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RESUMEN 

 

 

La selvicultura aplicada en forma de aclareo de las encinas y los alcornoques para 

favorecer la productividad de los pastos ha dado forma a los paisajes arbolados abiertos 

que reciben el nombre de formaciones adehesadas en España y montados en Portugal. 

Los pastos siguen siendo una fuente principal de alimentación del ganado en los 

ecosistemas silvo-pastorales del sur y el oeste de la península Ibérica. Adicionalmente 

las especies cinegéticas consumen una parte sustancial de los pastos de las dehesas 

ibéricas. Las producciones de pastos (bellota, hierba y ramón), leña y corcho se han 

explotado acorde a las demandas comerciales de cada época histórica. Las publicaciones 

científicas de las tres últimas décadas muestran la tendencia a la disipación de las rentas 

de los pastos consumidos por el ganado y la leña procedente de la poda de encinas. No 

obstante, las compensaciones del gobierno a la ganadería rumiante, las rentas de la 

bellota consumida en montanera por el cerdo ibérico y la renta de las especies 

cinegéticas mantienen a los pastos como el producto intermedio de materia prima 

comercial de mayor importancia comercial de los ecosistemas silvo-pastorales 

mediterráneos españoles. La estadística oficial de la cuenta económica de la selvicultura 

ignora la valoración explícita de los pastos en la estimación de la renta de la actividad 

forestal. También el gasto público forestal (distinto de las subvenciones e impuestos a la 

producción) se omite en la cuenta económica de la selvicultura que elaboran las oficinas 

estadísticas de los gobiernos. Las compensaciones públicas orientadas a favorecer la 

continuidad del pastoreo del ganado en las dehesas y las mejoras forestales suele tener 

el fin prioritario de conservar el paisaje adehesado. En otras palabras, en las dehesas el 

gobierno compensa total o parcialmente a los propietarios de la tierra y el ganado por el 

lucro monetario cesante en el que pueden incurren por mantener el pastoreo del ganado 

y las inversiones forestales que favorecen la conservación en el futuro del paisaje 

adehesado. 

Este estudio estima los modelos de producciones de las selviculturas de 

conservación de la encina y el alcornoque aplicadas y programadas para el futuro. Estas 

últimas están basadas en arbolado actual de la Dehesa de la Luz y la modelización de un 

futuro en el que se alcanza una situación estable (estado estacionario) de las 

producciones de su arbolado. Los objetivos del estudio son las valoraciones de la renta y 

el capital del propietario (Ayuntamiento de Arroyo de la Luz, Cáceres) de la actividad 
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forestal de la Dehesa de la Luz, que tiene una superficie total de 978 hectáreas. La 

actividad forestal comprende las cuatro sub-actividades de corcho, leña, pasto (hierba, 

ramón y bellota) y selvicultura de conservación. Esta última ofrece un producto 

intermedio de servicios re-empleados en la actividad pública de la conservación del 

paisaje adehesado de encinas y alcornoques de la Dehesa de la Luz. Aunque en este 

estudio se amplía la cuenta de la selvicultura oficial con la inclusión de los servicios 

intermedios de la sub-actividad de selvicultura de conservación, se aplican los criterios 

de la valoración de la cuenta económica de la selvicultura del sistema de cuentas 

nacionales oficial. Así, el producto intermedio de servicios es valorado por los costes 

ordinarios incurridos para el mantenimiento y mejora de los servicios públicos del 

paisaje. El sistema de cuentas agroforestales aplicado incorpora los crecimientos 

naturales y las producciones en curso utilizadas de corcho y leña en las respectivas 

cuentas de producción de las sub-actividades de leña y corcho.  

La actividad forestal de la Dehesa de la Luz en 2014 ha generado un producto 

intermedio de servicios por un valor de 21.633 euros, que se ha re-empleado en la finca 

en la producción del servicio público de paisaje disfrutado por los visitantes públicos y 

la sociedad en su conjunto. El gobierno extremeño a través de las compensaciones a las 

nuevas plantaciones y espesamientos de encinas y alcornoques ha “comprado” en 2014 

servicios intermedios comerciales de la selvicultura de conservación por un valor de 

21.137 euros, habiendo “donado” el propietario municipal de la Dehesa de la Luz a la 

sociedad los 496 euros restantes del total de servicios intermedios de la selvicultura de 

conservación. 

Se ha estimado una renta total de la actividad forestal del propietario de 59.344 

euros en 2014. Ésta se reparte en 24.630 euros de renta de mano de obra y 34.714 euros 

la renta de capital. Esta última renta es el saldo que resulta de la ganancia de renta 

ambiental de 41.517 euros que genera el capital ambiental menos la pérdida de renta 

manufacturada 6.803 euros del capital manufacturado. 
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Co-responsable de la elaboración de los protocolos de toma de datos de los inventarios 

del arbolado, las extracciones de leña y de la modelización cualitativa de las 

selviculturas de conservación. 
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ABREVIATURAS 

 

 

a  Periodo de amortización de las plantaciones. 

C  Stock de capital total. 

CA  Capital ambiental. 

CAa Canon de arrendamiento pagado por los ganaderos por el consumo de 

agua embalsada. 

CAc  Capital ambiental de corcho. 

CAF  Cuentas agroforestales. 

CAi Canon de arrendamiento pagado por los ganaderos por el servicio de las 

instalaciones utilizadas. 

CAl  Capital ambiental de la leña. 

CAp Canon de arrendamiento pagado por los ganaderos por el consumo de 

pastos. 

CC  Capital circulante. 

Cc  Compras de capital. 

CCF  Consumo de capital fijo. 

CCFajsc Ajuste del consumo de capital fijo de plantaciones. 

CCFo  Consumo de capital fijo manufacturado ordinario. 

CCFrsc Revalorización del consumo de capital fijo. 

Cd  Destrucciones de capital. 

Ce  Entradas de capital. 

Ceo  Otras entradas de capital. 

CF  Capital fijo. 

CFA  Capital fijo ambiental 

Cf  Capital final. 

CFftp  Capital ambiental de tierra por hierba y ramón al final del periodo. 

CFirbb  Recursos biológicos inicial de bellota. 
CFirblm Capital ambiental de recursos biológicos iniciales de la leña muerta. 

CFirblv  Capital ambiental de recursos biológicos iniciales de la leña verde. 

CFisc Capital fijo de plantaciones de las selviculturas de conservación al inicio 

del periodo. 

CFitb  Capital ambiental de tierra por bellota. 
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MOo  Mano de obra ordinaria. 

MP  Materias primas consumidas. 

MPc  Materias primas compradas consumidas. 

MPI  Materias primas intermedias producidas. 

MPIla  Materia prima intermedia de leña apeada. 

MPIls  Materia prima intermedia de leña en pie. 

MPp  Materias primas propias consumidas. 

MPpls  Materia prima propia consumida del apeo de la leña. 

MPplt  Materia prima propia consumida del tronzado de la leña. 

ɷ  Coeficiente de ajuste de leña muerta respecto de la leña verde. 

Pc  Cantidad física de corcho acumulado en pie. 

pc  Coste de extracción de la leña. 

pc  Coste unitario del apeo. 

PC  Stock de producciones en curso. 

PCA  Stock de producciones en curso ambientales. 

PCAu  Producciones en curso ambientales utilizadas. 

PCc  Stock de producciones en curso de corcho totales. 

PCcrc  Reclasificaciones de producciones en curso de corcho. 

PCe  Valor presente neto de las producciones en curso esperadas. 

PCec  Valor presente neto de las producciones en curso esperadas de corcho. 

PCel  Valor presente neto de las producciones en curso esperadas de leña. 

PCl  Valor presente neto de las producciones en curso totales de leña. 

PClcr  Reclasificaciones de producciones en curso de leña. 

PCle  Entradas de producciones en curso de leña. 

PClf  Valor presente neto de las producciones en curso de leña finales. 

PCli  Valor presente neto de las producciones en curso de leña iniciales. 

PClr  Revalorización de producciones en curso de leña. 

PCls  Salidas de producciones en curso de leña. 

PCp  Valor presente neto de las producciones en curso producidas. 

PCpc  Valor presente neto de las producciones en curso producidas de corcho. 

PCpce  Entradas de producciones en curso producidas de corcho. 

PCpcs  Salidas de producciones en curso producidas de corcho. 

PCpl  Valor presente neto de las producciones en curso producidas de leña. 

PCpuc  Producciones en curso utilizadas de corcho. 
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PCpul  Producciones en curso producidas utilizadas de leña. 

PCpulm Producciones en curso utilizadas de leña muerta. 

PCrcl  Reclasificaciones de capital de leña. 

PCu  Producciones en curso utilizadas. 

PF  Producto final. 

PFv  Ventas de producto final. 

PI  Producto intermedio. 

pj  Precio de adjudicación de la leña a los cortadores. 

Pleñas  Peso en kg de de las leñas encinas. 

Pm  Peso medio de la bellota. 

pp Precio en pie de la leña descontado al momento actual desde el año en el 

que se espera la poda futura. 
ppb  Precio en pie del corcho bornizo. 

ppr  Precio en pie del corcho de reproducción. 

pri  Precio de reemplazamiento inicial de las nuevas plantaciones. 

prf  Precio de reemplazamiento final de las nuevas plantaciones. 

Prod bellotaa Producción de bellota en encinas procedentes de regeneración natural. 

Prod bellotaal Producción de bellotas de alcornoque. 
Prod bellotaj Producción de bellota en encinas procedentes de plantación. 

ps  Precio en pie de la leña extraída. 

PT  Producto total. 

PTc  Producto total consumido. 

pUF  Precio ambiental de la unidad forrajera. 

pv  Precio de mercado local de la leña. 

qc  Quintal castellano. 

qcb  Cantidad de corcho bornizo extraído. 

qcr  Cantidad de corcho de reproducción extraído. 

qdi Cantidad acumulada equivalente inicial de destrucciones de las 

plantaciones. 

qdf  Cantidad acumulada equivalente de destrucciones de las plantaciones 

existentes al final del ejercicio. 

qd/q Cantidad proporcional acumulada de plantaciones destruidas. 

qlv  Cantidad de leña verde extraída. 

qsc  Cantidad de pies plantada en el año inicial. 



!" #
#

$# # %&'&#()#$)*+&,-.-(&(#+/+&.0##

12 # # 1)*+&#&3,-)*+&.0#

12. # # 1)*+&#&3,-)*+&.#()#.)4&'0#

15 # # 1)*+&#()#6&7-+&.0#

158 # # 1)*+&#()#6&7-+&.#3&*9:&6+9$&(/0#

$)# # %&'&#()#$)*+&,-.-(&(#()#);7./+&6-<*0##

18= # # 1)*+&#3-;+&#()#);7./+&6-<*0#

18=8 # 1)*+&#3-;+&#()#);7./+&6-<*#3&*9:&6+9$&(&0#

11 # # 1)*+&#().#$)69$'/#*&+9$&.0#

11. # # 1)*+&#().#$)69$'/#()#.&#.)4&0#

116# # 1)*+&#().#$)69$'/#().#6/$6>/0#

1%# # 1)*+&#+/+&.#7$-?&(&#()#.&#&6+-?-(&(#:/$)'+&.#().#7$/7-)+&$-/0#

' # # 24/#()#7$/(966-<*#()#.&#$)*+&#&3,-)*+&.0#

@6# # @97)$:-6-)#()#6/7&'0#

@=6# # @)$?-6-/'#().#)6/'-'+)3&#6/*'93-(/' 0#

@==2A5B# !"#$%&'()'*+,-.(+&%+$/0'/+1'*2(+(&-2'322(4+$-+5'6%+$./0'7./&%8(.9'

C@-'+)3&#()#69)*+&'#)6/*<3-6&'#D#&3,-)*+&.)'#�±#8&$6/#6)*+$&.E0#

@@# # 5/*'93/#-*+)$3)(-/#()#' )$?-6-/'0#

@@6# # 5/*'93/#-*+)$3)(-/#()#' )$?-6-/'#6/37$&(/' 0#

@@F# # G$/(96+/#-*+)$3)(-/ #()#' )$?-6-/' 0#

@@7# # 5/*'93/#-*+)$3)(-/#()#' )$?-6-/'#7$/7-/'0#

%# # %9$*/#6/37.)+/#() #.&#').?-69.+9$&#()#.&#)'7)6-)#&$,<$)&0#

+( # # %9$*/#()#()'6/$6>)0#

+># # B$)69)*6-&#()#7/(&0#

HB7# # 5&*+-(&(#()#9*-(&()'#:/$$&I)$&'#);+$&J(&#)*#7&'+/$)/0#

K2L # # K&./$#&4&(-(/#,$9+/0#

K2M# # K&./$#&4&(-(/#*)+/0#

#

#

#  



14 
 

ÍNDICE DE TABLAS 

 

 

Tabla 1. Vegetaciones y usos del suelo de la Dehesa de la Luz (2014). 19!

Tabla 2. Rendimientos de las materias primas forestales comerciales de las encinas y los 

alcornoques de la Dehesa de la Luz (2014) 49!

Tabla 3. Mano de obra de la actividad forestal de la Dehesa de la Luz (2014) 51!

Tabla 4. Cuenta de producción privada de la actividad forestal del propietario de la 

Dehesa de la Luz (2014: €) 54!

Tabla 5. Cuenta de producción de la poda de leña de la Dehesa de la Luz (2014: €) 55!

Tabla 6. Cuenta de balance de capital privado del propietario de la actividad forestal en 

la Dehesa de la Luz (2014: €) 57!

Tabla 7. Indicadores económicos de la actividad forestal privada del propietario de la 

Dehesa de la Luz (2014: €) 58!

Tabla 8. Producto total y servicios del ecosistema consumidos de la actividad forestal 

privada del propietario de la Dehesa de la Luz (2014: €) 59!

Tabla 9. Cuenta de la saca de corcho de la Dehesa de la Luz (2010: €) 59!

Tabla 10. Capital inmovilizado privado de la actividad forestal del propietario de la 

Dehesa de la Luz (2014: €) 60!

Tabla 11.Tasas de rentabilidad de la actividad forestal del propietario de la Dehesa de la 

Luz (2014: %) 61!

Tabla 12. Análisis de sensibilidad de rentas y capitales de la actividad forestal privada 

del propietario de la Dehesa de la Luz 65!

 

  



15 
 

ÍNDICE DE FIGURAS 

 

 

Figura 1. Mapa de situación de la Dehesa de la Luz (2014) 20 

Figura 2. División de la Dehesa de la Luz en rodales establecidos para las futuras 

selviculturas de conservación programadas (2014) 21 

Figura 3. Planificación de la superficie laboreada por año 29 

 !



16 
 

ÍNDICE DE ANEJOS 

 

 

Anejo 1. Identidades contables de rentas y tasas de rentabilidad 82!

Anejo 2. Renta del recurso natural 82!

Anejo 3. Inversiones históricas de plantaciones forestales 83!

Anejo 4. Descripción de la actividad forestal de la Dehesa de la Luz 84!

Anejo 5. Programación de inversiones futuras de plantaciones y trabajos forestales 90!

 

 !



17 
 

1. INTRODUCCIÓN 

 

Los gobiernos de la Unión Europea destinan un volumen notable de presupuesto 

público a las actividades privadas y públicas de los ecosistemas agro-silvo pastorales sin 

disponer de información estadística normalizada de los efectos en la renta total y el 

capital ambiental de los productos individuales. La legitimación de las compensaciones 

de las políticas de pago público a los propietarios por los productos intermedios de 

servicios que generan las actividades privadas a favor de los bienes y servicios 

ambientales públicos requiere que los gobiernos dispongan de información 

estandarizada de los resultados conjuntos en las actividades privadas y públicas que se 

desarrollan en los ecosistemas. La posibilidad de auditar los resultados biofísicos y 

económicos de las políticas de pago público favorece la legitimación social de la 

implantación de los contratos territoriales de compensación a los propietarios por la 

producción de servicios ambientales públicos de las explotaciones agro-silvo-pastorales, 

como sería el caso de las explotaciones de las dehesas.  

En este estudio, el interés del Ayuntamiento de Arroyo de la Luz, como 

propietario público de la Dehesa de la Luz, es fundamentar, con base en información 

científica, la gestión conservacionista de los recursos naturales de suelo y vuelo, y 

fomentar la oferta de bienes y servicios públicos de la Dehesa de la Luz. Entre estos 

últimos se encuentran, entre otros, los servicios recreativos, los servicios de 

conservación y mejora del paisaje, el servicio de fijación de carbono, la producción de 

agua superficial, el servicio de la preservación de la biodiversidad amenazada y la 

demanda de mano de obra que generan las actividades privadas. El Ayuntamiento a 

través de este estudio busca disponer de datos económicos robustos de la actividad 

forestal para contribuir a informar la toma de decisiones de la planificación de los 

tratamientos del arbolado y el pastoreo del ganado a largo plazo. El conocimiento de la 

renta total y el capital privados de los productos individuales de la actividad forestal de 

la Dehesa de la Luz permite estimar sus rentabilidades económicas y, en su caso, 

legitimar las compensaciones recibidas del gobierno en reciprocidad a la contribución 

de los productos intermedios de servicios comerciales de la actividad forestal que son 

re-empleados en la producción de bienes y servicios públicos de la Dehesa de la Luz. 

Este estudio tiene como objetivos ofrecer información económica estandarizada 

para el diseño de la planificación económica a largo plazo de la actividad forestal 

conservacionista, y estimar la renta total y capital privados de la actividad forestal de la 
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conservación, que comprenden: (1) la estimación de las funciones físicas del 

crecimiento y las extracciones de leña de las encinas y corcho de los alcornoques, (2) la 

cuantificación física residual de la producción y consumo de unidades forrajeras 

pastadas por el ganado y (3) asumir diversos supuestos que aseguran la consistencia 

teórica de las valoraciones monetarias (Campos !"#$%., 2015; Castaño !"#$%&, 2017).  

La Dehesa de la Luz pertenece a los propios del municipio de Arroyo de la Luz 

(Cáceres, Extremadura) (Figura 1). La superficie total es de 978 ha distribuida en un 

93% de superficie arbolada por encinas ('(!)*(+# ,%!-  L.) y un reducido número de 

alcornoques ('(!)*(+#+(.!)  L.) dispersos (Tabla 1). El restante 7% de la superficie no 

arbolada incluye las superficies ocupadas por viales, cursos y reservas (charcas) de agua 

e instalaciones en uso actual por la ganadería. 

 

Tabla 1. Vegetaciones y usos del suelo de la Dehesa de la Luz (2014) 
Clase N(1) Fracción de 

cabida 
cubierta (%) 

  Superficie(2) 
    (ha) (%) 

1. Superficie arbolada 47.968 19  909 93 
1.1 Regeneración natural 29.007 17  756 77 

/0*,0$+# 12&132# 45#  567# 55#
8%*9)09:(!+## 56;# <#  # #1.2 Plantaciones  18.961 27  153 16 
/0*,0$+## 2&2;6# 14#  # #8%*9)09:(!+## 4<&<77# 7#  46=# 47#

2. Superficie no arbolada    69 7 
>?$)*$+# # # # 44# 4#
@")$# # # # 62# 7#

3. Total    978 100 
Notas: (1) Número de pies; (2) La superficie es asignada a la especie predominante, es decir, aquella con 
mayor número de pies. 
 

 

Este estudio ha requerido la toma de datos en finca para la elaboración de la 

modelización de la selvicultura de conservación, que se utilizan para estimar las 

funciones de crecimiento de la leña y el corcho en la Dehesa de la Luz (Castaño !"#$%& 

2017). Se han obtenido informaciones económicas contables y otras declaradas por el 

propietario y los gestores de las extracciones forestales de leña, corcho y pasto (bellota, 

leña y corcho). Los datos de los costes implicados en el producto intermedio de 

servicios por la selvicultura de conservación aplicada proceden de los costes históricos 

proporcionados por el propietario. Los precios del consumo de pastos se estiman a partir 
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leña y crecimientos de las encinas y alcornoques han sido obtenidos a partir de 

mediciones in situ e información adicional aportada por la literatura científica. A partir 

de estas informaciones se han estimado las existencias (stocks) y crecimientos de los 

productos de las sub-actividades de corcho y leña. La información detallada y ampliada 

de estos cálculos y mediciones está recogida en Castaño et al. (2017). 

 

 
Figura 2. División de la Dehesa de la Luz en rodales establecidos para las futuras 

selviculturas de conservación programadas (2014) 

 

 

La descripción anterior sobre el origen propio de las informaciones utilizadas es un 

claro indicio de la complejidad que ha supuesto llevar a cabo la modelización 

económica de la actividad forestal de la Dehesa de la luz. A la ingente tarea de acopio y 

tratamiento de la información, se añade la simulación de las racionalidades económicas 

del propietario y el gobierno en la estimación de la producción intermedia de servicios 

por la selvicultura de conservación aplicada en la Dehesa de la Luz.  

Plantación 
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empleada se separa en asalariada (MOa) y no asalariada (MOna). El stock de capital 

total (C) se clasifica en stock de existencias de producciones en curso (PC) y bienes de 

capital fijo (CF). Este último se compone de tierra, recursos biológicos y plantaciones. 

En ambos componentes del capital total distinguimos entre capital ambiental (CA) y 

capital manufacturado (CM). 

Las actividades productivas que se desarrollan empleando mano de obra familiar 

no asalariada (MOna) generan una renta mixta de explotación (RME) que es destinada a 

remunerar los servicios de explotación prestados por la mano de obra no-asalariada 

(MOna) y el capital inmovilizado (CIN). La RME se estima como el valor residual del 

producto total (PT) menos sus costes directos de producción, con la exclusión del coste 

del servicio de la mano de obra familiar (MOna): 

 

R    �� T����  ����   ��   u ��  a ��            [2] 

 

Donde las siglas refieren PT al producto total (que incluye los productos intermedio y 

final); MP a las materias primas consumidas, SS a los servicios consumidos, PCu a las 

producciones en curso utilizadas, MOa a la mano de obra asalariada, y CCF al consumo 

de capital fijo. La parte de la RME que remunera al trabajo familiar no asalariado 

(MOna) se estima restando del valor de la RME el margen neto de explotación (MNE) 

de los capitales inmovilizados ambiental (MNEA) y manufacturado (MNEM): 

 

MOna = RME – MNEA – MNEM       [3] 

 

Conocido el margen neto de explotación ambiental (MNEA) y siendo la renta mixta de 

explotación manufacturada (RMEM) la suma del margen neto de explotación 

manufacturado (MNEM) y la mano de obra no asalariada (MOna), se obtiene la RMEM 

detrayendo el MNEA de la renta mixta total (RME): 

 

RMEM = RME – MNEA = MNEM + MOna     [4] 

 

Se admite que es consistente atribuir un precio horario al trabajo familiar no asalariado 

siempre y cuando el valor de la renta mixta sea positivo (RME> 0), y sea también 

positiva la renta mixta manufacturada (RMEM> 0). En este caso se acepta que existe 

una remuneración de la mano de obra no asalariada (MOna> 0), y se asume que la 
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RMEM remunera de forma preferente la MOna, siempre que la remuneración horaria de 

la mano de obra no asalariada (rhna) no exceda del 80% del respectivo precio horario de 

la mano de obra asalariada (rha): 

 

���”�U�K�Q�D���”���������U�K�D��         [5] 

 

La función F [1] de renta total se muestra en términos de la ecuación de balance del 

sistema de cuentas agroforestales en la identidad [6]. En esta última se separa la renta 

total en valor añadido neto (VAN) y ganancia de capital (GC) (Campos, 2015): 

 

RT = VAN + GC         [6] 

 

El valor añadido neto representa las remuneraciones de los servicios de la mano de obra 

(MO) y el margen neto de explotación (MNE) por las respectivas contribuciones de los 

trabajadores y el capital inmovilizado empleados en las producciones de las sub-

actividades forestales del año [7]:  

 

VAN = MO + MNE         [7] 

 

El margen neto de explotación (MNE) se compone de una parte ambiental (MNEA) que 

se origina por la apropiación del propietario de la renta de la tierra y en otra parte 

manufacturada (MNEM) que se debe al beneficio de explotación del capital 

manufacturado invertido por el propietario en la actividad forestal. El MNEM se estima 

simulando una tasa de rentabilidad normal (r) del 3% del capital forestal inmovilizado 

manufacturado (CINM) en el año en que se produce la renta, con la restricción de que el 

MNEM imputado en una sub-actividad forestal no supere su MNE estimado como saldo 

de los productos y costes observados de la cuenta de producción de la sub-actividad 

(Anejo 2). 

La ganancia de capital (GC) es una renta forestal que refleja, de una parte, la 

revalorización del corcho y la leña en pie por efecto de la reducción de un año de espera 

para las extracciones del corcho y la leña; y, de otra parte, las revalorizaciones al final 

del año y futuras de los productos y stocks de capital fijo no previstas al principio del 

año 2014. Únicamente para la hierba y el ramón no se presentan estimaciones de 

ganancias de capital!por falta de datos. Las plantaciones ofrecen una ganancia de capital 
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MNEMo = MNEo, si r CIN�0���• MNEo      [12] 

 

Siendo CIMo: Consumo intermedio manufacturado ordinario, MOo: Mano de obra 

ordinaria, CCFo: consumo de capital fijo manufacturado ordinario, MNEo: Margen neto 

de explotación ordinario, MNEMo: Margen neto de explotación manufacturado 

ordinario, CINM: Capital inmovilizado manufacturado, y r: la tasa de rentabilidad 

privada normal del 3%. 

A continuación se describe la metodología específica utilizada en la Dehesa de 

la Luz para cada una de las cuatro sub-actividades y sus productos valorados, y las 

innovaciones aportadas en relación con los desarrollos previos publicados de la 

metodología CAF (Campos, 2015). Se comienza, en cada producto con una breve 

descripción de la estimación de las variables físicas estimadas, para posteriormente 

conceptualizar su integración en el sistema CAF. Las cuatro sub-actividades de la 

actividad forestal de la Dehesa de la Luz consideradas son el pasto (bellota, hierba y 

ramón), la leña, el corcho y la selvicultura de conservación (Anejo 4).  

 

 

2.2 Pasto 

 

El término pasto lo aplicamos en la Dehesa de la Luz al consumo por la ganadería de 

unidades forrajeras de hierba, ramón y bellota pastados con valor de mercado estimadas 

de forma residual a partir del consumo total y los suplementos de unidades forrajeras 

(Campos et al., 2015, 2016). La estimación de la producción de pastos la Dehesa de la 

Luz procede de dos fuentes. La primera fuente son los consumos de alimentos en 

pastoreo medidos en unidades forrajeras estimados en Campos et al. (2015) para el 

ganado que pasta la Dehesa de la Luz. La segunda fuente son las estimaciones de las 

producciones de bellota de encinas y alcornoques de la Dehesa de la Luz (Castaño et al. 

2017).  

La cuenta de producción registra el producto intermedio (reempleos) de pastos 

aprovechados por el ganado en pastoreo. No se separa el ramón de la hierba por tratarse 

la primera de una producción de reducidas cuantías física y monetaria, aunque sí ha sido 

medido el ramón consumido de las hojas de ramas de leñas de podas de encinas en 

2014, cuya producción media estimada es de 0,17 kg/pie de encina (Castaño et al. 
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2017). El valor de la producción! de bellota se estima considerando las cantidades 

producidas estimadas y el precio residual de la unidad forrajera estimado1.  

 Las unidades forrajeras consumidas en pastoreo por el ganado se estiman por el 

saldo resultante de las unidades forrajeras totales consumidas menos las unidades 

forrajeras contenidas en los alimentos suplementados aportados al ganado en el año. Las 

unidades forrajeras totales se calculan mediante la modelización de los requerimientos 

energéticos totales del ganado en 2014 en la Dehesa de la Luz (Campos et al., 2015 y 

2016). Las unidades forrajeras obtenidas del aprovechamiento en pastoreo de la hierba y 

el ramón se estiman detrayendo las unidades forrajeras aportadas por el 

aprovechamiento de bellota del total de unidades forrajeras de pastoreo. Las unidades 

forrajeras totales de bellota, en este caso, consideran el consumo de este fruto por parte 

del ganado, estimado a partir de las funciones de producción de bellota estimadas en 

Castaño "#! $%& (2017). Se acepta que la contribución de la bellota a la dieta de las 

diferentes especies ganaderas es proporcional a los requerimientos energéticos totales de 

las mismas.  

La estimación del precio de la unidad forrajera (que equivale en contenido 

energético metabolizable a un kilogramo de cebada) se estima a partir del precio de 

arrendamiento de los pastos pagado por los ganaderos familiares y el consumo de 

unidades forrajera de pastoreo por sus ganado en 2014 en la Dehesa de la Luz (Campos 

"#!$%., 2015). De este precio de arrendamiento se detrae la parte correspondiente al coste 

de uso de las instalaciones y charcas para abrevar el ganado. Así, se obtiene un precio 

de arrendamiento del consumo de pastos residual. Por tanto, para valorar el precio de la 

unidad forrajera de pastoreo se divide el precio del canon de arrendamiento ajustado por 

el consumo estimado en 2014 de unidades forrajeras por especie ganadera de los 

ganaderos familiares arrendatarios. Ese precio de la unidad forrajera obtenido para el 

ganado de los arrendatarios es aplicado también al consumo de pastoreo del ganado del 

propietario de la tierra.  

Las funciones de la producción de bellota se estiman por dos métodos. El primer 

método consiste en el conteo de cúpulas en el suelo a final de la montanera representado 

por la función [13] (Castaño "#! $%. 2017). El segundo  método es el modelo de 

producción de bellota desarrollado por Fernández-Rebollo y Carbonero-Muñoz (2008) 

representado por la función [10]. En este estudio se usó el primer método para estimar la 

                                                 
1El número de unidades forrajeras por kilogramo de bellota se estima considerando un contenido de 
3.196,6 kcal/kg de materia seca (MS) de energía metabolizable y un contenido de humedad del 40%. Por 
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El capital ambiental de los sucesivos ciclos se le denomina capital fijo tierra de 

bellota que se espera consumir. En este caso el descuento de la renta ambiental ofrece 

un valor del capital ambiental tierra de bellota despreciable debido al largo plazo del 

comienzo de los ciclos posteriores al actual.  

La revalorización ambiental de bellota se estima por el saldo de los capitales 

ambientales final menos inicial. En ausencia de destrucciones extraordinarias la 

ganancia del capital ambiental coincide con la revalorización ambiental. 

El valor del capital ambiental inicial de la !"#$%&'('#)'$&*+, (CFtphi) se estima 

por saldo, detrayendo el valor capital de las producciones esperadas al inicio del periodo 

de la bellota, considerando en este caso tanto los recursos biológicos, como el valor 

capital tierra por bellota (CFitb + CFirbb). Se asume que el valor capital de la hierba y 

el ramón se mantiene constante en el futuro, por tanto el valor del capital fijo de la tierra 

por hierba y ramón al final del periodo (CFftp) se iguala a su valor inicial: 

 

�&�)�L�W�S��� �����0�1�(�$�S�8�)�S�®���8�)�S���U�����±���&�)�L�W�E���±���&�)�L�U�E�E,     [18] 
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          [19] 

 

 

2.3 Leña 

 

La poda de producción de leña se ejecuta exclusivamente de la encina (-.#$/.0'")#1 )2 

La sub-actividad de leña incluye separadas las cuentas de producción de la selvicultura 

y poda. La selvicultura'registra los movimientos relacionados con la producción de leña, 

que no están ligados con el aprovechamiento final (apeo y tronzado) de los cortadores a 

los que se les han adjudicado las suertes. La cuenta de producción de la selvicultura 

registra el valor en pie de la leña apeada a precio inicial del año (producción en curso 

utilizada), el valor en pie de la leña apeada por el precio residual de compra (producto 

intermedio) y el crecimiento natural de la leña (producto final de formación bruta de 

producciones curso). La poda a su vez se separa en las cuentas de apeo y tronzado. La 

cuenta del apeo registra el producto y el coste de la corta de la leña en el árbol llevada 

cabo por un podador profesional autónomo contratado por el propietario. La cuenta del 
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El crecimiento natural (formación bruta de producción en curso) de leña del 

turno de poda actual se calcula por el valor presente neto (valor presente descontado) de 

su precio en pie en el año de la extracción en función del turno de poda establecida y el 

tiempo que queda hasta que tenga lugar la extracción. 

El crecimiento natural de leña se registra en la cuenta de producción de la 

selvicultura de la leña como producto final de formación bruta de producciones en curso 

(FBPCl). Este se ha obtenido a partir de los modelos de crecimientos diseñados en 

Castaño et al. (2017). El crecimiento bruto natural de leña registra la variación en las 

existencias en curso de producción en pie. Esta producción se valora por la ecuación 

[24]:  

 

�)�%�3�&�O� ���S�S�Â�J�O           [24]  

 

Donde pp es el precio en pie descontado al momento actual desde el año en el que se 

espera la poda futura de leña y gl  es el crecimiento (físico) de la leña producida en el 

año y que no se han extraído al final del periodo contable.  

El precio utilizado para valorar el crecimiento natural de la leña indica el precio 

al que se vendería el derecho a aprovechar la leña en el futuro. Por este motivo, su 

estimación toma en cuenta todos los ingresos y costes futuros esperados [25]: 

 

�S�S� 
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          [25] 

 

Donde pj es el precio de mercado a pie de cargadero; ph es el precio (coste) de mercado 

de apear la leña y trocear la leña, T es el año de extracción de leña, t el año en curso y r 

la tasa de descuento privada.  

La variación en las existencias de producción en curso de leñas en el periodo en 

unidades físicas (m3 o t) se estima para cada una de las clases diamétricas de las 

encinas. Estas cantidades se calculan partiendo de información provista por los 

inventarios forestales iniciales, por vegetación y rodal, sobre las existencias iniciales, el 

crecimiento de leña, superficie ocupada por cada especie y el modelo de gestión 

selvícola que se aplica. Para la estimación de las existencias y su crecimiento en el 

periodo se utilizan las funciones que relacionan parámetros dasométricos con las 

producciones leña (Castaño et al., 2017). Las producciones en curso utilizadas (PCPul) 
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Donde ppr y ppb son los precios en pie del corcho de reproducción y del bornizo 

descontado al momento actual desde el año en el que se espera tenga lugar la saca de 

corcho, y gpr y gpb son los crecimientos (físicos) del corcho producido de reproducción y 

bornizo en el año, que no se han extraído al final del periodo contable. El precio 

utilizado para valorar el crecimiento natural de corcho indica el precio al que se 

vendería el derecho a aprovechar el corcho en el futuro. En la Dehesa de la Luz no se 

consideran costes de gestión del crecimiento del corcho puesto que las inversiones se 

justifican en razón de la conservación del paisaje adehesado público.!

La variación en las existencias de productos en curso en el periodo en unidades 

físicas (qc o kg) se estima para cada una de las clases diamétricas de los alcornoques. 

Estas cantidades se calculan partiendo de información provista por los inventarios 

forestales iniciales, por vegetación y rodal, sobre las existencias iniciales, el crecimiento 

de corcho, superficie ocupada por la especie y el modelo de gestión selvícola que se 

aplica.  

Las!producciones en curso utilizadas!registran el corcho extraído en el periodo 

contable. Se valoran por la fórmula [39]: 

 

�3�&�S�X�F� �/ �S�S�U 
��
�T�F�U  �/ ���S�S�E 

��
�T�F�E       [39] 

 

Donde qcr y qcb representan las cantidades de corcho de reproducción y bornizo extraído 

en quintales castellanos (qc), respectivamente y �/��es el factor de descuento 

(�/�  �� �������U��  . Se asume que las producciones en curso utilizadas entran en el proceso 

productivo al principio del periodo, aunque se asume que la saca tiene lugar al final.  

El capital ambiental del corcho (CAc), igual que se estima para la leña, se 

obtiene de la capitalización de la corriente infinita de flujos esperada de rentas del 

recurso del corcho [40]: !

 

�&�$�F�  �5�5�F

 �����U  �V-�W 
�’
�V� �W          [40] 

 

Donde RRc es la renta del recurso del corcho, s es el año de producción de la renta de 

corcho, r la tasa de descuento y t el año actual. 

Las producciones en curso se distribuyen en producciones en curso producidas, 

que son aquellas que ya son observables en los alcornoques, y esperadas que 
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cualitativo que determina el estado de conservación del bien3, y se aplica una 

amortización lineal. 

En el caso concreto de la Dehesa de la Luz el valor del producto intermedio de 

servicios se valora por los costes ordinarios del año (Anejo 5) y de las amortizaciones 

de las inversiones históricas en plantaciones (plantaciones, reposiciones de marras y 

espesamientos) y podas de formación. El producto intermedio de servicios se re-emplea 

como coste de consumo intermedio de servicios propios de la actividad ambiental 

pública de conservación del paisaje cultural adehesado (Council of Europe, 2000).  

Las plantaciones y podas de formación son consideradas capital fijo 

manufacturado (formación bruta de capital fijo) y son valoradas a coste de producción. 

La selvicultura de conservación registra la ejecución en 2014 de los espesamientos 

como formación bruta de capital fijo manufacturada. Este producto final surtirá efectos 

productivos en años sucesivos, y sus productos intermedios de servicios serán valorados 

por sus amortizaciones futuras.  

La selvicultura de conservación en la Dehesa de la Luz no genera margen neto 

de explotación en 2014 y el propietario obtiene una ganancia de capital manufacturado 

(GCMsc) de plantaciones y reposición de marras históricas. Los componentes de las 

ganancias de capital de las plantaciones son la revalorización neta de destrucciones 

(CFrsc) y el ajuste del consumo de capital fijo (CCFajsc): 

 

GCMsc = CFrsc + CCFajsc        [43] 

 

La revalorización representa el cambio en el valor de las plantaciones al final del 

periodo existentes al inicio del ejercicio motivado por tres factores: variación de precio, 

destrucciones no previstas y consumo de capital fijo. Los componentes de la 

revalorización de las plantaciones se muestran en la identidad [44]: 

 

CFrsc = CFfsc �± CFisc �± FBCFsc        [44] 

 

                                                 
3 Este ajuste se realiza por coeficiente del estado actual de la masa, en términos de espesura, respecto al 
estado que tendría la masa aplicando una selvicultura normativa, partiendo del mismo tratamiento de 
plantación. En el caso de que la masa se hubiera perdido se considera que el consumo de capital fijo es 
nulo, pues se ha perdido el capital de la inversión. Para el caso concreto de las reposiciones de marras se 
ha considerado que las pérdidas sobre una selvicultura normativa se producen sobre la plantación original. 
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Siendo CFfsc: capital fijo de plantaciones al final del periodo, CFisc: capital fijo de 

plantaciones al inicio del periodo, y FBCFsc: formación bruta de capital fijo de 

plantaciones del periodo. 

El valor del capital fijo de plantaciones al inicio (CFisc) del periodo depende de 

la cantidad proporcional de plantaciones existentes no amortizadas [(a-t)/a) q (1 – qdi/q)] 

y el precio de reemplazamiento inicial de las nuevas plantaciones (pri). El valor del 

capital fijo de plantaciones al final (CFfsc) del periodo coincide con el inicial de 

siguiente ejercicio:  

 

CFpi = [(a–t)/a) q (1 – qdi/q)] pri       [45] 

 

CFpf = [(a–t–1)/a) q (1 – qdf/q)] prf       [46] 

 

Siendo a: el periodo de amortización de 25 años; t: el número de años transcurridos 

desde el año de la plantación; qsc: cantidad plantada en el año inicial; qdi: cantidad 

acumulada equivalente inicial de destrucciones de las plantaciones; qd/q: cantidad 

proporcional acumulada de plantaciones destruidas y pri: precio de reemplazamiento 

inicial de las nuevas plantaciones. 

El segundo componente de la ganancia de capital es el ajuste del consumo de 

capital fijo (CCFajsc), que evita la doble contabilización de la renta de capital del 

propietario, y se estima por diferencia de la parte proporcional amortizada de las 

plantaciones existentes en el inicio del periodo a precio de reemplazamiento final 

(CCFscrf) y la revalorización del consumo de capital fijo (CCFrsc) respecto de su valor 

a precio de reemplazamiento inicial: 

 

CCFajsc = CCFscrf – CCFrsc        [47] 

 

CCFscrf =1/a q (1 – qdf/q) prf        [48] 

 

CCFrsc = 1/a q (1 – qdf/q) (prf – pri)       [49] 

 

Siendo qdf: cantidad acumulada equivalente de destrucciones de las plantaciones 

existentes al final del ejercicio. 
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En la Dehesa de la Luz, la variación de precios de las plantaciones se ajusta por 

la variación del índice anual de precios al consumo en los periodos correspondientes. 

Este criterio es controvertido por tratarse de una variación de precios de bienes de 

consumo y no de inversión. Sin embargo, las inversiones de la selvicultura de 

conservación se fundamentan en el consumo intermedio de los servicios públicos del 

paisaje por los consumidores y en este sentido es posible que la variación de precios del 

consumo se ajuste al caso de estudio con menor incertidumbre que la imputación de 

variación de costes de plantaciones forestales medios, ya que se desconocen otros costes 

de plantaciones locales similares.  

Los costes ordinarios son los tratamientos de riego y las amortizaciones de las 

plantaciones y espesamientos históricos de encinas y alcornoques pendientes de 

amortizar (Anejo 3). Los costes de inversión incluyen las plantaciones y podas de 

formación. Las inversiones fijas propias se registran en la cuenta de producción como 

una inversión bruta de capital fijo por cuenta propia y se valora a coste de producción. 

Las compensaciones y amortizaciones del año 2014 se refieren a las plantaciones 

existentes y no contabilizan las compensaciones recibidas y amortizaciones del 

espesamiento que tuvo lugar en 2010 y que en 2014 había sido destruido en su totalidad. 

El propietario ejecuta los tratamientos de la selvicultura de conservación a través 

de empresas de servicios forestales. En este caso al no haber el uso de capitales 

manufacturados del propietario se obtiene un margen neto de explotación nulo. Como se 

ha mencionado antes, este último supuesto se admite al aceptar el propietario que 

obtiene sub-productos comerciales asociados a la sub-actividad de la selvicultura de 

conservación como la bellota, leña y corcho que se contabilizan como una producción 

natural sin costes de tratamientos selvícolas. Sin embargo, los productos comerciales del 

arbolado no suelen generan márgenes en cuantía suficiente para pagar los costes de los 

productos intermedios de servicios. En este contexto, el propietario público y el 

gobierno financian total o parcialmente mediante aportaciones compensatorias por los 

productos intermedios de servicios anotados en este caso como comerciales. Si bien la 

administración pública financia el desarrollo de selviculturas de conservación que 

favorecen la provisión de servicios públicos como la conservación de habitas y especies, 

los tratamientos forestales asociados a la selvicultura de conservación forman parte de 

las cuentas privadas de la actividad forestal. En este caso, se reconoce que estos 

tratamientos selvícolas suponen modificaciones en las vegetaciones de la superficie 
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3.3 Renta total y capital privados de la actividad forestal del propietario 

 

Los resultados agregados del coste y los productos totales de la actividad forestal  

privada del propietario5 contienen dobles contabilizaciones, respectivamente, de los 

costes de consumo intermedio propio de materias primas en el coste total y de los 

productos intermedios de materias primas en el producto total. En esta ocasión no se 

produce doble contabilización del producto intermedio de servicios en el producto total 

de la actividad forestal del propietario. Estos últimos son re-empleados como consumo 

intermedio en la actividad pública de conservación del paisaje adehesado. En cambio, 

cuando se agregan las actividades privadas y públicas de la Dehesa de la Luz los 

servicios intermedios se contabilizan doblemente en el producto total agregado. La 

doble contabilización del producto intermedio en el coste y el producto totales, por una 

parte, limitan el significado de ambos productos agregados y, por otra parte, sus 

registros contables son la condición requerida para estimar consistentemente los valores 

añadidos netos individuales de las sub-actividades forestales.  

 

Tabla 3. Mano de obra de la actividad forestal de la Dehesa de la Luz (2014)  
Clase Cantidad  Precio  Valor  

  (h) ���¼���K�� ���¼�� 
1.  Asalariada 803,0 15,0 12.084,5 

!"#$%&    
'()" &    
*%+,-%&    
.(/01,2/$2+"&3(&,%4#(+0",154& 67897& :;97& :<=76>9;&

2.  No asalariada 3.274,5 3,8 12.545,7 
!"#$%&    
'()" & 8=<?>9;& 896& :<=;>;9?&
*%+,-%&    
.(/01,2/$2+"&3(&,%4#(+0",154&    

3. Mano de obra total (3 = 1 + 2) 4.077,5 6,0 24.630,3 
 

 

La cuenta&de producción de la actividad forestal de la Dehesa de la Luz tiene en cuenta 

en este estudio las sub-actividades individuales de pasto, corcho, leña y selvicultura de 

conservación. El producto intermedio de servicios&de la selvicultura de conservación es 

el de mayor valor, seguido del producto intermedio comercial de los pastos (Tabla 4). 

                                                 
5 No se han tenido en cuenta los costes del gobierno en la actividad forestal originados por la prevención 
y lucha contra incendios, y los servicios prestados en la gestión forestal. 
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menos los costes del apeo. En el caso del tronzado se debe al uso de mano de obra 

familiar que, como se explicó en el apartado de metodología, no genera margen. 

La mano de obra contribuye con el 49% del valor añadido neto y el restante 51% 

corresponde al margen neto de explotación, que en la actividad forestal privada del 

propietario es ambiental (Tabla 4). El pasto contribuye al 47% del valor añadido neto de 

la actividad forestal. La leña y la selvicultura de conservación aportan valores añadidos 

netos y de mano de obra parecidos, siendo también la mano de obra asalariada de un 

valor similar al de la mano de obra no-asalariada (Tabla 4). El crecimiento natural del 

corcho es de una cuantía menor en 2014 debido al reducido número de alcornoques 

adultos y al tiempo reciente de las plantaciones. El margen neto de explotación 

ambiental se estima considerando las producciones naturales privadas del corcho, la 

leña y el pasto, ya que los márgenes netos de las actividades de apeo, tronzado y 

selvicultura de conservación de servicios ambientales son nulos por haber sido 

valoradas sus producciones a coste de producción. El pasto aporta el 91% del margen 

neto de explotación ambiental (Tabla 4).!

El valor del capital ambiental que en la Dehesa de la Luz es el valor agregado de 

producciones en curso, tierra y recursos biológicos contribuye con el 94,7% del capital 

inicial de la actividad forestal privada del propietario de la Dehesa de la Luz (Tabla 6). 

El capital manufacturado de plantaciones explica el 5,3 % del restante capital inicial de 

la actividad forestal. Las producciones en curso iniciales de leña y corcho contribuyen 

con el 2,1% del capital inicial de la actividad forestal de la Dehesa de la Luz. El 46% 

del valor de las producciones en curso se debe al valor de las producciones esperadas de 

corcho en el turno actual y el 14% restante a la leña producida (Tabla 6). El valor del 

capital fijo inicial de la tierra se estima que aporta el 45,8% del capital inicial de la 

actividad forestal. El pasto aporta el 96,6% del capital tierra (Tabla 6). El 3,4% restante 

corresponde al corcho y la leña. El capital fijo de recursos biológicos representa el 

47,8% del capital inicial de la actividad forestal. El corcho aporta el 74,2% del capital 

fijo de recursos biológicos.  

La revalorización del capital de la actividad forestal durante el periodo de 

estudio es positiva, suponiendo menos del 1% del capital inicial (Tabla 6). De entre 

todas las sub-actividades la que presenta una revalorización mayor son los crecimientos 

naturales futuros de corcho, siguientes al turno actual, registrados presenta una menor
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Tabla 8. Producto total y servicios del ecosistema consumidos de la actividad forestal 
privada del prop e ar o de la Dehesa de la Luz (2014: €) 

Clase Producto 
total 

consumido 

Consumo 
intermedio 

manufacturado 
ordinario 

Mano de obra 
ordinaria 

Consumo de 
capital fijo 

manufacturado 
ordinario 

Margen neto 
de explotación 
manufacturado 

ordinario  

Consumo de 
servicios del 
ecosistema  

  PTc CIMo MOo CCFo MNEMo SEc 
Corcho       
Leña 20.943 7.860 12.546  0 538 
!"#$%&'#(')*+ ,-. + + + + + ,-. +
/01* + 23453,+ 64.73+ 824,57+ + 3+ 3+

Pasto 28.724 5.000    23.724 
9%"):*+;+)*<=>+ 254.6,+ ,4333+

+ + +
8?4.6,+

@"##0(*+ -4.5?+
+ + + +

-4.5?+
Selvicultura de conservación 21.633 14.595  7.037 0 No aplica 
Total 71.299 27.455 12.546 7.037 0 24.262 

 

+

La producción en curso utilizada (corcho cosechado), dividida por el turno (10 años) 

tienen un valor muy similar al valor del crecimiento natural (formación bruta de 

producciones en curso) del año 2014 (Tabla 4). Las producción en curso utilizada en la 

saca son la suma del crecimiento natural acumulado durante el trascurso de dos sacas 

consecutivas capitalizado al año del descorche, aunque en el caso del año 2014 el 

crecimiento natural se ve influido también por los crecimientos naturales del corcho de 

los alcornoques plantados. 

 

Tabla 9. Cuenta de la saca de corcho de la Dehesa de la Luz (2010: €) 
Clase Extracción de 

corcho 
1. Producto total privado (PT) 34.150 
  1.1 Producto intermedio (PI)  
  1.2 Producto final (PF) 34.150 
++++84248+A">(*B+C/D$E+ -548,3+
2. Coste total privado (CT) 34.150 
  2.1. Consumo intermedio (CI) 29.470 
++++24848+F*(")%*B+G)%<*B+CF/E+ 23+
++++24842+!")$%&%0B+C!!E+ 24?83+
++++2484-+/)01'&&%0>"B+">+&')B0+'(%#%H*1*B+C/I'E++ 274,-?+
  2.2 Mano de obra (MO) 4.680 
  2.3 Consumo de capital fijo (CCF)   
3. Margen neto de explotación (MNE) 0 

 

 

3.4 Capital inmovilizado 

+
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leña serían precisamente los 41 años de turno, frente a los 100 años que serían 

necesarios con la extracción de 19,4 t/100 pies del año de estudio. Asimismo, se ha 

considerado que, una vez las encinas envejecidas procedentes de regeneración natural 

sean sustituidas por las encinas procedentes de los espesamientos, se podrá reducir el 

turno de poda futuro a los 27 años, adaptado al crecimiento de las encinas más jóvenes. 

Se ha tenido en cuenta, en este sentido, que la legislación forestal extremeña regula las 

podas de encinas con criterios de protección de la vitalidad de las encinas, al menos, 

desde la aparición de la Ley de la Dehesa en 1986 (BOE, 1986). Respecto a las 

diferentes actividades en las que se subdivide la leña, cabe destacar el margen neto de 

explotación nulo del tronzado. Esta circunstancia se debe a la existencia de mano de 

obra no asalariada (MOna) que generan una renta mixta de explotación (RME) horaria 

inferior al 80% del salario horario del trabajador asalariado, tal y como se explica en 

detalle en el apartado de metodología. Estos tronzadores emplean mano de obra 

familiar, por lo que están dispuestos a percibir una remuneración por su trabajo de 3,5 

�¼���K�����H�Q���H�V�W�H���F�D�V�R��menor a la que cabría esperar en el mercado asalariado para esta tarea. 

La explicación de la remuneración residual de mercado del trabajo familiar de los 

tronzadores de leña está influida por las amenidades ambientales disfrutadas y el bajo o 

nulo coste de oportunidad del trabajo familiar. 

La extracción del corcho en el año 2010 es consistente con los crecimientos 

estimados a partir de los modelos aplicados en este estudio. No obstante, los datos 

físicos de crecimiento en el turno de 10 años y la extracción de 2010 no son del todo 

comparables con los del año 2014 (Tablas 2, 4 y 9), puesto que la extracción de corcho 

tiene lugar sobre los alcornoques adultos procedentes de regeneración natural y el 

crecimiento está influido por los alcornoques procedentes de plantación que aún no han 

entrado en extracción del corcho. Estos alcornoques jóvenes tienen una espesura mayor 

que la de los alcornoques adultos (ver inventario de existencias en Castaño et al, 2017), 

lo que unido al mayor vigor de los pies jóvenes explica el mayor crecimiento del 

corcho. Estimamos un crecimiento por superficie arbolada de 7 kg/ha, frente al 

crecimiento anual necesario para la producción de corcho de 2010 de 2,4 kg/ha, 

supuesto un incremento lineal del corcho durante el año. La presencia de una superficie 

joven de alcornoque, que aún no ha entrado en producción, explica también la 

diferencia existente entre las producciones en curso utilizadas de corcho y los recursos 

biológicos (Tabla 6) por dos motivos: en primer lugar, el primer corcho extraído de 

estos pies será bornizo frente al corcho de reproducción de los turnos siguientes; el 
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una poda de rejuvenecimiento en estos alcornoques con el fin de aumentar la 

supervivencia del mayor número de individuos a largo plazo y, además, aumentar la 

vida productiva de los árboles de edad más avanzada. No obstante, la viabilidad 

económica de esta medida debe ser evaluada por el propietario, estimando los ingresos 

obtenidos por alargar la producción de estos alcornoques dispersos un turno más, frente 

a los costes derivados de la poda de rejuvenecimiento. 

Para el alcornocal joven, procedente de plantación y que será gestionado en el 

futuro para potenciar su mantenimiento y productividad, favoreciendo su desarrollo en 

detrimento de �O�D�V�� �H�Q�F�L�Q�D�V�� �H�[�L�V�W�H�Q�W�H�V���� �O�D�V�� �F�X�D�O�H�V�� �T�X�H�G�D�U�t�D�Q�� �G�H�� �P�D�Q�H�U�D�� �³�S�U�H�V�H�Q�F�L�D�O�´��

aunque serán podadas, es posible que sea adecuado realizar una entresaca para mejorar 

el crecimiento del corcho comercial. Esto es debido a que su distribución actual no es 

suficientemente uniforme. Esta entresaca sería selectiva (por huroneo) en la que se 

extrajeran los pies peor formados, sometidos o enfermos, y se realizaría justo antes del 

primer descorche (desbornizado). Bajo la supervisión de la Junta de Extremadura, según 

la regulación vigente, el porcentaje de pies extraídos han de ser identificados por un 

técnico.  

Pese a que la regeneración natural es preferible frente a la regeneración artificial 

cuando su presencia vigorosa está asegurada, dado el estado físico de la Dehesa de la 

Luz, sigue siendo necesario continuar con las plantaciones. En este sentido, se han 

contrastado dos escenarios: uno partiendo de la regeneración natural con acotamientos 

al ganado y otro con plantación mediante espesamientos bajo cubierta. El principal 

problema que tiene la regeneración natural en este caso, además del mayor coste 

económico por el lucro cesante provocado por los acotados al pastoreo y posibles 

conflictos con los ganaderos familiares arrendatarios, es la incertidumbre sobre la 

viabilidad del mismo, al tratarse de una masa muy envejecida y de la que no se ha 

constatado regeneración en los muestreos realizados sobre la superficie en la que la 

presencia del ganado es menor. Por estos motivos, los espesamientos futuros se han 

recomendado y presentado en los modelos económicos y físicos de las selviculturas. En 

este sentido, se recomienda al propietario seguir los calendarios de planificación 

establecidos en Castaño !"#$%. (2017), ya que se han realizado con base en la mortalidad 

estimada en cada rodal. Esto permite asegurar una espesura que sea, como mínimo en 

los momentos de menor espesura del arbolado y justo antes de las intervenciones, la 

espesura actual aunque con una masa rejuvenecida. Estos espesamientos modulados en 

el tiempo permitirán tener una masa irregular, frente a masas regulares que podrían 



!" #
#

$%&%'(%# %&#)*(+# ,%# ,%-+'*'# .+(# $'*/*0+(1#2+#+/($*&$%3# (4#(%# '%)+-5%&,*#..%6*'# *# )*/+#

*)$7*)5+&%(# 87%# 9*)5.5$%&# %.# '%:%&%'*,+# 87%3#)+-+# )+&(%)7%&)5*3#;7,5%'*&# $%&%'#7&*#

,56%'(595)*)5<&# ,%# .*# -*(*# %&# %,*,%(# =# ;'+)%,%&)5*1# >&# %($%# (%&$5,+3#(%# ;.*&$%*# 7(*'#

-?$+,+(#87%#*=7,%&#*#.*#;%'(5($%&)5*#=#(7;%'656%&)5*#,%#%(+(#;5%(#)+-+ 3#;+'#%0%-;.+3#

%.#7(+#,%#.*(#$*'*-*(#;'+)%,%&$%(#,%#.*(#;+,*(#;*'*#;'+$%:%'#%(+(#'%/'+$%(3#5&).7=%&,+#

7&*# ).@7(7.*#*(4# ,%()'5$*#%&# %.# )+&$'*$+# ,%# *,07,5)*)5<&# ,%# .*(# (7%'$%(# ,%# .%A*1# >($%#

-?$+,+#$5%&%#.*#6%&$*0*#,%#,*'#7&*#(*.5,*#*#.*(#$*'*-*(#87%#&+#(+&#*;'+6%)B*,*(#;+'#.+(#

)+'$*,+'%(#=#87%#(7%.%&#(%'#97%&$%#,%#)+&9.5)$+#%&#)7*&$+#*#(7#'%$5'*,*1#2+#+/($*&$%3#%($*#

-%,5,*# ;+'# (4# (+.*# &+# ;7%,%# :*'*&$5C*'# .*# '%:%&%'*)5<&# ,%# .*# -*(*# =# %(# (<.+# 7&#

)+-;.%-%&$+#*# +$'*(# *)$7*)5+&%(3# *.# %($5-*'(%#7&#'%/'+$%# ,%# D#*#E# ;5%(FB*#;+'# %($%#

(5($%-*3# +# 5&).7(+# -%&+(1#>&# )7*&$+# *# .+(# )75,*,+(# ;+($%'5+'%(# ,%# .+(# %(;%(*-5%&$+(#

'%*.5C*,+(3# %(# ;'%)5(+# '%*.5C*'# 7&# *,%)7*,+# (%:75-5%&$+# =# )75,*,+# ,%# .+(# -5(-+(3#

*;.5)*&,+# '5%:+(# =# '%;+&5%&,+# -*''*(# )7*&,+# (%*# &%)%(*'5+3# ;*'*# %65$*'#;?',5,*(#

%G$'*+',5&*'5*(#,%.# '%;+/.*,+1# >($+(# $'*/*0+(# (%# ,%/%&# )+-;.%-%&$*'# )+&# .*/+'%(# ,%#

65:5.*&)5*#87%#%65$%&#.*#,%(*;*'5)5<&#+#,*A+#,%#.+(#;'+$%)$+'%(#87%#,%0%&#*.#'%;+/.*,+#

5&,%9%&(+#9'%&$%#*#.*#*))5<&#,%.#:*&*,+1#H(5-5(-+3#'%(;%)$+#*#.*#;'+:'*-*)5<&#,%#.+(#

$'*/*0+(#97$7'+(3#(%#*)+&(%0*#'%*.5C*'#7&*#'%65(5<&#,%#.*(#'%)+-%&,*)5+&%(#,%.#;'%(%&$%#

%($7,5+#*#.+(#D"#*A+(3#(5:75%&,+#7&+(#)'5$%'5+(#(5-5.*'%(#*#.+(#87%#(%#;'%()'5/%&#%&#.+(#

%($7,5+(#,%#+',%&*)5<&#9+'%($*.3#*#95&#,%#)+-;'+/*'#(5#.*(#,%)5(5+&%(#*,+;$*,*(#B*&#(5,+#

)+''%)$*(3#*(4#)+-+#-%0+'*'#=#)+''%:5'#.+(#;+(5/.%(#;'+/.%-*(#+#,?95)5$(#87%#.+(#-+,%.+(#

(5-7.*,+(#;7%,*&#-+($'*'# %&#7&#97$7'+3#=*#(%*#%&#%.#@-/5$+#94(5)+#+#%&#%.#%)+&<-5)+1##

H# $'*6?(# ,%# .+(# '%(7.$*,+(# +/$%&5,+(# %&# %($%#%($7,5+#(%# ;7%,%&#07($595)*'# ,%#

-*&%'*# +/0%$56*# .*(# ,%-*&,*(# ,%# )+-;%&(*)5+&%(#,%# .+(#;'+;5%$*'5+(#;+'# %.# .7)'+#

-+&%$*'5+#)%(*&$%#,%# .*# (%.65)7.$7'*# ,%# )+&(%'6*)5<&3#*.#)+&+)%'(%# .+(# )+($%(# ,%.#

;'+;5%$*'5+#+'5%&$*,+(#*#9*6+'%)%'#.*#;'+,7))5<&#,%#(%'65)5+(#*-/5%&$*.%(#;I/.5)+(#,%#.*#

(%.65)7.$7'*#,%#)+&(%'6*)5<&#,%#.*#J %B%(*#,%#.*#K7C1##

# !



!" #
#

$%&$'()*+*(,-./ #

#

#

(012# 2013456# 78# 96:1846# 96:# ;8# <5:8:95895=:# ># 8?6@1895=:# 42# 5:<6@A895=:# 42;#

$>3:18A52:16#42# $@@6>6# 42# ;8# B3C# 2:# 2;# A8@96# 42;# 96:D2:56#?8@8# 2;# 2013456# 42# ;8#

'27208#42#;8#B3C#96:#2;#)6:02E6#/3?2@56@#42#*:D2015F8956:20#)52:1G<5980#H)/*)I#>#;8#

J:5D2@05484#42#(K1@2A843@8#HJ(LIM#'2#<6@A8#05:F3;8@#8F@84292A60#;80#96;8N6@8956:20#

42#/8:160#O6@:8#P32#78#0546#43@8:12#030#460#?@20542:9580#2:#;8#8;98;4G8#2;#5A?3;06@#42;#

96:D2:56#42#2012#2013456#42#;8#'27208#42#;8#B3CQ#>#P32#03#D5F2:958#@2:6D848#96:15:R8#

96:#;8#:32D8#?@20542:958#42#;8#8;98;4G8#42#*08N2;#+6;8:6M#,60#78:#?@201846#03#D8;5608#

8>348#O38:# -8?58Q#'8:52;# %6:CS;2CQ# B6@2:C6# )8018T6Q# U83;5:6# &8A60# >#;60# D295:60#

84E3459818@560#42#;80#032@120#P32#02#?@2018@6:#F2:2@608A2:12#8#96;8N6@8@#96:1201846#;80#

2:9320180#06N@2#;60#@2:45A52:160#42#;8#2K1@8995=:#42#;2T8M#(;6>#$;A8CS:#42;#*:0151316#42#

U6;G15980# ># V52:20# URN;5960# H*UUW)/*)I# 78# 96;8N6@846#2:# 2;# 80206@8A52:16# 42;#

1@818A52:16#42#;8#5:<6@A895=:#F26W@2<2@2:95848#42#;8#'27208#42#;8#B3CM#,6#6N018:12Q#;80#

5:01513956:20#>#?2@06:80#@2<2@5480#:6#06:#@20?6:08N;20#42#;80#6?5:56:20#2#5:03<5952:9580#

P32#;60#;2916@20#?3248:#84D2@15@#2:#:3201@6#2013456M#

# #



!" #
#

$%&%$%'()*+ #

#

#

,-./0 12# 345657.# 8/.# %9078-:# ;<=>?#@/A# ;B;<=>:# 8/# "# 8/# C7A-:# 9-DE/# .7# F/G/97# /2#

%H0E/C78IE7?##

#

(7CJ-9#K?:#"L;M?#(I/2079#7NE-4-E/907./9O#$/0-9#8/#.7#C/8565P2#8/#.7#E/207#0-07.#9-657.#

8/#.-9#C-20/9#8/#*287.I617?#%2O#!"#$#%&'()(*+,-."/,0/1'*(2+(,#*(%#$0+*(2+(3$2',/"&'#

Q(7CJ-9#K?:#F17RS,7.0/5E-#@?:#/89T?#U/C-E579#65/20145679#8/#$%(*U*'?#V-.IC/2#;4(

U/C-E57#;?;?#%850-E57.#(+)(:#U78E58:#JJ?#;=S;M"?#

#

(7CJ-9#K?:#W.X7E/R#*?:#U/97#,?:#Y-2RZ./R#F?:#"L;M?#%6-2-C17#8/#.79#X7679:#-X/[79#A#

A/NI79#8/#.7#F/G/97#8/#.7#@IR?#%2O#5'(6+7+*'(2+(,'(5/8(+$(,'( -.2'(2+ (,#*( '11#)'$#*(

Q(7CJ-9# K?:# KI.58-# &?:# /89?T?# *AI207C5/20-# 8/# *EE-A-# 8/# .7# @IR?# %850-E57.# @IR# A#

KE-NE/9-:#JJ?#;M!S";=?#

#

(7CJ-9#K?:#3X728-#K?:#U/97#,?:#3X5/8-#\?@?:#"L;>?#%2X5E-2C/207.#526-C/#-4#.5X/90-6]#

NE7R52N#-2#JE5X70/.A#-^2/8#+5.X-J790-E7.#47EC9#52#*287.I957:#+J752?#5'$2(6+91'2'0.#$(

:(6+-+,#;%+$04(8-5O#;L?;LL"B.8E?"M"<?#

#

(7CJ-9:#K?#U/97:#,?#(7907_-:#&?U?#W.X7E/R:#*?:#"L;!?#<+$0'()("';.0',(;1.-'2#*(2+(,'(

6+7+*'(2+(,'(5/8?#(-29/[-#+IJ/E5-E#8/#)2X/905N765-2/9#(5/20145679#Q(+)(T?#)29050I0-#8/#

K-.105679#A#,5/2/9#K`D.56-9#Q)KKT?#a25X/E95878#8/#%H0E/C78IE7?#)29050I0-#8/#.7#F/G/97?#

*AI207C5/20-#8/#*EE-A-#.7#@IR?#%2#JE/J7E765P2?#

#

(7907_-#&?U?:#U/97#,?:#(7CJ-9#K?:#KI.58-#&?\?:#"L;!?#=#2+,.8'".>$(2+(,'*(*+,-."/,0/1'*(

)( ;1#2/"".#$+*( 2+( ,'*( +$".$'*( )( ,#*( ',"#1$#?/+*( 2+( ,'( 6+7+*'( 2+( ,'( 5/8?# )KKS

(+)(Ba%bB*AI207C5/20-#8/#*EE-A-#8/#.7#@IR?#F-6IC/20-#8/#0E7D7[-#52c850-?#

#

(-I265.#-4#%IE-J/:# "LLL?#!/1#;+'$(5'$2*"';+(@#$-+$0.#$ . %IE-J/72#dE/70A#+/E5/9#S#

'-?#;!>?#&.-E/26/?#

G00J9OBBEC?6-/?520B(-%$UKID.56(-CC-2+/7E6G+/EX56/9BF59J.7AF(dU(-20/20e8-6I

C/20)8fL<LLLL;>=LL=L>";#

#



!" #
#

$%&'()&*+,-./#012#3&4&..56#712#3&84/6#912#7*8&':;#<12#=>&;?/#912#@*>&.,'#712#A/B,6#

C12# C/8,./# 312# DEFG1# <B/;/8%&# 4.->&?&# ?,# 4./?HB+/6# *,I/6/62# J.H+/6# -;?H6+.-&*,62#

K,**/+&2# 4&6+/6# L# ,*# 6,.>-B-/# ?,*# B&.K/;/# ,;# */6# 6-6+,8&6# J/.,6+&*,6# ?,# 7;?&*HB%&1# <;M#

!"#$#%&'( )( *+,-."/,0/1'*( 2+( ,#*( %#$0+*#2+( 3$2',/"&'( N3&84/6# 912# $%&'()&*+,-./# 012#

,?6O1#P,8/.-&6#B-,;+%J-B&6#?,#C<37P7Q1#A/*H8,;#F1#P,8/.-&#F1"1#<?-+/.-&*#3RS32#

P&?.-?2#441#"T!(!DD1#

#

<?,;6# )12# U,-;#012# DEF"1# V/W&.?6#&# B/;6-6+,;+# &44./&BX# J/.# ,B/6L6+,8# &BB/H;+-;Y1#

!"#,#4."',(!"#$#%."* #TE2#ZF(GD1##

#

<H./4,&;#3/88H;-+-,62#DEEE1#5'$/',(#$(06+(!"#$#%."(3""#/$0*(7#1(341."/,0/1+('$2 (

8#1+*01)(!!39!38(:;(<=+->(?>?@1#<H./4,&;#3/88-66-/;2#<[C=RV7V2#0H\,8K/H.Y1#

#

<H./4,&;#3/88-66-/ ;2#DEF"1#<H./4,&;#RL6+,8#/J#7BB/H;+6#—#<R7#DEFE1#9HK*-B&+-/;6#

=JJ-B,#/J#+X,#<H./4,&;#[;-/;2#0H\,8K/H.Y1#

#

],.;:;?,' (C,K/**/# 912# 3&.K/;,./(PHI/'# P$12# DEE^1#A#$01#,( )( *+4/.%.+$0#( 2+( ,#*(

B1#41'%'*(341#'%C.+$0',+*(D'1'(+,(7#%+$0#(2+( ,'(E+6+*'(+$(3$2',/"&'>#$/BH8,;+/#

V_B;-B/1#

#

SQC72# FT!^1#�3�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �G�H�� �O�D�� �Q�X�W�U�L�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H�� �G�¶�D�O�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �U�X�P�L�Q�D�Q�W�V���� �%�H�V�R�L�Q�V��

',.%+$0'.1+*( 2+,( '$.%'/F>( G',+/1( $/01.0.-+( 2+*( ',.%+$0*1# S;6+-+H+# Q&+-/;&*# ?,# *&#

C,BX,.BX,#7Y./;/8-`H,1(A,.6&-**,61(

!

P-;-6+,.-/#?,#7Y.-BH*+H.&2#9,6B&#L#7*-8,;+&B-5;#NP797O2#DEFE1#=+2("#$0'C,+('41'1.'(

$'".#$',(<%+0#2#,#4&'@(!*D'H'1#R,B.,+&.%&#a,;,.&*#V_B;-B&1##

#

P-;-6+,.-/# ?,# 7Y.-BH*+H.&2# 7*-8,;+&B-5;# L# P,?-/# 78K-,;+,2# DEFZ1#!-#,/".I$( 2+( ,#*(

D1+".#*(2+(,#*(D1.$".D',+*("+1+',+*1#3&84&I&#DEF"bDEFZ1##

#

P/;+,./#a12#V/..,6#<12#3&I,**&6#S12#=.+,Y&#312#FTTc1#P/?,*/6#4&.&#*&#,6+-8&B-5;#?,#*&#

4./?HBB-5;# ?,# B/.BX/# ,;# &*B/.;/B&*,61#J$-+*0.4'".I$( 341'1.'>( K.*0+%'*( )( =+"/1*#*(

8#1+*0',+*#F2#T!(FD^1#

#



!" #
#

$%&'()%#*+,# -./.0%1%/#$+,#234(567(&(/40(1.#8+,#9:;56-(;&.1%#9+,#<).=%6>=;(1%#?+,#

$.1);@.0#*+,#>&):A;.#9+,#BCDE+#$%1(0%/#1(#/(0=;F:0':).#G#4)%1:FF;3&#1(#H.1().,#I):'%/#

G# I;J.F;3&# 1(# F.)A%&%# 1(# 0%/# /;/'(H./# I%)(/'.0(/# 1(# ?&1.0:FK.!#8&L#"#$%$&'() *)

+,-./#0-102(+)3,)-$+)&$%1,+)3,)4%3(-0#'(#MN.H4%/#-+,#OK.56<.0'(;)%#2+,#(1/P+#$(H%);./#

F;(&'KI;F./#1(#98N?$?Q+#R%0:H(&#D!)$(H%);.#D+B+#81;'%);.0#N7SN,#$.1);1,#44+#DET6

TUV+#

#

9(HH(#9+-+,#81(&/#<+,#7FW)X'()#$+,#Y(;&#2+#BCDE+#$%&('.)G#.FF%:&';&@#%I#(F%/G/'(H#

/()=;F(/L#.#'(/'#F./(#I%)#2;HA:)@#4)%=;&F(,#'W(#Q('W()0.&1/+#"#$-$5/#(-)"#$%$&/#+#DDB,#

DDV6DBZ+#

#

[&;'(1#Q.';%&/#M[QP,#8:)%4(.&#N%HH;//;%&,#\%%1#.&1#?@);F:0':)(#>)@.&;5.';%&#%I#'W(#

[&;'(1# Q.';%&/,# >)@.&;5.';%&# I%)# 8F%&%H;F# N%6%4().';%&# .&1# O(=(0%4H(&',# ]%)01#

<.&^# *)%:4# BCD".+#6*+1,&) $7) "%./2$%&,%1(-) "#$%$&/#) 4##$0%1/%5) 89:8�² )

";<,2/&,%1(-)"#$+*+1,&)4##$0%1/%5+#[&;'(1#Q.';%&/,#Q(_#`%)^+#

#

[&;'(1# Q.';%&/# M[QP,# 8:)%4(.&# [&;%&,# \%%1# .&1# ?@);F:0':)(# >)@.&;5.';%&#%I# 'W(#

[&;'(1#Q.';%&/,#S&'()&.';%&.0#$%&('.)G#\:&1,#>)@.&;5.';%&#I%)#8F%&%H;F#N%%4().';%&#

.&1# O(=(0%4H(&',# ]%)01# <.&^# ,# BCD"A+#6*+1,&) $7) "%./2$%&,%1(-�±) "#$%$&/#)

4##$0%1/%5)89:8)�±=,%12(-)>2(&,?$2@)a788?6N\b+[&;'(1#Q.';%&/,#Q(_#`%)^+#

#

# #



!" #
#

$%&'()*& #

#

#

!"#$%$&'&( )*+,-#'.( /+$%'&'( &,.( /+*/$,#'+$*+# ),-./012# 32# 1,402# 5# 627.023#8,# 32/# /9:;

260.<.828,/#8,3# 6=16>=?# 3,@2?# 72/0=# A:,33=02?# >.,1:2# 5# 12BC4D# 5# /,3<.6930912# 8,#

6=4/,1<26.C4+#%2#69,402#8,#71=8966.C4#8,#32#260.<.828#E=1,/023#6=4/.8,12#71=8960=/#5#

6=/0,/#6=4#71,6.=/#8,#B,1628=#5#3=/#71=8960=/#.40,1B,8.=/#8,#/,1<.6.=/#4=;6=B,16.23,/#

F9,#/=4#90.3.G28=/#6=B=#6=4/9B=/#.40,1B,8.=/#71=7.=/#A.4790/D#8,#32#71=8966.C4#8,#32/#

260.<.828,/#7H:3.62/#1,61,20.<2?#72./2I,#5#:.=8.<,1/.828#2B,42G282+##

#

0,..*#' +# J/# 32# 6240.828# 8,# :,33=02# F9,# /,# ,/0.B2#6=4/9B,#,4# 72/0=1,=# 32/# ,/7,6.,/#

-2428,12/#<23=1282#7=1#,3#71,6.=#1,/.8923#8,#211,482B.,40=+##

#

1'/$#'. ('23$,4#'.()*+,-#'. +#K23=1#8,#3=/#/0=6L/#8,#71=8966.=4,/#,4#691/=#5#E.I=/#828=/#

7=1# 32# 4209123,G2# F9,#6=4# /9/#1,402/# 8,3# 1,691/=# A71=8966.C4# ,4# 691/=# 2B:.,4023#

90.3.G282#5#1,402#2B:.,4023D#6=401.:95,4#23#71=8960=#0=023#5#32#1,402#0=023#8,#32#260.<.828#

E=1,/023+##

#

1'/$#'.()$5*+#M.,4,/#89128,1=/#F9,#71,/024#/,1<.6.=/#891240,#BN/#8,#94#,3#,I,16.6.=#,4#32#

-,4,126.C4#8,3#71=8960=#0=023+#

#

1'/$#'.()$5*(2'46)'"#6+'&*()*+,-#'. +#K23=1#8,#32/#7324026.=4,/#2#6=/0,#8,#71=8966.C4#5O=#

1,,B732G2B.,40=+##

(

1'/$#'.( $42*%$.$7'&*+# K23=1# B,8.=# 891240,# ,3#,I,16.6.=# 6=402:3,# 8,# 32# .4<,1/.C4# 8,#

627.023#,B73,28=#,4#32#=:0,46.C4#8,3#71=8960=#0=023#8,#32#260.<.828#E=1,/023+#

#

1*2/,4-'"$84 +# ),E.,1,# 2# 32/# /9:<,46.=4,/# F9,# /,# 6=46,8,4# 7212# 6=B73,B,4021# 3=/#

.4-1,/=/#7=1#32#6=40.49.828#8,#32#71=8966.C4#8,#94#:.,4#=#/,1<.6.=#71.<28=+#

#

1*4-62*( &,( "'/$#'.( )$5*+# J/# 32# 8,71,6.26.C4# F9,# /,# 71=896,# 8,# 32# .4<,1/.C4#

B249E26091282#8,#32/#7324026.=4,/#2#6=/0,#8,#1,,B732G2B.,40=+#

#



!" #
#

!"#$%&"'(#)*+&*,(" $#%&'()*&+#,)*-&+.#+()/*0*1+#2#,)13400*15(+#(5#04)+1#4'*6*7&3&+#(5#

6&#&0'*/*3&3#81)(+'&6#34)&5'(#(6#,()*131#015'&96($#

#

- *+.(/("$',*0'*/"$($)*&1 ' /"#$%&(,"$$#:&61)#)(+*34&6#(-9(9*31#(5#61+#,)1340'1+#'1'&6(+#

015+4-*31+#3(6#,&+'1.#6&#6(;&#2#(6#01)0<1#(5#(6#(=()0*0*1#015'&96($#>(#(+'*-&#3(+,4?+#3(#

<&9()# )(-45()&31# (6# 015+4-1# *5'()-(3*1# -&548&0'4)&31# 1)3*5&)*1.# 6&# -&51# 3(# 19)&#

1)3*5&)*&#2#(6#01+'(#3(#4+1#3(6#0&,*'&6#-&548&0'4)&31#1)3*5&)*1$#

#

!"$)*' )")10$#@15+4-1# *5'()-(3*1.# -&51# 3(# 19)&# (-,6(&3&# 2# 015+4-1# 3(# 0&,*'&6# 8*=1#

(-,6(&31+#(5#6&#&0'*/*3&3#81)(+'&6#34)&5'(#(6#,()*131#015'&96($#

#

2#)+1,1$',*' /13()10'3+"3(1$$#A5')&3&+#3(#9*(5(+#34)&3()1+#2#,)1340'1+#51#'()-*5&31+#

B4(# ,)10(3(5# 3(# ,)10(+1+# ,)1340'*/1+# ,)1,*1 +# 3(# 6&# 8*50&# C0)(0*-*(5'1+# 2#

)(06&+*8*0&0*15(+#3(#01)0<1#2#6(;&.#2#54(/&+#,6&5'&0*15(+D$#

#

4"+&1/(5#' 6+%)1' ,*' /13()10' 7(8"' &1#%71/)%+1,"$#E)13400*F5# '()-*5&3&# 3(# 9*(5(+#

34)&3()1+# ,1)# 04(5'&# ,)1,*&# C*5/()+*F5# *5'()5&D# (5# 81)-&#3(#54(/&+# ,6&5'&0*15(+#

81)(+'&6(+$#

#

91#1#/(1' ,*' /13()10$# G(/&61)*7&0*F5#3(# 0&,*'&6#&=4+'&3&# ,&)&# (/*'&)# 6&# 3196(#

015'&9*6*7&0*F5#,1)#6&#+4-&#3(6#015+4-1#3(#0&,*'&6#8*=1#5('1#3(#6&#/&)*&0*F5#3(#,)(0*1+#

3(#)((-,6&71#3(6#0&,*'&6#-&548&0'4)&31#,(53*(5'(#3(#&-1)'*7&)#2#6&+#3(3400*15(+#3(#6&+#

3(+')400*15(+# (H')&1)3*5&)*&+#2#3(6# /&61)# *5*0*&6#3(6#0)(0*-*(5'1#5&'4)&6# (5# (6#&;1#3(6#

01)0<1#2#6&#6(;&$#

#

4"+&1/(5#' 6+%)1' ,*' 3+",%//("#*$' *#' /%+$"$# E)13400*F5# 3(# 9*(5(+# 51# '()-*5&31+#

(H*+'(5'(+#&6#8*5&6#3(6#(=()0*0*1#B4(#*50642(5#(6#0)(0*-*(5'1#5&'4)&6#3(6#01)0<1#2#6&#6(;&$#

#

:1#"' ,*' "6+1'1$101+(1,1$#A-,6(1#3(-&53&31#,1)#6&#&0'*/*3&3#81)(+'&6#(5#(6#(=()0*0*1#

015'&96(# ,)(+'&31# 3(# 81)-&# 3(,(53*(5'(# 9&=1# 6&# )(+,15+&9*6*3&3# 3(6# ,)1,*('&)*1# 3(# 6&#

8*50&$##

#

:1#"' ,*' "6+1' #"' 1$101+(1,1 $# A-,6(1# 3(-&53&31# ,1)# 6&# &0'*/*3&3# 81)(+'&6# (5# (6#

(=()0*0*1# 015'&96(# B4(# +(# ,)(+'&5#61+# ')&9&=&31)(+# ,1)# +4# 04(5'&# 2# )*(+I1#3(# 81)-&#



!! "
"

#$%&'&$%#&$(&")*+,"-*".&/',$/*)#-#%*%"%&-"'.,'#&(*.#,"%&"-*"0#$1*","%&"(&.1&.,/"23&"/,$"

-,/".&/',$/*)-&/"%&"-*"4&/(#5$"%&"*1(#6#%*%&/"7"*'.,6&18*9#&$(,/"0,.&/(*-&/"&$"-*"0#$1*:"

"

!"#$%&'&%()'*%'%+,-)("./0&:";&$(*"%&"&<'-,(*1#5$"23&".&93$&.*"-,/"/&.6#1#,/"'.&/(*%,/"

',." -,/" 1*'#(*-&/" *9)#&$( *-" =$*(3.*->" 7" 9*$30*1(3.*%," '.#6*%,/" &9'-&*%,/" &$" -*"

4&$&.*1#5$"%&-"'.,%31(,"(,(*-"%&"-*"*1(#6#%*%"0,.&/(*-"&$"&-"&+&.1#1#,"1,$(*)-&:""

"

!"(%#/"1' ,#/2"1' /&(%#2%*/"1:" ?#&$&/" '.,%31#%,/ " &$" -*" &<'-,(*1#5$" &$" &-" &+&.1#1#,"

1,$(*)-&"7".&@&9'-&*%,/"&$"&-"9#/9,"&+&.1#1#,"'*.*"'.,%31#.",(.,/ ")#&$&/","/&.6#1#,/ "&$"

-*"9#/9*"&<'-,(*1#5$:"A,."&-"9#/9,"6*-,.B"3$"'.,%31(,"#$(&.9&%#,"/&".&4#/(.*"&$"&-"1,/(&"

%&"1,$/39,"#$(&.9&%#,"%&"9*(&.#*/"'.#9*/"'.,'#*/"%&"-*"&<'-,(*1#5$:"

"

3"/1"4%5"C/"3$*" 3$#%*%" (&..#(,.#*-B" *"13*-23#&."&/1*-*B"23&" /&" 1,9',$&" %&" (,%,/" -,/"

&-&9&$(,/" 23&"93&/(.*" /3" 03$1#,$*9#&$(," 7" 3/,/" *1(3*-&/D" �³C/" 13*-23#&." '*.(&" %&-"

(&..#(,.#,"(*-"1,9,"-*"'&.1#)&"-*"',)-*1#5$B"137,"1*.E1(&."/&*"&-".&/3-(*%,"%&"-*"*11#5$"7"

-*"#$(&.*11#5$"%&"0*1(,.&/"$*(3.*-&/"7F,"839*$,/�´�����&�R3$1#-",0"C3.,'&B"GHHHB"I.(:J*>:""

"

3"1()1:"K*-,." .&/#%3*-"%&-"1*$,$"%&"*..&$%*9#&$(,"'*4*%,"',." -*"8#&.)*B".*95$"7")&--,(*"

23&"/&"&/(#9*"23&"&<(.*&$"'*/(,.&*$%,"&-"4*$*%,:"C-"'.&1#,"%&"*..&$%*9#&$(,"%&-"'*/(,"

/&"1,9',$&"%&"1,/(&"%&-"-*),.&,"7"&-"9*.4&$"$&(,"*9)#&$(*-"='.&1#,"*9)#&$(*->:""

"

6",/("-'*%', -"&("./)&%1:"L,/(&"%&".&&9'-*M*9#&$(,"%&"-*/"'-*$(*1#,$&/"7"&/'&/*9#&$(,/"

'&$%#&$(&/"%&"*9,.(#M*.:""

"

3#%./)'"27/%&("-:"K*-,.&/".&/#%3*-&/"%&"9&.1*%,"%&-"'*/(,B"-*"-&N*"7"&-"1,.18,"%&/'3O/"

%&" 8*)&." %&/1,$(*%," -,/" 1,/(&/" #$(&.9&%#,/B" %&" 9*$," %&" ,).*" 7" &-" 1,/(&" %&" 3/," %&-"

1*'#(*-"0#+,"#$9,6#-#M*%,"9*$30*1(3.*%,:"

"

3#%./)1' *%'#%%2,-"8"2/%&()' *%' -"' ,-"&("./0&5'A.&1#,' %&" -*/"$3&6*/"#$6&./#,$&/" 23&"

/&.P*$"$&1&/*.#*/" '*.*"-*".&&9'-*M*."-*"'-*$(*1#5$"*9,.(#M*%*"&$"&-"*N,"%&"-*/"9#/9*/"

1*.*1(&.P/(#1*/"=1*'*1#%*%B"3/,B"1*-#%*%B"&(1:>B"'&.,"3(#-#M*$%,"(&1$,-,4P*"7"9*(&.#*-&/"%&"

'-*$(*1#5$"*1(3*-&/'

'



!" #
#

!"#$%&'#( )*'+",+$) #$# %&'(# )# *'+,&-&)# .+)/0-&/)# '(# 12# '3.1)42-&5(# '(# '1# '6'+-&-&)#

-)(4271'#8#+'9':.1'2/)# '(# '1#:&*:)# '6'+-&-&) #.2+2#.+)/0-&+#)4+)#7&'(#)#*'+,&-&)# '(#12#

:&*:2#'3.1 )42-&5($#;)+#'1#:&*:)#,21)+<#0(#.+)/0-4)#&(4'+:'/&)#*'#+'=&*4+2#'(#'1#-)*4'#

/'#-)(*0:)#&(4'+:'/&)#.+).&) #/'#12#'3.1)42-&5($#

(

!"#$%&'#()*'+",+$) #($+(-+".)&)#-$#>'+,&-&)#.+)/0-&/)#'(#12#'3.1)42-&5(#'(#'1#'6'+-&-&)#

-)(4271'#8#+'9':.1'2/)# '(# '1#:&*:)# '6'+-&-&)#.2+2#.+)/0-&+#)4+)#7&'(#)#*'+,&-&)# '(#12#

:&*:2#'3.1)42-&5($#;)+#'1#:&*:)#,21)+<#0(#.+)/0-4)#&(4'+:'/&)#/'#*'+,&-&)#*'#+'=&*4+2#

'(#'1#-)*4'#/'# -)(*0:)#&(4'+:'/&)#.+).&)#/'#*'+,&-&)$#

(

!"#$%&'#()*'+",+$) #($+(-+".)&)#-#&#,+"&)/0+-$#>'+,&-&)*#+'9':.1'2/)*#'(#12#'3.1)42-&5(#

.+)/0-&/)*# .)+# *0792-4&,&/2/'*# ?)+'*421'*# -):'+-&21'*# 8# -)(*0:&/)*# .)+# 2-4&,&/2/'*#

.+&,2/2*#8@)#.A71&-2*#/'#12#'3.1)42-&5($#

(

!"#$%&'#( )*'+",+$) #( $+( -+".)&)#-( *#1&#,+"&)/0+-$# >'+,&-&)*# +'9':. 1'2/)*# '(# 12#

'3.1)42-&5(# .+)/0-&/)*# .)+#12*#*0792-4&,&/2/'*# ?)+'*421'*# .+&,2/2*# 8# -)(*0:&/)*# .)+#

2-4&,&/2/'*#.A71&-2*#/'#12#'3.1)42-&5($#

#

!"#$%&'#(2)*/0$#%&'('*#8#*'+,&-&)*#='('+2/)*#'(#12#'3.1)42-&5(#.)+#12*#*0792-4&,&/2/'*#

?)+'*421'*# /0+2(4'# '1# '6'+-&-&)#-)(4271'# /'*4&(2/)*# 2# 12# ,'(42<# '1# 204)-)(*0:)<# 12#

2-0:012-&5(# /'# .+)/0--&)('*# '(# -0+*)# 21# ?&(21# /'1# 2B)# C-+'-&:&'(4)# (240+21'*D<# 12#

&(,'+*&5(# ?&62# .)+#-0' (42# .+).&2# C.12(42-&)('*D<# 12# /)(2-&5(<# '1# .2=)# '(# '*.'-&'<# 8#

-021E0&'+#)4+)#.+)/0-4)#/'#12#.+)/0--&5(#-)++&'(4'#/'#12#2-4&,&/2/#?)+'*421#/'1#'6'+-&-&)#

-)(4271'#E0'#()#*'2#&(-10&/)#'(#'1#.+)/0- 4)#&(4'+:'/&) $##

#

!"#$%&'#( '#'/0$# ;+)/0-4)*# /'# 12# 2-4&,&/2/# ?)+'*421# '(# 12# '3.1)42-&5(# '(# '1# '6'+-&-&)#

-)(4271'#E0'#-)(4&'('(#' 1#.+)/0-4)#&(4'+:'/&) #8#' 1#.+)/0-4)#?&(21$#

#

!"#$%&&)#*+-( +*( &%"-#$# ;+)/0-4)*# ()94'+:&(2/)*# E0'# .'+:2('-'(# '(# .+)-'*)# /'#

.+)/0--&5(# '(# 12# ?&(-2# /0+2(4'# :F*# /'# 0(# .'+&)/)# -)(4271'# C1'B2# 8# -)+-G)D$# H(-108'I#

;+)/0--&)('*# '(# -0+*)# .+)/0-&/2*# E0'# 82# *'# '(-0'(4+2(#2-0:012/2*#'(# '1# F+7)1<# 8#

.+)/0--&) ('*#'(#-0+*)#'*.'+2/2* #E0'#+'.+'*'(42(#1)* #-+'-&:&'(4)*#?040+)*#'*.'+2/)*# /'1#

-)+-G)#8#12#1'B2#'(#' 1#-&-1)#2-4021#/'1#2+7)12/)$#

#



!" #
#

!"#$%&&'#()*+)(+&%"*#+%,'-'./$/*$#%&'()&#*#+,-.#/0,#1,#,2(0,23'.2#.(040+.5&1#,2#+&1#

6'7&+,1# .+# 828(8&# 5,+# .-&# (&23.7+,# /0,# 1,# (&23.78+89.2# (&4&# 02# (&13,# 5,# (&2104&#

823,'4,58&#(0.25&#1&2#,:3'.;5&1#,2#,+#,<,'(8(8&#(&''8,23,$#=,'483,#+.#823,>'.(8?2#,2#+.#

(0,23.#5,#@'&50((8?2#5,#+.#1.+85.#5,#+.#(0,23.#5,#7.+.2(,#5,#@'&50((8&2,1#,2#(0'1&#5,#

78,2,1# 2&# 3,'482.5&1# /0,# 38,2,2# 02# A.+&'# .23,1# 5,# /0,# ,23',2# .# B&'4.'# @.'3,# 5,# +.#

@'&50((8?2#5,+#,<,'(8(8&#(&23.7+,$#

#

0)&%"*#*+1'#-23'&#*$#C.+&'#5,+#13&(D#5,#+.1#,1@,(8,1#5,#6'7&+,1#40+38E@'&50(3&#F,2(82.1#

*#.+(&'2&/0,1G#182#(&'3.#@'&>'.4.5.#*#&3'&1#',(0'1&1#78&+?>8(&1$#

#

0)(,/+ /41')(,/-+ 5"'6/$/ $# H,23.# 2.30'.+# .@'&@8.5.# @&'# ,+# @'&@8,3.'8&# 5,# +.# 38,''.# /0,#

@'&50(,2#,+#@.13&I#+.#+,-.#*#,+#(&'()&$#J+#1813,4.#5,#(0,23.1#B&',13.+,1#,1384.#+.1#',23.1#

.478,23.+,1#@&'#+.#.>',>.(8?2#5,+#4.'>,2#2,3&#5,#,:@+&3.(8?2#.478,23.+#*#+.#>.2.2(8.#

5,#+&1#(.@83.+, 1#.478,23.+,1#5,+#@.13&I#+.#+,-.#*#,+#(&'()&$#

+

0)(,/+$)+&/5',/- $#H,402,'.(8?2# /0,# ',(87,# ,+#@'&@8,3.'8&# ,2# (&23'.@',13.(8?2#@&'#+&1#

1,'A8(8&1# 5,# +&1# B.(3&',1# 5,# @'&50((8?2# 5,# +&1# (.@83.+,1# .478,23.+# *# 4.20B.(30'.5&#

@'8A.5&1#,4@+,.5&1#,2#+.#@'&50((8?2#(&''8,23,#5,+#,<,'(8(8&#,1384.5.1#@&'#,+#1813,4.#5,#

(0,23.1#.>'&B&',13.+,1#F%KLG$##

#

0)(,/+$)-+")&%"*#+(/,%"/- $#M,#5,B82,#+.#',23.#5,+#',(0'1&#2.30'.+#5,+#,<,'(8(8&#(&4&#+.#

104.#5,#+&1#A.+&',1#5,#+.1#@'&50((8&2,1# ,2#(0'1&#038+89.5.1# .478,23.+,1#F=%K0G#*#+.#

',23.#.478,23.+#FHKG$#

+

0)(,/+,#,/-+5"'6/$/ $#L+0<&#4&2,3.'8&#F',.+#&#1840+.5&G#>,2,'.5&#,2#,+#@,'8&5&#F02#.-&G#

/0,# 3&3.+4,23,# >.13.5&# 5,23'&# 5,+# @,'8&5&# 5,<.# .+# @'&@8,3.'8&# (&2# ,+# 4814&# 13&(D# 5,#

'8/0,9.# F(.@83.+# 5,+# ,(&1813,4.G# .+# B82.+# 5,+# @,'8&5&# /0,# ).7;.# .+# 828(8&# ,2#3N'482&1#

',.+,1$#M,#,1384.#@&'#.>',>.(8?2#5,+#A.+&'#.-.585&#2,3&#*#+.#>.2.2(8.#5,#(.@83.+#5,#+.#

.(38A85.5#B&',13.+$##

#

0)6/-#"'./&'2(+$)+&/5',/- $#C.'8.(8?2#2&#@',A813.#F,2#,+#.-&#/0,#1,#485,#+.#',23.G#5,#+&1#

@',(8&1#5,+#(.@83.+#B82.+#*#101#1.+85.1#',1@,(3&#5,#101#@',(8&1#828(8.+#*#5,#,23'.5.#50'.23,#

,+#,<,'(8(8&$##

#



!" #
#

!"#$%"&' ()*' *+,#"&$-$,",$./$# %&'()# *+,-(./&*(# &'# 0.0-0(# *+'# +1+)-0-0(# -(./&2'+# *+'#

-)+-030+./(#.&/4)&'#'+5(,(#+,6+)&*(#&'#70.&'#*+'#+1+)-0-0($#

#

!"#$%"&'01$#$2"%"&$#8()-9(#:#'+5&#+;/)&<*(,#=4+#,+#+.-4+./)&.#&-434'&*(,#+.#'(,#>)2('+,#

&'#0.0-0(#*+'#&5(#-(./&2'+#:#=4+#,+#-(./&20'0?&.#-(3(#4.#-(,/+#*+#-(.,43(#0./+)3+*0(#

*+'#6)(*4-/(#/(/&'#*+'#+1+)-0-0(#-())0+./+$#@,/&#,&'0*&#6+)30/+#,4#0./+A)&-0B.#+.#'&#-4+./&#

*+#6)(*4--0B.$##

#

!+#3$,0#10*"' %+' ,)/&+*3",$./ $# C42D&-/0E0*&*# *+# '&# &-/0E0*&*# 7()+,/&'# ()0+./&*&# &# '&#

6)(*4--0B.#*+#,+)E0-0(,#=4+#,(.#)+D+36'+&*(,#+.#'&#6)(*4--0B.#*+'#,+)E0-0(#&320+./&'#

6F2'0-(# *+'#6&0,&1+#&*+9+,&*($#G.-'4:+#'&,#6'&./&-0(.+,# :#+,6+,&30+./(,# *+#+.-0.&,# :#

&'-().(=4+,#6'&.070-&*(,#+.#+'#/0+36(#*+#7()3&#0.*+70.0*&#6&)&#&,+A4)&)#+'#24+.#+,/&*(#

*+#-(.,+)E&-0B.#*+#'&#7()3&-0B.#&*+9+,&*&#=4+#9+)+*&.#'&,#A+.+)&-0(.+,#74/4)&,$#H(,#

6)(*4-/(,#)+A0,/)&*(,#*+#'&#,+'E0-4'/4)&#*+#-(.,+)E&-0B.#,(.#+'#6)(*4-/(#0./+)3+*0(#*+#

,+)E0-0(,# :#+'#6)(*4-/( #70.&'# *+# 6'&./&-0(.+,#:# +,6+,&30+./(,#I7()3&-0B.# 2)4/&# *+#

-&60/&'#701(J$##

#

!0(+*-$,$+'"*4)#"%"$#C46+)70-0+#(-46&*&#6()#7()3&-0(.+,#7()+,/&'+,#'+5(,&,#&)2B)+&,#*+#

7()3&#6)0.-06&'#(#6)+*(30.&./+$#

'

!0(+*-$,$+'/)'"*4)#"%"$#C46+)70-0+#(-46&*&#6()#0.,/&'&-0(.+,K#E0E0+.*&,K#E0&'+,#:#3&,&,#

*+#&A4&$##

#

!0(+*-$,$+'1)1"#$#@,#'&#,43&#*+#'&,#,46+)70-0+,#&)2('&*&#:#.(#&)2('&*&$#

#

!0(#+5+/1",$./ $# L'03+./(,#-(,+-9&*(,# 6)(6()-0(.&*(,# &'# A&.&*(# *4)&./+# +'# &5(#

-())0+./+$# C+# 30*+.# +.# 4.0*&*+,# 7())&1+)&,# -(.,0*+)&.*(# +'# -(./+.0*(#*+# +.+)A<&#

3+/&2('0?&2'+#*+#'&#3&/+)0&#,+-&#=4+#-(./0+.+#4.#M0'(A)&3(#*+#-+2&*&$#

#

!04(*)%0,1)$#N0+.# (# ,+)E0-0(#=4+# ,+#6)(*4-+# *+#7()3&# .&/4)&'# I,0.# -(,/+J#&,(-0&*(# &#

(/)(,#6)(*4-/(,#&#'(,#=4+#,+#'+,#&/)024:+#/(*(#+'#-(,/+#*+#6)(*4--0B.#0.-4))0*($#H&#'+5&#:#

+'#-()-9(#,(.#,426)(*4-/(,#*+#'&#,42D&-/0E0*&*#*+#,+'E0-4'/4)&#*+#-(.,+)E&-0B.$##

'



!" #
#

!"#"$%&$'&()"*+,+%"%$%&$&-.,/)"0+1($#%&'()*+)#)*+,)#)-#./,0)*#*)+&#1)#)23-&+/'(4*#5#)-#

'/3(+/-#+&+/-# (*.&6(-(7/1&#)*# )-# )8),'('(&# '&*# )-#9(*#1)#0)*),/,# )-#3,&1:'+&#+&+/-#1)#-/#

)23-&+/'(4*$#

#

!"#"$ %&$ 2"("(0+"$ %&$ 0".+)",$# %&'()*+)# )*+,)# -/# 0/*/*'(/# 1)# '/3(+/-# 5# )-# '/3(+/-# +&+/-#

(*.&6(-(7/1&#)*#)-#)8),'('(&$#

#

!"#"$ %&$ '&()"*+,+%"%$ )/)",$# ;)# )<+(./# .)1(/*+)# -/# <:./# 1)# -/# +/</# 1)# ,)*+/=(-(1/1# 1)#

)23-&+/'(4*#+&+/-#'&,,()*+)#5#-/#+/</#1)#0/*/*'(/#1)#'/3(+/-#,)/-$##

#

3(+%"%$4/''"5&'"$#>)3,)<)*+/#:*#?(-&0,/.&#1)#')=/1/#'&*#:*/#@:.)1/1#1)-#"A$"B#C:)#

/3&,+/# )-# '&*+)*(1&# 1)# D$EDF# ?'/-G?0# H;# I./+),(/# <)'/J# 1)# )*),0K/# .)+/=&-(7/=-)#

ILM>NO#"PE!J$#

# #



!" #
#

$%&' () #

#

#

$*+,-#./#01+*23141+5#6-*2478+5#1+#9+*245#:#24545#1+#9+*247383141!

#

;4# <4784# $./.# =9+5+*24#845# =93*63=48+5# 31+*23141+5# 1+8# )352+>4# 1+# ?@+*245#

$A9-B-9+5248+5#C?$DE#F@+#=+9>32+*#-72+*+9#8-5#3*13641-9+5#+6-*G>36-5#+523>41-5#+*#84#

H+I+54#1+#84#;@J/##

!

<4784#$./. #01+*23141+5#6-*2478+5#1+#9+*245#:#24545#1+#9+*247383141#
?845+# 01+*23141+5#
K48-9#4L4131-#*+2-#CK$%E# K$%#M#N<#�±#?0#�±#??D##
O4*4*6345#1+#64=3248#CO?E# O?#M#?9#�±#?1#�±#?96#P#??D##
Q+*24#1+#64=3248#CQ?E# Q?M#R%&#P#O?#
Q+*24#2-248#=93S414#CQ<E# Q<#M#K$%#P#O?#
Q+*24#4>73+*248#CQ$E#
)+9S363-5#1+8#+6-5352+>4#6-*5@>31-5#C)&6E#
?4=3248#3*>-S383J41-#C?0%E#

Q$#M#Q?#�±#Q?R##
)& 6#M#N<6#�±#?0R-#�±R(-# �±#??D-#�±#R%&R-##
?0%#M#?3#P#6CRN6P))6PR(4P?6�±NDS�±?S#

<454#1+#9+*247383141#1+#+T=8-2463G*#C9+E# 9+#MR%&U?0%#
<454#1+#A4*4*634#1+#64=3248#CA6E# A6##M#O?U?0%#
<454#1+#9+*247383141#2-248#C9E# 9#M#Q?U?0%#

!

!

"#$%&'()*$(+/# N<V# N9-1@62-#2-248/# ?0V# 6-*5@>-# 3*2+9>+13-/# ??DV# 6-*5@>-# 1+# 64=3248#
B3,-/#?9V#9+S48-93J463G*#1+#64=3248/#?1V#1+529@663-*+5#1+#64=3248/#?96V#9+68453B36463-*+5#1+#
64=3248# C8+L4# :# 6-96I-E/# R%&V# >49A+*# *+2-# 1+# +T=8-2463G*/# ?3V# ?4=3248# 3*36348/# RN6V#
>42+9345#=93>45#6->=941-5/#))6V#5+9S363-5#6->=941-5/#R(4V#>4*-#1+#-794#4548493414/#
?6V# 6->=945# 1+# 64=3248/# NDSV# S+*245# 1+# =9-1@62-#B3*48/# Q?RV# 9+*24# 1+# 64=3248#
>4*@B462@941-/#?SV#S+*245#1+#64=3248/#6V#6-+B363+*2+#1+#3*>-S383J463G*#4*@48#C*W>+9-#1+#
>+5+5#F@+#+52X#+8#9+6@95-#+*#84#B3*64#1@94*2+#+8#4L-V#6#M#*U."Y#53+*1-#*#+8#*W>+9-#1+#
>+5+5E/#)& 6V#)+9S363-5#1+8# +6-5352+>4#6-*5@>31-5/#N<6V# =9-1@62-# 2-248# 6-*5@>31-/#
?0R- V# 6-*5@>-# 3*2+9>+13-# >4*@B462@941-# -913*493-/#R(- V# >4*-# 1+# -794# -913*4934/#
??D- V#6-*5@>-# 1+# 64=3248# B3,-#-913*493-/#R%&R- V#>49A+*# *+2-# 1+# +T=8-2463G*#
>4*@B462@941-#-913*493-/#
#

#

$*+,-#"/#Q+*24#1+8#9+6@95-#*42@948##

#

&8#S48-9#1+#84#9+*24#1+8#9+6@95-#CQQE#F@+#=+9>32+#53>@849#+8#S48-9#1+8#64=3248#4>73+*248#

1+#84#23+994#4#=9+63-#1+#>+9641-#F@+#5+#42937@:+#4#8-5#9+*13>3+*2-5#B@2@9-5#1+8#=452-Y#84#

8+L4#:#+8#6-96I-#+*#84#H+I+54#1+#84#;@J/#$#6-*23*@463G*#5+#1+56937+*#8-5#6-*6+=2-5#:#



!" #
#

$%&'(%&)*#+(#,-# .-,)%-$&/0#+(#,-*#%(0'-*#+(,#%($1%*)#2334#&0+&.&+1-,(*#+(#,)*#5%)+1$')*#

6)%(*'-,(*#(0#,-#7(8(*-#+(#,-#91:#(0#(,#-;)#<=>?@##

A(#+(6&0(#,-#%(0'-#+(,#%($1%*)#6)%(*'-,#+(,#(B(%$&$&)#$)C)#,-#*1C-#+(#,)*#.-,)%(*#

+(#,-*#5%)+1$$&)0(*#(0#$1%*)#1'&,&:-+-*#-CD&(0'-,(*#2EFG14#H#,-#%(0'-#-CD&(0'-,#23G4@#

I*'-#J,'&C-#*(#$)C5)0(#+(,#C-%K(0#0(')#+(#(L5,)'-$&/0#-CD&(0'-,#2MNIG4#(CD(D&+)#

(0#,)*#.-,)%(*#+(#,)*#5%)+1$')*#6)%(*'-,(*#H#,-#K-0-0$&-#+(#$-5&'-,#-CD&(0'-,#2OFG4@#9)*#

.-,)%(*# &0+&.&+1-,(*# +(# ')+)*# ,)*# $)C5)0(0'(*# +(# ,-# ($1-$&/0# PG<@>Q# *)0# $)0)$&+)*R#

(L$(5')#(,#C-%K(0#0(')#+(#(L5,)'-$&/0#-CD&(0'-,#2MNIG4S##

#

33#T#EFG1#U#3G# # # # # # # # # PG<@>Q#

#

3G#T#MNIG#U#OFG## # # # # # # # PG<@<Q#

#

MNIG#T#EV#�±#FWM#�±#MX#�±#FFY�±#EFG1#�±#MNIM # # # # PG<@" Q#

#

33#T#EV#�±#FWM#�±#MX#�±#FFY#�±#MNIM# U#OFG# # # # # PG<@?Q#

#

�0�1�(�0��� ���U���‡���&�,�1�0�����V�L���0�1�(���•���U���‡���&�,�1�0# # # # # # PG<@ZQ#

#

�0�1�(�0��� ���0�1�(�����V�L���U���‡���&�,�1�0���•���0�1�(# # # # # # PG<@[ Q#

#

A&(0+)R#FWMS#F)0*1C)#&0'(%C(+&)#C-016-$'1%-+)\#MXS#M-0)#+(#)D%-\#FFYS#$)0*1C)#

+(#$-5&'-,#6&B)#C-016-$'1%-+)\#MNIS#M-%K(0#0(')#+(#(L5,)'-$&/0#')'-,#6)%(*'-,\#MNIMS#

M-%K(0# 0(')# +(# (L5,)'-$&/0# C-016-$'1%-+)\# FWNMS# F-5&'-,# &0C).&,&:-+)#

C-016-$'1%-+)#H#%S#,-#'-*-#+(#%(0'-D&,&+-+#0)%C-,@#

#

#

G0(B)#" @#W0.(%*&)0(*#8&*'/%&$-*#+(#5,-0'-$&)0(*#6)%(*'-,(*#

#

I0#(*'( #-0(B)#*(#+('-,,-0# ,-*#&0.(%*&)0(*#8&*'/%&$-*#+(#5,-0'-$&)0(*#6)%(*'-,(*# ]1(#8-0#

*&+)#$)0*&+(%-+-*#5-%-#,-#%(-,&:-$&/0#+(#(*'(#(*'1+&)R#5%)$(+(0'(*#+(#+&6(%(0'(*#61(0'(*R#

'-,(*#$)C)#(L5(+&(0'(*#+(#-+B1+&$-$&/0#)#%(,-$&)0(*#+(#)D%-*#(#&C5)%'(*#,,(.-+-*#-#$-D)#

(0#(,#C10&$&5&)@#I0#$-*)#+(#$)0'%-+&$$&/0#(0'%(#,-*#61(0'(*#$)0*1,'-+-*#*(#8-0#%(.&*-+)#

B10')#-#,)*#%(*5)0*-D,(*#$)C5('(0'(*#5-%-#+('(%C&0-%#-]1(,,)*#&C5)%'(*#]1(#61(%-0#C^*#



!" #
#

$%&'()*+#,-#*)#%./(01)#).#)*2&#3)(&/%4.#(&#3)5&3&/%4.#6)#/)33&7%).2-*#0#-23-*#23&'&8-*#5-3#

*)3#3)9%*23&6-*#).#(&#*0':&/2%;%6&6#6)#*)3;%/%-*#6)#%.$3&)*230/203&*+#

<&3&# )(# /=(/0(-# 6)# (&# &.0&(%6&6#)>0%;&().2)# 6)# (&*# /-75).*&/%-.)*#

?*0';)./%-.)*@#6)#(&*#5(&.2&/%-.)*#*)#A&#02%(%B&6-#(&#$4370(&#CDE+FGH#

#

IJ<2#K#L2?3MN3#�±#?FM?F#O#3@@P#O#FQ@# # # # # # # CDE+FG##

#

R-.6)#L2S#)*#(&#/-75).*&/%4.#?*0';)./%4.#6)#/&5%2&(@#6)(#9-'%)3.-#).#)(#&T-#2+#P#)*#)(#

5)3U-6-#6)#&7-32%B&/%4.#6)#(&*#%.$3&)*230/203&*#?VW#&T-*@#1#3#)*#(&#2&*&#6)#3).2&'%(%6&6#

.-37&(#?EX@+#

Y&#P&'(&#DE+F##6)2&((&#(-*#/-*2)*#>0)#A&.#*%6-#/-.*%6)3&6-*#5&3&#(&#3)&(%B&/%4.#

6)# )*2)# )*206%-S# 53-/)6).2)*# 6)# 6%$)3).2)*# $0).2)*S# 2&()*# /-7-# )Z5)6%).2)*# 6)#

&6806%/&/%4.#-#3)(&/%-.)*#6)#-'3&*#)#%75-32)*#(();&6&*#&#/&'-#).#)(#70.%/%5%-+#[.#/&*-#

6)#/-.23&6%//%4.#).23)#(&*#$0).2)*#/-.*0(2&6&*#*)#A&.#3);%*&6-#80.2-#&#(-*#3)*5-.*&'()*#

/-75)2).2)*#5&3&#6)2)37%.&3#&>0)((-*#%75-32)*#>0)#$0)3&.#7=*#$%&'()*+##

#

P&'(&#DE+F#\)(&/%4.#6)#%.;)3*%-.)*#A%*243%/&*#6)#(-*#23&2&7%).2-*#$-3)*2&()*##
DT-# P%5-#6)#%.;)3*%4.# ]&(-3#

#���¼��#
D.0&(%6&6##

���¼��#
F^^E# <(&.2&/%4.# VV_+FW"# FV+V!V#
V``E# \)5-*%/%4.#6)#7&33&*# VE+V!W# F+V_W#
V``" # \)5-*%/%4.#6)#7&33&*# VE+V!W# F+V_W#
V``W# \)5-*%/%4.#6)#7&33&*# ^+!"_# WEW#
V``_# \)5-*%/%4.#6)#7&33&*# ^+^F"# WE!#
V``a# \)5-*%/%4.#6)#7&33&*# ^+^FE# WE!#
V``! # \)5-*%/%4.#6)#7&33&*# Fa+"W_# ^"! #
V``^ # \)5-*%/%4.#6)#7&33&*# FE+V!E# aVF#
V`FE# <-6&#6)#$-37&/%4.# "+!E`# V_V#
V`F"# [*5)*&7%).2- # WF+VE`# V+a!V#
P-2&(#

#
E!^+F^a# VF+FEa#

#

#

D.)8-#" +#R)*/3%5/%4.#6)#(&#&/2%;%6&6#$-3)*2&(#6)#(&#R)A)*&#6)#(&#Y0B##

#

[.# )*2)#&.)8-#*)#6)*/3%').#5-37).-3%B&6&7).2)#(-*#23&'&8-*#$-3)*2&()*#%./033%6-*#).#(&*#

*0' :&/2%;%6&6)*# $-3)*2&()*# )*206%&6&*#6)# 5&*2-S# ()T&S# /-3/A-# 1# *)(;%/0(203&# 6)#

/-.*)3;&/%4.+#[*2&*#%.$-37&/%-.)*#*)#A&.#02%(%B&6-#5&3&#(&#)*2%7&/%4.#6)#/-*2)*#1S#).#)(#

/&*-#6)#(&#()T&S#/-.-/)3#&6)7=*#)(#;&(-3#6)#(&#()T&#&5)&6&#1#23-.B&6&+#



!" #
#

$%&#'()*+)%#

!

,(# "#$#%&'(##-.*-/)01(# -)#2/(#3-#4()#560/705(4-)# (7*0103(3-)#3-#4(#8-9-)(#3-#4(# ,2:;#

)0-/3+# 0/)-5(6(<4-# 3-# 4(# 56+32770=/# 3-# 5()*+)%# >3-?@)# 3-4# A(/(3+# 56+50-3(3# 3-4#

>B2/*(?0-/*+;# A(/(3-6+)# 5(6*0724(6-)# A-)*0+/(/# (/0?(4-)# C2-# 5()*(/# 3-/*6+# 3-# 4(#

3-9-)(;#?-30(/*-#2/#7+/*6(*+#3-#(66-/3(?0-/*+#3-#5()*+)%##,()#:+/()#7-67(3()#DE0A26(#

>$%&F# )+/# 5()*(3()# 5+6# -4# A(/(3+# <+10/+;# +10/+# B# -C20/+#C2-# 5-6*-/-7-# (4#

>B2/*(?0-/*+;#?0-/*6()#C2-#4+)#56+50-*(60+)#5(6*0724(6-)#)+/#?(B+6G(#-/#-4#6-)*+#3-#4(#

H0/7(%#,(#:+/(#3-#4(#54(/*(70=/;#3-<03+#(#)2#I21-/*23;#)=4+#-)#5()*(3(#5+6#+1-I()%#J+/#

H-79(#3-#70-66-#3-4#7-/)+#A(/(3-6+#-4#KL#3-#)-5*0-?<6-#3-#ML&$;#-4#(B2/*(?0-/*+#*-/G(#

&L#1(7();#NM$#+1-I()#?-60/()#B#&N#7(<(44+)O#4+)#(66-/3(*(60+)#5601(3+)#*-/G(/;#-/#*+*(4#

3-#7(<-:()#3-#A(/(3+;#$ML#1(7()#B#&N#7(<(44+)%##

#

#

E0A26(#>$%&#J-67(3+)#-.0)*-/*-)#5(6(#-4#7+/*6+4#3-4#A(/(3+#DML&$F#

#

#

P4#4(<+6-+#-)#-4#Q/07+#7+)*-#7+/)03-6(3+#()+70(3+#(#4+)#5()*+)#-/#4(#8-9-)(#3-#4(#,2:#B#

)2#H0/#-)#-10*(6#4(#7+?5(7*(70=/#3-4#)2-4+#*6()#4()#5+3()%#R-#56+726(#6-(40:(6#-4#4(<+6-+#



!" #
#

$%&%'#()%'#*+'$,-'#*+#.,+#+'(#/%0(#1(2(#'3*%#$%*(*(4#*+53*%#(#.,+#1(0#*+#$('(6#&%7%#

78037%#9#()%'#$(6(#.,+#:(#',$+6;3&3+#:(56(*(#'+#&%7$(&<+#:%#',;3&3+0<+#&%7%#$(6(#.,+#

:%'#%$+6(63%'#$,+*(0#$('(6#&%0#','#=+18&,:%'>#?(*(#()%#'+#:(5%6+(0#9@#1(4#.,+#0%#<3+0+0#

$%6# .,-# '+6# &%0<3A,('# +0# +'$(&3%4#$+6%# '3# +0# +:#<3+7$%# BC3A,6(# DE>FG># H:# &%'<+# *+:#

:(5%6+%#',$%0+#9>@@@#+,6%'4#.,+#'+#;30(0&3(0#+0<6+#:%'#I!#A(0(*+6%'#(66+0*(<(63%'4#&%7%#

$(6<+#*+#:(#&:J,',:(#*+:#&%0<6(<%#*+#(66+0*(73+0<%#*+#$('<%'>#K3&1%#:(5%6+%#+'#+L+&,<(*%#

$%6#&30&%#*+#+::%'#.,+#'+#6+$(6<+0#I@#1+&<J6+('#&(*(#,0%>##

#

#

C3A,6(#DE>F#?6%0%:%A8(#*+:#:(5%6+%#6+(:3/(*%#+0#+:#$+63%*%#F@I@MF@I9#

#

!

E>F#N+)(>##

#

N(# $%*(# *+# :+)(# <3+0+# :,A(6# (0,(:7+0<+4# '%56+# ,0(# ',$+6;3&3+# ('3A0(*(# $%6# +:#

D2,0<(73+0<%#+0#;,0&3O0#*+#:(#*+7(0*(4#'%6<+(0*%#,0(#'+63+#*+#',+6<+'#*+#:+)(#($+(*(#

.,+#&%66+'$%0*+0#&%0#:(#$%*(#*+#,0#&%0L,0<%#*+#+0&30('#('3A0(*('# (#:(#73'7(>#?(*(#

,',(63%#$(A(#:(#73'7(#&(0<3*(*#$%6#',+6<+4#.,+#+0#:(#&(7$()(#F@IPQF@IE#<,=%#,0#$6+&3%#

*+#R@#+,6%'>#N(#S03&(#30;%67(&3O0#*+#:(#.,+#'+#*3'$%0+#'%56+#:(#;6+&,+0&3(#*+#:('#$%*('#



!" #
#

$%#&'()#*$+,$%-$)#$)#.&#/*(/(*+,(%&0&#/(*#.()#12$%-$)#0$#3$0,(&45,$%-$#46%,+,/&.$)7#

+(**$)/(%0,$%-$#&#6%#/$*,(0(#0$#89#&'()7#:#0$)0$#;6$#)$#-,$%$#+(%)-&%+,&#;6$0&%#0()#

<(%&)#),%#/(0&*#=>,26*&#1?@AB@#

1)C#)$#/60(#+(%(+$*#;6$#06*&%-$#$.#&'(#8D9?#)$#)65&)-&*(%#E9#)6$*-$)#0$#.$'&#

�S�R�U�� �X�Q�� �Y�D�O�R�U�� �W�R�W�D�O�� �G�H�� �����������¼����F%#+6&%-(#&.#-*(%<&0(#0$#.&)#.$'&)7#6%&#G$<#&/$&0&)#/(*#

(/$*&*,()#0$.#/*(/,$-&*,( #:#)$2H%#.()#0&-()#*$+&5&0()7#2$%$*&%#6%()#,%2*$)()#$)-,4&0()#

&#.()#G$+,%()#0$#9I@!AE#$6*()7#&.#/*$+,(#0$#D799#$6*()#/(*#J,.(2*&4(7#/*(+$0$%-$)#0$.#

-*(+$&0(# 0$#9?I@KEE#J,.(2*&4()# 0$+.&*&0()# 0$# .$'&# /6$)-&# &# /,L# 0$# G$MC+6.(# /&*&# )6#

+&*2&#$%#.&#N$M$)&#0$#.&#O6<@#

#

#

>,26*&#1?@A#P(%&)#%(#/(0&0&)#$%#.()#H.-,4()#89#&'()#

!

!

?@A#Q(*+M(##

#

F%# $.# /$*,(0(# 0$# $)-60,(# %(#-,$%$# .62&*# $R-*&++,S%# 0$# +(*+M(7# %(# (5)-&%-$# )C# )$# M&#

$)-60,&0(# .&# H.-,4&# )&+&# 0$# +(*+M(# 0$.# &'(# 8D9D#)(5*$# .()# &.+(*%(;6$)# 0,)/$*)()7#

/*(+$0$%-$)# 0$# *$2$%$*&+,S%# %&-6*&.7# $%# .&# T,%+&#=>,26*&# 1?@?B@# F%# $)-$# )$%-,0(7# .&)#



!! "
"

#$%&$'"'&"(&'$%%)**$%)+"(&*"(,$"-"(&"./+0)"$*"1"(&"./+0)2"3*"(&'4)%45&"'&"4)67/')"(&"#%&'"

4/$(%0**$'" (&" 4/$#%)" )7&%$%0)'" 68'" /+" 4)+(/4#)%" 4)+" /+" #%$4#)%2" 3'#)'" )7&%$%0)'"

&9#%$.&%)+"&*"4)%45)"(&"*)'"$*4)%+):/&'"&+"#%&'";)+$'"(0<&%&+#&'"4)+#0=/$'>"60&+#%$'"&*"

#%$4#)%0'#$" '&" (&'7*$;$?$" 8%?)*" 7)%" 8%?)*" %&4)=0&+()" *$'" 7*$+45$'" (&*" 4)%45)" @"

$70*8+()*$'"&+"&*"%&6)*:/&2"A$".)%+$($"*$?)%$*"(&"&'#)'")7&%$%0)'"&%$"(&"BCDD"$"-ECDD>"

4)+" 7$%$($'" (&" 6&(0$" 5)%$" (&" (&'4$+')" @" /+$" 5)%$" 7$%$" 4)6&%>" %&40?0&+()" /+$"

%&6/+&%$40F+" (&" GD" &/%)'" 7)%" .)%+$($2" A$'" 5&%%$60&+#$'" /#0*0;$($'" 7$%$" &*" (&'4)%45&"

</&%)+"*$'"5$?0#/$*&'"7$%$"&'#&"#07)"(&"#%$?$.)'2"H*"0=/$*":/&"7$%$"*$"&9#%$440F+"(&"*&I$>"

+)"'&"5$+"4)+'0(&%$()"&+"&*"$*4)%+):/&"*)'"4)'#&'"(&"*)'"#%$#$60&+#)'"**&J$()'"$"4$?)2"

3'#)'"4)'#&'"#0&+&+"4)6)")?.&#0J)"&*"6$+#&+060&+#)"@"6&.)%$"(&*"7$0'$.&>"7)%"*)":/&"&'"$"

*$"'&*J04/*#/%$"(&"4)+'&%J$40F+"$"*$":/&"'&"*&"$#%0?/@&"*)'"4)'#&'"<0.)'"@")%(0+$%0)'"(&"*$"

0+J&%'0F+"&+"&*"$*4)%+)4$*"@"&*"&+40+$%2""

"

"

K0=/%$"H121"A)4$*0;$40F+"(&"*)'"$*4)%+):/&'"(0'7&%')'"&+"*$"<0+4$"LMD-1N"

!

!

121"O&*J04/*#/%$"(&"4)+'&%J$40F+""



!" #
#

$%#&'(#)(*+,)-.#%/0%#1,(0.#+./#02'3'4./#-%/'22.++'-./#1'2'#+'#*.(/%25'*)6(#-%+#'23.+'-.#

-,2'(0%# %+# '7.# -%# %/0,-).8# 9(# %+# *'/.# *.(*2%0.# -%+# '7.# :;<=# /%# 02'0'# -%# +./#

%/1%/'>)%(0./# 2%'+)?'-./# /.32%# %+# @.-'+# :#A5%2# B)C,2'#: D8# E/FG# %+#%/0,-).# -%#

%/1%/'>)%(0.# /'+)6# '# *.(*,2/.# H# +'# %>12%/'# %(*'2C'-'# -%# 2%'+)?'2# +./# 02'3'4./# I,%#

EJKLME#$8K8G#,('#%>12%/'#-%#*.(/02,**)6(#'I)(*'-'#%(#+'#+.*'+)-'-8#$%#)(02.-,4%2.(#

,(# 0.0'+# -%# <8N:O# 1+'(0.(%/G# *.(# /,/# *.22%/1.(-)%(0%/# *.>1+%>%(0./G#>'++'?.G# 3'22'/#

C,F'/#H#12.0%*0.2#)(0%2).28#E-%>P/#/%#)(02.-,4%2.(#0'>3)Q(#.02'/#1+'(0'/#'-)*).('+%/#-%#

>%4.2'8#9+#>'++'?.#/%#,()6#>%-)'(0%#,('/#C2'1'/G#,0)+)?'(-.#%(02%#*)(*. #H#/)%0%#C2'1'/8#

K./# &)%22./# C,F'# ,/'-./# I,%2.(# &)%22./# 2%-.(-./# -%+# <N8# R'2'# +'#)>1+'(0'*)6(# -%+#

2%1.3+'-.#/%#,0)+)?.#,('#>PS,)('#>)T0'#*.(#2%46(#S,%#2%'+)?'#,(#'&.H'-.#-%#N;TN;#*>8#

$6+.#I,%#(%*%/'2).#,(#.1%2'2).#1'2'#%+#>'(%4.#-%#+'#>PS,)('#S,%#%/0,5.#2%'+)?'(-.#+./#

02'3'4./# ,(# 0.0'+# -%# ::# -F'/8# R./0%2).2>%(0%# ,(# *'>)6(# ++%56# -%/-%# %+# '+>'*Q(# -%# +'#

%>12%/'#&'/0'#+'#I)(*'#0.-.#%+#>'0%2)'+#(%*%/'2).#1'2'#%+#-F'8#U('#5%?#%+#*'>)6(#%/0,5.#

%(#+'#I)(*'G#>%-)'(0%#,('#2'0.('#'#+'#S,%#5'#%(C'(*&'-.#,(#*'22.G#/%#++%56#%+#>'0%2)'+#'#

*'-'# 1.+FC.(.# -%# +'# 1'2*%+'# -%# %/1%/'>)%(0.# %(# %+# S,%# /%# %/0,5)%2'# 02'3'4'(-.8# K./#

.1%2'2)./#I,%2.(#2%1'20)-./#%(#-./#C2,1./#-%#02'3'4.#-%#*)(*. #1%2/.('/#*'-'#C2,1.G#+./#

*,'+%/# /%# %(*'2C'2.(# -%# 2%1'20)2# %+# >'0%2)'+# H# >.(0'2+.8# 9/0./# .1%2'2)./# 0,5)%2.(# ,(#

&.2'2).#+'3.2'+#-%#*)(*.#&.2'/#1.2#+'#>'7'('#H#02%/#&.2'/#1.2#+'#0'2-%G#-%#+,(%/#'#5)%2(%/8#

K./# 02'3'4./# /%# -%/'22.++'2.(# %(# +'# I)(*'# -,2'(0%# -./# >%/%/8# K./# 2)%C./# 1./0%2).2%/#

0,5)%2.(#+,C'2#>%-)'(0%#,(#*'>)6(#3'/*,+'(0%#*.(#-%16/)0.#*)/0%2('8#$%#2%'+)?'2.(#-./#

2)%C./G#,(.#%(#4,+).#H#.02.#'C./0.G#1'2'#+./#S,%#/%#*.(/,>)%2.(#O<#&.2'/8!

# $%# &'# *.(/0'0'-.# 0'>3)Q(# S,%# %+# %/1%/'>)%(0.# -%+# '7.# :;<;G# 2%'+)?'-'# %(# %+#

@.-'+# <#A5%2# B)C,2'# :DG# /%# &'# 1%2-)-.# %(# /,# 0.0'+)-'-G# &'3)Q(-./%# *.>%(?'-.# +./#

02'3'4./#-%#2%1./)*)6(#-%#>'22'/#%(#%+#'7.#:;<V8#9/0'#2%1./)*)6(#-%#>'22'/#I,%#2%'+)?'-'#

1.2#+./#'+,>(./#-%#+'#%/*,%+'#0'++%2#I.2%/0'+#S,%#/%#*,2/'3'#%(#+'#+.*'+)-'-#-,2'(0%#%/%#

'7.8#$%#2%1,/)%2.(#,(#0.0'+#'12.T)>'-.#-%#V;;#1+'(0.(%/G#&'/0'#'3'2*'2#+'#>)0'-#)(I%2).2#

-%+# 2.-'+8# 9/0./# 1+'(0.(%/# /%# *.>12'2.(# *.(# 1'20%# -%# +'# /,35%(*)6(# S,%# 2%*)3%# %+#

EH,(0'>)%(0.#1'2'#+'#2%'+)?'*)6(#-%#%/0./#*,2/./8#

E-%>P/#-%#+./#%/1%/'>)%(0./G#%(#+'#I)(*'#/%#++%56#'#*'3.#,('# 1+'(0'*)6( #>)T0'#

-%#%(*)('#H#'+*.2(.S,%#AB)C,2'#E=8VDG##2%'+)?'-'#%(#<""W#%(#+'#1'2*%+'#/,2.**)-%(0'+#-%#

+'# I)(*'# -%# <V:GO# &'#AR+'(0'*)6(G# 5%2# B)C,2'# :DG# *.(# ,(# >'2*.# -%# 1+'(0'*)6(# -%# =T=#

> %02./#H#,('#%/1%/,2'#)()*)'+#-%#N:V#1)%/X&'8#J.#/%#*.(.*%(#-'0./#-%#+'#%/1%/,2'#%T'*0'#

-%#*'-'#%/1%*)%#)(02.-,*)-'G#1.2#+.#S,%#1'2'#%/0)>'2+'#/%#0,5.#%(#*,%(0'#+'#12.1.2*)6(#-%#

/,1%25)5)%(0%/# -%# *'-'# %/1%*)%G# *.(# 2%/1%*0.# '# +'# /)0,'*)6(# '*0,'+G#.30%()%(-.#S,%#



!" #
#

$%&'()*$+$*,-.,#.&,/#01$&.$/#%$&.,/#+,#2$#%2$-.$0)3-#41,#0'-#$20'&-'51,/#678"#%),/9:$#

+,# $20'&-'51,/# ;# <8=# %),/9:$# +,# ,-0)-$/>?#@+,*A/# /,# :$-# &,$2)B$+'# &,%'/)0)'-,/# +,#

*$&&$/# ;# %'+$/# +,# 4'&*$0)3-# ,-# 2'/# $C'/# /)D1),-.,/?#E-# ,/.$#%2$-.$0)3-#%$/.$-# 2$/#

'F,G$/H# 51,#41,&'-# )-.&'+10)+$/# ,-# 2$#4)-0$# 01$-+'#2$# ,+$+# +,# 2$#%2$-.$0)3-#,()/.,-.,#

%,&*).)3#4)-$2)B$&#,2#$0'.$+'#$2#%$/.'&,'H#,-#,/.,#0$/'#$#2'/#<=#$C'/?##

#

#

I)D1&$#@7?=#J2$-.$0)3-#*)(.$#+,#,-0)-$/#;#$20'&-'51,/ #

!

!

@-,G'#=?#J&'D&$*$0)3-#+,#)-F,&/)'-,/#41.1&$/#+,#%2$-.$0)'-,/#;#.&$K$G'/#4'&,/.$2,/##

#

E-# ,2#%&,/,-.,# $-,G'# /,#+,.$22$-#2'/ #0'/.,/# 41.1&'/#51,# :$-# /)+'# 0'-/)+,&$+'/# %$&$#2$#

&,$2)B$0)3-#+,#,/.,#,/.1+)'?#E2#F$2'&#+,#,/.'/#41.1&'/#0'/.,/#:$#/)+'#,/.)*$+'# $#%$&.)&#+,#

2'/# 0'/.,/# +,2# $C'# L"<7# ;# 2'/# 0'/.,/# :)/.3&)0'/# 22,F$+'/# $# 0$K'H# /,DM-# ,2# .)%'# +,#

)-.,&F,-0)3-H#$0.1$2)B$+'/#0'-#,2#NJO#$2#$C'#L"<7?#E2#0'/.,#+,#'.&'/#.&$.$*),-.'/#51,#-'#

/,#:$-#&,$2)B$+'#:$/.$#,2#*'*,-.'H#0'*'#2$/#0'&.$/#+,#&,D,-,&$0)3-H#41,&'-#)*%1.$+'/#

,-#41-0)3-#+,#2$/#01&F$/#+,#0'/.,/#+,#D,/.)3-#+,#2$/#,/%,0),/#+,#!"#$%"&'&(?#,/.)*$+$/#

,-##PQ$BRS$2.,)&'##)'*+?#6L"<=T#%?#LUH#V$K2$#<L>?#W,/%,0.'#$#2'/#,/%,/$*),-.'/#+,#L"<7H#

#
J2$-.$0)3-#*)(.$#+,#,-0)-$/#;#$20'&-'51,/#



!" #
#

$%&#'()*#*&#+()#,&-%./($,%&*)#.*$%0,1()#)%'.*#$%)2*)#*&#*+#*34*1,*&2*#1*#(1561,$($,7&#

�G�H���O�R�V���W�U�D�E�D�M�R�V�������������������¼8#,&$+69*&1%#.,*0%):#9#+()#,&-%./($,%&*)#-;),$()8#)6/,&,)2.(1()#

4%.#+(#*/4.*)(# .*)4%&)('+*#1*#)6)#*5*$6$,%&*)#9#1*)$.,2()#*&#*+#<&*5%#=8#)*#461,*.%&#

*)2,/(.#+%)#$%)2*)#1*#5%.&(+*)8#4+(&2()8#)*.>,$,%)8#$%/'6)2,'+*)8#+6'.,$(&2*)#9#%2.%)8#();#

$%/%#*)2,/(.#*+#'*&*-,$,%#*/4.*)(.,(+?#

#

@('+(#<A?"#B%)2*)#$%&),1*.(1%)#4(.(#+%)#2.(2(/,*&2%)#-%.*)2(+*)#-626.%)#CDE"=:#
@,4%#1*#,&>*.),7&# F&,1(1##

C6:#
B(&2,1(1#

C6GH(:#
I.*$,%##
���¼���X��#

J(+%.##
���¼���K�D��#

K)4*)(/,*&2%)# I,*) # "!8D# =E8A# LLL8D#
M*4%),$,%&*)#1*#/(..()# I,*) # ""8E# "E8N# ""N8!#
I%1()#1*#-%./($,7&# I,*) # "!8D# D8N# AO8D#
B%.2()#1*#.*0*&*.($,7&# / O# OP8O# OO8N# "?DDN8!#
M,*0%)# H(# "8E# DO8E# DO8E#
<$%2(1%# H(# "8E# LO8=# LO8=#
#

#

<#4(.2,.#1*#*)2%)#$%)2*)#)*#H(#4%1,1%#%'2*&*.#*+#>(+%.#4.*)*&2*#1*)$%&2(1%#1*#2%1%)#+%)#

$%)2*)# -626.%)8# )646*)2%# 4.*$,%)# $%&)2(&2*)8# 1*# +%)# 2.(2(/,*&2%)# 4+(&,-,$(1%)# *&# +%)#

/%1*+%)#1*#)*+>,$6+26.()8#*)2%#*)Q#*)4*)(/,*&2%)8#.,*0%)8#.*4%),$,%&*)#1*#/(..()8#$%.2()#

1*#.*0*&*.($,7&8#($%2(/,*&2%)#4(.(#+(#.*0*&*.($,7&#1*+#(+$%.&%$(+#4+(&2(&1%#9#4%1()#1*#

-%./($,7&?#

#

@('+(#<A?D#J(+%.#4.*)*&2*#1*)$%&2(1%#1*#+%)#2.(2(/,*&2%)#-%.*)2(+*)#-626.%)#���������������¼��#
@,4%#1*#,&>*.),7&# M%1(+#"# M%1(+#D# M%1(+#O# M%1(+#=# M%1(+#A# I+(&2($,7&# @%2(+#

K)4*)(/,*&2%)# O?"!"# "DD?AO"# "L?"AP# "=O?NAP# NN?"""# # OL=?N=A#

M*4%),$,%&*)#1*#/(..()# A?P=A# "P?"PO# D?DPO# "N?!LA# ""?PDD# # A=?PP!#

I%1()#1*#-%./($,7&# D"D# N?"=L# "?"="# !?APA# A?NA!# ""O# DA?EOL#

B%.2()#1*#.*0*&*.($,7&# # # # # # =?DLN# =?DLN#

M,*0%)# !D# O?ADP# =!=# =?"=E# D?AOP# # "E?LNL#

<$%2(1%#1*+#(+$%.&%$(+# # # # # # L?==N# L?==N#

@%2(+# !?"=E# "AE?OPP# D"?EA=# "LP?AOP# "EN?"DN# ""?NO!# =LL?EP=#

#


