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GC: Grupo Cognitivo   DAROFs: Decisiones de  Asignación de Recursos de Otras Empresas 

GO: Grupo Objetivo   PTEE: Periodos de Tiempo de Estabilidad Estratégica 

GR: Grupo de Referencia   CT: Cambio Tecnológico 

PFE: Proceso de Formulación Estratégica CR: Cambio Legislativo, Político o de Regulación 

DAR: Decisiones de Asignación de Recursos 
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��������������Conjunto de empresas con 
similares ámbitos de actuación y compromiso de recursos 
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���������������Conjunto de empresas 
con similares dotaciones de recursos y capacidades 
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�����	�
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��������������� Conjunto de empresas percibidas como similares desde el punto de vista de la 
estrategia. 

���������	
�
�����	������: Conjunto de empresas que se perciben y definen mutuamente como competidoras. 
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Se basa en la similitud en la 
configuración de los activos 
como medio de ubicar a las 
empresas con similares recursos 
dentro un mismo nicho (Thomas 
y Carroll, 1994) 

Esta definición añade a la 
anterior la necesidad de que las 
estructuras cognitivas de los 
miembros del grupo sean 
similares (Thomas y Carroll, 
1994). 

Añade como requisitos la necesidad de  
que existan comportamientos estratégicos 
colectivos. Está basada en la 
interdependencia de las empresas dentro 
de un determinado nicho (Thomas y 
Carroll, 1994). 

�
���������
����������

Está basada únicamente en la 
similitud de las estructuras 
cognitivas de las empresas 
(taxonomía de rivales, mapas 
causales) (Thomas y Carroll, 
1994). 

Añade la necesidad de que los 
miembros de la comunidad 
cognitiva se reconozcan 
mutuamente como 
competidores (Nath y Gruca, 
1997) 

Requiere adicionalmente interacciones, 
influencias mutuas y esfuerzos colectivos 
de las empresas que forman parte de una 
misma comunidad (Thomas y Carroll, 
1994). 

�������
������������
�������� ���

Las empresas forman parte de 
una red si se reconocen 
mutuamente como empresas 
competidoras (Nath y Gruca, 
1997) 

 Añade el requisito de que las empresas 
lleven a cabo una serie de interacciones  
a lo largo del tiempo (Thomas y Carroll, 
1994). 
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Definición ��	� de 
Grupo Estratégico 

Ninguna 
Conjunto de empresas con similares ámbitos de actuación y 
compromiso de recursos 

Definición ���	������ de 
Grupo Estratégico 

Grupo estratégico TIPO I y  TIPO II 
Añade como condición necesaria la similitud en las dotaciones 
de recursos y capacidades�

Definición ������ de 
Grupo Estratégico 

Grupo estratégico TIPO I,    TIPO II 
y TIPO III 

Añade como condición el que las empresas sean percibidas 
como similares desde el punto de vista de la estrategia�

Definición ���������� 
de Grupo Estratégico 

Grupo estratégico TIPO I,    TIPO II, 
TIPO III y Grupo competitivo 
percibido 

Añade la condición de que las empresas pertenecientes al mismo 
grupo se perciban mutuamente como competidores directos�

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

Tomas y 
Carroll 
(1994)  
 

Revisión estudios en tres sectores 
diferenciados: 
Software U.S.: emergente y 
altamente turbulento. 
Distribución comercial U.K.: 
Maduro, con cambios graduales y 
reducido número de grandes 
competidores 
Géneros de punto Escocia: 
Maduro, muy estable y 
geográficamente delimitado 

Grupos estratégicos  
(activos y posiciones similares) 
Comunidades cognitivas  
(taxonomías de competidores) 
Redes de empresas que 
interactúan 

La convergencia aumenta cuando aumenta 
la madurez y estabilidad del sector y, por 
tanto, se reduce la ambigüedad. Concluyen 
que los resultados empíricos revelan una 
convergencia entre los enfoques cognitivo, 
económico y de comportamiento 
organizativo en las industrias estables y con 
reducida ambigüedad. 

Mbengue 
(1995a) 
 

Perfumes y Cosméticos Francia 
Sector en fuerte crecimiento 
Número considerable de empresas 
entre las que existe una elevada 
heterogeneidad 

Grupos competitivos percibidos  
(a partir datos cita en lista de 
competidores directos) 
Grupos estratégicos  
(similitud elecciones 
estratégicas realizadas: 
variables flujo y stock 
pretendidas y realizadas) 

Cierta uniformidad en el marco de cada 
estructura de grupos utilizando diferentes 
medidas. Convergencia limitada entre las 
estructuras identificadas. Existen lazos de 
causalidad entre la estructura de grupos 
competitivos percibidos y las elecciones 
estratégicas subsecuentes de las empresas 
(flujos). La estructura de grupos percibidos 
es un mal predictor de los stocks de 
recursos de las empresas. 

Mehra 
(1996) 
 

Banca en EE.UU. 45 de los 60 
principales bancos por tamaño en 
un periodo de alta intensidad 
competitiva. Grandes 
oportunidades para la 
diferenciación que lleva a la 
elevada heterogeneidad 

Grupos estratégicos   
(dotación de recursos) 
Grupos estratégicos  
(ámbito de actuación y 
compromiso de recursos) 

No formaliza el proceso de comparación, 
pero los resultados indican una escasa 
convergencia. 
Los grupos basados en los recursos 
explican mucho mejor las variaciones en 
rendimiento de los diferentes grupos. 
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Foreman y 
Westgreen 
(1997) 
 

Viveros en un estado del medio-
oeste EE.UU. 
Elevado número de empresas 
entre las que existe una elevada 
heterogeneidad 
Lo consideran un caso extremo 

Grupos estructurales 
(características estructurales, 
próximas a alcance y 
compromiso recursos) 
Grupos percibidos  
(evaluación recursos y 
capacidades importantes) 

Ausencia de relación entre grupos objetivos 
y subjetivos, lo que en este caso supone 
además diferencias entre posicionamiento 
en mercado de productos y de factores. 
Las empresas de un mismo nicho podrían 
diferenciarse por sus R y C. 

Ruiz e 
Iglesias 
(1997) 

Gran Distribución alimentaria 
Principado Asturias 
Reducido número competidores 
(10 empresas) y ámbito 
geográfico delimitado 

Grupos estratégicos (actuación 
y decisión  variables marketing) 
Grupos cognitivos (percepción 
consumidores sobre las 
características de los 
establecimientos) 
Grupos según la conducta de los 
consumidores (comportamiento 
y compra) 

Elevada convergencia entre las estructura 
de grupo. 
Los tres grupos de variables utilizadas están 
fuertemente relacionadas entre sí. 
Las comparaciones resultan útiles para 
estudiar los efectos de determinadas 
políticas sobre la conducta de los clientes. 

Nath y 
Gruca 
(1997) 

Sector hospitalario 
Maduro y geográficamente 
delimitado (área metropolitana), 
con un reducido número de 
empresas 

Grupos estratégicos  
(ámbito de actuación y 
compromiso recursos) 
Grupos cognitivos  
(percepciones sobre atributos 
específicos relacionados con 
recursos y capacidades)  
Grupos competitivos   
(cita directa dos principales 
competidores) 

Evidencias de convergencia entre grupos 
estratégicos y cognitivos: cumplen 
definición semifuerte de grupo estratégico. 
Evidencia de convergencia entre grupo 
estratégico y grupo competitivo percibido. 
Indicio a favor insuficiente para contrastar 
def. fuerte de grupo. 
Evidencia menor de convergencia entre 
grupo cognitivo y grupo competitivo 
percibido: suficiente para cumplir la def. 
semifuerte de comunidad cognitiva. 
Consideran que la convergencia será 
menor: a) en mercados emergentes, con 
mayor nivel de ambigüedad, b) cuando 
aumente el número de competidores y se 
amplíe el ámbito geográfico. 

Bigné y 
Vila (2000) 

Distribución automóvil 
Reducido número de 
competidores: 18 marcas de 
automóvil 
Sector maduro 

Posicionamiento de mercado 
(percepción de los 
profesionales) 
Posicionamiento de la oferta de 
la empresa (Percepción del 
consumidor) 

El posicionamiento de una empresa no 
tiene por qué coincidir con el 
posicionamiento de su oferta de mercado. 
La convergencia se produce cuando una 
empresa se dirige hacia mercado 
específicos con ofertas muy concretas. 

Osborne, 
Stubbart y 
Ramaprasa
d (2001) 

Farmacéutico EE.UU 
22 principales empresas 
farmacéuticas 
Periodo analizado elegido por la 
estabilidad del sector 

Grupos cognitivos  
(análisis de contenidos de 
informes) 
Grupos estratégicos 
(compromiso recursos) 

Apoya resultados obtenidos por Nath y 
Gruca (1997) y, con matices, valida 
parcialmente el modelo de Bogner y 
Thomas (1993). Elevada convergencia en 3 
de los 4 periodos de tiempo de estabilidad 
estratégica analizados. Las metas de los 
grupos en t1 están relacionadas con las 
actuaciones de los grupos en t2. 
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DIV2: % de las ventas totales que suponen las ventas en 
el sector de la iluminación 
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IV2: % del valor de la producción que se subcontrata 
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CF1: % de las ventas que supone la venta de productos 
fabricados por otras empresas 
SAOC: Nº de categorías de producto de la empresa 
SSCC: Nº de categorías de clientes que constituyen la 
población objetivo de la empresa 
EXP1: % de las ventas totales que se exportan 
MK1: Gasto en publicidad y promoción como % de las 
ventas 
MK2: Nº de ferias nacionales en las que participa 
MK3: Nº de ferias internacionales en las que participa 
VIK: Variación interanual de intensidad de capital en % 
VIKF: Variación interanual de intensidad de capital fijo 
en % 
RAFE: Razón entre activos fijos y nº de empleados 
IIN: Intensidad de inventario como % de las ventas 
ICE: Consumos de explotación como % de las ventas 
IID: Gastos en I+D+i como % de las ventas 
IGPV: Gastos de personal como % de las ventas 
�&'&()	 &����	 
�	 ��������	 ����	 "	 
�	 ���	 *����	
�����	
GFV: Gastos financiero como % de la ventas totales 
LIQ: Liquidez general, ratio de solvencia o liquidez a MP  
VFPP: Variación interanual de la relación entre fondos 
propios y permanentes en % 
VEND: Variación interanual del nivel de endeudamiento 
en % 

+,'�	��	
�	������
��	-�����
��	.�����	#	�!��/	
�(�0�	�������	
�	�����	-�����
��	.�����	#	�!��/	
��(�	 �����	 �������	 
��	 �����	 -�����
��	 .�����	 #	
�!��/	
ANT: Antigüedad de la empresa en años 
CAL1: Diferencias en calidad vinculadas a la obtención 
de certificaciones 
CAL2: Duración de la garantía ofrecida en años 
PMV: Margen sobre ventas en % (promedio últimos 3 
años) 
CEX: % de las exportaciones sobre las ventas totales 
(promedio últimos 3 años) 
CK: Gastos financieros sobre deudas en LP y CP 
(promedio últimos 3 años) 
SOLV: Capacidad de devolución en % (promedio últimos 
3 años) 
NE: Nivel de endeudamiento en % (promedio últimos 3 
años) 
NIK: Intensidad de capital como % de las ventas 
(promedio últimos 3 años) 
NIKF: Intensidad de capital fijo como % de las ventas 
(promedio últimos 3 años) 
CCTES: Relación entre gastos de explotación y valor 
añadido en % (promedio últimos 3 años) 
CI: % de las ventas que suponen los productos lanzados 
en los últimos 3 años 
VAR: Suma del número de subsectores de actividad y de 
segmentos de clientes en los que participa 
GPE: Gastos de personal por empleado (promedio últimos 
3 años) 
CTOC: Plazo medio de pago de los clientes (promedio 
últimos 3 años) 
ASOC: Nº de federaciones, asociaciones, consorcios, etc. 
en los que participa la empresa 
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Matriz MTMM De las 340 correlaciones analizadas, sólo 24 son significativamente 

diferentes de o para α=0.01 y 17 más para un α=0.05 
Chi cuadrado La Ho de independencia sólo puede rechazarse para un α=0.05 
Phi y V de Cramer: Muestran un grado de asociación entre variables como mucho mediocre con 

valores entre 0.311 y 0.539 
������������	

��	����	�	�	��	����	��	

�������	 Lambda, Tau y Coef. 

Incertidumbre 
Presentan valores cercanos a 0, lo que indica que no se reduce 
significativamente en error de clasificación. 
El nivel crítico de Tau y CI indican que se puede rechazar Ho de de 
independencia para un α=0.05. 

Chi cuadrado No permite rechazar la Ho de independencia entre variables 
Phi y V de Cramer: No permiten rechazar la Ho de independencia entre variables ������������	

��	����	�	�	��	����	���	

�������	

Lambda, Tau y Coef. 
Incertidumbre 

Presentan valores cercanos a 0, lo que indica que no se reduce 
significativamente el error de clasificación. 
No puede utilizarse Lambda (el error típico asintótico es cero) 

Chi cuadrado Permite rechazar la Ho de independencia entre variables para un α=0.01 
Phi y V de Cramer: Permiten rechazar la Ho de independencia para un α=0.01 

������������	
��	����	��	

	�	��	����	���	
�������	

�significativamente mayor 
que entre GE tipo I y GE 

tipo II)	

Lambda, Tau y Coef. 
Incertidumbre 

Presentan valores reducidos, lo que indica que indican escasa capacidad para 
reducir el error de clasificación. 
El nivel crítico de Tau y CI indican que se puede rechazar Ho de 
independencia para un α=0.01. 

Chi cuadrado No permite rechazar la Ho de independencia entre variables 
Phi y V de Cramer: No permiten rechazar la Ho de independencia entre variables 

������������	
��	����	�	�	���	


�������	 Lambda, Tau y Coef. 
Incertidumbre 

Presentan valores cercanos a 0, lo que indica que no se reduce 
significativamente el error de clasificación. 

Chi cuadrado Permite rechazar la Ho de independencia para un α=0.01 
Phi y V de Cramer: Permiten rechazar la Ho de independencia para un α=0.01 

������������	
��	����	��	�	���	

�������	
�significativamente mayor 
que entre GE tipo I y GCP)	

Lambda, Tau y Coef. 
Incertidumbre 

Presentan valores reducidos, lo que indica que indican escasa capacidad para 
reducir el error de clasificación. 
El nivel crítico de Tau y CI indican que se puede rechazar Ho de 
independencia para un α=0.01. 

Chi cuadrado La Ho de independencia puede rechazarse para un α=0.01 
Phi y V de Cramer: La Ho de independencia puede rechazarse para un α=0.01 ������������	

��	����	���	�	���	
�������	

Lambda, Tau y Coef. 
Incertidumbre 

Los valores indican que se puede reducir significativamente el error de 
clasificación. 
El nivel crítico de Lambda (excepto una versión asimétrica), Tau y CI 
indican que se puede rechazar Ho de independencia para un α=0.01. 



�	�

������
�������$���%�����	�������������������	�
���$��� ������ ���������� @�� ����� �����	�	
������
���� %� ��� ������ 	�� ���� ��� ������
��� �
$�����������(��������������������������������
�"�����	����������	�������������(��������	���������
������������!��	��%�������������
�����������
���
���$���

#�$�� 	�������� �������� ����� �����
�
�����������������(�������������	����������	�����
������ ��� 
����� ������������ �����$�	�� %� ��

�����������
������
�����������������	�������
���	��������	�����������������������"�	������
����������������������$�	��������"��������
	�	�����������	�������	�����������
����-	��"�
����������	�������	�����!��	���������%�������	�	�
�������������������������$���	�	�	�������������	�
����� �������	��� 	�������� 1��� ��� ����������
��������&�����
��������������������$��������
���	��������	��"�$����	���������!��%����������
	����������	����	�������������	���������	�������
	�����������������$���	�����������!��

� ����
�����	�

��������������$����������	�������	����	�
	�����������������������	��
�����������
�������
	���������
��	��	���������'���������������������
����&�����	��������������������������������
��
����������������(��������	�����
�����������
���
��������������!��	��
��	�������
��	����
���
��������������
�������	��������������"�������
�����	�������!��	��
�����������
��������������
��� ���������� 	�� ��� ��������"� �
����������
�� ��������%������ ��������"�������� �� �������
	���(�������	���������� ������ ���������������%
������	��	������������

 �� ��� �����!�� 	�� ��� ����������� %����
��������������� 	�� ��� �����	����� ��� ������� �
��"����	���������	�'�������
�����	������������	�

������ �$%�������� !���������������������%
�������������������	��"����������	������������
���������	�������������	���������	����	�����������
	���������������������	�"�����	�����������

������������%�����������	�	������������$���%
	���������	��������������������������%����	�
��� ���� ������������� 	��������� ���������� ��

�������	�����1�����������
������	�����������	�	
���������"����	���!������������������������������
�����(�����������������
��	���������	��������
���
����������������	���
������-	��"�	����������

�����	�$��"���������$�	�����������	�	����������
	�����
�����������������������	������	�����������	�	
�(�����������������
�������������������������
	�������������������
����%�	���	����	�������������
	�� ��������������� �����������+�����������
������
����������������������������������������
�������	�������
�����������
����

��������������������������$������� ��
����������	��
������	��������	���
����������	�
���������������� ����� �����������	�� ��"���
,���������������� ������������ �� ��� ����!�� 	�
�
������	�������	��	�����O����
������$���
�M����� �����O(�%�#�������7�8�������"��	������
������
�	���� ����� ����� ��� 	���������� ����
�������� ��������� ������%��� ���	������ %� ��
��%�����
��������������������	�������'������������	�
���	�������������������	����������������������	��
 ����������	������>�
����%�3�����,���A8
�M���$����������
�����������
������$�������
%����
��������	�$��&����������	���	��	��������
���������� ������� �M������ ���� 	�$��&��� ��
����	���	��	��������������"��������	��������
��������	��
�������������������	�����	������
������	�� 	�������� ��"��� ��� ��� ������ ���
�(����������	����������������������	���$����	�
���� ��� 	��������� ������� 	��� �������.������
����������������	�������!��	��
�����������
���
�������� ��� ������� ���$�$�������� ���������&�� ��
������������!��%������������!��	�����������	�
	�����������
���!��

1��� ��� ���� �������� �� � ��� ��������&����
���������������������M���	������������%����
����������	��������������	��������������(��������	�

����� ������
���� �
������������ ��$�� 	������
����������N��8����
��	��	��	�����������������	��$��0
$8�������$���	�	��	�����������!��%��$������!�
	��������	�����	������������	��������������"
��%� ���������	�� ���� �� �L����� %� 	�����!�

��
�"������ %� ��� ������������ 	�� ��� ��	�� 	�
���������!���������	������������������������	�
������%������������������������� ��� �(�������
	�� ������ 	�� 	��������� 	������ 	�� ��� ��	������
��� ������ 	�� ���������!���L$����� �(������� �$��

������������	��
��������������������� ������ ��������������	���� �����!

���
�����
	�
����������



�	�

��������������0��8���������	�	�������
����%����
��	�
	��	��������	������ ��������� ��������� ��� ������
%� ������	�	�� ���� �������%��� ��� $��� 	�� ��
�����������	�	�	������������%0�	8����	���������
��� ��� ���
���� �������!��� �������� ��������
�(���������������������������%���������
������
	�����
�������

@�� ������	�� �$����	�� ��� �����'��� ��
��"����	��������
���������������	�����������	�

�����������
���������������	�������������������
���	���������!�����	�����	���	���������!����
,��������	������������������������
���������&�
	���������%�������	�	��%�����������
������8�
������������	����$��������	���"������%��������
	�� ���������!��� ��� ������� �� ���$������ ���� �
�����������	�������!��	�$���	��
�����������
����
����������	���	�	�������������&�����������������
�������	��� ���������$�� ��� ������ �����'�	�
	���������������	��	�����	��������������������
�������������	���$����	��������	������������
%� ���� ��� �������������� 	��6����� ,���H8� %
6�����%�;��%	�,���78��������������-	��"����
������	�� �������� ��	����� ���� ��� 	������� �
����������������������&������"����$���	����
������������������������������������	��	�

����������������	��	������������������	������
�"� ���������� 	�	�� ��� ������ 	�� ����� 	�� ��
������
���� �����!�� ���� ������� ������ ���
������������������������������	��	�������������
�������������"�	�������

1�����������������������������������	��
���$����%�������������	��������
���!���������
��$��	��������������������
�������������������	�
������������������$��������������%���%�����
�
�	���������������������'�	����������%��&�
	�� ��� ������
��������$���
�����������
����
���������������	�� �������������� �����	�� ,�Q
��������������	���������'��	����BQ8�

)������������������!��	�����	��������
���������� ����� ��� �	����������!�� 	�� ��� 
����
������
����� �� $���� ��� 	�������� ����������
�	����	�����	�������$�����	����&�����%�������$��
	�������������!��������$���	�������	�������
������������������������������������������������
���������� ������ 
���	����� �	�� ��� �����	�	�	��
������ %� ��� �����	�	�� 	��� ���	���� �������
���������������������	������!�������������$��������

%����O������	��	�� �����O(�%�#����,��7�8��	����
������������������������������	��	����������
���� �����	�	�� ��� !��� ����������������� ���
���&��������������������
�����������
��������
<�%������<<�������������������������$���������
�����
������ �������� ��	��	��� 	�� ������ ��� ���
�������
&�� 	�����	�� 	�� ��� ������
��� ���	&�����
���� 	������!��� ���� 	�	�� ��� ������ 	�� ����
����������� ������� ������ %� ��'���$���� �������
���$����� ��"������ ��� 	�	�M�$��� %� ���
����������	���������������������������������	��&�
���
��%���������

����������������������	����������!��	����

�����%�	����	��������
��������&���������������
�����"�������������������������	���	���������	����
�������	&�������������������	������(��������	�

�������
������	������	���	������������������
	����"�������������	����������!��	��
��������$�
�M�������������	����������!��
�����������	���	�
����������������������'�	�����������	��������
���������	������������������������������������
��� ���$��� 	���������� ������ ��� �����������
���������	���������	�����	������������������	��
 �	�������������&�����	�������������%����$�$��
����(��������	��	����
��������%�����	�����	�&�
��������	��
�����������

#�$���M��������������������� ���$���
	�$�� ��� ������	�� �������� ������� ���� ��� ��
���$�����!�� 	�� �����	���� ���� ���������� ��
��������&�����	�� ��� ��	������ �$�����	�� ���	��
����������$�$���	�	�	���������������	���������	���
�����������	�������!��	��
�����������
�������
��%����������������	���������'���1���������������
��������	�$�����������������"������������������
����	�����������������&�������&���������$�����
�����������	����	��	����	����������������$��
���� ����� ���������	�� ���� ��� ���$���	�	� 	�
��������������	�������!��	��
�����������
�����"
������� ������� ,	��������� �������	��$���
�����	�	�������
���������8��������������	�������	�
����(�������������������������������

 �����������������������	�������������$���
�����"����	��������	��������������	�	�����
����������� 	��"������ ���� �������� �(�����
����������� ������� 	�� ��� �������!�� 	�� ��
	����������� 	�� 
������ �� ������ 	�� 	��������
�����	����������	�����$���	�	*�����$���	�	������

������������	��
��������������������� ������ ��������������	���� �����!

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



�	�

��������&�� ���� �!��� �������� ��� ����������
�(������ �� ��������� �� ��� ���������� 	�� 
����
�$�������%��$���������&����������������!��	�
���������������������������%�������������!�
	�� ��� ������
���� ������	�� ��� ������ 	��� 
����
������
���� ����� ������ 	�� ������������ :��
��������������!��������	��� �	��"�� ���������� ��
��������!�� 	��� ������� 	�� �������!�� 	�� ��

�����������'��	��������
���	������������	����
�����������	�����������!��	����������
��	�
������������������������	������������������
�������	��������������	������	������������������
������	���������������	����������	�����������!��%
������������	�����
�����������
����

2���� �&���� ����������� 	�� ������
���!��
��� 	�� ��������� ��� ������� ��� ������
���!�� ���
��� �����	��	�� ���������� ��� ����	�'� ���	������� %
�(���������� 	��� 
����� ������
����� �� ��� ����� 	�
�����'��� ��� 	���������� ��� ������	�� 	�� ��
�������� ��� 	��������� ������ �(���������� 	�
����������	��
�����������
��������	��������
������ 	�� �������'��� ��	�&�� ��������� �������� ���
�(�������!�� ��'���$��� �� ��� ������������
�$����	�� ������ ��� ������	�� ���&����
�$����	����������������	����������������'�	�
���������!��
�����������
���*������	��

�	�	�	�����

>-)4�J�� G��>�0��2/9<//24��)���� /�����
��

����N�������	�����������	�����������������
"�(��$���%��(���$&�)��(�	&�(�/�&)��#���������
����������A������7�*��7��G��%����?�

><=4T��G����0�.<@-��4��������
���	���������%
���������������	�����	�������������	������	��
�����!���N������"�����������	���	&�(�/-���(�
��)*���%��6�	��	�����AA��������*H����???�

>2�#9�)��5��2�
���'�������� �����
%N� ��
�����
������������������&��$/+��0�"�(��$/$(*
6���(�%��>���������6���������AH�����A�����D�A*DAB�
�����

>2=4�)��5��#�0�3�26-/�����3��� ����� ��
������������ 
����� ��� �����
%� �����������N� �

 %����������
�����������S����������
���	���
6���(�%��0�"�(��$/$(*��*���$)��2(���	�����A?�
���������B�*D������A�

#-.�/�� )�� ��0� 12)3�)�6�� ��� ;���� ����%
$������� �����$����%�$��������7���*$�%+� 6���(�%
�0�	&�(�/�&)�	#��$��	
�������������������H��*
HH��������

#��4��6*G�#��������������%����	����������
������%N���S��	�������������������
���������&��$/+
�0�"�(��$/$(*��$3�$8�	>���������6������������
����������??*�AH�����D�

#22@��9�0� <�)<#9C�� <�� )�����%�� �����
��

����� ��	� ����� �������$����%�� �*��*$��&
"�(��$/$(*�6���(�%�	#��������������H����������
H�*B���G�������A�

UUUUUUUU0� /#��4 �@��  �� 1����������
	���������� ����
� �����
��� 
��������$���
�*��*$��&�"�(��$/$(*�6���(�%��#���������������
���A������?�*��A��6�%*G������77�

UUUUUUUU0�UUUUUUUU��/�����
���
�����������������	
�����������N� ���� ���� ��� ���� ��������������
��	���%�� ��DA*��7����"�(��$/$(*� �&�$(&$�
@�������������A������������*�A����7��

 <�)<#9C�� <�0� #22@�� 9�� -��� ���O
������������� ��	� ������$����%� ��� �����������
�	�����
���"�(��$/$(*��&�$(&$��@������������
AB������������DA*7?����7��

 )-42.��� �0�1�3�)-;��6�0�/�-4@�J��6�
 �������
���
������(��V������������������S��O
���� ����%��	 �*��*$��&�"�(��$/$(*� 6���(�%�
#����������������������������?��*�?HH�����7�

;�)=:/24�� 3��  �0� 9�3#��4��  �� G�
2�
���'�������������
����������	������������N
������������ ������������S��� ����(��������������
�*��*$��&�"�(��$/$(*�6���(�%��#��������������?�
���H�����A7B*A�B��-���������

;<�=�4>-:6��-���+(�/�&)��),$&*)��0�)*��*$��&
����,)��(��&�/,$*�*�3$�)*��*$�+9�����������	
�����������(����������������������������	���%�

������������	��
��������������������� ������ ��������������	���� �����!

���
�����
	�
����������



�	�

���?*��7H��3��� , �������8� P�:�������%� ��
<����������:�$�����#������
�����7��

UUUUUUUU0��-)3��/�0�/#��4 �@�� ��/�����
��
���������� ������ �����%���*��*$��&�"�(��$/$(*
6���(�%�	#���������	����������A��������*�AB�����D�

UUUUUUUU0�/: �-)/�-4�� �0�3�26-/����
3�������������� ��$��� �����
��� ����������	� ��
�����
���
��������������"�(��$���%��(���$&�)��(
	&�(�/�&)�	#�������������7������A�*�H7����7��

UUUUUUUU0� UUUUUUUU0� UUUUUUUU�� /�����
��� ����
�����	���	������
���
������������N�����������	
������������� �(������� 6���(�%��0�"�(��$/$(*
�*���$)�	2(���	�������������������AA*�H7�����?�

UUUUUUUU0�3�26-/����� /�����
��� 
����� ��	
�����������N�����:�/�������������	���%�����?*
7H���*��*$��&�"�(��$/$(*�6���(�%�	#���������
����������A��������*��B�����?�

UUUUUUUU0� UUUUUUUU��3��� �������� ��� �����
��

�����������������
����N�����	�����������	��
��	� ��� ���������� ����� <�N�  -�6/�� ��0
3�26-/�����,�	�8N��*��*$��&�����,):�)*��*$��&
/�3$)� �(�� ,$�0��/�(&$�� 2(���	N� �������
/�����������H������AB*�D?�

UUUUUUUU0�UUUUUUUU��/�����
���
����������������

����N� �����%�� ��	�����
� ��	� ���������
�(���������������	���%���	������������������
%�
�*��*$��&�"�(��$/$(*�6���(�%:	#��������������D�
���D��HD�*H�D��/��������B�

UUUUUUUU0� UUUUUUUU0� 3-4=�� 6�� @��O��

�%��������������� ��	� �����
��� 
����� �������N
�����
�������������
� ��� ����:�/�� ��������
��	���%��"�(��$���%��(���$&�)��(�	&�(�/�&)�
#��������������������H*B������DB*������??��

;@-.<I4�� #�0� 12@2�� J�� <	����������!�� 	�
��������	�����������������������
����������
���
	����$���!�� ���M����� �(0��/�&�'(���/$�&��%
	),�;�%���6�	��	������DA�������*����������

;26>):4��#����0�F-G-#�����G��/������������	
�������������������������������	���%���������������
�&��$/+� �0�"�(��$/$(*� 6���(�%�	>��������
6�����	���A?������0����AA*B?����7��

;2)�6-4�� 1�0� 5�/3=)��4�� )�� ��� -
��������������������*$��	���	����������������
��

��������	��������������������*�����������
%��
<�N� -44:-@� #24;�)�4#�� 2;� 3��
/3)-3�=<#�6-4-=�6�43�/2#<�3J�	����
�����	>�������������&$$��(�)W�>���������
2���$���������

=-)#E-*1243��#�0�42�)<-��4��@���������

��$��� �������N� ���� 	%������ ��� ��������
�����������������������$������	���%���*��*$��&
"�(��$/$(*�6���(�%�	#��������������A�����H����
A?�*A����-�����??��

=)��.������)��6���
������#�
���������	����
���������	��������������O����������N�S����%��
�����S����%���	����*��*$��&�"�(��$/$(*�6���(�%�
#���������������������?������D�*�77��2�������7�

�-<)�G:4<2)��G��;����������(5%�)�)�/�%*�3����(*$�
B���	��6�	��	N�1���������������??��

�-))<=-4��9��)��-�������������������������

���������
���
���������%��	�*��*$��&�"�(��$/$(*
6���(�%��#�������������D�����������BB*�A��G���*6���
��7B�

�-33�4��9��#�0��-33�4��6��@�� /�����
��

������ �%���������� ��$����%� $������� ��	
�������$����%���*��*$��&�"�(��$/$(*� 6���(�%�
#�������������7�����H�����A��*AH���G��%+/�������7��

��).I/��G��@0� -@6-:��G��<�0�=-))<=K/��G�
����*�??BN��������������	���	��	�����������
���!�
�$���
�����������
����X��������������	�	�V
�(3$)*���&��($)�	���,$�)��$����$&&�'(�+�	&�(�/-�
�$�%��	/,�$)��	.�
��������������������D�*�?B���??D�

�:43��6����/,$*�*��(� �(� *<$�/�2��� <�/$
�,,%��(&$��(��)*�+:��=>?��=@?��3���, �������8
������	�:�������%��#��$��	
��������

G2�4/24��=�0�3�26-/�����3��� ��	���%
�����(�� ��� �����
%�� ��������� ��	������������N
����:�9��$��S��
���	���%���*��*$��&�"�(��$/$(*
6���(�%��#�������������7�����H�����AH�*AD���G��%+
/�������7��

9�3#��4��  �� G�� ��� ���� 2�
���'�������
�����
����������	������������N�������*����%��

������������	��
��������������������� ������ ��������������	���� �����!

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



�		

�&��$/+� �0�"�(��$/$(*� 6���(�%�� >��������
6���������AD�������������A*�H?�������

9:6-)��9��)��3���������������$��S������(�	
�����
�����	������
���
������"�(��$���%��(�
�$&�)��(�	&�(�/�&)��#��������������7�����A����
�A�*�H���/�������7��

UUUUUUUU0�3�26-/����0� ;<�=�4>-:6��-�
/�����
���
������
���������������$�������O����
����������
� ������� ������������ �����
%N� �
��	�����
� ���������	"�(��$���%� �(���$&�)��(
	&�(�/�&)��#���������� ������������������*�?��
6�%����?�

@-43��3��9�0�>-:6��G��-��#�
���������������
������%� ���������	� ������������ 
������ <�N
/#233��5�� )�0� #�)</3�4/�4�� /�N��<$
�()*�*�*��(�%� &�()*��&*��(� �0� ����(�A�*��()N
����������������	����
���	�������	����3�����	
2�O��#-N�/�
������B������B*A7�

@�-/9��=�0� 1-)9�)�� �� /�����
��� 
�����
������������
�������	�������������S���������
:�9�� ��������������� ��	���%N� ��������
� ���
��	�����	��
������������������������*��*$��&
"�(��$/$(*�6���(�%��#��������������7����������
��A*�HB���??��

@���� G��� @����9�0� )�2�� /�� -�� �����������%
�������������������
���
���������
����N���
������
��
������*$��	���	�����*��*$��&�"�(��$/$(*
6���(�%��#��������������A�����7��������*�HD��-�
�
�??��

@�5</��1�0�3�26-/�����3������O�
��$��S���
�����
%�������
���
�������	�������������������
:�9���������
�����%���	���%���*��*$��&�"�(��$/$(*
6���(�%�	#��������������������B�����A7B*A����/����
���?�

6-)#��� <�� ��� ����
�)� &%�3$)��$� %�� �((�3�&�'(
+��$� &�/,$*�*�3����� $(� $%� )$&*��� �%�/�(�&�'(�
.�������N�)����*�(����/��@����???�

6-/�� ;�� G�0� 4<#2@-:�� G�� @�0� ):<F�� ;�
-%�������� ������%� $��S���� �����
��� 
����N
�������� ���	���� ���������	��(��������� �(
�����������������������������������/������$��O

	���������O�����*��*$��&�"�(��$/$(*�6���(�%�
#��������������D�����7������A*�HB��-�
���??B�

6>�4=:��� -�� @�� 
������ �������������
����������N����������������������������������������
<��N� #24;�)�4#�� �� @Y-//2#<-3<24
<43�)4-3<24-@�� ��6-4-=�6�43
/3)-3�=<Z:���1�����6�������B�����H�?*HA��

6#=���� G�0�3�26-/����0� 1):�33��6�
/�����
��� 
����� ��	� ���� ����%�� ������O��
�����������	���	���%�	%�������B��*�)<�6���(�%
�0�"�(��$/$(*�	#���������	���D�����H������B�*
��?�� �������B�

6#4-6-)-��=��6�0� ��1�2:/��� ��@�0
@:#���)��-��#��������������������
�S��������	
������������
���
�������������N����������������
��� ������ ����	��%� ��	� ������%� �������*��*$��&
"�(��$/$(*� 6���(�%��#���������� ��� �H�� ��� ��
����D�*�7����??A�

6��)-�� -�� )������� ��	� ���O��� $��	
	���������������������������������:�/��$��O��

��	���%�� �*��*$��&�"�(��$/$(*� 6���(�% �
#��������������������H�����A?�*A����-�������D�

UUUUUUUU�� /�����
��� 
����N� �� �������*$��	
������������<$� 6���(�%� �0� ��&���	&�(�/�&)�
=����S����	����A�����H�����H�B*HA������H�

UUUUUUUU0� ;@2J �� /��5�� 1��	���� ���O��
������
�����%�� �������� �����$����%���	� �����
��

����������������6���(�%��0�"�(��$/$(*�	4�S
J��O������H�����H�����B��*BA������7�

6<@�/��=�0�/425��#��#�0�/�-);6-4��6��1�
<�	���%� ������%� ��	� ������������� �*��*$��&
"�(��$/$(*�6���(�%��#��������������H�����A���DA*
�����6�������A�

4-3�0� �0�=):#-��3��/��#�����
���������
�����������������	�����������
������
���
�����
�*��*$��&�"�(��$/$(*�6���(�%��#��������������7�
����������HB*�D?�������

4�56-4�������� /�����
��� 
����� ��	� ���
�����������������������������������<$��$3�$8
�0�	&�(�/�&)��(���*�*�)*�&)��#��$��	
������D?�
���A�D*A7A�����7�

������������	��
��������������������� ������ ��������������	���� �����!

���
�����
	�
����������



�	�

42�)<-��4�0� =-)#E-*1243�� #�� =��$��
�����
������O�
����	���	���%������������*��*$��&
"�(��$/$(*�6���(�%�	#���������������������?B*
��H��/�����������

2/>2)4��� G��  �0� /3:>>-)3�� #��� <�0
)-6-1)-/- �� -�� /�����
��� 
����� ��	
������������ ���������N� �� ��	%� ��� 	%�����
������������ $��S���� ������� ��	��� ��	
��������������*��*$��&�"�(��$/$(*� 6���(�%�
#�������������������B�����HAB*HBH���??��

1�=�@/�� #�� #�0� /24=�� J�� <�0� J-4=�� >�
6���
������������
�����%�������������������������

������ ��	� ����� ������������� �*��*$��&
"�(��$/$(*�6���(�%��#������������������������
���*��A���???�

1�3�)-;��6�0�/�-4@�J��6��=�����
����O��S
%��N��������%���������
���
������	�����%���*��*$��&
"�(��$/$(*�6���(�%�	#��������������7��������
���������DB*�7D�������������

12)-#�� G�� ;�0� 3�26-/�� ��� #�
������
#���
���'��������	��$��������������%�����
���������
�������������%��6���(�%��0��,,%�$���)+&<�%��+�
5����
���������������������BH*DD�����H�

UUUUUUUU0� UUUUUUUU0� >- �4*;:@@�)�� #�
#�����������
���������
�����������������N����
�������/�������O���S�������������������6���(�%
�0�"�(��$/$(*��*���$)��2(���	������D�����H����
A��*H�D����7��

12)3�)��6�����3������������S��������	�����
��	� ��������Y� ��������������<$��$3�$8� �0
	&�(�/�&)��(���*�*�)*�&)�	#��$��	
������D�������
�����H*����������

)�=�)��)��9�0��:;;��-��/��/�����
���
����N��
��
������� ������������ �*��*$��&�"�(��$/$(*
6���(�%�	#��������������H������������?A*��H��;�$�
���A�

)�.:�@32��@��=�����%��������������������
	�����
�����������
�����X��������������	�	�
	���"� 	�� ���� 	���	�� 	�� ������
���!�V� <�N
6�4=:FF-32��6�� ,�	�8��
�.��� <�/$(�2$
�%� ,��0$)��� 6��(� 6�)1��$(�����C�$��)�� �??��
4��������

UUUUUUUU��=����� ������
���N� ���� �����!��	��
���������%��������������	���������	���������
�(�����������3��� , �������8� P�:������	�	� 	�
.������������M����??A�

UUUUUUUU0� /-2)E4��6��#��-������ ������ ���
��������� ����
��	���� 	�� ��� ����&�� 	�� 
����
������
������ <�N� <43�)4-3<24-@
#24;�)�4#�� 2;� <>�)2-6�)<#-4
-#- �6J�2;�6-4-=�6�43�� B��� �??��
/����� ����
������&$$��(�)W�/����� ����*

���)��L$����� ����������� �����??��

UUUUUUUU0�UUUUUUUU�� ��������
���
����������%
������������	�������(������������������	���������V
<�N� <43�)4-#<24-@�#24;�)�4#��2;
�:)21�-4�-#- �6J�2;�6-4-=�6�43�
7����??7��@��$�������/������������&$$��(�)W��??7�

):<F�� -�0� <=@�/<-/�� .�� ��� ��"���� 	�� ��
������
���	�����O����
N�������	���	��������*
���������������(0��/�&�'(���/$�&��%�	),�;�%��
6�	��	������DA������B�*�D��������

/I�F��;��@�������
�����������
�������������
������������	����"����	������������������������
�$3�)*��	���,$���$����$&&�'(�+�	&�(�/-���$�%�
	/,�$)���.�
�������H�����A��������*�AH���??B�

/�2)3��G��#���������;����������
���
��������	
��	���%� ���������� ��� ������������� �*��*$��&
"�(��$/$(*�6���(�%��#��������������7���������H�*
�D���;�$���??��

3-4=��6�0�3�26-/�����3��� �������� ��
�����
���
����N�����������������������������%�����
�������������"�(��$���%��(���$&�)��(�	&�(�/�&)�
#��������������A�����H�����A�A*A����G��%*-�
�������

3�26-/����0�#-))2@@��#�����3����������
��	� ���������� ���O� $��S���� �����
��� 
�����
��
���������������������	����S��O��������������

������<�N� -�6/����0�3�26-/������*��*$��&
����,):� )*��*$��&� /�3$)� �(�� ,$�0��/�(&$�
2(���	N�1��
���������H������*���

UUUUUUUU0�.�49-3)-6-4��4��)������� ��
�����
���
����N����
�����	����
������6���(�%
�0�"�(��$/$(*��*���$)��2(���	������B�����D����
BA�*BBB����77�

������������	��
��������������������� ������ ��������������	���� �����!

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



�	�

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

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

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

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

���&��	�������.	���	
��/��������
�������	
�������

�	�&����� �� 0��� &����� &��� ������ �� �-�	���� ��

	��&�����
��������������&�����#
� �����������
�
������������������ ���� -�	�����

0���-�����	������
-
	������ ���	��������	
����

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

�����������������	�&!�����&�
������&�
�����)

���
��
�����#
� (�1����2����������1��������0����������
��������

������&���������%�
	����1�������������������	
����

0�����2������� ����
�
�
����������%�
	��	������

	�
���
�����������������3���������-
�
��0�
%����

���	��&��
�����
��	��#�4������������
�
�
���

.&��	
1
��/�
�&��-�	���������������%���������
�
�

��
����&����	
�������������
�����15��
���������������

&��&
��.	������		
��/�	���
�
�������������
���#

������ ���� &���&�	�
��� 
���
��	
������ 6���� �

7�����)**8�����
�����������	��������	
��������

�����������3����������9��3�������1���
����

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

�������	��:3�������7����;,�������)*+*�������

��	���� ��� -�1�
	������ ��	�	����� ��� �%������ ��

&����#�43����1
���������������
����������������

	�1�� ��� ��	������ �����-
	����������
�
�����

���0����������<��
�
��1������=��������	��&��
�����

	���
�����������	���	
���������
	
���3
����
	�#��

��������
���������&
�
��������
���
�

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

	����	���	�����������
� 6��� ���		
����� ��������
�� ��� �
����
����

������%�
	�����	���
����������
�1������	���������

�����!��
	�������
�
<������1�������������������
��

���������
�
������������)������1�5�����&!�
	��

&�1�
	����� ������ )*"�� �� ���"� ��� ���
����� ��

��	���	
���&����
�
�������� ����0��������	�����

�
���� 
������	
����>�  ������
	�9���������

?�������� 4	������ �-� �9���������� ?�������

9���������� 	
��	������
�@��-�A	����
	�����

 ���
��
	��� ?��������-�9����������� ?��������-

9����������  ���
���� ?������� �-� B������
��

A	����
	���9������
���������	
�
���A	����
	��

6���������������
���� ?������� �-�9��'��
���

?������� �-� 4&&�
��� ���	3�����C� �� �� �
���

��	
����>�(������������A	����!�����
��		
��

���A�&�������B�-����	
���(����	
���A�&�2����

A	����!�� B������
���� A�	
	�9��'���� ���
���

A���&��� ��� �
��		
��� �� A	����!�� ��� ��

A�&��������	#
� ��������
����	������������������������������

��� &���
	����� �� ���� �
-�������� ��&�
	�	
����

����
	�����1�������%���
����������������&���
����	
�

���&����� ��� ���� ���&��� ������%�
	���� &����

	����������������������*�
� (�1����2�����0��������
��	�
����������
����������

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

��&������ 0��� ���!��� ��� 	������ �� ��� 3���� ��

��-
�
�� ���� ��&������ 	��������� �
�
�
���D

�
-����	
��������%�
	�������&��&
����2���1���	��

������ -��	���	
�� -�	������ 	���� ��� ����2��

��
����	
��� ��� �
��2��� ��&���	
��� �� ����� ��

&����	���#

������������	��
��������������������� ������ ��������������	���� �����!

���
�����
	�
����������




