iNDICE SISTEMATICO
PROLOGO DE D. RAFAEL GIMENEZ RAMON .. .............
SINOPSIS . ...
AGRADECIMIENTOS. ... ... ...

PARTE |
CONCEPTO, TIPOLOGIA Y FASES DEL DECLIVE EMPRESARIAL

CAPITULO I. EL ENTORNO MACROECONOMICO GLOBAL:
AMENAZAS Y OPORTUNIDADES PARA LA VIABILIDAD EM-
PRESARIAL . . .. .o

1. MARCO GENERAL DE LA REESTRUCTURACION EMPRE-
SARIAL. . oo

INTRODUCCION . ..o

3. DE UNA EPOCA DE CAMBIOS A UN CAMBIO DE EPOCA.
}QUE HA ACONTECIDO ENTRE MEDIADOS DE LOS
ANOS 80 DEL SIGLO XX Y 20252 ... ..o

4. LA CAIDA DE LOS IMPERIOS Y DE LOS GRANDES BLO-
QUESECONOMICOS . ...

5. LA BIOLOGIA DE LAS ORGANIZACIONES. SCHUMPETER
Y EL PRINCIPIO DE LA DESTRUCCION CREATIVA. ... ...

. RECAPITULACION Y CONCLUSIONES. . ..............
7. RESUMEN DEL CAPITULOl ........................

21

25

29

33

35

35

39

43

50
54
58



Manual de reestructuracién y viabilidad de empresas

CAPITULO 1. ENFOQUE TRADICIONAL O ESTATICO VER-
SUS UN ENFOQUE ACTUAL O DINAMICO DE LA CRISIS EM-

PRESARIAL . . ... ..o
1. INTRODUCCION . ... ...
2. DIFERENCIA ENTRE DECISIONES ESTRATEGICAS Y OPE-

RATIVAS . o
3. ENFOQUE TRADICIONAL O ESTATICO . ..............
4. ENFOQUE ACTUALODINAMICO. ..................
5.  RESUMEN DEL CAPITULO . ..

CAPITULO 1ll. LA IMPORTANCIA DE LOS FACTORES EMO-
CIONALES Y PSICOSOCIALES EN LA CRISIS EMPRESARIAL . . ..

10

LA COGNICION Y EL MARCO COGNITIVO EN CONTEX-
TOSDECRISIS. ...

EL «SECUESTRO EMOCIONAL»: COMO LAS EMOCIONES
DISTORSIONAN LA TOMA DE DECISIONES . ..........

LA IMPORTANCIA DEL FACTOR TIEMPO EN MOMENTOS
CRITICOS. . ..

EL SISTEMA DE ALARMA NEUROLOGICO FRENTE AL ES-
TRES ORGANIZACIONAL . ... ..o

LA NECESIDAD DE TRANQUILIZARSE, DEL PENSAMIEN-
TO REFLEXIVO, DEL AUTOCONOCIMIENTO Y DE LA AU-
TOCRITICA PARA AFRONTARLACRISIS ... .. ... ...

AUTOMOTIVACION Y OPTIMISMO COMO COMPETEN-
CIASCLAVE. . ...

RESPUESTAS ANTE LA CRISIS. DESBORDAMIENTO, ES-
TRES, NAUFRAGIO Y HUIDA HACIA ADELANTE. . ... ...

LA IMPORTANCIA DE LA INTELIGENCIA EMOCIONAL
COMO HERRAMIENTA ESENCIAL PARA AFRONTAR LA
ADVERSIDAD . ... ... .

RESUMEN DEL CAPITULO NI ..o

61

63

65
66
68
70

73

75

77

78

79

80

82

84

86
88



indice Sistematico

CAPITULO IV. SENALES DE ALERTA E INDICADORES TEM-
PRANOSDELACRISIS . ... ... .. . 89

1. DISTINCION ENTRE CRISIS DE LIQUIDEZ Y CRISIS DE

SOLVENCIA. ... 91

2. DIFERENCIACION ENTRE CRISIS ECONOMICA Y CRISIS
FINANCIERA ... 94
3. LA NECESIDAD DE UN DIAGNOSTICO PRECOZ. . ...... 96

FACTORES EXOGENOS DESENCADENANTES DE SITUA-
CIONESDECRISIS. .. ..o 97

5. FACTORES ENDOGENOS VINCULADOS A LA GENESIS
DELACRISIS . ..o 98

6. INDICADORES CUALITATIVOS ASOCIADOS AL DETERIO-
RO EMPRESARIAL . . ..o 101
7. INDICADORES CUANTITATIVOS DELACRISIS ... .... .. 106
7.1. Resultados operativos recurrentemente negativos . . 106

7.2.  Reduccién estructural de la cifra de negocios en
€jercicios consecutivos . . ... 106

7.3.  Deterioro progresivo de los indicadores de rentabi-
lidad (ROA, ROE, margenneto) ............... 106

7.4. Reduccion sostenida del fondo de maniobra (wor-
kingcapital) ....... ... . . . 108

7.5.  Disminucion de la ratio de solvencia de la compa-
T U 109
7.6.  Erosion del grado de autonomia financiera . . ... .. 111

7.7.  Disminucion continua del EBITDA, EBIT y flujo de
cajaoperativo. . ........ .. i 112
7.8.  Incremento del endeudamiento total............ 115
7.9.  Aumento del apalancamiento financiero. . ....... 115
7.10.  Reduccién de margenes operativos. ... ......... 116
8. RESUMEN DELCAPITULOIV ....................... 17

11



Manual de reestructuracién y viabilidad de empresas

CAPITULO V. LAS FASES O ETAPAS DE LA CRISIS EMPRESA-

RIAL

3.

INTRODUCCION . ..ot
FASES DELA CRISIS. . . oo e e

2.1.  Fase 1. El comienzo del declive. La aparicion silen-
ciosa de la crisis. El autoengafno .. .............

2.2.  Fase 2. La caida en la autocomplacencia acompa-
fada de la soberbia y la arrogancia.............

2.3.  Fase 3. La cultura de la negacién. Matar al mensa-
jero que se atreve a anunciarla .. ..............

2.4. Fase 4. Comienzo de una huida hacia adelante sin
un plan de reestructuracion. .. ........... ... ..

2.5. Fase 5. Abandono delagestion. ...............

2.6.  Fase 6. Presentacion del concurso y entrada en li-
quidacion .. ...

RESUMEN DEL CAPITULO V. .................co...

CAPITULO VI. ERRORES COMETIDOS EN LOS PROCESOS DE
REESTRUCTURACION DE EMPRESAS EN CRISIS . ............

12

INTRODUCCION . . .o

CONFUSION ENTRE CAUSAS ESTRUCTURALES DE LA
CRISIS Y MANIFESTACIONES JURIDICAS .. ......... ...

AUSENCIA DE UN PLAN DE REESTRUCTURACION. . . . ..

CARENCIA DE UN PLAN DE REESTRUCTURACION FI-
NANCIERA. . .

ELMIEDOADARLACARA. ... ..
FALTA DE ASESORAMIENTO ECONOMICO ESPECIALIZA-

EL EMPRESARIO EN SITUACIONES DE CRISIS PUEDE
TRANSFORMARSE EN SU PRINCIPAL ENEMIGO .. ... ...

TARDIA PRESENTACION DEL CONCURSO ... .........

INACCION Y SUPERACION DEL UMBRAL DE VIABILI-
DAD: EL PUNTO DENO RETORNO. . ................

121

123
123

125

126

128

131
134

136

137

139

141

143
144

145
146

147

149
150

151



indice Sistematico

10. RESUMEN DEL CAPITULO VI .. oo 152

CAPITULO VII. EL LIDER, EL GABINETE DE CRISIS, EL TRA-

BAJADOR DEL CONOCIMIENTO ...... ... . ... ... ...... 155
1. LA ELECCION DEL ,LI/DER, PUNTO DE PARTIDA DE TODA
REESTRUCTURACION. . ... oo e 157
2. EL PAPEL DEL LIDER EN SITUACIONES DECRISIS . ... ... 161
3. CUALIDADES ESENCIALES DEL LIDER EN UN PROCESO
DE REESTRUCTURACION . . .. ..o 163
4. LA CULTURA DE LA ORGANIZACION. BASE PARA EL
CAMBIO Y RESISTENCIA AL CAMBIO. . .. ............. 167

5. EL GABINETE DE CRISIS: LA NECESIDAD DE CONFOR-
MAR UN EQUIPO SELECCIONADO POR SU TALENTO,

CON INDEPENDENCIADESU COSTE .. .............. 169
6.  EQUIPOS MULTIDISCIPLINARES: LA CLAVE PARA UNA

REESTRUCTURACION EFECTIVA . ... ... ... ... ... 170
7. EL TRABAJADOR DEL CONOCIMIENTO COMO FACTOR

DIFERENCIADOR DELEXITO .. ... oo 171
8.  POLITICA RETRIBUTIVA EN CRISIS: MOTIVAR SIN RECUR-

SOS . 172
9. LA COMUNICACION EN EPOCA DE CRISIS. CLARIDAD,

TRANSPARENCIAYY CONFIANZA . .. ... o oo 173
10. PERSONAL Y PENSAMIENTOS TOXICOS. LA URGENCIA

DE PRESCINDIR DEELLOS .. ... i 174
11. RESUMEN DEL CAPITULOVII. ...................... 176

PARTE 11

METODOLOGIA Y ELABORACION DEL PLAN ESTRATEGICO
DE REESTRUCTURACION

CAPITULO VIII. EL PLAN DE REESTRUCTURACION (1): MAR-
COLEGAL . ... 181

1. INTRODUCCION. CONSIDERACIONES LEGALES A TENER
EN CUENTA. ..o 183

13



Manual de reestructuracién y viabilidad de empresas

1.1.  Razones del fracaso de la Ley Concursal para viabi-
lizar empresas encrisis. ........... .. .. .. ....

1.2. Derecho concursal comparado................
2. CONCEPTO DE PLAN DE REESTRUCTURACION . .. .. ...
3. ENCARGO DEL PLAN DE REESTRUCTURACION . . ... ...

3.1. ;A quién corresponde el encargo de elaborar el
plan de reestructuracion? .......... ... ... ...

3.2.  Planes de reestructuraciéon competidores . .......
3.3. Planes conjuntos de reestructuracion ...........
4. DEFINICION DE LA INSOLVENCIA EN TERMINOS OBJETI-
VOS .

5. NECESIDAD DE QUE EL VALOR DE LA EMPRESA, SEGUN
EL PLAN DE REESTRUCTURACION, SEA MAYOR QUE EL
VALOR DE LA UNIDAD PRODUCTIVA .. .............

6.  FLEXIBILIDAD . ...\ttt
7. FORMACION DE CLASES . ...\
APROBACION . . .o

8.1. Régimengeneral.............. ... ... .. ...

8.2.  Aprobacién por lossocios. . ........ ... ... ..

8.3.  Régimen especial de aprobacion de los préstamos

[CO.

9. ARRASTRE . ... ... .

9.1. Reglageneral ......... ... ... ... . ... . .. ..
9.2. Elcréditopiblico.......... ... ... ... ... ..
9.3.  Los acreedores privilegiados . . . ...............
9.4. Los socios 0 accionistas . ....................

CAPITULO IX. EL PLAN DE REESTRUCTURACION (2). CON-
SIDERACIONES PRELIMINARES . . ... .. .. ..

1. ANALISIS DEL TEJIDO PRODUCTIVO ESPANOL: RETOS Y
OPORTUNIDADES . ...

1.1, Introduccion . ....... ... . . o il
1.2.  Finalidad estratégica de la reforma del TRLC. . . . ..
1.3. La anticipacién como eje de la reestructuracion . . .

14

183
184
185
199

199
201
204

204

208
212
221
239
239
250

257
259
262
272
278
282

285

287
287
289
290



indice Sistematico

10.

EL FIN DEL LARGO PLAZO: ADAPTACION EN UN EN-
TORNO EMPRESARIAL VOLATIL .. ...

EL FACTOR TIEMPO: VARIABLE CRITICA EN LA GESTION
DE LA CRISIS EMPRESARIAL . ... ... oo

LA PRIMACIA DE LA VIABILIDAD ECONOMICA FRENTE A
LA VIABILIDAD LEGAL EN LOS PROCESOS DE REESTRUC-
TURACION .. e e

VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES. LA MARCA
COMO ACTIVO ESTRATEGICO . ...t

CRISIS COMO OPORTUNIDAD: EL ROL TRANSFORMA-
DOR DEL EMPRENDIMIENTO. . . ... ... oo

INNO)/ACIC)N CONTINUA: MOTOR DE LA REESTRUCTU-
RACION EMPRESARIAL . ... ... oo

EL CORE BUSINESS: REDEFINIENDO EL ADN DE LA EM-
PRESA EN CRISIS PARAEL FUTURO . .. ... ... .. ...

LA EXTERNALIZACION DE ACTIVIDADES: LIMITES ESTRA-
TEGICOS Y RIESGOS OPERATIVOS. . . ... ... ..

RESUMEN DEL CAPITULO IX .......................

CAPITULO X. EL PLAN DE REESTRUCTURACION (3). CON-
CEPTOY CONTENIDO. .. ... .

INTRODUCCION. CONCEPTO Y ALCANCE DEL PLAN DE
REESTRUCTURACION. .. ... oo

DEFINICION DEL PLAN DE REESTRUCTURACION. . . . . ..

ASPECTOS FUNDAMENTALES QUE INTEGRAN EL PLAN
DE REESTRUCTURACION . ... ..o

FASES ESENCIALES EN LA ELABORACIO[\I E IMPLEMENTA-
CION DEL PLAN DE REESTRUCTURACION .. ..........

COMPARATIVA ESTRATEGICA ENTRE REESTRUCTURA-
CIONY REFINANCIACION . .. ..o oo

5.1. Refinanciaciondeladeuda. . .................
5.2. Reestructuracion. . ....... .. .. ...
RESUMEN DEL CAPITULO X. oo oo

290

292

293

295

297

298

300

302

304

307

309

311

313

317

323
323
325
326

15



Manual de reestructuracién y viabilidad de empresas

CAPITULO XI.  EL PLAN DE REESTRUCTURACION (4). SU
ELABORACION .. ... .

16

LIDERAZGO EN EL PROCESO DE REESTRUCTURACION
EMPRESARIAL ... ..

1.1.  Reestructuracion liderada internamente por la em-
PIESA. . ettt e e e
1.2.  Reestructuracion impulsada por los acreedores. . . .

LA NECESIDAD DE UN CAMBIO EN LA CULTURA DE LA
ORGANIZACION EN EMPRESASEN CRISIS .. ... ... ...

LA CREACION DE UNA SENSACION DE URGENCIA CO-
MO CATALIZADOR DEL CAMBIO ORGANIZACIONAL . . .

ANALISIS DEL ENTORNO MACROECONOMICO, POLITI-
COYSOCIAL oo

4.1, Introduccidn....... ...
4.2.  Andlisis del déficit o superavit presupuestario. . . . .
4.3.  Andlisis politicoysocial .....................
4.4. Anéli§is de la deuda pdblica en las distintas areas

€CONOMICAS. . . o vttt
4.5.  Evolucién de los tipos deinterés. .. ............
4.6.  Estimaciénde lainflacion........... ... .. ...,
4.7.  Politica crediticia . ...... ... ... ... . L
4.8.  Andlisissectorial .. ...... .. ... . .. L L

ANALISIS DAFO . .. oo

REDEFINICION DEL CORE BUSINESS Y GENERACION DE
UNA NUEVA CARTERA DE OPORTUNIDADES ESTRATE-
GICAS

ANALISIS DE LA POSICION COMPETITIVA Y DEL GRADO
DE INSOLVENCIA (PROBABLE, INMINENTE O ACTUAL). .

DIAGNOSTICO ESTRATEGICO Y FORMULAC/IC’)N DE LOS
OBJETIVOS DEL PLAN DE REESTRUCTURACION. . ... ...

RESUMEN DEL CAPITULOXI ...

329

331

331
334

336

339

343
343
344
345

345
346
348
349
349
350

352

356

359
363



indice Sistematico

CAPITULO XII. EL PLAN DE REESTRUCTURACION (5): ES-
TRATEGIAS PARA EMPRESAS ENCRISIS . ... ......... ... ...

9.

DEFINICION DEESTRATEGIA . . .....................

DIFERENCIAS ENTRE ESTRATEGIA Y EFICACIA OPERATI-
VA

ESTRATEGIAS RECOMENDADAS PARA EMPRESAS EN CRI-
SIS

EL CUADRO DE MANDO INTEGRAL COMO HERRAMIEN-
TAESTRATEGICA ...

SECUENCIACION DEL PROCESO DE CAMBIO EN SITUA-
CIONESDECRISIS. ... ..o

LA FUENTE DE ENERGIA PARA EL CAMBIO: REESTRUC-
TURACION VERTICAL. . .. ... oo

LA IMPORTANCIA DE LA RETROALIMENTACION EN EL
PLAN DE REESTRUCTURACION . ... ... ..o oL

REYISION PERIODICA DEL PLAN DE REESTRUCTURA-
CION .

RESUMEN DEL CAPITULOXIl. . ... ..o

CAPITULO XIIl. EL PLAN DE REESTRUCTURACION (6): SO-
LUCIONES EN SITUACIONES DE CRISIS AVANZADA. .. ... ...

AW N =

INTRODUCCION . .o
OBJETIVOS DEL PLAN DE REESTRUCTURACION. . ... ...
ANALISIS PRELIMINAR DE LA VIABILIDAD ............

PROBLEMAS CONCRETOS QUE SE PRESENTAN AL FOR-
MULAR UN PLAN DE REESTRUCTURACION EN SITUA-
CIONES DE CRISISAVANZADA . ... ... ... ...

4.1.  Problema 1. Estrangulamiento financiero y necesi-
dad de ventas anticipadas. . ........ ... .. ... ..

4.2.  Problema 2. Pago de las deudas de la masa segin
enfoque estratégico. . ......... .. ... .. ... .. ..

4.3.  Problema 3. Exceso de activo corriente imposible
de financiar: diagndstico y estrategia de reduccion .

367

369

370

371

374

376

377

378

378

379

383

385

386

387

390

390

392

395

17



Manual de reestructuracién y viabilidad de empresas

6.

4.4.  Problema 4. Dificultades para acceder a financia-
cién en situaciones de crisis avanzada .. ... ... ..

4.5.  Problema 5. ERE: ajuste de plantilla conforme al
plan de reestructuracion . .. ........ ... ... ...

REESTRUCTURACION EN SITUACIONES DE CRISIS AVAN-
ZADA: PAPEL DE LOS INSTRUMENTOS PRECONCURSA-

CAPITULO XIV. LA VALORACION DE EMPRESAS REESTRUC-
TURADAS . . . .o

© e N

18

INTRODUCCION . ..o

PRINCIPALES ENFOQUES: MODELOS BASADOS EN LA
UTILIDAD, MODELOS BASADOS EN EL COSTE O PATRI-
MONIO Y TECNICAS DE VALORACION POR MULTIPLOS

2.1.  Modelos basados en la utilidad. El método de des-
cuento de flujos libres de tesoreria econémicos
(FLTE) ..
2.2.  Modelos basados en el coste o patrimonio ... .. ..
2.3.  Técnicas de valoracion por miltiplos .. .........

FUNDAMENTOS T,ECNICOS,DEL MODELO DE FLUJOS LI-
BRES DE TESORERIA ECONOMICOS Y DE LOS FLUJOS LI-
BRES PARA LOS PROPIETARIOS . . .. ... .. .o

VALOR ECONOMICO Y VALOR FINANCIERO. ... ......
4.1. Calculo del valor econémico .................

4.2.  Valor financiero o para los propietarios (VE) . . . . ..

RECOMENDACIONES EN CONTEXTOS DE REESTRUCTU-
RACION. . .

PERIODO DISCRETO Y VALOR RESIDUAL . . . ..........
VARIABLES CLAVE EN LA VALORACION .. ............
TASA DE CRECIMIENTO PREVISTA «G» . ... oot

DETERMINACION DEL COSTE DE CAPITAL. EL RIESGO Y
LA TASA DE DESCUENTO (Ko) .+« « v oo oo oo

9.1.  Coste de los recursos ajenos (kj) ...............
9.2. Coste de los recursos propios (ke) . . ............

398

400

401
402

405

407

408

409
411
412

413
415
416
417

418
419
421
422

423
424
425



indice Sistematico

10.
11.

12.

13.

9.3.  Modelo clasico del célculo de los recursos propios
para empresas cotizadas. El CAPM (Capital Asset
PricingModel) ....... ... . .. . .. .. .

9.4.  Célculo del coste de los recursos propios (ke) pro-
puesto en el Documento N.°© 7 de la AECA para la
valoracion de PYMES (AECA, 2005) . ...........

LA SENSIBILIDAD DE LAS VARIABLES OPERATIVAS. . . ...

VALORACION DE UNIDADES PRODUCTIVAS EN ESCE-
NARIOS DE LIQUIDACION. . ... oo oo

GLOSARIO DE TERMINOS — VALORACION DE EMPRESAS
REESTRUCTURADAS . . ... .o

RESUMEN DEL CAPITULOXIV ......................

CAPITULO XV. LA N!EGOCIACION DEL PLAN ESTRATEGICO
DE REESTRUCTURACION. . . ... ..

G A~ W N =

10.
11.

12.

INTRODUCCION . ..ot
CREDITOS AFECTADOS Y PERIMETRO DE AFECTACION .
PREPARACION DE LA NEGOCIACION . ... ... ..
DETERMINACION DEL EQUIPO NEGOCIADOR . . .. ....

ESTABLECIMIENTO DEL CALENDARIO DE LAS NEGOCIA-
CIONES . ..

IDENTIFICACION,DE LOS INTERESES DE LOS DISTINTOS
AGENTES ECONOMICOS Y SU INCIDENCIA EN LA ES-
TRATEGIA NEGOCIADORA .. ... .

ESTABLECIMIENTO DE ALIANZAS CON ALGUNOS DE
LOS AGENTES ECONOMICOS . ........... .. ... ...

NEGOCIACION CON PROVEEDORES Y ACREEDORES . . .

NEGOCIACION CON ENTIDADES FINANCIERAS EN PRO-
CESOS DE REESTRUCTURACION EMPRESARIAL ... ... ..

NEGOCIACION CON LOS TRABAJADORES . .. .........

NEGOCIACION CON LAS ADMINISTRACIONES PUBLI-
CAS

RESUMEN DEL CAPITULOXV. . ... ..o,

427

428

432

433

434

437

439

441
442
444
445

446

447

448
450

452
454

457
459

19



Manual de reestructuracién y viabilidad de empresas

iNDICE DE TABLAS

Tabla 1. Comparacién estructural entre el modelo econémico del
siglo XX yelsigloXXl .. ..o . i

Tabla Il. Ratios de liquidez .. ..... ... ... ... ... .. ... ...
Tabla lll. Ratiode solvencia . .......... .. ... .. ... ....
Tabla IV. Indicadores de Rentabilidad. ROAy ROE. .. .........
Tabla V. Fondode Maniobra. . ...... ... .. ... . ... . ... ...
Tabla VI. Ratiode solvencia .. ...... ... . ... . ... . ... ...
Tabla VII. Autonomia Financiera. . ........ ... ... ... ......
TablaVIIL EBITDAYEBIT .. ..o
Tabla IX. Cash flow operativo . . ........ . ... ... ... ... ...
Tabla X. Ratio de endeudamiento . ........ ... .. ... .. ......
Tabla XI. Indicador de apalancamiento. . ...................
Tabla XII. Porcentajes sectoriales del PIB espafiol en 2021 ... ...
Tabla XIlI. Supervivencia de las microempresas ..............

Tabla XIV. Evolucién de la necesidad de redefinir el core business
en la lista de empresas de Fortune 500 . ... .................

Tabla XV. Mapa de Oportunidades . . . .....................
Tabla XVI. Determinacién de la prima especifica (Pg). .. .......
Tabla XVII. Calculo coste recursos propios (kg) . ..............

Tabla XVIII. Andlisis previo de las necesidades de los agentes eco-
NOMICOS . . ottt ettt e e e e e

Tabla XIX. Ficha de preparacién de la negociacién. .. .........

iINDICE DE FIGURAS

Figura 1. El plan de reestructuracion en situaciones de crisis. . . . .
Figura 2. El andlisis de la viabilidad preliminar .. ....... ... ..
Figura 3. Estrangulamiento financiero . .. ......... ... .. .. ..

Figura 4. Pago de las deudas de la masa seglin un criterio estraté-
gico de coste de oportunidad . ....... .. L L L Lol

Figura 5. Eliminacion del activo corriente que no puede financiar-
B e e e

Figura 6. Ausencia de financiacion de las empresas en situacion
decrisisavanzadan. .. ...... ... .. .. i i

20

41

92

94
107
109
110
111
113
114
115
116
288
289

353
354
430
430

447
448

386
389
391

392

396

397



