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Evolución de la Sociedad 
 
Respecto a la evolución general del negocio de Unión Catalana de Valores, S.A. se exponen las 
siguientes cuestiones: 
 

- La sociedad acordó el 30 de marzo de 2016 la sustitución de los gestores (Banc 
Sabadell, Credit Suisse y EDM) y distribuir la gestión que tenía Credit Suisse de la 
siguiente forma: 70% del total del activo a Banca March, 20% a EDM y 10% a Banco 
Urquijo. 
 

- Se está trabajando en el cambio de domicilio de Uncavasa Holding de Suiza a España. 
Se informa a esta Comisión que con fecha 5 de septiembre de 2016 se adoptó mediante 
acta de consignación de decisiones del Socio Único de UNCAVASA HOLDING, S.A., 
ratificar el traslado internacional de domicilio social a España acordado por la Junta 
General Extraordinaria de Accionistas de la sociedad el día 11 de diciembre de 2015.  
 

- Como consecuencia del traslado internacional de domicilio social comentado en el 
punto anterior y, a los efectos de lo previsto en los artículos 30,31 y concordantes de 
Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades 
mercantiles (en lo sucesivo, la “Ley de Modificaciones Estructurales”), se está 
estudiando proceder a formular un proyecto de fusión para varias sociedades del grupo 
de Unión Catalana de Valores, S.A., cuyo contenido se remitirá a esta Comisión si 
finalmente se materializa. 

 
- Con fecha 4 de noviembre de 2016 se acordó en Junta General Extraordinaria de Socios 

de la entidad Arcobeta (en la que participa Titleist, S.A.) proceder a su disolución y 
liquidación. 

 
- Con fecha 20 de diciembre de 2016 se aprobó en Junta General de la sociedad la 

disolución y liquidación de la empresa Corporación Sant Bernat, S.L. (en la que 
participan Unión Catalana de Valores, S.A. e Inversiones Oliana, S.L.). 

 
- Durante el ejercicio 2016 se han devuelto la totalidad de las aportaciones de la sociedad 

Pedrusken (en la que participa Uncavasa Luxemburgo, S.L.) con motivo de la venta de 
los activos de la sociedad. Se prevé que la sociedad se liquide en el ejercicio 2017. 
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Principales riesgos e incertidumbres 
 

El grupo está expuesto al riesgo del precio de los instrumentos financieros clasificados como 
disponibles para la venta y mantenidos para negociar y para gestionar este riesgo diversifica 
su cartera seleccionando aquellos valores cotizados que combinen un menor índice de 
volatilidad y altos ratios de clasificación crediticia. 
 
El riesgo de mercado es un riesgo de carácter general existente por el hecho de invertir en 
cualquier tipo de activo. La cotización de los activos depende especialmente de la marcha de 
los mercados financieros, así como de la evolución económica de los emisores que, por su 
parte, se ven influidos por la situación general de la economía mundial y por circunstancias 
políticas y económicas dentro de los respectivos países.  
 
Analizando los activos consolidados cotizados y disponibles para la venta del Grupo han 
sido identificados los siguientes riesgos a los que está expuesta la compañía y para la que se 
han realizado análisis de sensibilidad: 
 

 Riesgo de inversión en países emergentes: Las inversiones en mercados emergentes 
pueden ser más volátiles que las inversiones en mercados desarrollados. Algunos de 
estos países pueden tener gobiernos relativamente inestables, economías basadas en 
pocas industrias y mercados de valores en los que se negocian un número limitado 
de éstos. El riesgo de nacionalización o expropiación de activos, y de inestabilidad 
social, política y económica es superior en los mercados emergentes que en los 
mercados desarrollados. Los mercados de valores de países emergentes suelen tener 
un volumen de negocio considerablemente menor al de un mercado desarrollado lo 
que provoca una falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios.  
 

 Riesgo de mercado: El riesgo de mercado es un riesgo de carácter general existente 
por el hecho de invertir en cualquier tipo de activo. La cotización de los activos 
depende especialmente de la marcha de los mercados financieros, así como de la 
evolución económica de los emisores que, por su parte, se ven influidos por la 
situación general de la economía mundial y por circunstancias políticas y 
económicas dentro de los respectivos países. En particular las inversiones conllevan 
un:  

 
 Riesgo de mercado por inversión en renta variable: Derivado de las 

variaciones en el precio de los activos de renta variable. El mercado de renta 
variable presenta, con carácter general una alta volatilidad lo que determina 
que el precio de los activos de renta variable pueda oscilar de forma 
significativa.  
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 Riesgo de tipo de interés: Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de 
interés afectan al precio de los activos de renta fija. Subidas de tipos de 
interés afectan, con carácter general, negativamente al precio de estos 
activos mientras que bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La 
sensibilidad de las variaciones del precio de los títulos de renta fija a las 
fluctuaciones de los tipos de interés es tanto mayor cuanto mayor es su plazo 
de vencimiento.  

 
 Riesgo de crédito: Como consecuencia de la inversión en activos de renta 

fija se asume un riesgo derivado de la probabilidad de impago de la deuda, 
así como del incremento del spread que determinan caídas en los precios 

 
 Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversión en activos 

denominados en divisas distintas a la divisa de referencia de la participación 
se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones del tipo de cambio.  

 
El mayor riesgo al que tiene que hacer frente el Grupo es a la variación en el precio, aunque 
gracias a la diversificación de su cartera éstos se ven mitigados. El principal riesgo en divisas 
proviene de su posición en divisas distintas del euro, sobre todo dólar. El análisis de 
sensibilidad se realiza bajo los siguientes escenarios: 
 

1. Mercado bajista: escenario en el que los principales mercados de renta variable 
sufren caídas del 20%, el crudo cae un 20% y la volatilidad sube un 150%. 

 
2. Depreciación dólar: una depreciación del dólar americano del 10% frente al 

euro y propagación vía correlaciones a otros activos. 
 

3. Caídas en los mercados emergentes del 10% con propagación al resto de 
activos. 

 
4. Subida de 100 p.b. en la TIR del bono a 10 años americano y propagación vía 

correlaciones a otros activos. 
 

5. Apreciación del dólar: una apreciación del dólar americano del 10% frente al 
euro y propagación vía correlaciones a otros activos. 

 
6. Mercado alcista: escenario en el que los principales mercados de renta variable 

sube un 20%, el crudo sube un 20% y la volatilidad cae un 40%. 
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Escenario P & G %  euros

Mercado bajista (9,83%) (833.591)   

Mercados emergentes - 10% (3,37%) (285.490)   

Depreciación dólar (4,81%) (344.530)   

Subidar TIR americana 3,90% 330.862    

Apreciación dólar 4,81% 344.561    

Mercado alcista 8,91% 755.690    
 

 
Los escenarios 1, 2 y 3 supondrían unas pérdidas para el conjunto del año y que, por lo tanto, 
tendrían un efecto negativo en el Patrimonio Neto consolidado de la compañía. Mientras que los 
escenarios 4, 5 y 6 supondrían ganancias para el conjunto del año y que, por lo tanto, tendrían 
un efecto positivo en el Patrimonio Neto Consolidado de la compañía. 
 
- Métodos e hipótesis utilizados al elaborar el análisis de sensibilidad: 
 
El análisis de sensibilidad se ha realizado estudiando distintos escenarios, unos probables y 
otros reales que han ocurrido en el pasado, estresando la cartera consolidada del Grupo. 
 
Para ello se han usado terminales de mercado como Bloomberg, internacionalmente reconocida 
en la modelización de carteras y gestión de activos. Su herramienta “PORT” permite estresar 
una o más variables de los activos de una cartera bajo distintos escenarios con el uso de datos 
históricos. Así mismo considera la propagación, vía correlaciones, al resto de activos de una 
cartera. 
 
Las principales hipótesis usadas han sido:  
 

1. Un movimiento a la baja del activo más volátil (renta variable) y que tras varios años de 
mercado alcista podría estar llegando al fin del ciclo, apoyado en la normalización de 
política monetaria en Estados Unidos. Si bien es cierto que el mercado europeo ofrece 
todavía cierto potencial debido a vientos de cola presentes, el mercado americano está 
caro (por valoraciones) y si los tipos a largo plazo de Estados unidos continúan 
subiendo podrían perjudicar a la renta variable americana, extendiéndose al resto del 
mundo. 
 

2. Un shock procedente de países emergentes es uno de los riesgos a los que está sometido 
el actual escenario de crecimiento mundial. Aunque ahora mismo no hay ningún foco 
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concreto es algo que siempre puede surgir por la dependencia de algunas de estas 
economías al crudo (Rusia, Colombia) y al comercio mundial que podría sufrir por las 
políticas de Trump (México, China) 
 

3. La mejora macro en la Eurozona podría provocar que el euro comenzase un periodo de 
apreciación frente a su cesta de divisas, sobre todo contra el dólar. Si bien este escenario 
implicaría una subida en las bolsas europeas también se traduciría en una subida de los 
tipos a largo plazo europeos y del euro. 

Actividades de Investigación y Desarrollo 
 
Debido a la actividad de la Sociedad, no se han llevado a cabo actividades de investigación y 
desarrollo. 
 
Acciones Propias 
 
La sociedad no ha adquirido acciones propias durante el ejercicio ni se han producido 
acontecimientos posteriores significativos. 
 
Capital Social 
 
Al 31 de Diciembre de 2016, el capital social de Uncavasa está representado por 130.000 
acciones de 30,05 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, de 
una misma clase y serie, y que confieren los mismos derechos y obligaciones a todos sus 
titulares. 
 
Restricción a la transmisibilidad de valores 
 
No existen restricciones estatutarias a la transmisibilidad de los valores representativos del 
capital social. 

 
Participaciones significativas en el capital, directas o indirectas. 
 

Accionista                        % Directo       % Indirecto                Total 
 
Cia.Anma. de Valores y Rentas, S.A.  52,250     0,000   52,250 
Gomis Perera, Gertrudis       0,008  11,360   11,368 
Inversiones Gopin, S.A.    13,055  52,250   65,308 
Inversiones Puigdrau, S.L.     11,360    0,000   11,360 
Inversiones Sen, S.L.     11,360    0,000   11,360 
Inversiones Temis, S.L.     11,360    0,000   11,360 
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Restricción al derecho de voto 
 
No existen restricciones a los derechos de voto. 
 
Pactos parasociales 
 
La sociedad no tiene conocimiento de la existencia de pactos parasociales. 
 
Normas aplicables al nombramiento y sustitución de los miembros del órgano de 
administración y a la modificación de los estatutos de la Sociedad. 
 
Nombramiento de los miembros del Consejo de Administración 

 
La designación de los miembros del Consejo de Administración corresponde a la Junta General 
de Accionistas. 

 
A tal efecto, el art. 22 de los Estatutos sociales establece que:  

 
La sociedad será administrada, regida y representada con las más amplias facultades que en 
derecho procedan, salvo las que competen a la Junta General con arreglo a la Ley y a estos 
Estatutos, por un Consejo de Administración compuesto por un mínimo de tres miembros y un 
máximo de diecisiete. Compete a la Junta General de accionistas la fijación del número de 
consejeros. 
 
Para ostentar el cargo de Consejero no será necesaria la condición de accionista.  

 
Y el art. 23 de los mismos Estatutos dispone: 
 
Los consejeros nombrados desempeñarán sus cargos por un plazo de cuatro años, sin perjuicio 
de su reelección, así como de la facultad de la Junta General de proceder en cualquier tiempo y 
momento a la destitución de los mismos de conformidad a lo establecido en la Ley y en estos 
Estatutos. 
 
Si durante el plazo para el que fueron nombrados los Consejeros se produjesen vacantes, el 
Consejo podrá designar las personas que hayan de ocuparlas hasta que se reúna la primera Junta 
General. 

 
Modificación de Estatutos sociales de la Sociedad 
 
El procedimiento para la modificación de Estatutos Sociales viene regulado en el art. Título VIII  
Capítulo Primero de la Ley de Sociedades de Capital, y que exige aprobación por la Junta 
General de Accionistas, con las mayorías previstas en los art. 194 y 201 de la citada Ley. 
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El art. 15 de los Estatutos sociales dispone: 
 
1. Son atribuciones de la Junta General Ordinaria censurar la gestión social, examinar y aprobar 
en su caso, las cuentas del ejercicio anterior y resolver sobre la aplicación del resultado. 
 
2. Compete a la Junta General Extraordinaria: 
  
a) Deliberar y resolver sobre las propuestas que formule el Consejo de Administración o los 
Accionistas instantes de la Junta y que se hubieran hecho constar en la convocatoria. 
  
b) Acordar el aumento o reducción del Capital Social, la emisión de obligaciones, la 
modificación de estos Estatutos o la disolución de la Sociedad.  
 
c) El nombramiento y separación de los Consejeros, de los liquidadores y de los auditores de 
cuentas, así como el ejercicio de la acción social de responsabilidad contra cualquiera de ellos.  
 
d) La supresión o limitación del derecho de suscripción preferente.  
 
e) La transformación, la fusión, la escisión o la cesión global de activo y pasivo y el traslado de 
domicilio al extranjero, así como las operaciones cuyo efecto sea equivalente al de la 
liquidación de la Sociedad.  
  
f) La aprobación del balance final de liquidación. 
  
g) La adquisición, la enajenación o la aportación a otra sociedad de activos esenciales, así como 
la transferencia a entidades dependientes de actividades esenciales desarrolladas hasta ese 
momento por la propia Sociedad, aunque ésta mantenga el pleno dominio de aquéllas. Se 
presumirá el carácter esencial de las actividades y de los activos operativos cuando el volumen 
de la operación supere el veinticinco por ciento del total de activos del balance. 
 
h) Las operaciones cuyo efecto sea equivalente al de la liquidación de la Sociedad.  
 
i) La política de remuneraciones de los Consejeros en los términos establecidos en la Ley de 
Sociedades de Capital. 
  
j) Cualesquiera otros asuntos que determinen la ley o estos Estatutos. 

 
El art. 1. del Reglamento de la Junta General establece: 
 
Los accionistas, constituidos en la Junta General debidamente convocada, decidirán por mayoría 
simple en los asuntos propios del a competencia de la Junta, salvo en los que se requiera una 
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mayoría legal distinta. Todos los socios, incluso los disidentes y no asistentes a la reunión, 
quedan sometidos a los acuerdos de la Junta General, sin perjuicio de los derechos de 
impugnación establecidos en la Ley. 
 
El art. 3.1. del Reglamento de la Junta General establece: 
 
Las Juntas Generales serán convocadas por el Presidente del Consejo de Administración o por 
quien haga sus veces, previo acuerdo del Consejo, mediante anuncio publicado en: (I) el Boletín 
Oficial del Registro Mercantil o en uno de los diarios de mayor circulación en España; (ii) en la 
página web de la Comisión Nacional del Mercado de Valores; y (iii) en la página web de la 
Sociedad, con la antelación mínima con respecto a la fecha fijada para su celebración 
establecida legalmente. En los casos en que la Ley así lo permita, las Juntas Generales 
Extraordinarias podrán ser convocadas con una antelación mínima de quince (15) días. El 
anuncio expresará la fecha y lugar de la reunión y todos los asuntos que hayan de tratarse en la 
reunión, así como las restantes menciones que exija la ley. Los accionistas que representen, al 
menos, el tres por ciento del capital social, podrán solicitar, mediante notificación fehaciente 
que habrá de recibirse en el domicilio social dentro de los cinco días siguientes a la publicación 
de la convocatoria de la Junta General Ordinaria, que se publique un complemento a la misma 
incluyendo uno o más puntos del Orden del Día, siempre que los nuevos puntos vayan 
acompañados de una justificación o, en su caso, de una propuesta de acuerdo justificada. El 
complemento de la convocatoria deberá publicarse con quince días de antelación, como mínimo, 
a la fecha establecida para la reunión de la Junta General Ordinaria, bajo pena de nulidad de la 
Junta. Asimismo, en los términos legalmente establecidos, los accionistas que representen, al 
menos, el tres por ciento del capital social, podrán presentar propuestas fundamentadas de 
acuerdo sobre asuntos ya incluidos o que deban incluirse en el Orden del Día de la Junta 
convocada. Podrá en el mismo anuncio expresarse la fecha de la reunión en que, si precediere, 
se reunirá la Junta en segunda convocatoria, debiendo mediar, entre la fecha de la primera y la 
segunda reunión por lo menos un plazo de veinticuatro horas. Los accionistas sin previa 
convocatoria, podrán reunirse en Junta General, Ordinaria o Extraordinaria, y quedará ésta 
válidamente constituida para tarar cualquier asunto de su respectiva incumbencia, siempre que 
esté presente la totalidad del capital social y los asistentes acepten por unanimidad la 
celebración de la Junta, pudiendo tomar los acuerdos que estimaren oportunos, mediante la 
observancia en cuanto al número de votos para tomar acuerdos, de lo que se previene en los 
presentes Estatutos. 
 
Los poderes de los miembros del consejo de administración y, en particular, los relativos a 
La posibilidad de emitir o comprar acciones. 

 
El art. 25 de los Estatutos sociales desarrollan las facultades del consejo de administración de la 
sociedad. 

 
El Consejo de Administración podrá hacer y llevar a cabo cuanto esté comprendido dentro del 
objeto social, así como ejercitar cuantas facultades no estén expresamente reservadas por la Ley 
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o por estos Estatutos a la Junta General. En especial ostentará la dirección, administración y 
representación de la Sociedad. A modo meramente enunciativo, corresponde a la 
Administración las siguientes facultades y todo cuanto con ellas esté relacionado: 
  
a) Adquirir, disponer, enajenar, gravar toda clase de bienes muebles e inmuebles, y constituir, 
aceptar, modificar y extinguir toda clase de derechos personales y reales, incluso hipotecas. 
  
b) Otorgar toda clase de actos, contratos o negocios jurídicos, con los pactos, cláusulas y 
condiciones que estimen oportuno establecer, transigir y pactar arbitrajes, tomar parte en 
concursos y subastas, hacer propuestas y aceptar adjudicaciones. Adquirir, gravar y enajenar por 
cualquier título, y en general realizar cualesquiera operaciones sobre acciones, obligaciones y 
otros títulos valores, así como realizar actos de los que resulte la participación en otras 
sociedades, bien concurriendo a su constitución o suscribiendo acciones en aumentos de capital 
u otras emisiones de títulos valores. 
 
c) Administrar bienes muebles e inmuebles; hacer declaraciones de edificación y plantación, 
deslindes, amojonamientos, divisiones materiales, modificaciones hipotecarias, concertar, 
modificar y extinguir arrendamientos, y cualesquiera otras cesiones de uso y disfrute. 
  
d) Librar, aceptar, endosar, tomar, afianzar, intervenir y protestar letras de cambio, letras 
financieras y otros documentos de giro.  
 
e) Tomar dinero a préstamo o crédito, reconocer deudas y créditos.  
 
f) Disponer, seguir, abrir y cancelar cuentas y depósitos de cualquier tipo en cualquier clase de 
entidades de crédito y ahorro, bancos, incluso el de España y demás bancos, institutos y 
organismos oficiales, haciendo todo cuanto la legislación y la práctica bancarias permitan. 
Alquiler y utilizar cajas de seguridad.  
 
g) Otorgar contratos de trabajo, de transporte y traspaso de locales de negocio: retirar y remitir 
géneros, envíos y giros. 
  
h) Comparecer ante toda clase de Juzgados y Tribunales de cualquier jurisdicción y ante toda 
clase de organismos públicos, en cualquier concepto, y en toda clase de juicios y 
procedimientos; interponer recursos, incluso de casación, revisión o nulidad, ratificar escritos y 
desistir de las actuaciones, ya directamente o por medio de Abogados y Procuradores, a los que 
podrán conferir los oportunos poderes.  
 
i) Dirigir la organización comercial de la Sociedad y sus negocios, nombrando y separando 
empleados y representantes. 
   
j) Otorgar y firmar toda clase de documentos públicos y privados; retirar y cobrar cualquier 
cantidad o fondos de cualquier organismo público o privado, firmando al efecto cartas de pago, 
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recibos, facturas y libramientos.  
k) Ejecutar y, en su caso, elevar a públicos los acuerdos adoptados por la Junta General. 
 
l) Delegar a favor de terceras personas tanto físicas como jurídicas todas y cada una de las 
facultades que anteceden y sean delegables de conformidad a la vigente Ley y los Estatutos 
Sociales.  
 
El art. 3.2. del Reglamento de la Junta General establece: 
 
Son atribuciones de la Junta General Ordinaria censurar la gestión social, examinar y aprobar en 
su caso, las cuentas del ejercicio anterior y resolver sobre la aplicación del resultado. 
 
El art. 3.3. del Reglamento de la Junta General Extraordinaria establece: 
 

A) Deliberar y resolver sobre las propuestas que formule el Consejo de Administración o 
los Accionistas instantes de la Junta y que se hubieran hecho constar en la convocatoria. 
 

B) Acordar el aumento o reducción del Capital Social, la emisión de obligaciones, la 
modificación de estos Estatutos o la disolución de la Sociedad. 
 

C) El nombramiento y separación de los Consejeros, de los liquidadores y de los auditores 
de cuentas, así como el ejercicio de la acción social de responsabilidad contra 
cualquiera de ellos. 
 

D) La supresión o limitación del derecho de suscripción preferente. 
 

E) La transformación, la fusión, la escisión o la cesión global de activo y pasivo y el 
traslado de domicilio al extranjero, así como las operaciones cuyo efecto sea 
equivalente al de la liquidación de la Sociedad. 
 

F) La aprobación del balance final de liquidación. 
 

G) La adquisición, la enajenación o la aportación a otra sociedad de los activos esenciales, 
así como la transferencia a entidades dependientes de actividades esenciales 
desarrolladas hasta ese momento por la propia Sociedad, aunque ésta mantenga el pleno 
dominio de aquéllas. Se presumirá el carácter esencial de las actividades y de los 
activos operativos cuando el volumen de la operación supere el veinticinco por ciento 
del total de activos del balance. 
 

H) La política de remuneraciones de los Consejeros en los términos establecidos en la Ley 
de  Sociedades de Capital. 
 

I) Cualesquiera otros asuntos que determinen la ley o estos Estatutos. 
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El Consejo de Administración ejercerá las facultades que le concede el art. 25 de los Estatutos 
Sociales. 

 
No existen acuerdos sociales que amplíen dichas facultades en relación con la adquisición o 
recompra de acciones. 
 
Los acuerdos significativos que haya celebrado la Sociedad y que entren en vigor, sean 
modificados o concluyan en caso de cambio de control de la Sociedad a raíz de una oferta 
pública de adquisición, y sus efectos, excepto cuando su divulgación resulte seriamente 
perjudicial para la Sociedad. Esta excepción no se aplicará cuando la Sociedad esté 
obligada legalmente a dar publicidad a esta información. 
 
No existen acuerdos celebrados por la Sociedad que entren en vigor, sean modificados o 
concluyan en caso de cambio de control de la Sociedad a raíz de una oferta pública de 
adquisición. 
 
Los acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administración y dirección o empleados 
que dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean despedidos de forma 
improcedente o si la relación laboral llega a su fin con motivo de una oferta pública de 
adquisición. 
 
 
No existen acuerdos en este sentido. 
 
Medio ambiente 
 
La Sociedad no tiene activos ni ha incurrido en gastos destinados a la minimización del impacto 
medioambiental y a la protección y mejora del medio ambiente por importe significativo. 
Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos ni contingencias relacionadas con la 
protección y mejora del medio ambiente. 
 
Perspectivas para el ejercicio 2017 
 
Además de los riesgos propios del negocio y del entorno económico en el que opera Unión 
Catalana de Valores, S.A., no se presentan riesgos e incertidumbres considerables derivados de 
la propia valoración que los administradores de la sociedad pudieran hacer de la evolución de la 
sociedad expuestas en dicho apartado. 
 
Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio 
 
Como consecuencia del traslado internacional de domicilio social de la sociedad Uncavasa 
Holding de Suiza a España y, a los efectos de lo previsto en los artículos 30,31 y concordantes 
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de Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles 
(en lo sucesivo, la “Ley de Modificaciones Estructurales”), se está estudiando proceder a 
formular un proyecto de fusión para varias sociedades del grupo de Unión Catalana de Valores, 
S.A., cuyo contenido se remitirá a esta Comisión si finalmente se materializa. 
 
 
 
 


