P+�3�P�F@��+4>�� 
���
+�
�-�+�+�4F,��D�"
�+��(�+3�P,3�4��Q�>,P4C4
4@U���,�PRF�C��D4F�"
,��,F�,�P,���P�4�,F�P4C4�>4>,FP4��
,
�+SC�@4�C,�+4FC�+P��C,� -�P+�(� Q� 
��� D4
�P�+��� �4"3,� � +4F-�C,F+��
�C�C(�+4F-
�+P4��C,� �FP,3,�,�(�
"�33,3��� D�3�� 
�� �F-43>�+�4F� D�3�� +4F� ���� �-�
��C��(� � +�>D
�>�,FP4(� Q� C,>R�� D4
UP�+��� Q�
D34+,C�>�,FP4��,�PRF�P�>"�VF�C��D4F�"
,��,F�
���,++�SF�C,�+SC�@4�C,�+4FC�+P��C,�,�P,���P�4��
C	�	�*����	�������W�B<;<�����-���*(������)�-���*�3������(�
����)�������������������4�	�����	����		��D��.�(�FQ(�FQ�
;<<<9� P	�0����� ;26<<2H5A296B9(�  B;B!� =<62<5<<�� -�#��  B;B!� 96<299A5�� 
�� �	����������� �� ������������� ������ ��
��������	�������*�����(������������	�������P����������	�	�*����	�	��������,����������������)�	������	����	�����	�
���� �����������	�(� -���*� �	� ����� 	�� ����������� ������� ��	� �	���	� �	� ���� 	�����	�� )� ���� ��	��	�� )� �	� ������
�	��	����	�-���*�������	�����	/��	��� -���*� ��	����� ��������� ���	���������� ��.�����	��	� ��� ����������� �������
����	������	��	�������	����	�������������	�������/����	������������(�)�����	�	��	������������.�����	��	����*��
������������	��	��	�����	�	���	��	�(�	������	������	���	����*����	��	���	�	���	���	�����������	�����������
	��������������	�������	�	��������$�������������
�������	����	�-���*���	�	��������������	�����������������)�	��
������	� �	� ��� �	���������� ���� ����	� �	� �	��	���� ��	� �	� ���	���� �������� �	�	���	���� �	� ��� �������	.�� �	� ���
	�����������������)�	��	�����(������	���������)�����������	�����$������������	����	��	���	�	�)�����������	�������
)E������	�	��	�������	�	���	����(�������������������)�����������	.���	������������������������	�	����	(�	�����	���
�� �	��	�	�����	�� �	� ��� ��������������� � �	�� 	������ )� ���� ��	���	�(� ��� ��������������� � �	� �	���������	��
��		#���	��	�� �	� �	��	���� ���	�� ����� ���� �����	�� �	� ���������(� ������� �	� ����	����	����� ���������(�
	���������	�(� �����	�����������	�(� �����	�� �0������(�������	�	�� �	���	�� )������� �����	���������������������
�	��	���(��������������������	��	��	���	��	�������������	�	���	��	�)�����	�	��	���	��	��	���������	��	���������
	������� 	�� ����������� �� 	�� ��� $������������ �	�� 	�����(� )� ���� ����	���� �	� ������ �����	��� 
��� ��������� �	�
�����������	���	�-���*��	�	��	��	��	����	�����������	������������)����	�*	�*����������	���������������	��	����
��	�	���	��������	��������� �����������	�������	�-���*��	������	���	����������������������������	���	#�����)�
�����	����,������������������(�	��	������)�������	���	�������	��������	���	����	#���������	�����������������	�
���������������-���*�)�����	������	�� ���������	������	��	����)������� �����	������	������ ���� �����������	�(�
-���*��	�	��������	������������	�����	#�	����(������)	���������������	�����	�	���	��	�������	��	����������	�������
������	���� )� ��������� ���� �	��	���� �� ���� ���	����� �	���	�� )� �����	��� ��	���(� ���� �����������	�� ����
����/��	���	��	������������*�����	��������	����������������*����	����)���	�������	������	������	����	������������
��	���������������	.������	���	�	�����������������*	�*����+�����	�������(����	�����	������������������	�����
*	�*���������	�(����������������	����	�	���	��	��	�����������	�	�����������������������	����	�����	���	��	����
	��	�����	����	����	��	�	���������������������������������

�� ����������� ����	����� 	�� 	��	� �����	� �	� ������������ X���� ����X� ���� �������� �	��	�	�������� �� ������/�� �	�
������� ������ ���� ������������ �	� -���*� 	�� ���� �������� 	�� ������� �� ��� �������� ��	�������� �	� ���� 	�������� ,����
���������	������	������	�����	�����	������)��	�������/�����	�-���*�	������)��������.��	�����������������D������
�����(����������������	�������������������	������$�����	�������	�-���*�)�����������������(����������	�����������(�
	�� ������	��	� �	��������	� ���� ��� ������������� 
�� ������������ ��� ���������� 	�� ��	���� �	� �0������ �	����� �� ����
��	����� ��	� ��� �	��� �	����������� �� ��	���� �	� ��0����(� �� �	���� ��	� ���*��� ��	����� �	��� �	����������
	��	�/����	��	��-���*����	�����������	�����	������	�������	�����	���������/������P��������������	���	�-���*�
�����	������/��������������
����������������	����������	����������	��	�-���*�	�����	�����������������	�(��	���
������������������	��	��	��������	�����(������������	���	�������	��0���
�������������������������������������	��
���������� �	� �	�� ����������� ��� �����	� ���� ���� ������������ �	� -���*� ��� 	�� ��� �����	���� �	� 	������� ��� ���
������������	���� �����������	��������(��	��������)���	�	�������� ���� ���	����	������	��	������)�������	��	��	��
�	������� ���� ��� �	���� �	� ���� �/������� 
��� �����������	�� ��	�	�� �	�� ����������(� ����	������(� �� �	�������� 	��
�������	�� ���	���� ���� �������	�� ��.��� �� ����� �����	����� �	� -���*�� -���*� ��� ������������ ��	������	���� �	�
���	������ �	� �������	�� ������ 
��� �����������	�� ��� ���� ���� �	���	�������� ����� �������(� �	��	�� �� ����	�	��
�������	�� ��������
��������������	�����*��	������������	������� ����	� �����	���������	����	�����	��	�����(� ���
����	��	����� �	� �������	�� ������� ����� ��� ���	����� ����������(� �� ��� �������	.�� ����������� �� ������ �	� ���� ������
		��������	���	��������������/�������-���*��	���	�*������������������	��	�����	�����	�(���	�������	�(�������	�(�
������ ��	��	�� )� ����������	�� �	� �/�����(� ���� ���� �����������	��� C��*��� *���������� �	�	����	��	� ���/��� �	��	�
��C;�<<<� �� ��CH5<�<<<�  �� ������ ���	���� ��������	�!� ���� 	�������� ,�� �������� �����(� -���*� ���������� ������ ��
���������	�����	������	���	����	������	������������(���	������	����	�����������������.��������������	����������
������	� 	�� ����������(� ���� ���� ������ ������� �	� 	��	��� ��	� ���*��� *���������� ���/	�� 	���	� ��C;<�<<<� )�
��C;�5<<�<<<�  �� ���������	���� ��������	�!�� 
�� ����������(� ������������ �� ���	��������� �	� ���� ������������ �	�
-���*� ��� ��������)	� 	�� ����	�����	���� �	� -���*� �� ����� ��������	� �������� 	#�	���� 	�� ���	#���� ���� �������	��
�	���������� �	� �	������� ��	�	������ ��$�� ���� �	)	�� �	� �	������ �	� ,������� ������(� 	�� L-��������� �	����	�� ����
>��I	��������� B<<<M��	�@����"�	��1�(��� ���� �	)	���	� �/������)� �����	���	��������	�� $������������	��������������
C	������� ��� �	�������	���	������	� ���������������)��������������	�	��������(� ���� �����	���	�-���*���	�	��	�����
���������	��*�������	���/������	���������������������	��	�	������������	����������������������	���	�����	�����


