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&X� DGUHVD� QU�� ������������� vQUHJLVWUDW � OD� 'LUHF LD� *HQHUDO � 5HJLRQDO � D� )LQDQ HORU
3XEOLFH� ������� VXE� QU�� ������������� $GPLQLVWUD LD� -XGH HDQ � D� )LQDQ HORU� 3XEOLFH� �������� D
vQDLQWDW�GRVDUXO�FRQWHVWD LHL�IRUPXODW �GH�6�&���;��6�5�/��GLQ����������MXG�����������vPSRWULYD�'HFL]LHL
GH� UHVWLWXLUH� D� VXPHORU� vQFDVDWH� vQ� YDP � QU��������� GLQ� ����������� HPLV � GH� UHSUH]HQWDQ L� DL
'�-�$�2�9����������

6�&���;��6�5�/��DUH�GRPLFLOLXO�ILVFDO�vQ�PXQLFLSLXO����������E�GXO�����EO�����VF�����DS�����MXG����������
HVWH� vQUHJLVWUDW � OD�2ILFLXO�5HJLVWUXOXL�&RPHU XOXL� ��������VXE�QU���úL�DUH�FRGXO�XQLF�GH� vQUHJLVWUDUH
ILVFDO �QU��52���

2UJDQXO� FRPSHWHQW� GH� VROX LRQDUH� D� FRQWHVWD LHL� HVWH�'LUHF LD� *HQHUDO � 5HJLRQDO � D
)LQDQ HORU� 3XEOLFH� ������� SULQ� %LURXO� 6ROX LRQDUH� &RQWHVWD LL�� FRQIRUP� SUHYHGHULORU� +�*�� QU�
���������������SULYLQG�RUJDQL]DUHD�úL� IXQF LRQDUHD�$�1�$�)��úL�2UGLQXOXL�3UHúHGLQWHOXL�$�1�$�)�
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2ELHFWXO�FRQWHVWD LHL�vO�FRQVWLWXLH�VXPD�WRWDO �GH��������OHL�UHSUH]HQWkQG�
����������OHL���DFFL]H�
���������OHL���DFFHVRULL�DIHUHQWH�DFFL]HORU�
���������OHL���79$�GH�SODW �vQ�YDP �
���������OHL���DFFHVRULL�DIHUHQWH�79$�GH�SODW �
&RQWHVWD LD�D�IRVW�GHSXV �vQ�WHUPHQXO��OHJDO�GH����]LOH�SUHY ]XW�GH�DUW�����DOLQ�����GLQ

2�*�� QU��������� SULYLQG� &RGXO� GH� SURFHGXU � ILVFDO �� DFWXDOL]DW � �� 7LWOXO� ,;� �6ROX LRQDUHD
FRQWHVWD LLORU� IRUPXODWH� vPSRWULYD� DFWHORU� DGPLQLVWUDWLYH� ILVFDOH��� UHVSHFWLY� DFWXO� DWDFDW� D� IRVW
FRPXQLFDW�FRQWULEXDELOXOXL�vQ�GDWD�GH�������������LDU�FRQWHVWD LD�D�IRVW�GHSXV �úL�vQUHJLVWUDW �OD
'�-�$�2�9����������VXE�QU��������������

3URFHGXUD�ILLQG�vQGHSOLQLW ��V�D�WUHFXW�OD�DQDOL]D�SH�IRQG�D�FRQWHVWD LHL�
,��6XV LQHULOH�VRFLHW LL�FRQWHVWDWRDUH�VXQW�XUP WRDUHOH�
�>���@�vQ�ED]D�VHQWLQ HL�FLYLOH�QU������������D�7ULEXQDOXOXL����������U PDV �LUHYRFDELO �SULQ�GHFL]LD�FLYLO �QU�������������

D�&XU LL�GH�$SHO����������VXQWHP�vQGUHSW L L�OD�UHVWLWXLUHD�VXPHORU�SO WLWH�GH�QRL�vQ�FRQVLGHUDUHD�GHFL]LHL�GH�UHJXODUL]DUH�D
VLWXD LHL� QU�� ����������������� SUHFXP� úL� D� GHFL]LHL� GH� UHJXODUL]DUH� D� VLWXD LHL� QU�� ������������������� UHVSHFWLY�� DFFL]H� �
������OHL��PDMRU UL�GH�vQWkU]LHUH�OD�DFFL]H����������OHL��GREkQGD�GH�vQWkU]LHUH�OD�DFFL]H���������OHL��79$����������OHL�
PDMRU UL�GH�vQWkU]LHUH�OD�79$����������OHL��GREkQGD�GH�vQWkU]LHUH�OD�79$���������OHL�

0HQ LRQ P�vQ�PRG�H[SUHV�IDSWXO�F �VXPD�GH�������OHL��UHSUH]HQWkQG�PDMRU UL�GH�vQWkU]LHUH�79$��vQVFULV �vQ
GHFL]LD� GH� UHVWLWXLUH� QU�� �������������������� SURYLQH� GLQ� GHFL]LD� GH� UHJXODUL]DUH� D� VLWXD LHL� QU�� ����������������� GH
DVHPHQHD�DQXODW �GH�LQVWDQ ��$FHDVW �VXP �QL�VH�FXYLQH�SH�OkQJ �FHOH�SO WLWH�vQ�ED]D�GHFL]LHL�QU��������������������úL
GHFL]LHL�QU�������������������������>���@�´
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,,��'LUHF LD�-XGH HDQ �SHQWUX�$FFL]H�úL�2SHUD LXQL�9DPDOH���������D�HPLV�vQ�ED]D�DUW������GLQ
2�*��QU����������SULYLQG�&RGXO�GH�SURFHGXU �ILVFDO ��UHSXEOLFDW ��FX�PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH
XOWHULRDUH��'HFL]LD�GH� UHVWLWXLUH� D�VXPHORU� vQFDVDWH� vQ�YDP �QU�� �������������������� SULQ� FDUH�
�V�D�VWDELOLW�FXDQWXPXO�VXPHL�GH�UHVWLWXLW��DVWIHO�

��VXPD�VROLFLWDW �GH�UHVWLWXLW�HVWH�GH�����������OHL�
��VXPD�FRPSHQVDW �>���@���OHL�
��VXPD�DSUREDW �SHQWUX�UHVWLWXLUH�HVWH�GH�����������OHL���������OHL�UHSUH]HQWkQG�PDMRU UL�GH�vQWkU]LHUH�79$�

������OHL���DFFL]H���������OHL���PDMRU UL�DFFL]H��>���@��
,,,��'LQ�DQDOL]D�GRFXPHQWHORU�DQH[DWH�GRVDUXOXL�FDX]HL�úL�DYkQG�vQ�YHGHUH�OHJLVOD LD�vQ

YLJRDUH�GLQ�SHULRDGD�YHULILFDW ���UH]XOW ��XUP WRDUHOH�
ÌQ� IDSW��6�&�� �;��6�5�/��D� IRUPXODW� FRQWHVWD LH� vPSRWULYD�'HFL]LHL� GH� UHVWLWXLUH�D� VXPHORU

vQFDVDWH�vQ�YDP �QU�� �������������������úL�D�VROLFLWDW�UHVWLWXLUHD�VXPHORU�SO WLWH� OD�EXJHWXO�JHQHUDO
FRQVROLGDW� vQ� ED]D� 'HFL]LLORU� SHQWUX� UHJXODUL]DUHD� VLWXD LHL� QU�������������� QU�� ������������ úL
QU��������������6XPD�VROLFLWDW �OD�UHVWLWXLUH�HVWH�GH���������OHL�UHSUH]HQWkQG�

����������OHL���DFFL]H�
���������OHL���DFFHVRULL�DIHUHQWH�DFFL]HORU�
���������OHL���79$�GH�SODW �vQ�YDP �
���������OHL���DFFHVRULL�DIHUHQWH�79$�GH�SODW �
ÌQV �� '�-�$�2�9�� �������� D� HPLV� SHQWUX� 6�&�� �;�� 6�5�/�� GLQ� ���������'HFL]LD� GH� UHVWLWXLUH� D

VXPHORU�vQFDVDWH�vQ�YDP �QU����������������������vQ�FDUH�VXQW�vQVFULVH�XUP WRDUHOH�
��VXPD�VROLFLWDW �OD�UHVWLWXLUH�HVWH�GH��������OHL�
��VXPD�DSUREDW �SHQWUX�UHVWLWXLUH�HVWH�GH��������OHL��GLQ�FDUH��������OHL�UHSUH]LQW �PDMRU UL

GH� vQWkU]LHUH� DIHUHQWH� 79$�� ������ OHL� UHSUH]LQW � DFFL]H� úL� ������� OHL� UHSUH]LQW � PDMRU UL� GH
vQWkU]LHUH�DIHUHQWH�DFFL]HORU�

&RQIRUP� SUHYHGHULORU� DUW����� DOLQ����� GLQ� 2�*�� QU��������� SULYLQG� &RGXO� GH� SURFHGXU
ILVFDO ��DFWXDOL]DW �������2ELHFWXO�FRQWHVWD HL�vO�FRQVWLWXLH�QXPDL�VXPHOH�úL�P VXULOH�VWDELOLWH�úL�vQVFULVH�GH�RUJDQXO
ILVFDO�vQ�WLWOXO�GH�FUHDQ �VDX�vQ�DFWXO�DGPLQLVWUDWLY�ILVFDO�DWDFDW��>���@��

$YkQG� vQ� YHGHUH� FHOH� SUH]HQWDWH�PDL� VXV�� UH]XOW � F � RELHFW� DO� FRQWHVWD LHL� vO� UHSUH]LQW
GRDU� VXPD� GH� ������� OHL�� VXP � vQVFULV � vQ� 'HFL]LD� GH� UHVWLWXLUH� D� VXPHORU� vQFDVDWH� vQ� YDP
QU���������������������DVWIHO�F �SHQWUX�GLIHUHQ D�vQ�VXP �GH��������OHL���������OHL����������OHL��FDUH
QX�VH� UHJ VHúWH� vQ�DFWXO� DGPLQLVWUDWLY� ILVFDO�DWDFDW��VH�YD� UHVSLQJH�FRQWHVWD LD�FD� ILLQG� I U
RELHFW�� vQ� ED]D� SUHYHGHULORU� DUW����� DOLQ����� GLQ� &RGXO� GH� SURFHGXU � ILVFDO �� FRURERUDW� FX
SUHYHGHULOH�SFW������OLW�F��GLQ�,QVWUXF LXQLOH�GH�DSOLFDUH�D�WLWOXOXL�,;�GLQ�2�*��QU����������DSUREDWH
SULQ�2�3�$�1�$�)��QU�������������������&RQWHVWD LD�SRDWH� IL� UHVSLQV �FD�� >���@�F�� ILLQG� I U �RELHFW�� vQ�VLWXD LD� vQ
FDUH�VXPHOH�úL�P VXULOH�FRQWHVWDWH�QX�DX�IRVW�VWDELOLWH�SULQ�DFWXO�DGPLQLVWUDWLY�ILVFDO�DWDFDW�>���@����

5HIHULWRU� OD� VXPD� GH� ������� OHL� vQVFULV � vQ� 'HFL]LD� GH� UHVWLWXLUH� D� VXPHORU� vQFDVDWH� vQ
YDP �QU���������������������FRQWHVWDW ��SUHFL] P�XUP WRDUHOH�

3ULQ� DGUHVD� QU��������������������� vQUHJLVWUDW � OD� '�-�$�2�9�� �������� VXE� QU��������������������
6�&�� �;��6�5�/��GLQ� �������� VROLFLW � UHVWLWXLUHD�VXPHORU� �UHSUH]HQWkQG�GHELW� DFFL]H� úL� GHELW� 79$�� SUHFXP�úL
PDMRU UL� GH� vQWkU]LHUH�DFFL]H�úL�PDMRU UL� GH� vQWkU]LHUH�79$�VWDELOLWH� vQ�ED]D�DFWHORU�DGPLQLVWUDWLYH� ILVFDOH�HPLVH�GH
F WUH� 'LUHF LD� 5HJLRQDO � SHQWUX� $FFL]H� úL� 2SHUD LXQL� 9DPDOH� &UDLRYD� úL� �������� >���@��� I U � D� SUHFL]D� vQV
FXDQWXPXO�VXPHORU�VROLFLWDWH�OD�UHVWLWXLUH�

'LQ�DQDOL]D�'HFL]LHL�GH�UHVWLWXLUH�D�VXPHORU�vQFDVDWH�vQ�YDP �QU���������������������UH]XOW
F � 6�&�� �;�� 6�5�/�� GLQ� �������� D� VROLFLWDW� OD� UHVWLWXLUH� VXPD� WRWDO � GH� ������� OHL�� VXP � DSUREDW
LQWHJUDO�OD�UHVWLWXLUH�GH�F WUH�'�-�$�2�9����������

$UW�����DOLQ�����úL�����GLQ�2�*��QU���������SULYLQG�&RGXO�GH�SURFHGXU �ILVFDO ��DFWXDOL]DW �
SUHYHGH�
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�$UW���������3RVLELOLWDWHD�GH�FRQWHVWDUH
���� ÌPSRWULYD� WLWOXOXL� GH� FUHDQ �� SUHFXP� úL� vPSRWULYD� DOWRU� DFWH� DGPLQLVWUDWLYH� ILVFDOH� VH� SRDWH� IRUPXOD

FRQWHVWD LH�SRWULYLW�OHJLL��>���@�
���� (VWH� vQGUHSW LW� OD� FRQWHVWD LH� QXPDL� FHO� FDUH� FRQVLGHU � F � D� IRVW� OH]DW� vQ� GUHSWXULOH� VDOH� SULQWU�XQ� DFW

DGPLQLVWUDWLY�ILVFDO�VDX�SULQ�OLSVD�DFHVWXLD��
)D �GH�SUHYHGHULOH�OHJDOH�PDL�VXV�FLWDWH��UH]XOW �F ��SULQ�UHVWLWXLUHD�LQWHJUDO �D�REOLJD LLORU

ILVFDOH� vQ� VXP � WRWDO � GH� ������� OHL�� VROLFLWDW � OD� UHVWLWXLUH� FRQIRUP� 'HFL]LHL� GH� UHVWLWXLUH� D
VXPHORU� vQFDVDWH� vQ� YDP � QU��������������������� VRFLHWDWHD� FRPHUFLDO � QX� D� IRVW� OH]DW � vQ
GUHSWXULOH�VDOH�SULQ�HPLWHUHD�GH�F WUH�'�-�$�2�9����������D�DFHVWHL�GHFL]LL��GUHSW�SHQWUX�FDUH��SHQWUX
VXPD�GH��������OHL�VH�YD�UHVSLQJH�FRQWHVWD LD�FD�ILLQG�OLSVLW �GH�LQWHUHV��vQ�ED]D�SUHYHGHULORU
DUW����� DOLQ����� GLQ� &RGXO� GH� SURFHGXU � ILVFDO �� FRURERUDW� FX� SUHYHGHULOH� SFW������ OLW�G�� GLQ
,QVWUXF LXQLOH� GH� DSOLFDUH� D� WLWOXOXL� ,;� GLQ� 2�*�� QU���������� DSUREDWH� SULQ� 2�3�$�1�$�)�� QU�
��������� �������� &RQWHVWD LD� SRDWH� IL� UHVSLQV � FD�� >���@� G�� OLSVLW � GH� LQWHUHV�� vQ� VLWXD LD� vQ� FDUH� FRQWHVWDWRUXO� QX
GHPRQVWUHD] �F �D�IRVW�OH]DW�vQ�GUHSWXO�VDX�LQWHUHVXO�V X�OHJLWLP����

,,,��&RQFOX]LRQkQG�DQDOL]D�FRQWHVWD LHL�IRUPXODW �GH�6�&���;��6�5�/��GLQ����������vPSRWULYD
'HFL]LHL�GH�UHVWLWXLUH�D�VXPHORU�vQFDVDWH�vQ�YDP �QU���������GLQ������������HPLV �GH�UHSUH]HQWDQ L
DL�'�-�$�2�9�����������vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�SUHYHGHULOH�DUW�����DOLQ������DUW�����DOLQ�����úL�DUW������DOLQ�
����GLQ�2�*��QU����������SULYLQG�&RGXO�GH�SURFHGXU �ILVFDO ��DFWXDOL]DW ��VH
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���5HVSLQJHUHD�FRQWHVWD LHL�FD�ILLQG�I U �RELHFW�SHQWUX�VXPD�GH��������OHL�
���5HVSLQJH�FRQWHVWD LD�FD�ILLQG�OLSVLW �GH�LQWHUHV�SHQWUX�VXPD�GH��������OHL�
��� 3UH]HQWD� GHFL]LH� HVWH� GHILQLWLY � vQ� VLVWHPXO� F LORU� DGPLQLVWUDWLYH� GH� DWDF�� GDU� SRDWH� IL

DWDFDW � OD� LQVWDQ D� MXGHF WRUHDVF � GH� FRQWHQFLRV� DGPLQLVWUDWLY� FRPSHWHQW �� vQ� WHUPHQ� GH� �
�úDVH��OXQL�GH�OD�GDWD�FRPXQLF ULL��FRQIRUP�SUHYHGHULORU�OHJDOH�
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