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����(� �&������  ����� ����-���������������;� � ������� ��� =/�:������ ��� ��
��������� �122:���22�1������ ���� �1229�"�33/�=������ ���� �122>�������������$ 
 ����������� "� ������(������� ���� ����������� �� ?1���� �!����� ��� 122=� ��� ��� /=0
����� ��������������

����#�����$ ��������&� ��������������������!��� ��@�� �122:����� ��(� ������&�����
:�20:�0������ ���������������
 �1229�����&� ��������������� ����:�2=3�1������ ��
������������
 �122>����� ����� ���9�?3:�/������ ���������������A��� �������������
�5��������� ���� &� ������������ ���������� �������(�5����� ��� ��&�������������� �������

�����������$ �+�����)���!������������ ����� ��������� ��#���&� ����������� ���
��������������$ ������������
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�� �������� ������� ��� ��� ��������� � ���� ��� ��� ��������$ � ��� �������� ���)� ���������� ��
9�?>=�=00������ ���������� ����������� ������ ���� ���� �������	��� '1�000*�����������
#�����  ��� ��� ����� � ��� ������� ��� ���������� "� �����(��������� ������ ���� ����� ��
���� �� �����������������;������ $������"�����������

�����������$ ������������������B�������$ � ��#�����������A���� ��!����'1%3*�����������
� �� ��� ���� 9�?>=�=00� ����� ��� ����������� 
�� ������� ��� �����$ � ��� ��� 1�/00� �������� ���



�������	 
� ��� �

����$ � '	��������������#����� ��� ��� "�� ����������������$ �����B������
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�� ��������  ��� ��� ��� ��� ��������$ � ��� �������� ��� ��� ?�1=2�/00�000� ��������� �� � � �
��������������$ �����#��������1�3>:�>90�000���������� ���+������� ��� �#����������������
��������$ ����/�/9:�190�000���������

�����������$ ��� �������3�#������@�B ����������#���������?0�����������3:�����!��������3/
����������(������122=����(���� �����#���"�� ����!� ���#�������+����� ��)���!���� ��������
��� +��� ��� ��������$ � �(5���� ��� ����� .�������  �� ��� ������(�� � ��!���� ���� ��� ������$ 
�)%��������������!� ���#���������)����:�������� �����������������������3:�����������(��
���122=��� �����#��

�����!� ���<��������������������$ �������������������(������� �� ���������������! ���$ 
��������� ��� �� &�������� ���� �� ��5�� ������� �������$ �� ���� �� ��� ��� ;��;�� ��� ������(��
����� ��� ��� �������������	
�������� ������ ���� ��� ��� �������� ���&��� ��� ��
���������$ �  �� !��� ����� ���&��� ���� ��!� �� � � ��� ��5�������$ � ��� ����� ��� � � ��!� ��
<������

������������
�������������#������������������� �������(��������� �������������������!� ��
<�����������)���������� �����+��������� ����� ��������������� �����������$ ����� ���
#������ ������������ ����(����� "� �� ��������� � � ��� ������ �������� ��� ��������$ �� 
���
���������� ������������� ���� �������!���������������

�����������$ ������������ �����)����!��������������
 ��������A����������������
����$ �� �
����  � !� �� ����� � ������� ��� (�� � ���� 
 �������� A���������� ;� � ���#���� �� ��(�� ���
������ ���#���&������ ���"�������(���� ����� ���������������� &������$ ��� �� ����� ���
����� ���.����������&������������������(���$ ��������� ���

A����+��������������$ ������������ �����)����!���������� ��� ���� ��� ��� ��������  �� ��
������(������ ��!���� ���� ���������������&��� ���������������$ ����� �������������� �����
��!� ���<�������������������������������� ���)�� ������� ��������������������� ����&��������
����+������ +��� ���� ��� ��������� ������ ��� �%������� ��� ��� ����(������� ��� ���������$ 
� ���������


 ���������������������$ �� �������������������������������������� ������� #����$ ������
&� �����(�� �����&�#������ �������%�� ��$ �� ��� ���� �������-�����

A�#������ ����� ������ ��� ��� ��������� 
�������� ���������$ � � ��������� �������� 1/�� �����
B �$ ��������������������"���#� ��������+���������� �� ��������� ������?:�/1�C������������
������� ��� ��� ���������� '3�3:=�>??� ����� ��*�� ��� ;� � �������������� � � ���� �,��� ��
���������� � � ����� .������� '���10�1*� �� ������� �� ��� ���������$ � ��� ����� ��� � � ��� ����� ��
���� ��������������� �����5��������������������;������&��� ����������������$ �

�� ��� �� � A� ���� D��� �� �������� �������� �� � ��������� ��� ���� 3/�2=C� ���� �������� ��� ��
������������������������ ��������� ����������(����������&������������������ ���������6� ��
-� ��������&��;��39����&�(��������122=��+������������ �������� �����������$ ������������
;� ��� �&�����������������������������+����� ��� ����� ��� ����������������������� � 
��� #��� ���� ��� ������(��� ���� ����� ��� +��� ��������� ���� ��� ���� �������� �� �� �� � +��
��������������$ ���(���� ���������� ������ � ����������� #� ���� ��� ��� ���������$ ����
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'�* &� � ��������&����������� ���������������� �������&��� �������������
'��* &� � �����������������������������������#�������������
'���* ��������&� �������������%�� ��$ �� ��� ���� �������!��������� ������� ��

� ����� ���,������"
'�#* ���+����(������������������������� ��������!����


������� �������������������������$ ������������� ����������������19�1���������� ��
.�������
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 � �,��� ��� !� �������� ���� ���������� ���������� ��� � � !�� � ���� �� ���� ��� ��
����� �(������� ��� �������� ������� �(��������� ��� +���� !� ������ ���� ��� �������
����� �������������� ���������������������������

���(�� ���������#������������ �
���������;��#������&�����������&���������+������ ���
������������ �#���������!����������������� �(�������������!�������� �� ���� ���� ��
�����(�������� &�������������;���)�������������������;��� ����#���� ����� ��������
������������������(��������������$%����������

������ ���� ���� ��� ����������� ���� ������ ��!��������� #�!� ��� '��	� ���� �����*
�������� ��� ����(������� ��� ��������� �� �� !� ���� ��� ������ � � ,������ ��� ��+���
��������������������#������� ������ ��� ����� ��������

-����� ���� ������ ��+������ �������� ������ ��� � �� !�� � ��#�������� ��
���#�������� �� � ������� ��� ���)����� �� �&� ������� ���� ��� +��� ��� ��������
�� ������� +���  �� �%����� ����!�� ��� ���� �� ���� �� ������ ��� ���#��������� 
 
�,��� ���!� �����������-��������������� ������������������!�� ���"��+�����
�����(��������� ����������������������� ���������� �� �� ��) ����� � � ���� 10�000
���������������!��+������������� �� ����-��"� ��.�� �����

��� ���������  �� ��� �� ���!������ ��� ���� ������ ����������� ������ (�5�� �� ������
&��������


���(��������� ����������������������������� ��������������� ���� �����������
��������� ��� ���� ���

��������������������� ��%;�����#��� )��������� �������������� �����������������+��
��+���������&�����+������!��� �����+���������������+��� � ��������������������
��������#�� ������� �� � ���� �%�!� ���� ��+�������� ��������� ���� ��� ��������� ��� ��
�������E�!� ������ ��� ��������&��������������������������#�����������������
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��� ��������� ��� � ��� ���� �&������� � � � �� ������ ��� ��� &��������$ � ���� ���
#������� ���� ���������������(������������#����������#� ����� ��� �����%��� 5���
������� �� �����%������� ���/�>00������ ��������������'?3�9�C�������&��������$ 
������ ���� -����� � � 1�22>*�� 
%���"� ��� ���� #� ���� � ��� ��� ��� ��������� ���
��$������ ����� ��� ��<�� "� ��� ����;��F� �$��� ������ +���  �� ������� �� � ����!�� ��
��#����� � � 1/�:/�C� ��� ��� &��������$ � ��� � ��� ���� �&����� �� ���� &��������� ��� ��
��#������ 
 � ��� ��� �� ���� ���#�������� �%��� 5������ ��� ����!�� ��� �� �� ���
��� ������� ���� �����$����B����"��+������������������$����� ������� �����"��
��������� ���� ����#���� ���� ���� � ����;����#�����
�� ����!����#����������� ��� ��
����� ������� ��� � ���� ��� ������������ ��� ���� ���#��� � ����� ������ ������������� � ��
������������!������������������������#,�� �&��5�����#� ������������� �������������
��� &����� +��� ��� �� ������ ��� ����G� +��� � � � � �� ��%��� ��� ����� � &����� �����
������� ���� �����!������ ������B ��&������#������$ �� ���������������(�����������
��#�������������&���������������������������-�����

������ ���������������	���

�����&��;������������$ ���������� ���.����������#���������������� ��� ������ ��(��
��� � &������ ��� �������� �������� ���� ��� +��� � � ��������$ � ���� ����� 31?� ���� ��%��
��&� ����� ��� ��� ��"� ��� ����������� � $ ����� ��� ���������  �� ������ ��������
��#��� �����
�����������$ �+�����)���!������������ ����� ��������� ��#���&� ���
������� ������������������$ ������������


������� ���� ��(����������&� ������ �����������$��������������������������$ ������
��������$ ����������������) �����������������H��������������I������� ������$ �������
��������%���� ����� ������������H�������������!���#������
5���������� ��������I�"
��� ���� � ���� ���� � � �������� ��� 2?2�/� ����� ��� ��� �������� ��� ����� ��)� �
H�����#���<��� ������I�
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�� ��!��� ��� ������� �������� ��� �#�����$ � ��  �#��� �� ��������� �� ��� ���
� �������� ���&� � ������������������������&� �����������@

���� �������� ��� ���� ���	
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����������+���������������;���(�� ���������������������&���������������#������
������� ��������������������������������������"����������������� ���� &������$ 
���� �������� �� ���#,�� ��� � &�(������ ����� ��� ������� ���� �5�������� 1�22>�� ��� ���
���������� ���������������&�����D������ J���#�� "�<����&� �� �� �� ��� � � ��� ��
�������� �����������"��������������(�����������������,����������� �������!��� ���@

- ���������.� ����J���������(���� �������� ��@�?39C
- ���������.� ����J���������(���������J���#�@�/=C


�� �5�������� 122=� ��������� ����� ��� ��� ����&�����$ � �%���� ��� � � ��� ����������
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CONTRATACIÓN COTIZACIONES EN %

NÚMERO DÍAS MÁXIMA MÍNIMA MÁXIMO MÍNIMO ÚLTIMO

VALORES EFECTIVO COT VALORES DÍA VALORES DÍA CAMBIO DÍA CAMBIO DÍA MEDIO CAMBIO DÍA

ENERO 3.500 4.045.000 3 1.500 25-01 1.000 17-01 116,000 17-01 115,000 25-01 115,571 115,000 25-01

FEBRERO 6.900 7.584.000 6 2.000 23-02 200 22-02 115,000 01-02 105,000 21-02 109,913 107,000 23-02

MARZO 8.700 8.800.000 3 6.700 07-03 1.000 11-03 105,000 11-03 100,000 07-03 101,149 105,000 25-03

ABRIL 3.518 4.026.960 5 1.000 17-04 500 02-04 122,000 30-04 108,000 02-04 114,467 122,000 30-04

MAYO 1.000 1.260.000 2 500 16-05 500 16-05 127,000 21-05 125,000 16-05 126,000 127,000 21-05

JUNIO 900 1.143.000 2 500 05-06 400 13-06 127,000 05-06 127,000 05-06 127,000 127,000 13-06

JULIO 4.500 5.885.000 6 1.000 24-07 500 01-07 135,000 31-07 127,000 01-07 130,777 135,000 31-07

AGOSTO 41.500 56.025.000 4 20.000 27-08 500 21-08 135,000 14-08 135,000 14-08 135,000 135,000 28-08

SEPTIEMBRE 1.750 2.355.000 2 1.000 11-09 750 27-09 135,000 11-09 134,000 27-09 134,571 134,000 27-09

OCTUBRE 2.500 3.205.000 5 500 03-10 500 03-10 130,000 03-10 125,000 25-10 128,200 128,000 31-10

NOVIEMBRE 1.500 1.685.000 3 500 20-11 500 20-11 115,000 20-11 110,000 28-11 112,333 110,000 28-11

DICIEMBRE 2.000 2.275.000 3 1.000 13-12 500 02-12 115,000 13-12 110,000 02-12 113,750 115,000 18-12

TOTAL 78.268 98.288.960 44 20.000 27-08 200 22-02 135,000 31-07 100,000 07-03 125,579 115,000 18-12
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CONTRATACIÓN COTIZACIONES EN %

NÚMERO DÍAS MÁXIMA MÍNIMA MÁXIMO MÍNIMO ÚLTIMO

VALORES EFECTIVO COT VALORES DÍA VALORES DÍA CAMBIO DÍA CAMBIO DÍA MEDIO CAMBIO DÍA

ENERO 57.431 57.431.000 57.431 28-01 57.431 28-01

FEBRERO 2.000 2.045.000 2 1.000 07-02 1.000 07-02 103,500 07-02 101,000 24-02 102,250 101,000 24-02

MARZO .3.300 3.483.000 4 1.300 18-03 500 17-03 106,000 18-03 105,000 10-03 105,545 106,000 19-03

ABRIL 21.096 22.361.760 6 5.288 07-04 940 25-04 106,000 01-04 106,000 01-04 106,000 106,000 25-04

MAYO 41.500 44.235.000 5 10.000 28-05 2.000 13-05 110,000 13-05 105,000 26-05 106,590 108,000 30-05

JUNIO 14.850 15.892.500 3 10.000 02-06 2.350 27-06 108,000 02-06 105,000 23-06 107,020 105,000 27-06

JULIO 1.897.436 1.676.577.555 7 1.865.286 29-07 1.200 24-07 105,000 01-07 105,000 01-07 105,000 105,000 31-07

AGOSTO 16.217 17.294.450 5 13.787 01-08 430 26-08 122,000 27-08 105,000 01-08 106,643 122,000 27-08

SEPTIEMBRE 51.574 79.699.740 13 9.925 30-09 500 17-09 175,000 17-09 130,000 03-09 154,534 165,000 30-09

OCTUBRE 71.882 138.418.590 19 11.400 02-10 500 30-10 199,000 08-10 166,500 28-10 184,845 175,000 31-10

NOVIEMBRE 12.458 20.377.350 8 2.197 28-11 700 20-11 174,000 04-11 150,000 28-11 163,568 150,000 28-11

DICIEMBRE 17.860 28.739.200 14 4.710 01-12 300 17-12 169,000 31-12 157,000 01-12 160,913 169,000 31-12

TOTAL 2.210.604 2.106.555.145 86 1.865.286 29-07 300 17-12 199,000 08-10 101,000 24-02 109,831 169,000 31-12
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CONTRATACIÓN COTIZACIONES EN PTAS

NÚMERO DÍAS MÁXIMA MÍNIMA MÁXIMO MÍNIMO ÚLTIMO

VALORES EFECTIVO COT VALORES DÍA VALORES DÍA CAMBIO DÍA CAMBIO DÍA MEDIO CAMBIO DÍA

ENERO 19.793 33.838.900 16 3.340 21-01 150 5-01 1.750 5-01 1.645 29-01 1.709 1.645 30-01

FEBRERO 28.465 48.105.965 20 5.020 27-02 250 10-02 1.810 27-02 1.645 12-02 1.690 1.810 27-02

MARZO 49.598 92.147.300 21 4.850 10-03 262 25-03 1.900 16-03 1.750 5-03 1.857 1.875 31-03

ABRIL 348.538 772.672.475 18 54.925 29-04 2.950 1-04 2.500 22-04 1.900 1-04 2.216 2.350 30-04

MAYO 214.116 470.900.165 19 25.485 4-05 3.740 20-05 2.450 04-05 2.075 28-05 2.199 2.100 29-05

JUNIO 632.982 1.427.674.545 21 183.806 9-06 4.546 04-06 2.500 11-06 2.060 05-06 2.260 2.310 30-06

JULIO 443.267 1.011.434.910 23 103.384 16-7 3.884 13-07 2.370 16-07 2.140 31-07 2.281 2.185 31-07

TOTAL 1.736.759 3.856.774.260 138 183.806 09-06 150 5-01 2.500 22-04 1.645 29-01 2.292 2.185 31-07

��� � ���	
� �� ��� �� �� ���
�� � ���
�� ��� ��	
�� �� � ������� ���	
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��� ����������� ��D��������� ����7��� �.� ���������������������������.��5

)�& ������9����5 -�����
)�& ������/K���5 -6,������
)�& ����������5 +,������
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�8� ?��� ��� @�� $��� ����� �� ������� �	 �����	� @�� ����� �� ��
���

8��.� ���! /.����� ���! ������� �����������I�����������'������> ����������������� ��
.��D�� ���  �!��� �� ;-+� ��� �!����� ��� -$$+<� ���� � ������� (�������� ������ ���� �����
���	
������������������������=9����� �0���2�������������� �����2������� ��������7��
I����5

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

� � �!�"� �#�$�"%���&"� ����

�� �	�� 	������� ��������� �� ��� � � '����(� '��	�� ���)��������� ���� *��� � 	� ��+� �	�, ���������� ���

����������� ����	����� ������ ���� �� �� -� �

�

SO S A rana  A lime ntac ión, S .A .
A rroz S O S

N ac iona l y  Exportac ión
100  %

A rrocerías  La  Rue da , S .A .
A rroz S O S
Exporta c ión

100  %

Espa ña

A rroce ra  de l T róp ico , S .A . d e  C .V .
Lindav is ta , A rcos , A rroz SO S

M éxico
100  %

C .R iz.d e  l'O ues t G uyana is
C ía . agríco la  y  tra ns fo rmado ra

G uayana  F rances a
83 ,33  %

C oe lho  &  SO S, S .A .
C ía . co merc ia l

Portuga l
54 ,99  %

Ente r, S .A .
P la ta fo rma logís tica

Rus ia
7 ,14  %

Extranje ro

A rro z y  Legum bres

Inte rvá n, S .A . (* )
C a fé  D ry , C a fé  C réme,

S in, Exo tik , A c id os
60  %

Pic to lín, S .A . (* * )
P ic to lín, P ic to  F ru it
P ic to  F resh, A c id os

70  %

C a rame los

Bernabé  B iosca  T unis ie , S .A .R .L.
T únez

86 ,96  %

D atex, S .A .
T únez

49 ,33  %

Berna bé  B iosca  A limentac ión, S .A .
D á tile s  E l M ona gu illo

C onse rvas  E l M o nagu illo
70  %

C onse rvas  La  C a s tiza , S .A .
C onse rvas  La  C a s tiza
Legum bre  coc ida  SO S

99,99  %

D á tiles  y  C o nservas  (* )

C o rporac ión Indus tria l A rana , S .A .
99 ,99  %

SO SA ra na  A limentac ión, S .A .
(po r unidades  de  negoc io )

100 %
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SOS Arana Alimentación, S.A.
Arroz SOS

Nacional y Exportación

Arrocerías La Rueda, S.A.
Arroz SOS
Exportación

España

Arrocera del Trópico, S.A. de C.V.
Lindavista, Arcos, Arroz SOS

México

C.Riz.de l'Ouest Guyanais
Cía. agrícola y transformadora

Guayana Francesa

Coelho & SOS, S.A.
Cía. comercial

Portugal

Enter, S.A.
Plataforma logística

Rusia

Extranjero

Arroz y Legumbres

Interván, S.A.
Café Dry, Café Créme,

Sin, Exotik, Acidos

Pictolín, S.A.
Pictolín, Picto Fruit
Picto Fresh, Acidos

Caramelos

Bernabé Biosca Tunisie, S.A.R.L.
Túnez

Datex, S.A.
Túnez

Bernabé Biosca Alimentación, S.A.
Dátiles El Monaguillo

Conservas El Monaguillo

Conservas La Castiza, S.A.
Conservas La Castiza
Legumbre cocida SOS

Dátiles y Conservas

Corporación Industrial Arana, S.A.

SOSArana Alimentación, S.A.
(por unidades de negocio)
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M EXICO

54%

PORTUGAL

9%

NORTE DE  AFRICA

13%

EUROPA DEL ESTE

8%

U.E .

12%

RESTO DE PA ISES

4%
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El cuadro anterior muestra la evolución de los precios de arroz blanco
comparando el obtenido a través de arroz cáscara europeo con respecto
al arroz blanco importado. De esta manera podemos concluir que:
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Fuente: IRI, APIAL, MAPA. Elaboración propia.
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Fuente:MAPA, IRI, Estimaciones propias. elaboración propia.
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COMPARACIÓN ENTRE LOS PARÁMETROS BÁSICOS DE LA O.C.M. TRADICIONAL DEL ARROZ Y LA REFORMADA

1 ECU viejo/nuevo 1,2075
∆ mensual 1,94 ECU viejo cáscara
∆ mensual 2,42 ECU viejo cargo

1/9/94
ECU viejo

1/9/94
ECU nuevo 1/7/95 1/9/95 1/9/96 1/9/97 1/9/98 1/9/99 1/9/00

(1) Precio de Intervención 309,60 373,84 390,23* 373,84 351,00 333,45 315,90 298,35 298,35
(2) Precio de compra 291,02 351,40 367,79* 351,40 351,00 333,45 315,90 298,35 298,35
(3) Precio máximo Importación
Arroz Cargo ((2) x 1,80) 523,88** 632,58** 662,02 632,52 631,80 600,21 568,62 537,03 537,03

(4) Coste de transformación 47,13 56,90
(5) Valor de Subproductos 52,00 62,79
(6) = (3) + (4) - (5) 519,01 626,69
(7) Factor de conversión (1/0,69) 752,18 908,24
(8) Elemento de protección a la
industria 13,90 16,78

(9) Precio máximo de Importación
Arroz blanco largo
- (7) + (8) hasta 1/7/95
- (2) x 2,63 desde 1/7/95

766,08 925,02 967,29 924,18 923,13 876,97 830,82 784,66 784,66

(10) Diferencia (3) - (2) 232,86 281,18 294,23 281,12 280,80 266,76 252,72 238,68 238,68
(11) Diferencia (9) - (3) 242,20 292,44 305,27 291,66 291,33 276,76 262,20 247,63 247,63
(12) Diferencia (9) - (2) 475,06 576,62 599,50 572,78 572,13 543,52 514,92 486,31 486,31
Tarifas Acuerdo
Cáscara
Cargo
Elaborado

310,2
388,2
611,0

310,2
388,2
611,0

290,4
363,4
572,0

270,5
338,5
533,0

250,7
313,7
494,0

230,9
288,9
455,0

211,00
264,00
416,00

* 7 ∆ mensuales
** No es precio máximo, sino umbral
Nota: el umbral en julio tiene diez incrementos mensuales
Fuente: MAPA - SGT. Elaboración Subdirección General de Cereales y Legumbres.
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Fuente: SGT – MAPA. Elaboración Subdirección General de Cereales y Legumbres.
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Cuadro de arroz importado – tipo (en miles de dólares)

92 93 94 95 96 92 93 94 95 96
Arroz cáscara 21.148 36.570 36.343 51.720 98.924 23,1% 52,1% 35,0% 65,6% 80,2%
Arroz cargo 1.962 2.738 2.317 1.762 1.607 2,1% 3,9% 2,2% 2,2% 1,3%
Arroz blanco 68.685 30.891 63.815 24.703 22.147 74,7% 43,8% 61,4% 31,4% 18,0%
Arroz partido n.d. n.d. 1.384 514 586 - - 1,3% 0,7% 0,5%
TOTAL 91.887 70.472 103.953 78.794 123.360 100% 100% 100% 100% 100%
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Volumen Tm Superficies Has.
CAMPECHE 60.000 25.000
COLIMA 26.000 4.500
VERACRUZ 106.000 30.000
TABASCO 29.000 9.500
SINALOA 59.000 13.000
MORELOS 32.000 4.000
MICHOACÁN 14.000 2.285
NAYARIT 18.000 3.325
OAXACA 5.000 2.000
TAMAULIPAS 13.000 2.475
TOTAL 362.000 96.085
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GRUPO SOS ARANA - MIX DE PRODUCTO MERCADO NACIONAL
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DISTRIBUCIÓN DEL ARROZ POR CANALES
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Total en SOS %

Hipermercados
32%

Super-Grandes
14%

Super-Pequeños
27%

Autoservicios
12%

Tradicionales
15%

No existe concentración de clientes, ni ninguno de ellos supone más del 5 % de
las ventas totales de arroz; un detalle de la concentración de las ventas se
mostraría en el siguiente gráfico:
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VENTAS POR CLIENTES SOS
(Datos en millones de pesetas)

La capacidad de distribución comprende todo el territorio nacional y está
articulada en depósitos  cuyos servicios están encomendados a terceros y,
dependiendo del volumen del pedido, se suministra desde el almacén central sito
en Algemesí. La distribución la llevan a cabo las empresas encargadas de los
depósitos con sus propios medios. La sociedad no cuenta con flota de transporte
propia.

Todos los depósitos cuentan con un stock de seguridad suficiente en cantidad y
gama que permite atender un pedido en 24 horas.

>240 Mio.
27%

>120 Mio. <240 Mio.
16%

>60 Mio. <120 Mio.
19%

>30 Mio. <60 Mio.
16%

<30 Mio.
22%
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% PRESENCIA EN EL Nº DE ESTABLECIMIENTOS COMERCIALES (Arroz de grano medio)
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Fuente: NIELSEN
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PVP PROMEDIO NORMAL 1KG.
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Las ventas de Arrocera del Trópico, S.A. de C.V. por tipo de formato y por canal de
distribución, se detallan en los dos gráficos siguientes:

VENTAS EN KGS. POR CANALES DE DISTRIBUCION ( 1997/98)
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AUTOSERVICIOS
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MAYORISTAS 
CIUDAD DE MÉXICO

25%

Total Kgs.: 40.041.204
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Por razones de crecimiento del país se está incrementando la
importancia del canal de autoservicios (36% de mercado
actualmente) en detrimento de los otros canales.

Naturalmente, la venta en el canal autoservicio es por marca y en
presentaciones de 1 a 5 Kg.

Esta tendencia nos ayuda extraordinariamente en nuestra estrategia:
vender con marca. Creemos que las cuotas del sector autoservicio
crecerán un 6 % anualmente, tanto en el sur del país, donde la
implantación es importante, como especialmente en el Norte. Por
ello, nuestra estrategia de crecimiento y esfuerzo inversor en
Arrocera del Trópico, S.A. de C.V. Se trata de acompañar a un
mercado que busca productos diferenciados con valor y marca, y con
unos índices de consumo muy elevados.

VENTAS DE ENVASADO (1997/98)
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VENTAS DE GRANEL (1997/98)
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Las principales cadenas mexicanas en las que Arrocera del Trópico está presente, se detallan a
continuación:

Arrocera del Trópico está incorporando la marca SOS en las principales cadenas del país.
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INVERSIONES HISTÓRICAS (PTAS. MILLONES)

1995 1996 1997
Inmovilizaciones materiales (1) 606 740 630

Terrenos y construcciones
Instalaciones técnicas y maquinaria
Otro inmovilizado material
Inmovilizado en curso

278
223
58
47

12
170
89

358

199
200
52

179
Inmovilizado financiero (2) 521 647 1.051
(1) Datos consolidados
(2) Datos individuales

Las inversiones en inmovilizado material del Grupo consolidado para este período han consistido principalmente en adquisiciones de terrenos y naves industriales que han
permitido absorber el crecimiento del Grupo, así como la inversión en la planta de RISOLISTO, con una inversión en maquinaria e instalaciones muy significativa.

Las altas producidas en el inmovilizado financiero, han sido básicamente la aplicación de capital en Corporación Industrial Arana, S.A. y las inversiones en Coelho, CROG y,
finalmente, Arrocera del Trópico.

Inversiones a Mayo 98 (Ptas. millones)
Inmovilizado material (1)           127
Inmovilizado financiero (2)        150
(1) Datos consolidados
(2) Datos individuales

Las inversiones realizadas en inmovilizado material se deben principalmente a la mejora de las instalaciones productivas.

Las inversiones financieras se producen por la ampliación de capital realizada en CROG. Adicionalmente se ha producido, en junio de 1998, la adquisición del 3,26 % de
Parboriz por una cantidad total aproximada de 43 millones de pesetas.
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SOS ARANA ALIMENTACIÓN, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Detalle de Sociedades del Grupo

al 31 de agosto de 1997
% de participación en el

capital social Miles de pesetas

Sociedad
Año de

Constitución Domicilio Actividad principal Directo Indirecto

Aportación a los
resultados consolidados

antes de ajustes
Sociedad dominante
Sos Arana Alimentación, S.A. 118.117

Sociedades dependientes
Corporación Industrial Arana, S.A. 1990 Madrid Toma de participación mayoritaria en empresas del sector alimentario 100,00 % - (15.402)
Interván, S.A. 1972 Torrejón de Ardoz

(Madrid)
Compra-venta, fabricación y distribución de productos alimenticios

- 60,00 %(*) 68.047
Conservas La Castiza, S.A. 1990 Moratalla (Murcia) Preparación industrial, transformación, envasado, exportación,

importación, distribución y venta de productos alimenticios. - 99,99 %(*) (30.902)
Bernabé Biosca Alimentación, S.A. 1992 El Campello

(Alicante)
Fabricación de caramelos y conservas, elaboración y preparación de
dátiles, ventas de estos productos y fabricación y compra y venta de
artículos alimenticios en general. - 70,00 %(*) (7.464)

Bernabé Biosca Tunisie, s.a.r.l. 1995 Túnez Importación y exportación de dátiles y otros productos agro-
alimenticios. - 60,87 %(**) 128

Caramelos Pictolín, S.A. 1997 El Campello
(Alicante)

Compra-venta, fabricación y distribución de productos alimenticios,
especialmente caramelos y golosinas. - 70,00%(**) 2.398

Datex, S.A. 1989 Túnez Manipulación y distribución de dátiles - 35,00 %(**) (****)
Arrocerías La Rueda, S.A. 1973 Sueca (Valencia) Molienda de Arroz 100,00 % - (34.786)
Coelho & Sos, S.A. 1995 Portugal Comercialización y distribución de productos alimenticios 54,99 % - (115.568)
Sos Productos Alimenticios, S.A. 1995 Barcelona Comercialización y distribución de productos alimenticios 99,98 % - (***)
Arrocera del Trópico, S.A. de C.V. 1961 México Compra-venta, importación, exportación, transformación, elaboración

y comercialización de arroz y demás productos alimenticios y
agrícolas.

100,00% - 213.130

197.698
Ajustes de consolidación 27.124
Beneficios consolidados atribuidos a la sociedad dominante 224.822

Sociedades multigrupo
Compagnie Rizicole de L’Ouest Guyanais,
S.A. (CROG)

1995 Guayana Francesa Producción y distribución de arroz 33,33 % - (8.627)

Sociedades asociadas
Enter Comercio Español de Distribución,
S.A. (anteriormente CEDEX, S.A.)

1995 Madrid Comercialización exterior de todo tipo de productos y establecimiento
de almacenes y centros polivalentes de distribución en el extranjero 12,50 % - (***)

Arroz Unión, S.A. 1996 Barcelona Participación en toda clase de sociedades 21,00 % - (***)

(*) Estas participaciones son poseídas a través de Corporación Industrial Arana, S.A.
(**) Estas participaciones son poseídas a través de Bernabé Biosca Alimentación, S.A.
(***) Sociedades excluidas del perímetro de consolidación por no ser significativa su aportación a las cuentas anuales consolidadas
(****) Sociedad excluida del perímetro de consolidación por no disponer de información para consolidarla
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SOS ARANA ALIMENTACIÓN, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Detalle de Sociedades del Grupo

al 31 de mayo de 1998
% de participación en el

capital social Miles de pesetas

Sociedad
Año de

Constitución Domicilio Actividad principal Directo Indirecto

Aportación a los
resultados consolidados

antes de ajustes
Sociedad dominante
Sos Arana Alimentación, S.A. 182.007

Sociedades dependientes
Corporación Industrial Arana, S.A. 1990 Madrid Toma de participación mayoritaria en empresas del sector alimentario 100,00 % - 1
Interván, S.A. 1972 Torrejón de Ardoz

(Madrid)
Compra-venta, fabricación y distribución de productos alimenticios

- 60,00 %(*) 40.239
Conservas La Castiza, S.A. 1990 Moratalla (Murcia) Preparación industrial, transformación, envasado, exportación,

importación, distribución y venta de productos alimenticios. - 99,99 %(*) (157)
Bernabé Biosca Alimentación, S.A. 1992 El Campello

(Alicante)
Fabricación de caramelos y conservas, elaboración y preparación de
dátiles, ventas de estos productos y fabricación y compra y venta de
artículos alimenticios en general. - 70,00 %(*) 378

Bernabé Biosca Tunisie, s.a.r.l. 1995 Túnez Importación y exportación de dátiles y otros productos agro-
alimenticios. - 60,87 %(**) 1.497

Caramelos Pictolín, S.A. 1997 El Campello
(Alicante)

Compra-venta, fabricación y distribución de productos alimenticios,
especialmente caramelos y golosinas. - 70,00%(**) 454

Datex, S.A. 1989 Túnez Manipulación y distribución de dátiles - 35,00 %(**) (****)
Arrocerías La Rueda, S.A. 1973 Sueca (Valencia) Molienda de Arroz 100,00 % - 32.041
Coelho & Sos, S.A. 1995 Portugal Comercialización y distribución de productos alimenticios 54,99 % - (18.425)
Sos Productos Alimenticios, S.A. 1995 Barcelona Comercialización y distribución de productos alimenticios 99,98 % - (***)
Arrocera del Trópico, S.A. de C.V. 1961 México Compra-venta, importación, exportación, transformación, elaboración

y comercialización de arroz y demás productos alimenticios y
agrícolas.

100,00% - 105.781

Compagnie Rizicole de L’Ouest Guyanais,
S.A. (CROG)

1995 Guayana Francesa Producción y distribución de arroz 83,33 % - (26.041)

317.775
Ajustes de consolidación (16.762)
Beneficios consolidados atribuidos a la sociedad dominante 301.013

Sociedades asociadas
Enter Comercio Español de Distribución,
S.A. (anteriormente CEDEX, S.A.)

1995 Madrid Comercialización exterior de todo tipo de productos y establecimiento
de almacenes y centros polivalentes de distribución en el extranjero 7,14 % - (***)

Arroz Unión, S.A. 1996 Barcelona Participación en toda clase de sociedades 21,00 % - (***)

(*) Estas participaciones son poseídas a través de Corporación Industrial Arana, S.A.
(**) Estas participaciones son poseídas a través de Bernabé Biosca Alimentación, S.A.
(***) Sociedades excluidas del perímetro de consolidación por no ser significativa su aportación a las cuentas anuales consolidadas
(****) Sociedad excluida del perímetro de consolidación por no disponer de información para consolidarla
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La evolución de los ratios más significativos del emisor, así como del Grupo consolidado,
es la siguiente:

INDIVIDUAL
1997 1996 1995

1 Solvencia y endeudamiento
Fondo de Maniobra de explotación (en mill.) 3.228 2.385 3.929
Endeudamiento financiero neto (en mill.) 4.614 2.030 3.433
Deudas con coste / Deudas totales 85,4% 75,4% 88,7%

2 Cobertura u costes de endeudamiento
BAIT Ajustado / Gastos financieros 1,5 1,2 1,2
Deudas con coste / Recursos generados (Años) 16,2 16,4 16,9

3 Rotación
Rotación de stocks (Días) 82 78 54
Crédito Medio a Clientes (Días) 75 76 95
Plazo Medio de pago a proveedores (Días) 21 45 (*) 20

4 Costes y gastos
Aprovisionamientos y gastos externos/ C.N.N. 86,2% 90,8% 95,4%
Carga financiera neta / C.N.N. 4,4% 4,5% 3,0%

5 Ingresos y resultados
Valor añadido  / C.N.N. 14,5% 13,9% 10,7%
Recursos generados / C.N.N. 4,5% 4,0% 3,3%

6 Rentabilidad
Rentabilidad Fondos Propios (ROE) 1,9% 1,1% 0,8%
Beneficio/(Pérdida) por acción (pts) 18,5 10,2 7,1

GRUPO CONSOLIDADO

1 Solvencia y endeudamiento
Fondo de Maniobra de explotación (en mill.) 7.577 5.923 5.217
Endeudamiento financiero neto (en mill.) 8.703 5.473 4.436
Deudas con coste / Deudas totales 86,5% 82,7% 86,0%

2 Cobertura u costes de endeudamiento
BAIT Ajustado / Gastos financieros 1,4 1,2 1,3
Deudas con coste / Recursos generados (Años) 18,2 13,3 12,2

3 Rotación
Rotación de stocks (Días) 121 110 79
Crédito Medio a Clientes (Días) 88 82 87
Plazo Medio de pago a proveedores (Días) 32 40 (*) 25

4 Costes y gastos
Aprovisionamientos y gastos externos/ C.N.N. 86,5% 85,0% 87,6%
Carga financiera neta / C.N.N. 4,2% 4,9% 4,2%

5 Ingresos y resultados
Valor añadido  / C.N.N. 18,0% 18,5% 17,5%
Recursos generados / C.N.N. 4,3% 4,8% 4,7%

6 Rentabilidad
Rentabilidad Fondos Propios (ROE) 2,7% 1,7% 1,9%
Beneficio/(Pérdida) por acción (pts) 35,3 15,5 13,2

(*) La variación producida en este ejercicio se debió  principalmente a determinadas compras
efectuadas a final del ejercicio, por un importe significativo
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SOS ARANA ALIMENTACIÓN, S.A. ha tenido una evolución acorde con el incremento de actividad llevada a cabo en los últimos ejercicios. En el ejercicio 1997,
desembolsó 1.000 millones aproximadamente (600 millones en 1996) para la adquisición de ARROCERA DEL TRÓPICO, S.A. de C.V. Por este motivo el fondo de
maniobra sufrió un desfase, especialmente en 1997, que ha sido resuelto en la actual campaña con la emisión de Instrumentos de Crédito por 40 millones de dólares EE.UU.,
con un contravalor de 5.884 millones de pesetas.

El incremento existente en el saldo de los epígrafes del balance “Deudores”, “Inversiones Financieras Temporales” y “Deudas con empresas del Grupo”, surgido en 1996,
obedece al comienzo de la actividad exportadora desde Arrocerías La Rueda, S.A., empresa participada al 100 %.

El saldo de “Otras deudas no comerciales” correspondiente al ejercicio 1997 por importe de 240 millones de pesetas, corresponde principalmente a un importe retenido
consecuencia de la operación de compraventa de Arrocera del Trópico, S.A. de C.V.
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Ver Capítulo VI, epígrafe 7: Deudas a Largo Plazo.
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1. Con fecha de 30 de octubre de 1997, SOS ARANA ALIMENTACIÓN, S.A., firmó y
elevó a público en el Consulado Español en la ciudad de Nueva York cuatro
“CONTRATOS DE COMPRA DE INSTRUMENTOS NO GARANTIZADOS DE
CRÉDITO” (Senior Unsecured Notes Purchase Agreements), asimilables a
obligaciones, por valor de 40 millones de dólares USA (5.884 millones de pesetas). A
SOS ARANA ALIMENTACIÓN, S.A. le han sido asignados los siguientes Números
de Operaciones Financieras del Banco de España (NOF): A0073376, A0073351,
A0073360 y A0073385, obteniendo, asimismo, para esta colocación privada (Private
Placement) el número PPN E7846 # AA2, expedido por la Oficina del Servicio CUSIP
de Standard & Poor’s (en cooperación con la Oficina de Evaluación de Títulos
Mobiliarios de la Asociación Nacional de Supervisores Oficiales de Seguros (National
Association of Insurance Commisioners)).

2. Sos Arana Alimentación, S.A. utilizó los servicios de FIRST CHICAGO CAPITAL
MARKETS, elaborando un Memorándum de Oferta (Offering Memorandum),
mediante el cual se solicitó una Colocación Privada de Instrumentos de Crédito no
Garantizados por importe de 25.000.000 Dólares USA. La presentación de SOS
ARANA ALIMENTACIÓN, S.A. fue tan bien acogida, que el mercado ofreció
comprar  Instrumentos de Crédito (“Notes”), por 40 millones de dólares USA, un 60%
más de lo solicitado originalmente

3. Los cuatro contratos son por diez años, con cinco años de carencia de principal con
amortizaciones en 6 partes alicuotas a partir del quinto año. La Sociedad está
estudiando cubrir su riesgo de divisas de capital y de intereses con diversas
instituciones financieras. Es voluntad de la Dirección no tener abierto este riesgo en
dólares, por lo que se intercambiará el capital e intereses por pesetas. A la fecha del
presente Folleto, ha cubierto 28 millones de dólares de capital, que representa el 70,0
% del Private Placement. También quedaron cubiertos los riesgos cambiarios de los
intereses en el mismo porcentaje.

4. Los compradores fueron Compañías de seguros americanas, inversores cualificados, y
son:

Compradores ����� ��� ��	
�����
�

�� ����
�

PPN NOF

The Guardian Life Insurance Company of America 20.000.000 $ USA E 7846 # AA2 A0073360
Phoenix Home Life Mutual Insurance Company 10.000.000 $ USA E 7846 # AA2 A0073385
The Ohio National Life Insurance Company 5.000.000 $ USA E 7846 # AA2 A0073351
Ohio National Life Assurance Company 5.000.000 $ USA E 7846 # AA2 A0073376

5. Como indica su propio nombre “Instrumentos de Crédito no Garantizados” (“Senior
Unsecured Notes”), no existe en el contrato ningún tipo de garantía real, hipotecaria o
pignoraticia ni personal de los socios, ni tiene otro servicio de deuda distinto del pago
de intereses.
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6. La Sociedad en estos contratos adquiere diferentes compromisos de obligado
cumplimiento, habituales para este tipo de operaciones entre los que destaca el
compromiso de permanencia de los actuales máximos responsables del equipo
directivo.

Asimismo, los citados compromisos (“covenants”) se pueden clasificar en generales y
específicos. Los generales son aquellos en los que el Grupo se compromete a
garantizar la continuidad de su actividad y el cumplimiento de la legislación que le es
de aplicación en todas las materias; a garantizar el mantenimiento de sus activos
afectos a explotación y a mantener debidamente asegurados sus activos y sus
responsabilidades civiles con entidades aseguradoras de primer orden. Por otro lado
existen una serie de garantías que fijan una situación patrimonial mínima para el
Grupo, como por ejemplo mantener sus fondos propios consolidados por encima de
los 5.649 millones de pesetas más un 50 % del resultado neto consolidado del ejercicio
o el cumplimiento de unos ratios de endeudamiento, cuyo cálculo viene establecido en
los correspondientes contratos, y que, en líneas generales, determina que la deuda
financiera (excluyendo esta emisión de bonos) será inferior a la cifra de fondos
propios consolidados.

La Sociedad, para informar a los tenedores de estos “contratos de compra de
instrumentos no garantizados de crédito” (asimilables a obligaciones) ha adquirido
diversos compromisos de información, consistentes, fundamentalmente, en la remisión
inmediata de auditorías e información semestral.

7. El destino de estos fondos fue la reducción de parte del endeudamiento bancario del
Grupo a corto plazo para financiar con fondos a largo plazo el crecimiento de la
Sociedad.

8. Esta “COLOCACIÓN PRIVADA” (Private Placement) de Instrumentos de Crédito no
Garantizado, en un mercado financiero tan difícil y profesional como el de los Estados
Unidos de América, se puede calificar de muy satisfactoria para la Sociedad, ya que,
por un lado, la estructura financiera de la empresa queda fuertemente reforzada en sus
capitales permanentes y, por otro, ha puesto de manifiesto la confianza de los
inversores especializados Americanos en nuestra Sociedad.

9. El tipo de interés pactado es del 8,01 %  anual, en dólares, pagaderos semestralmente.

10. A la fecha de registro del presente folleto no se incurre en ninguno de los supuestos
que pudieran dar lugar a la amortización anticipada de estos “contratos de compra de
instrumentos no garantizados de crédito” (asimilable a obligaciones). Si se diesen
estos supuestos (de los cuales, los más representativos han sido detallados en el punto
VI.7.6) representaría la amortización anticipada de este préstamo, obligando a la
devolución de los 5.884 millones de pesetas.
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����	�������&��

"������������� ��� ���	� �� 	������ ��� &����� 	��$���� ������������
����������������	��������������.������2�����

• �+(�#"%�3������� ��������"������� ���� ,��	���� -�"�� ��� .�/�� ��� ��
�������� ��	�4
�� �������� ��������� ��� ������� 	�	����� �� ����
����������������)����������������������������-5-�

-������#�������������������������������	���������#�����������������
3��������������������������������������#����� 2)���



�������� 
�� � ��� 2

$! 6��������.�������

��������������������������	����������$�2���������$�������������������
7������ ����� �4��� ��� ��� ����� 	����� ��� ��$��� ��� �)�������
��	������������(����&����-�"��������������������
��������	������

��� ��������������������� (����&����-�"����������������� ����������
����������������&������������	������������������������������������
��� ��� �
���� ��������� 	�� ��� ���������� ���� ����������� &�������&� ��� ��
	$�������

8��	�����	������������������������������������.�	�4
�����������������
���������������-���	������������	������������������������������$��
�� ��� �)�������� �������� ��� ��� �
����� 2���� ��� &��� ��������9����� ��� ��������
	�&��������������������������������������������#�����������#��

�! 6��������������&��

8�����	�4
����������	���������������7�������*���������0���������
�����	���������������������������&����������������������������������
&����������������$���������������%

�� ���������	������������������������������������
'� 6�	��������� ���� ������ �)������� ��	����������� ��� �����&�� ��
��$��������� ����� ���� 	���������� ��� ������� �� ������� 	�
���� ���
 ����$��������������	�����������	�4��

"�����	��#�� ����	���	����&���������������
�����������*�
��� ���$���
����	�����	��������	�4�����������������0�����������#����������������	��&2�
������������	������������


���,� �
���
�������
������

��������������������	�������������������������������������������������	��$����������
�����#�������������������������*������������������������	�$�$�����������������


���,��� ��)�-�#�" ��	 ��	 $��	 '���'�#)�.��	 #"-��#��$���	 � �&�)���$��	 /	 �� � #�����
��$	�-��"�

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

"��������������	
����(/����0��������������������������������$���
��� ��� ��� ��� ������$������� 8�� ������ -5-� �#�� ��� ��� � ������#�
����$��� ��� ������ ��� ������� �� ������ ��� :	������� 	����;� ��
���	�����������	����������������������������$*���&�	�����	�������
���� ���	����� ��� ���#� ������� ��� ��������� ��� ����� ������#�� ��� ��
��������.�������������	����������������������������������
���
$�������0������$���#��������������������������������	���������
���������������������������	����4����������



�������� 
�� � ��� 3

������������	���������$���������������������������	��	��
����
������4������������������������������$��������&2��������5. ����
���#�� ������������ ���������� <�� ��� ����� -5-�� ��� ��� ������
��2������ ��� ��������� ��� ��������	����������&���� �4����� � ���
&����� ��� ���������� ��� ��� ���&�� 0�$���� ���� ���������� ��
�����%

- "115=� /"<51(="65%� "� ���&2�� ��� 651�3�� �� $�*� ��
������������������������������#�������������-5-�

- 1(-58(-,5%� ������� ��&������� ��� ���� ����� 	������� ��
������ &���� �4����� �� �&����� ��������� ��� ���� 0������� ��
0��������������������������	�4��������	�����������������
��$��� �� ���� ����	� �������� ��� 	����� 	��	������ � ��� �����
	��	���������1(-58(-,5������	�������� ��� ���� ��� ����������
������$������ �� ��� ����������� ���� �� 	���$��� ��� ������#���
>���������������������#�������	���������������	�����
	����� ���������� ����� ��� ��� 	��#� �� ���� ������ ����� ��
	��������������������

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

8�� ����������� ��� ������� ���������� � ��� ���� ��� 	�
���� ��� ��� ���
�������	�����������0����������������	�	����

8����	������������	����������	���������&��������������������������
���	��������������	�����&����������������������������������

"���������������)������	�����������������&��������������$�����
����������� �������� 	������������� ������������ ��� �����	��$���� ��� ���
�����#����������	���������	��������������������������������������
�������������	�����	���

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

���������� ����������������������

8���)	������������ 2)����0����� ��� ���0�������)��������� ������� �����
	�
����������������������������������������#������ ����������
����������������������������

"�����������,��	����-�"�����.�/������
���������������������.����
�� -��� ���  2)���� 	�� �� ���� ������ ���� 	������� 	��&��������� 	���
������������)	�������������3����������1�	7$�����



�������� 
�� � ��� 4

<�� ����� ����� ������ ����� �������� �� ��� ���� ��� ������ ��� ��� �������
����������� ��� �� ���&2�� ��� 	��$���� ������������� �?� :*���
&�������;� ��� ���� 	��������9� ��� $*���&� ��� ������ 	�
�� ��� ����%
�����#������������#��

3�������&��������������������&��������	�4������������	���������
��������������	�
���������������������������	�������������	�
���
��������������� ������� $*���&� 	����������� ����� 	�� ���
	��$�����������������������	������������	������������������

8�� ��&������� ��� "������� ���� ,��	���� -�"�� ��� .�/�� ���� ��� ��@A�
�������� ��� 	������9� ��� ��	�4
�� �	���� ��� �*������� �������� '��'�
�����������	���������������������&����������������

-�� ��	���� ����� ����� ������������2����� ��� ����� ��	�4
�� ��
������������ ������������������ �������������	�	����� ��������
	����������� ����������� ��� 	������*�� ���� �����������&� �$��� ��
����� ��� &������ ����������� �� 	�������� �����#��� ���� 	������
������������������������


���,�,� �"$0)�#��	 ��	 ���)��1&#�* 	 ��	 ���&$)��"��	 ��	 �-'$��#�* 	 ��	 #�'�)�$	 /	 ��
� ��&��-�� )"

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

>�����������0�����-���������0����	��������&���������"����������
��� ����� 	�	��� ��� ����������� 	�� ��$�*� ��� ��� ������ ��� ��	����
������	���������������������	��������������������������	���������
��	���������&�������

"�
� ������ �� �������� ��� ������� ���0�� ���������� 	���������� ��
�������� �� ��������� ��� ��	���� ��� ��&������� ��� ����� �� ��
$��������������*����������BC������,���������	�������������	���������
�����������������&������������������	���������������������
���������
�&����������������������&�������������	�����������	��
��	�������
�����	��$�������

6����������������������*�����������������������	�������������	����
��� �������� ��� ��	������ �� ��������� �� ��� .3 /�� ��
����������� ����&������ ��� ���������� ���� �*������� ���BC����� ���
	������������#���

"� ��� ���0�� ��� ���������� ��� ����� ������ ��� �������� ������� ���� ��
����������������������	������� �*��������BC��������#������� ����
���D�A������������	�������



�������� 
�� � ��� 5

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

8����	�4
����	��&2�������	��#������#�����	��������������	����������������
��� $��� ��&����$����� 3� $�������� �� �7�� �� 	����� ��� ���� ��� �������� ���� ��
��	�4
�����������*������������� ��� ������	������	�� ��� ��	����������
��	����� $*��� ��� ����� ������� ��� ������������ 	���� ���&��� �� ��$� ���� ��&�������
	��&������ ��� ��� 	���� ��� �)	�������� ��$�� ��� 	��$������� ��� ���� 	���� �	�&��0��
������������� 	����������� ��� ������� ��� ��	�4
�� ����� ��&�������� �����#��
	���������������������	�������������������&�����������������������	����#��
��������������	����������

�������1�7��E�����-���#���F���
-�������������.���*����"�������������


