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������������������������������������������SULYLQG�VROX LRQDUHD�FRQWHVWD LHL�IRUPXODW �GH�

������������������������6�&����;���6�5�/��GLQ�����������MXGH XO����������
&X� DGUHVD� QU�� ��������������������� vQUHJLVWUDW � OD� 'LUHF LD� *HQHUDO � 5HJLRQDO � D

)LQDQ HORU� 3XEOLFH� �������� VXE� QU�� ��������������������� $GPLQLVWUD LD� -XGH HDQ � D� )LQDQ HORU
3XEOLFH������������,QVSHF LH�)LVFDO �D�vQDLQWDW�GRVDUXO�FRQWHVWD LHL�IRUPXODW �GH�6�&���;´�6�5�/��GLQ
���������� MXGH XO� ���������� vPSRWULYD�'HFL]LHL� GH� LPSXQHUH� SULYLQG� REOLJD LLOH� ILVFDOH� VXSOLPHQWDUH� GH
SODW � VWDELOLWH� GH� LQVSHF LD� ILVFDO � SHQWUX� SHUVRDQH� MXULGLFH� ��������� GLQ� ����������� HPLV � GH
UHSUH]HQWDQ L�DL�$�-�)�3�������������,QVSHF LH�)LVFDO �

'HFL]LD�GH�LPSXQHUH�QU������������������������D�DYXW�OD�ED] �5DSRUWXO�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �QU�
���������������������

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

2ELHFWXO� FRQWHVWD LHL� vO� FRQVWLWXLH� VXPD� WRWDO � GH� :� OHL� UHSUH]HQWkQG� 79$� VWDELOLW
VXSOLPHQWDU�úL�UHVSLQV �OD�UDPEXUVDUH�

&RQWHVWD LD�D�IRVW�GHSXV � vQ�WHUPHQXO� OHJDO�GH����GH�]LOH�SUHY ]XW� OD�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
$�-�)�3�����������VXE�QU��������������

3URFHGXUD�ILLQG�vQGHSOLQLW ��V�D�WUHFXW�OD�DQDOL]D�SH�IRQG�D�FRQWHVWD LHL�
,��6XV LQHULOH�VRFLHW LL�FRQWHVWDWDUH�VXQW�XUP WRDUHOH�
�>«@�HFKLSD�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �QX� DFRUG � 6RFLHW LL� VFXWLUHD� GH� 79$� SHQWUX� OLYU ULOH� LQWUDFRPXQLWDUH� GH

EXQXUL�UHDOL]DWH�F WUH��������úL�DQH[DWH�GH�6RFLHWDWH�OD�SUH]HQWD�FRQWHVWD LH�SH�PRWLY�F �IDFWXULOH�DX�IRVW�HPLVH�vQ�OXQD
GHFHPEULH� ����� LDU� GRFXPHQWXO� GH� WUDQVSRUW� FDUH� DWHVW � WUDQVSRUWXO� EXQXULORU� GLQ� 5RPkQLD� vQ� 6WDWXO� 0HPEUX� DO
EHQHILFLDUXOXL�úL�LPSOLFLW�WUDQVSRUWXO�EXQXULORU�V�DX�SHWUHFXW�vQ�OXQD�LDQXDULH�������>���@

ÌQWU�DGHY U��vQ�FD]XO�XQHL�OLYU UL�LQWUDFRPXQLWDUH�GH�EXQXUL�H[LJLELOLWDWHD�79$�LQWHUYLQH�OD�GDWD�HPLWHULL�IDFWXULL�
GDF �DFHDVWD�HVWH�HPLV �vQDLQWH�GH�FHD�GH�D����D�]L�D� OXQLL�XUP WRDUH�FHOHL� vQ�FDUH�D�DYXW� ORF� OLYUDUHD��ùL� vQ�FD]XO
VSHFLILF�DO�6RFLHW LL��vQWUXFkW�IDFWXULOH�DX�IRVW�HPLVH�vQ�OXQD�GHFHPEULH������LDU�OLYUDUHD�EXQXULORU�D�DYXW�ORF�vQ�OXQD
LDQXDULH�������H[LJLELOLWDWHD�WD[HL�LQWHUYLQH�vQ�OXQD�GHFHPEULH�������úL�DQXPH�OD�GDWD�HPLWHULL�IDFWXULORU��>���@

>���@��FRQVLGHU P�F �VFXWLUHD�GH�79$�SHQWUX�OLYU ULOH�LQWUDFRPXQLWDUH�GH�EXQXUL�VH�MXVWLILF �vQ�WHUPHQ�GH����GH
]LOH�GH�OD�GDWD�OLYU ULL�EXQXULORU�

2U��HFKLSD�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �QX�D�OXDW�vQ�FRQVLGHUDUH�F �6RFLHWDWHD�GH LQH�WRDWH�GRFXPHQWHOH�PHQ LRQDWH
PDL�VXV��VROLFLWkQG�vQ�PRG�HURQDW�FD�WUDQVSRUWXO�EXQXULORU�V �DLE �ORF�OD�GDWD�H[LJLELOLW LL� WD[HL��OD�PRPHQWXO�HPLWHULL
IDFWXULORU��� I U � V � LQ � FRQW�GH�SUHYHGHULOH� OHJDOH� FDUH� UHJOHPHQWHD] �XQ� WHUPHQ�GH����GH� ]LOH�GH� OD�GDWD� IDSWXOXL
JHQHUDWRU�SHQWUX�SUH]HQWDUHD�GRFXPHQWHORU�GH�MXVWLILFDUH�D�VFXWLULL��WHUPHQ�FDUH�QX�D�IRVW�GHS úLW�vQ�FD]XO�SUH]HQWDW�
3ULQ�XUPDUH��FRQVWDWDUHD�HFKLSHL�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �FRQWUDYLQH�SUHYHGHULORU�2UGLQXOXL�������>���@

$YkQG� vQ�YHGHUH�FHOH�GH�PDL�VXV��FRQVLGHU P�F �6RFLHWDWHD� vQGHSOLQHúWH�FRQGL LLOH�GH�VFXWLUH�SUHY ]XWH� OD
DUW�����DOLQ�����OLW�D��GLQ�&RGXO�ILVFDO��$VWIHO��vQ�SHULRDGD�VXSXV �LQVSHF LHL�ILVFDOH��6RFLHWDWHD�VH�DIOD�vQ�SRVHVLD�WXWXURU
GRFXPHQWHORU� MXVWLILFDWLYH� QHFHVDUH� SHQWUX� DSOLFDUHD� VFXWLULL� GH� 79$�� SUH]HQWkQG� HFKLSHL� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � DWkW
IDFWXULOH�HPLVH�vQ�OXQD�GHFHPEULH������FH�FRQ LQ�FRGXO�GH�79$�YDOLG�DO�FXPS U WRUXOXL��SUHFXP�úL�&05�XO�FDUH�DWHVW
WUDQVSRUWXO�EXQXULORU�GLQ�GDWD�GH������������

3ULQ�XUPDUH��FRQVLGHU P�F �HFKLSD�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �D�SURFHGDW�HURQDW�DQXOkQG�VFXWLUHD�GH�79$�DSOLFDW
GH�6RFLHWDWH�OLYU ULORU�LQWUDFRPXQLWDUH�GH�EXQXUL�DO�F URU�IDSW�JHQHUDWRU�D�DYXW�ORF�XOWHULRU�HPLWHULL�IDFWXULORU��>«@��
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,,��3ULQ�5DSRUWXO�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �QU��)�*5���������������vQFKHLDW�GH�UHSUH]HQWDQ LL
$�-�)�3�������������,QVSHF LH�)LVFDO �OD�6�&���;´�6�5�/��GLQ�����������V�DX�VWDELOLW�XUP WRDUHOH�

�>���@�'LQ�YHULILF ULOH�HIHFWXDWH�DVXSUD�GRFXPHQWHORU�GH�HYLGHQ �FRQWDELO �V�D�FRQVWDWDW�F �DJHQWXO�HFRQRPLF
D� vQUHJLVWUDW� vQ� HYLGHQ D� FRQWDELO � OLYU UL� LQWUDFRPXQLWDUH� VFXWLWH� vQ� VXP � WRWDO � GH� ������� OHL�� FRQIRUP� XUP WRDUHORU
IDFWXUL�

��)DFWXUD�QU������������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH�����HXUR��HFKLYDOHQWXO�D��������OHL��HPLV �F WUH�SHUVRDQD�DILOLDW
������������vQUHJLVWUDW�vQ�VFRSXUL�GH�79$�vQ�VWDWXO�PHPEUX���������DYkQG�FRG���������

��)DFWXUD�QU�����������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH�������HXUR��HFKLYDOHQWXO�D���������OHL��HPLV �F WUH�SHUVRDQD�DILOLDW
���������>���@�

��)DFWXUD�QU������������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH�������HXUR��HFKLYDOHQWXO�D�������OHL��HPLV �F WUH�SHUVRDQD�DILOLDW
����������>���@�

��)DFWXUD�QU��������������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH������HXUR��HFKLYDOHQWXO�D��������OHL��HPLV �F WUH�SHUVRDQD�DILOLDW
�����������>���@�

0HQ LRQ P� F � SHQWUX� IDFWXULOH� GH� PDL� VXV� DJHQWXO� HFRQRPLF� D� SUH]HQWDW� &05�� DYkQG� WUHFXW� OD� UXEULFD
WUDQVSRUWDWRU�SH������6�5�/���WRWDO�FDQWLWDWH�WUDQVSRUWDW �ILLQG�����������NJ��GDU�PDUID�D�SOHFDW�GH�OD�6�&��;�6�5�/��vQ�GDWD�GH
�����������

$YkQG� vQ� YHGHUH� SUHYHGHULOH� DUW����� DOLQ����� �)DSWXO� JHQHUDWRU� UHSUH]LQW � IDSWXO� SULQ� FDUH� VXQW� UHDOL]DWH
FRQGL LLOH�OHJDOH�QHFHVDUH�SHQWUX�H[LJLELOLWDWHD�WD[HL�

����([LJLELOLWDWHD�WD[HL�UHSUH]LQW �GDWD�OD�FDUH�DXWRULWDWHD�ILVFDO �GHYLQH�vQGUHSW LW ��vQ�ED]D�OHJLL��V �VROLFLWH
SODWD�GH�F WUH�SHUVRDQHOH�REOLJDWH�OD�SODWD�WD[HL��FKLDU�GDF �SODWD�DFHVWHL�WD[H�SRDWH�IL�DPkQDW ��

)D �GH�FHOH�SUH]HQWDWH�PDL�VXV��RUJDQXO�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �D�FROHFWDW�79$�VXSOLPHQWDU �vQ�VXP �GH�:�OHL�
>���@

5HFDSLWXOD LH�
79$�VROLFLWDW �OD�UDPEXUVDUH���������������������OHL
79$�UHVSLQV �OD�UDPEXUVDUH������������������:�OHL
79$�DSUREDW �OD�UDPEXUVDUH���������������������OHL��>���@��
,,,��'LQ�DQDOL]D�GRFXPHQWHORU�DQH[DWH�GRVDUXOXL�FDX]HL�úL�DYkQG�vQ�YHGHUH�OHJLVOD LD�vQ

YLJRDUH�GLQ�SHULRDGD�YHULILFDW ��UH]XOW �XUP WRDUHOH�
6�&�� �;��6�5�/��DUH� FD�SULQFLSDO� RELHFW�GH�DFWLYLWDWH� �3URGXF LD� GH� HV WXUL�� �� FRG�&$(1

�����
� 5DSRUWXO� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � QU�� ���������������������� vQFKHLDW� GH� RUJDQHOH� ILVFDOH

DSDU LQkQG�$�-�)�3�������������,QVSHF LH�)LVFDO �D�DYXW�FD�RELHFWLY�YHULILFDUHD�PRGXOXL�GH�FRQVWLWXLUH�
HYLGHQ LHUH�úL�GHFODUDUH�D�WD[HL�SH�YDORDUHD�DG XJDW �DIHUHQW �OXQLL�GHFHPEULH������vQ�YHGHUHD
VROX LRQ ULL�GHFRQWXOXL�GH�79$�FX�VXP �QHJDWLY �úL�RS LXQH�GH�UDPEXUVDUH�vQWRFPLW�GH�6�&���;�
6�5�/�� SHQWUX� OXQD� GHFHPEULH� ������ SULQ� FDUH� V�D� VROLFLWDW� OD� UDPEXUVDUH� 79$� vQ� VXP � GH
��������������OHL�

)D � GH� 79$� GH� UHFXSHUDW� vQ� VXP � GH� ��������� OHL� vQUHJLVWUDW � GH� VRFLHWDWH� OD� GDWD� GH
������������VROLFLWDW �OD�UDPEXUVDUH��OD�LQVSHF LD�ILVFDO �D�IRVW�VWDELOLW �VXSOLPHQWDU�79$�vQ�VXP
GH�:� OHL�� UHVSLQV � OD� UDPEXUVDUH� úL� D� IRVW� DSUREDW � OD� UDPEXUVDUH� 79$� vQ� VXP � GH� ��������� OHL
����������OHL���:�OHL��

79$� VWDELOLW � VXSOLPHQWDU� vQ� VXP � GH� :� OHL� UHSUH]LQW � 79$� FROHFWDW � VXSOLPHQWDU� OD
LQVSHF LD�ILVFDO �DIHUHQW�OLYU ULORU�LQWUDFRPXQLWDUH�GH�EXQXUL�SHQWUX�FDUH�QX�VH�MXVWLILF �VFXWLUHD�GH
WD[ �� ILLQG� LQYRFDWH� SUHYHGHULOH� DUW����� DOLQ����� úL� DOLQ����� GLQ� /HJHD� QU���������� SULYLQG�&RGXO
ILVFDO��FX�PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH�

ÌQ� IDSW�� GLQ� FHOH� FRQVHPQDWH� vQ� UDSRUWXO� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � UH]XOW � F � RUJDQHOH� GH
LQVSHF LH�ILVFDO �QX�DX�DFRUGDW�VFXWLUH�GH�79$�SHQWUX�OLYU ULOH�LQWUDFRPXQLWDUH�GH�EXQXUL�vQ�VXP
WRWDO � GH� ����� OHL� ������� HXUR�� FXSULQVH� vQ� IDFWXULOH� QU����������������� QU��������������������
QU�����������������úL�QU������������������HPLVH�GH�VRFLHWDWHD�YHULILFDW �SHQWUX�EHQHILFLDUXO�������GLQ
%HOJLD�� vQWUXFkW� OLYUDUHD� HIHFWLY � D� EXQXULORU� D� DYXW� ORF� vQ� GDWD� GH� ������������ FRQIRUP� &05
SUH]HQWDW�GH�VRFLHWDWH��GHFL�XOWHULRU�HPLWHULL�FHORU�SDWUX�IDFWXUL��

'UHSW� XUPDUH�� FRQIRUP� SUHYHGHULORU� DUW����� DOLQ����� úL� DOLQ����� GLQ� /HJHD� QU�� ��������
SULYLQG�&RGXO�ILVFDO��FX�PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH��OD�LQVSHF LD�ILVFDO �V�D�FROHFWDW�79$
VXSOLPHQWDU �vQ�VXP �GH�:�OHL�����OHL�[�������UHVSLQV �OD�UDPEXUVDUH��
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�6RFLHWDWHD�FRPHUFLDO �VXV LQH�F � vQGHSOLQHúWH�FRQGL LLOH�GH�VFXWLUH�SUHY ]XWH� OD�DUW����
DOLQ����� OLW�D��GLQ�&RGXO� ILVFDO��VFXWLUHD�GH�WD[ �ILLQG� MXVWLILFDW �FRQIRUP�SUHYHGHULORU�2UGLQXOXL�QU�
�����������SULYLQG�DSUREDUHD�,QVWUXF LXQLORU�GH�DSOLFDUH�D�VFXWLULL�GH�WD[ �SH�YDORDUHD�DG XJDW
SHQWUX� RSHUD LXQLOH� SUHY ]XWH� OD� DUW����� DOLQ����� OLW�D��L��� DUW����� DOLQ����� úL� DUW����� GLQ� /HJHD
QU���������� SULYLQG�&RGXO� ILVFDO�� FX�PRGLILF ULOH� úL� FRPSOHW ULOH� XOWHULRDUH�� 6H� FRQVLGHU � F � vQ
PRG� LQMXVW� HFKLSD� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � QX�D� LQXW� FRQW� GH� IDSWXO� F � FHOH� SDWUX� IDFWXUL� vQ� FDX]
UHSUH]LQW �IDFWXUL�HPLVH�vQ�FRQWXO�XQRU�OLYU UL�XOWHULRDUH�GH�EXQXUL��SHQWUX�FRQWUDYDORDUHD�WRWDO �D
DFHVWRU�OLYU UL��úL�DO�F URU�UHJLP�GH�VFXWLUH�GH�WD[ �WUHEXLH�MXVWLILFDW�OD�PRPHQWXO�UHDOL] ULL�OLYU ULORU�
UHVSHFWLY�SkQ �OD�H[SLUDUHD�WHUPHQXOXL�OLPLW �GH����GH�]LOH��vQ�VHQVXO�2UGLQXOXL�QU��������������

/HJLVODWLD�vQ�YLJRDUH�vQ�SHULRDGD�DQDOL]DW �SUHFL]HD] �
��/HJHD�QU�����������SULYLQG�&RGXO�ILVFDO��FX�PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH�
�$UW���������/LYUDUHD�GH�EXQXUL
����(VWH�FRQVLGHUDW �OLYUDUH�GH�EXQXUL�WUDQVIHUXO�GUHSWXOXL�GH�D�GLVSXQH�GH�EXQXUL�FD�úL�XQ�SURSULHWDU�
���� /LYUDUHD� LQWUDFRPXQLWDU � UHSUH]LQW � R� OLYUDUH� GH� EXQXUL�� vQ� vQ HOHVXO� DOLQ�� ����� FDUH� VXQW� H[SHGLDWH� VDX

WUDQVSRUWDWH�GLQWU�XQ�VWDW�PHPEUX� vQ�DOW� VWDW�PHPEUX�GH�F WUH� IXUQL]RU� VDX�GH�SHUVRDQD�F WUH� FDUH�VH� HIHFWXHD]
OLYUDUHD�RUL�GH�DOW �SHUVRDQ �vQ�FRQWXO�DFHVWRUD��>���@

�$UW��������)DSWXO�JHQHUDWRU�úL�H[LJLELOLWDWHD���GHILQL LL
����)DSWXO�JHQHUDWRU� UHSUH]LQW � IDSWXO�SULQ�FDUH�VXQW�UHDOL]DWH�FRQGL LLOH� OHJDOH�QHFHVDUH�SHQWUX�H[LJLELOLWDWHD

WD[HL�
����([LJLELOLWDWHD�WD[HL�UHSUH]LQW �GDWD�OD�FDUH�DXWRULWDWHD�ILVFDO �GHYLQH�vQGUHSW LW ��vQ�ED]D�OHJLL��V �VROLFLWH

SODWD�GH�F WUH�SHUVRDQHOH�REOLJDWH�OD�SODWD�WD[HL��FKLDU�GDF �SODWD�DFHVWHL�WD[H�SRDWH�IL�DPkQDW �
$UW���� � ����)DSWXO�JHQHUDWRU�SHQWUX�OLYU UL�GH�EXQXUL�úL�SUHVW UL�GH�VHUYLFLL
����)DSWXO�JHQHUDWRU�LQWHUYLQH�OD�GDWD�OLYU ULL�EXQXULORU�VDX�OD�GDWD�SUHVW ULL�VHUYLFLLORU��FX�H[FHS LLOH�SUHY ]XWH

vQ�SUH]HQWXO�FDSLWRO��>���@
$UW���� � ����([LJLELOLWDWHD�SHQWUX�OLYU UL�GH�EXQXUL�úL�SUHVW UL�GH�VHUYLFLL
����([LJLELOLWDWHD�WD[HL�LQWHUYLQH�OD�GDWD�OD�FDUH�DUH�ORF�IDSWXO�JHQHUDWRU�
����3ULQ�H[FHS LH�GH�OD�SUHYHGHULOH�DOLQ������H[LJLELOLWDWHD�WD[HL�LQWHUYLQH�
D��OD�GDWD�HPLWHULL�XQHL�IDFWXUL��vQDLQWH�GH�GDWD�OD�FDUH�LQWHUYLQH�IDSWXO�JHQHUDWRU�
$UW�� ����� �� 6FXWLUL� SHQWUX� H[SRUWXUL� VDX� DOWH� RSHUD LXQL� VLPLODUH�� SHQWUX� OLYU UL� LQWUDFRPXQLWDUH� úL� SHQWUX

WUDQVSRUWXO�LQWHUQD LRQDO�úL�LQWUDFRPXQLWDU�>���@
����6XQW��GH�DVHPHQHD��VFXWLWH�GH�WD[ �XUP WRDUHOH�
D�� OLYU ULOH� LQWUDFRPXQLWDUH� GH� EXQXUL� F WUH� R� SHUVRDQ � FDUH� vL� FRPXQLF � IXUQL]RUXOXL� XQ� FRG� YDODELO� GH

vQUHJLVWUDUH�vQ�VFRSXUL�GH�79$��DWULEXLW�GH�DXWRULW LOH�ILVFDOH�GLQ�DOW�VWDW�PHPEUX��FX�H[FHS LD��>���@
���� 3ULQ� RUGLQ� DO� PLQLVWUXOXL� ILQDQ HORU� SXEOLFH� VH� VWDELOHVF�� DFROR� XQGH� HVWH� FD]XO�� GRFXPHQWHOH� QHFHVDUH

SHQWUX�D�MXVWLILFD�VFXWLUHD�GH�WD[ �SHQWUX�RSHUD LXQLOH�SUHY ]XWH�OD�DOLQ������úL�����úL��GXS �FD]��SURFHGXUD�úL�FRQGL LLOH
FDUH�WUHEXLH�vQGHSOLQLWH�SHQWUX�DSOLFDUHD�VFXWLULL�GH�WD[ �>���@��

�� ,QVWUXF LXQLOH� GH� DSOLFDUH� D� VFXWLULL� GH� WD[ � SH� YDORDUHD� DG XJDW � SHQWUX� RSHUD LXQLOH
SUHY ]XWH�OD�DUW������DOLQ������OLW��D��L���DUW������DOLQ������úL�DUW����� � �GLQ�/HJHD�QU�����������SULYLQG
&RGXO�ILVFDO��DSUREDWH�SULQ�2�0�)�3��QU��������������FX�PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH�

�$UW�����������3ULQ�SUH]HQWHOH�LQVWUXF LXQL�VH�UHJOHPHQWHD] �PRGXO�GH�MXVWLILFDUH�D�VFXWLULL�GH�WD[ �SH�YDORDUHD
DG XJDW �FX�GUHSW�GH�GHGXFHUH�SHQWUX�RSHUD LXQLOH�SUHY ]XWH�OD�DUW������DOLQ������OLW��D��L���DUW������DOLQ������úL�DUW����� �

GLQ�/HJHD�QU�����������SULYLQG�&RGXO�ILVFDO��FX�PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH��>���@�
���� 3HQWUX� DFHOH� RSHUD LXQL� FDUH� SULQ� QDWXUD� ORU� QX� SHUPLW� RSHUDWRULORU� HFRQRPLFL� V � ILH� vQ� SRVHVLD

GRFXPHQWHORU� GH� MXVWLILFDUH� D� VFXWLULL� vQ�PRPHQWXO� IDSWXOXL� JHQHUDWRU�� SUH]HQWDUHD� GRFXPHQWHORU� SHQWUX� MXVWLILFDUHD
VFXWLULL� GH� WD[ � VH� YD� IDFH� vQ� WHUPHQ� GH�PD[LPXP� ��� GH� ]LOH� FDOHQGDULVWLFH� GH� OD� GDWD� OD� FDUH� D� LQWHUYHQLW� IDSWXO
JHQHUDWRU�GH�WD[ �SHQWUX�RSHUD LXQHD�vQ�FDX] �
���� ���� 'DF � SHQWUX� RSHUD LXQL� VFXWLWH� GH� WD[ � VXQW� HPLVH� IDFWXUL� SHQWUX� YDORDUHD� WRWDO � RUL� SDU LDO � D� XQRU
RSHUD LXQL� vQDLQWHD� IDSWXOXL� JHQHUDWRU� GH� WD[ � >���@�� VFXWLUHD� VH� MXVWLILF � vQ� FRQIRUPLWDWH� FX� SUHYHGHULOH� SUH]HQWHORU
LQVWUXF LXQL��vQ�WHUPHQXO�SUHY ]XW�OD�DOLQ�������GH�OD�GDWD�IDSWXOXL�JHQHUDWRU�GH�WD[ �

$UW������������6FXWLUHD�GH�WD[ �SHQWUX�OLYU ULOH�LQWUDFRPXQLWDUH�GH�EXQXUL�SUHY ]XWH�OD�DUW������DOLQ������OLW��D��GLQ
&RGXO�ILVFDO��FX�PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH��FX�H[FHS LLOH�GH�OD�SFW����úL���DOH�DFHOHLDúL�OLWHUH�D���VH�MXVWLILF
SH�ED]D�XUP WRDUHORU�GRFXPHQWH�

D��IDFWXUD�FDUH�WUHEXLH�V �FRQ LQ �LQIRUPD LLOH�SUHY ]XWH�OD�DUW������DOLQ������GLQ�&RGXO�ILVFDO��FX�PRGLILF ULOH�úL
FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH��úL�vQ�FDUH�V �ILH�PHQ LRQDW�FRGXO�GH�vQUHJLVWUDUH�vQ�VFRSXUL�GH�79$�DWULEXLW�FXPS U WRUXOXL�vQ
DOW�VWDW�PHPEUX�

E��GRFXPHQWXO�FDUH�DWHVW �F �EXQXULOH�DX�IRVW�WUDQVSRUWDWH�GLQ�5RPkQLD�vQ�DOW�VWDW�PHPEUX�
���� úL��GXS �FD]�
���� F��RULFH�DOWH�GRFXPHQWH��FXP�DU�IL��FRQWUDFWXO�FRPDQGD�GH�YkQ]DUH�FXPS UDUH��GRFXPHQWHOH�GH�DVLJXUDUH��

�)D �GH�FHOH�SUH]HQWDWH�PDL�VXV��UH]XOW �XUP WRDUHOH�
�



&RQIRUP� SUHYHGHULORU� OHJDOH�PDL� VXV� FLWDWH�� vQ� FD]XO� OLYU ULL� GH� EXQXUL�� IDSWXO� JHQHUDWRU�
UHVSHFWLY� IDSWXO� SULQ� FDUH� VXQW� UHDOL]DWH� FRQGL LLOH� OHJDOH� QHFHVDUH� SHQWUX� H[LJLELOLWDWHD� WD[HL�
LQWHUYLQH� OD� GDWD� OLYU ULL� EXQXULORU� �DUW����� DOLQ����� úL� DUW���� � � DOLQ����� GLQ� &RGXO� ILVFDO��� LDU
H[LJLELOLWDWHD�WD[HL��UHVSHFWLY�GDWD�OD�FDUH�DXWRULWDWHD�ILVFDO �GHYLQH�vQGUHSW LW ��vQ�ED]D�OHJLL��V
VROLFLWH�SODWD�GH�F WUH�SHUVRDQHOH�REOLJDWH� OD�SODWD� WD[HL�� LQWHUYLQH� OD�GDWD� OD�FDUH�DUH� ORF� IDSWXO
JHQHUDWRU��DUW�����DOLQ�����úL�DUW���� � �DOLQ�����GLQ�&RGXO�ILVFDO���GHFL�OD�GDWD�OLYU ULL�EXQXULORU��vQV
FX�XQHOH�H[FHS LL�

/D�DUW����� � �DOLQ�����OLW�D��GLQ�&RGXO�ILVFDO�VH�SUHYHGH�XQD�GLQ�H[FHS LLOH�SULYLQG�H[LJLELOLWDWHD
79$�� UHVSHFWLY� H[LJLELOLWDWHD� 79$� LQWHUYLQH� OD� GDWD� HPLWHULL� XQHL� IDFWXUL�� vQDLQWH� GH� OLYUDUHD
EXQXULORU�VDX�SUHVWDUHD�VHUYLFLLORU��LDU�DFHDVW �SUHYHGHUH�OHJDO �HVWH�H[SOLFLWDW �OD�SFW��� � �DOLQ����
GLQ� 1RUPHOH� GH� DSOLFDUH� D� &RGXOXL� ILVFDO�� DSUREDWH� SULQ� +�*�� QU���������� FX� PRGLILF ULOH� úL
FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH��DVWIHO����� � ��������3UHYHGHULOH�DUW����� � �DOLQ������OLW��D��GLQ�&RGXO�ILVFDO�VH�DSOLF �vQ�VLWXD LD
vQ�FDUH�IDFWXULOH�WRWDOH�RUL�SDU LDOH�SHQWUX�R�OLYUDUH�GH�EXQXUL�VDX�R�SUHVWDUH�GH�VHUYLFLL�DX�IRVW�HPLVH�vQDLQWHD�IDSWXOXL
JHQHUDWRU�GH�WD[ �úL�LQFOXG�úL�VLWXD LD�vQ�FDUH�VXQW�HPLVH�IDFWXUL�SHQWUX�DYDQVXUL�vQDLQWH�GH�vQFDVDUHD�DFHVWRUD��

ÌQ� FD]XO� DQDOL]DW� SULQ� SUH]HQWD�� SHQWUX� IDFWXULOH� QU�������������� QU�������������
QU�������������úL�QU��������������HPLVH�GH�6�&���;��6�5�/���GHúL�IDSWXO�JHQHUDWRU�D�OXDW�QDúWHUH
OD�GDWD�GH�������������FDUH�UHSUH]LQW �GDWD�OLYU ULL�EXQXULORU��WRWXúL�H[LJLELOLWDWHD�WD[HL�D�LQWHUYHQLW
OD�GDWD�GH�������������UHVSHFWLY� OD�GDWD�GH�������������FDUH�UHSUH]LQW �GDWD�HPLWHULL� IDFWXULORU�
VRFLHWDWHD� FRQWHVWDWDU � vQFDGUkQGX�VH� vQ� H[FHS LD� � SULYLQG� H[LJLELOLWDWHD� 79$� SUHY ]XW � GH
OHJLXLWRU� OD�DUW����� � �DOLQ����� OLW�D��GLQ�&RGXO� ILVFDO��$VWIHO��FHOH�SDWUX� IDFWXUL�PDL�VXV�PHQ LRQDWH�
HPLVH�vQ�OXQD�GHFHPEULH������vQDLQWHD�IDSWXOXL�JHQHUDWRU�GH�WD[ ��UHSUH]LQW �IDFWXUDUHD�SDU LDO
D�OLYU ULL�GH�EXQXUL�FDUH�D�DYXW�ORF�vQ�GDWD�GH�������������SHQWUX�FDUH�VH�DSOLF �SUHYHGHULOH�DUW�
��� � �DOLQ����� OLW�D��GLQ�&RGXO� ILVFDO��DúD�FXP�VH�SUHFL]HD] �úL� OD�SFW��� � �DOLQ�����GLQ�1RUPHOH�GH
DSOLFDUH�D�&RGXOXL�ILVFDO�

/D� DUW����� DOLQ����� OLW�D�� GLQ� &RGXO� ILVFDO�� VH� SUHFL]HD] � IDSWXO� F � VXQW� VFXWLWH� GH� 79$
OLYU ULOH� LQWUDFRPXQLWDUH�GH�EXQXUL�F WUH�R�SHUVRDQ �FDUH� vL�FRPXQLF �IXUQL]RUXOXL�XQ�FRG�YDODELO
GH�vQUHJLVWUDUH�vQ�VFRSXUL�GH�79$��DWULEXLW�GH�DXWRULW LOH�ILVFDOH�GLQ�DOW�VWDW�PHPEUX��LDU�OD�DOLQ����
DO�DFHOXLDúL�DUWLFRO�GH�OHJH�VH�SUHFL]HD] �F �SULQ�RUGLQ�DO�PLQLVWUXOXL�ILQDQ HORU�SXEOLFH�VH�VWDELOHVF
GRFXPHQWHOH� QHFHVDUH� SHQWUX� D� MXVWLILFD� VFXWLUHD� GH� WD[ �� SURFHGXUD� úL� FRQGL LLOH� FDUH� WUHEXLH
vQGHSOLQLWH�SHQWUX�DSOLFDUHD�VFXWLULL�GH�WD[ �

$VWIHO��,QVWUXF LXQLOH�GH�DSOLFDUH�D�VFXWLULL�GH�WD[ �SH�YDORDUHD�DG XJDW �SHQWUX�RSHUD LXQLOH
SUHY ]XWH�OD�DUW������DOLQ������OLW��D��L���DUW������DOLQ������úL�DUW����� � �GLQ�/HJHD�QU�����������SULYLQG
&RGXO� ILVFDO�� DSUREDWH� SULQ� 2�0�)�3�� QU�� ������������ FX�PRGLILF ULOH� úL� FRPSOHW ULOH� XOWHULRDUH�
SUHFL]HD] �OD�DUW���DOLQ�����F �vQ�FD]XO�vQ�FDUH�SHQWUX�RSHUD LXQL�VFXWLWH�GH�WD[ �VXQW�HPLVH�IDFWXUL
SHQWUX�YDORDUHD�WRWDO �RUL�SDU LDO �D�XQRU�RSHUD LXQL�vQDLQWHD�IDSWXOXL�JHQHUDWRU�GH�WD[ ��VFXWLUHD
VH�MXVWLILF �vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�SUHYHGHULOH�LQVWUXF LXQLORU��vQ�WHUPHQXO�GH����GH�]LOH�FDOHQGDULVWLFH
GH�OD�GDWD�IDSWXOXL�JHQHUDWRU�GH�WD[ �

$YkQG� vQ�YHGHUH�DFHVWH�SUHYHGHUL� OHJDOH�� UH]XOW � F � vQ�FD]XO� FHORU�SDWUX� IDFWXUL�PDL� VXV
PHQ LRQDWH�� HPLVH� vQ� OXQD� GHFHPEULH� ����� vQDLQWHD� OLYU ULL� LQWUDFRPXQLWDUH� D� EXQXULORU�
MXVWLILFDUHD�VFXWLULL�GH�79$�WUHEXLH�UHDOL]DW �GH�VRFLHWHD�FRPHUFLDO �IXUQL]RDUH�vQ�WHUPHQ�GH����GH
]LOH� FDOHQGDULVWLFH� GH� OD� GDWD� GH� ������������ FDUH� UHSUH]LQW � GDWD� OLYU ULL� LQWUDFRPXQLWDUH� D
EXQXULORU��GHFL�GDWD�IDSWXOXL�JHQHUDWRU�

/D�GRVDUXO�FRQWHVWD LHL�DX� IRVW�DQH[DWH� vQ�FRSLH� IDFWXULOH�QU��������������QU�������������
QU�������������úL�QU��������������vQ�VXP �WRWDO �GH�HXUR��HFKLYDOHQWXO�D�OHL��FRQWUDYDORDUHD�D�NJ
PDUI �� )DFWXULOH� DX� IRVW� HPLVH� GH� VRFLHWDWHD� YHULILFDW � SHQWUX� EHQHILFLDUXO�������������������%HOJLD�
VRFLHWDWH�vQUHJLVWUDW �vQ�VFRSXUL�GH�79$�vQ�VWDWXO�PHPEUX�%HOJLD��DYkQG�DORFDW�FRGXO

)DFWXULOH� VXQW� GHWDOLDWH� SH� ILHFDUH� UHSHU� GH� PDUI � úL� VXQW� vQVR LWH� GH� 1RWHOH� GH� OLYUDUH
QU������������������QU������������������QU������������������úL�QU�������������������FXSULQ]kQG�DFHHDúL
FDQWLWDWH�úL��DFHOHDúL�UHSHUH�GH�P UIXUL�FD�FHOH�vQVFULVH�vQ�IDFWXUL�

/LYUDUHD� LQWUDFRPXQLWDU � D� P UIXULORU� FXSULQVH� vQ� FHOH� SDWUX� IDFWXUL� HPLVH� vQ� OXQD
GHFHPEULH� ����� HVWH� � MXVWLILFDW � � FX� &05�XO� GLQ� GDWD� GH� ������������ FRQIRUP� F UXLD� DX� IRVW
WUDQVSRUWDWH� GH� OD� 6�&�� �;�� 6�5�/�� GLQ� ��������� OD� �������� GLQ� %HOJLD� R� FDWLWDWH� GH� ���������� NJ� PDUI

�



LQGLYLGXDOL]DW � vQ�1RWHOH� GH� OLYUDUH� DQH[DWH�&05�XOXL�� SULQWUH� FDUH� úL� 1RWHOH� GH� OLYUDUH� QU��������
QU����������QU���������úL�QU�����������PDUID�ILLQG�FRQILUPDW �GH�SULPLUH�GH�F WUH�GHVWLQDWDUXO�GLQ�%HOJLD��DúD
FXP�UH]XOW �GLQ�GRFXPHQWXO�GH�WUDQVSRUW�VHPQDW�úL�úWDPSLODW�GH�F WUH�GHVWLQDWDU�

3UHFL] P�F �WRDWH�DFHVWH�GRFXPHQWH��IDFWXUL��QRWH�GH�OLYUDUH��&05��DX�IRVW�SUH]HQWDWH�úL
RUJDQHORU�GH�LQVSHF LH�ILVFDO ��vQV �PRWLYXO�SHQWUX�FDUH�DFHVWHD�QX�DX�DFRUGDW�VFXWLUHD�GH�79$
SHQWUX�OLYU ULOH�LQWUDFRPXQLWDUH�FRQVHPQDWH�vQ�FHOH�SDWUX�IDFWXUL�PHQ LRQDWH�PDL�VXV�D�IRVW�IDSWXO
F � IDFWXULOH� DX� IRVW� HPLVH� vQ� OXQD� GHFHPEULH� ������ GDU� OLYUDUHD� P UIXULORU� D� DYXW� ORF� vQ� OXQD
LDQXDULH�������GHFL�H[LJLELOLWDWHD�WD[HL�D�IRVW�DQWHULRDU �IDSWXOXL�JHQHUDWRU�

$YkQG�vQ�YHGHUH�FHOH�SUH]HQWDWH�PDL�VXV��UH]XOW �F �VRFLHWDWHD�FRPHUFLDO �EHQHILFLD] �GH
VFXWLUHD� GH� 79$� SHQWUX� OLYU ULOH� LQWUDFRPXQLWDUH� FRQVHPQDWH� vQ� IDFWXULOH� QU�����������������������
QU���������������������� QU������������������ úL� QU�������� ������������ vQWUXFkW� H[LJLELOLWDWHD� WD[HL� D
LQWHUYHQLW� OD� GDWD� HPLWHULL� IDFWXULORU� �� OXQD� GHFHPEULH� ������ vQDLQWHD� GDWHL� IDSWXOXL� JHQHUDWRU
�OLYUDUHD�P UIXULORU����OXQD�LDQXDULH�������FRQIRUP�H[FHS LHL�SUHY ]XW �OD�DUW���� � �DOLQ�����OLW�D��GLQ
&RGXO�ILVFDO��FRURERUDW�FX�SUHYHGHULOH�SFW��� � �DOLQ�����GLQ�1RUPHOH�GH�DSOLFDUH�D�&RGXOXL�ILVFDO��LDU
VFXWLUHD�GH� WD[ � D� IRVW� MXVWLILFDW � FX�GRFXPHQWHOH� SUHY ]XWH� OD� DUW����DOLQ����� GLQ� ,QVWUXF LXQLOH
DSUREDWH� SULQ� 2�0�)�3�� QU�� ������������ FX� PRGLILF ULOH� úL� FRPSOHW ULOH� XOWHULRDUH�� vQ� WHUPHQXO
OHJDO�GH����GH�]LOH�SUHFL]DW�OD�DUW���DOLQ�����GLQ�DFHODúL�DFW�QRUPDWLY�

'UHSW� XUPDUH�� VH� YD� DGPLWH� FRQWHVWD LD� SHQWUX� VXPD� GH� :� OHL� UHSUH]HQWkQG� 79$
FROHFWDW � VXSOLPHQWDU� DIHUHQW � FHORU� SDWUX� IDFWXUL� PHQ LRQDWH� PDL� VXV�� VRFLHWDWHD� FRPHUFLDO
DYkQG�GUHSW�GH�UDPEXUVDUH�SHQWUX�79$�vQ�VXP �GH�:�OHL�
���������������������������������������������������������

,,,��&RQFOX]LRQkQG�DQDOL]D�SH�IRQG�D�FRQWHVWD LHL�IRUPXODW �GH�6�&���;��6�5�/��GLQ����������
MXG�� ���������� vPSRWULYD� 'HFL]LHL� GH� LPSXQHUH� QU�� �������������������������� HPLV � GH� $�-�)�3�� ��������� �
,QVSHF LH� )LVFDO �� vQ� FRQIRUPLWDWH� FX� SUHYHGHULOH� DUW�� ���� DOLQ����� úL� ���� GLQ� 2�*�� QU��������
SULYLQG�&RGXO�GH�SURFHGXU �ILVFDO ��DFWXDOL]DW ��VH

��������� �����������'�(�&�,�'�(��

$GPLWHUHD�FRQWHVWD LHL�SHQWUX�VXPD�GH�:�OHL�UHSUH]HQWkQG�79$�FROHFWDW �VXSOLPHQWDU�úL
SH�FDOH�GH�FRQVHFLQ ��DQXODUHD�SDU LDO �D�'HFL]LHL�GH�LPSXQHUH���������������������SHQWUX�VXPD
DGPLV ��VRFLHWDWHD�FRPHUFLDO �DYkQG�GUHSW�GH�UDPEXUVDUH��SHQWUX�79$�vQ�VXP �GH�:�OHL�
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