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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� ORFDOLWDWHD� ���������� MXG�� ���������� vPSRWULYD�'HFL]LHL�GH
LPSXQHUH�SULYLQG�REOLJD LLOH�ILVFDOH�VXSOLPHQWDUH�GH�SODW �VWDELOLWH�GH�LQVSHF LD�ILVFDO �QU��)�*5
��������� GLQ� ����������� HPLV � GH� UHSUH]HQWDQ L� DL� '�*�)�3�� ��������� �� $FWLYLWDWHD� GH� ,QVSHF LH
)LVFDO �

'HFL]LD� GH� LPSXQHUH� QU�� )�*5� �������������������� D� DYXW� OD� ED] �P VXULOH� VWDELOLWH� GH
RUJDQHOH� GH� FRQWURO� SULQ� 5DSRUWXO� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � vQFKHLDW� vQ� GDWD� GH� ����������� úL
vQUHJLVWUDW�OD�RUJDQXO�ILVFDO�VXE�QU��)�*5����������

6�&��;�6�5�/��DUH�GRPLFLOLXO�ILVFDO�vQ�ORFDOLWDWHD�����������VWU�����������QU��������������������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�$�1�$�)�
QU������������������

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

&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� VRFLHW LL� FRQWHVWDWRDUH� 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�
,��6RFLHWDWHD�FRQWHVWDWRDUH�VXV LQH�XUP WRDUHOH�
�>���@��3UH]HQWDUHD�VLWXD LHL
D��ÌQ�SHULRDGD�������������������������;�D�HIHFWXDW�WUDQVSRUWXUL�OHJDWH�GLUHFW�GH�LPSRUWXO�VDX�H[SRUWXO�GH

EXQXUL�SHQWUX�GLIHUL L�FOLHQ L�GLQ�5RPkQLD��VHUYLFLL�FDUH�DX�IRVW�IDFWXUDWH�I U �79$��DFHVWH�VHUYLFLL�ILLQG�VFXWLWH�GH�79$
vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�SUHYHGHULOH�DUW�����DOLQ��� OLW� F�� UHVSHFWLY�DUW� ����DOLQ��� OLW�G�GLQ�/HJHD�����������3H�SHULRDGD
GHUXO ULL�LQVSHF LHL�ILVFDOH��RUJDQXO�ILVFDO�D�FRQVLGHUDW�F �VRFLHWDWHD�QX�D�SUH]HQWDW�VXILFLHQWH�GRFXPHQWH�MXVWLILFDWLYH
vQ� FRQIRUPLWDWH� FX� 20)3� ���������� SULYLQG� DSUREDUHD� LQVWUXF LXQLORU� GH� DSOLFDUH� D� VFXWLULL� GH� 79$� SHQWUX
RSHUD LXQLOH�SUHY ]XWH�OD�DUW�����DOLQ���OLW�D�L�úL�DUW�����DOLQ���úL�DUW���� � �GLQ�/HJHD�����������FD�XUPDUH�D�FROHFWDW
79$�VXSOLPHQWDU �vQ�YDORDUH�GH���������OHL�DIHUHQW �YHQLWXULORU��PHQ LRQDWH�vQ�DQH[HOH�����GHWDOLX�úL���D�UDSRUWXOXL
GH�LQVSHF LH�ILVFDO ��SHQWUX�FDUH�FRQWULEXDELOXO�QX�D�MXVWLILFDW�VFXWLUHD�GH�79$�

E��ÌQ�SHULRDGD��������������������������;�D�vQUHJLVWUDW�79$�GHGXFWLELO �vQ�VXP �GH�����OHL�FD�XUPDUH�D
GHUXO ULL�WUDQ]DF LLORU�FX�XQ�FRQWULEXDELO�D�F UXL�vQUHJLVWUDUH�vQ�VFRSXUL�GH�79$�D�IRVW�DQXODW �

ÌQ�FHHD�FH�SULYHúWH�UHJLPXO�ILVFDO�GLQ�SXQFW�GH�YHGHUH�DO�79$�DO�WUDQ]DF LLORU�PDL�VXV�PHQ LRQDWH��DGXFHP
XUP WRDUHOH�DUJXPHQWH�

�



D��vQ�FHHD�FH�SULYHúWH�WUDQVSRUWXULOH�OHJDWH�GLUHFW�GH�LPSRUWXO�VDX�H[SRUWXO�GH�EXQXUL�SHQWUX�GLIHUL L�FOLHQ L
GLQ�5RPkQLD�� VHUYLFLL� FDUH� DX� IRVW� IDFWXUDWH� I U �79$�SHQWUX� FDUH�SH�SHULRDGD�GHUXO ULL� LQVSHF LHL� ILVFDOH�;�QX�D
SUH]HQWDW��vQ�RSLQLD�RUJDQXOXL�ILVFDO��VXILFLHQWH�GRFXPHQWH�MXVWLILFDWLYH�vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�20)3����������

ÌQ�FRQIRUPLWDWH�FX�SUHYHGHULOH�2*����������6HF LXQHD����6DUFLQD�SUREHL��DUW����úL�����UHVSHFWLY�DUW�����DO
�����DWDú P�SUH]HQWHL�FRQWHVWD LL�

L�� GRFXPHQWH� MXVWLILFDWLYH� DIHUHQWH� FHORU� ���� GH� IDFWXUL� PHQ LRQDWH� vQ� DQH[D� �� OD� UDSRUWXO� GH� LQVSHF LH
ILVFDO

0HQ LRQ P� F � vQ� XQHOH� FD]XUL� GRFXPHQWHOH� HQXPHUDWH� GH� RUJDQXO� ILVFDO� vQ� DQH[D� �� OD� UDSRUWXO� GH
LQVSHF LH�ILVFDO �QX�DX�SXWXW�IL�UHJ VLWH�FX�VXPHOH�PHQ LRQDWH�GH�RUJDQXO�ILVFDO��LDU�XQHOH�IDFWXUL�HUDX�VWRUQDWH�VDX
DQXODWH�DúD�FXP�VH�PHQ LRQD�úL�vQ�6LWXD LD�SULYLQG�GRFXPHQWHOH�FX�UHJLP�VSHFLDO�DQH[D���OD�UDSRUWXO�GH�LQVSHF LH
ILVFDO ��>���@�

3HQWUX�ILHFDUH�IDFWXU �PHQ LRQDW �GH�F WUH�RUJDQXO�ILVFDO�vQ�DQH[D���OD�UDSRUWXO�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �V�DX
DWDúDW�GRFXPHQWHOH�MXVWLILFDWLYH�úL�H[SOLFD LLOH�QHFHVDUH�vQ�WDEHOXO�RSLV�FDUH�vQVR HúWH�SUH]HQWD�FRQWHVWD LH�

3ULQ� GRFXPHQWHOH� PDL� VXV� SUH]HQWDWH�� DWDúDWH� SUH]HQWHL� FRQWHVWD LL�� FRQVLGHU P� F � VXQW� vQGHSOLQLWH
SUHYHGHULOH�SULYLQG�DSUREDUHD� LQVWUXF LXQLORU�GH�DSOLFDUH�D�VFXWLULL�GH�79$�SHQWUX�RSHUD LXQLOH�SUHY ]XWH� OD�DUW����
DOLQ���OLW�D�L�úL�DUW�����DOLQ���úL�DUW���� � �GLQ�/HJHD�����������DVWIHO�vQFkW�VXPHOH�IDFWXUDWH�V �ILH�FRQVLGHUDWH�VFXWLWH
GH�79$��>���@�´

,,�� 3ULQ� 5DSRUWXO� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � vQFKHLDW� vQ� GDWD� GH� ����������� GH
UHSUH]HQWDQ LL� $FWLYLW LL� GH� ,QVSHF LH� )LVFDO � GLQ� FDGUXO� '�*�)�3�� ��������� OD� 6�&�� ;� 6�5�/�� GLQ
����������MXG������������V�DX�PHQ LRQDW�XUP WRDUHOH��UHIHULWRU�OD�VXPHOH�FRQWHVWDWH�

³>���@�'LQ�YHULILF ULOH�HIHFWXDWH�V�DX�FRQVWDWDW�XUP WRDUHOH�GHILFLHQ H�
$�� ÌQ�SHULRDGD�DXJXVW��������DSULOLH������DJHQWXO�HFRQRPLF�D�vQUHJLVWUDW�vQ�HYLGHQ D�FRQWDELO �YHQLWXULOH

DIHUHQWH�WUDQVSRUWXOXL� OHJDW�GLUHFW�GH� LPSRUWXO�GH�EXQXUL�SUHFXP�úL�GH�H[SRUWXO�GH�EXQXUL�� vQ�ED]D�IDFWXULORU�HPLVH
F WUH�GLYHUúL�FOLHQ L���SHUVRDQH�MXULGLFH�URPkQH��I U �D�FROHFWD�79$��>���@�

'LQ�DQDOL]D�GRFXPHQWHORU�SUH]HQWDWH�UHLHVH�F �DFHVWHD�QX�VXQW�FRPSOHWH�vQWUXFkW�QX�FRQ LQ�GRFXPHQWH
VSHFLILFH�GH�WUDQVSRUW�SH�ED]D�F URUD�VH�MXVWLILF �DSOLFDUHD�VFXWLULL�GH�WD[ �SUHY ]XWH�OD�DUW�����DOLQ�����OLW�F��úL�OLW�G���
UHVSHFWLY�FDUQHWXO�7,5�úL�GXS �FD]��GRFXPHQWXO�GH�WUDQ]LW�YDPDO�FRPXQLWDU�7���6LWXD LD�SULYLQG�IDFWXULOH�GH�WUDQVSRUW
OHJDW� GLUHFW� GH� LPSRUWXO� GH� EXQXUL� SUHFXP� úL� GH� H[SRUWXO� GH� EXQXUL� úL� SHQWUX� FDUH� FRQWULEXDELOXO� QX� D� MXVWLILFDW
VFXWLUHD�GH�79$�VH�SUH]LQW �vQ�DQH[D�QU����

ÌQ�FRQGL LLOH� vQ�FDUH�FRQWULEXDELOXO�QX�D� MXVWLILFDW�DSOLFDUHD�VFXWLULL�GH�79$�IDFH�GRYDGD�WUDQVSRUWXOXL��DúD
FXP�VH�SUHYHGH�OD�DUW����úL�DUW����GLQ�20)3�QU�����������SULYLQG�DSUREDUHD�,QVWUXF LXQLORU�GH�DSOLFDUH�D�VFXWLULL�GH
79$�SHQWUX�RSHUD LXQLOH�SUHY ]XWH�OD�DUW�����DOLQ�����OLW�D��L���DUW�����DOLQ�����úL�DUW���� � �GLQ�/HJHD�QU�����������ORFXO
SUHVW ULL� VH�FRQVLGHU �D� IL� vQ�5RPkQLD�úL� HVWH� LPSR]DELO �GLQ�SXQFW�GH�YHGHUH�DO�79$�SRWULYLW�DUW�����DOLQ�����GLQ
/HJHD�QU����������SULYLQG�&RGXO�ILVFDO��FX�PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH�

2UJDQHOH� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � DX� FROHFWDW� 79$� VXSOLPHQWDU � vQ� VXP � WRWDO � GH� �������� OHL� DIHUHQW
YHQLWXULORU�SHQWUX�FDUH�FRQWULEXDELOXO�QX�D�MXVWLILFDW�VFXWLUHD�GH�79$��PHQ LRQDWH�vQ�DQH[D�QU���

%��6&�;�65/�D�vQUHJLVWUDW�79$�GHGXFWLELO �vQ�VXP �WRWDO �GH��������OHL�FD�XUPDUH�GHUXO ULL�WUDQ]DF LLORU�GH
WLS�DFKL]L LH�FX�DJHQ L�HFRQRPLFL�QHSO WLWRUL�GH�79$��LQDFWLYL��SRWULYLW�LQIRUPD LLORU�GLQ�ED]D�GH�GDWH�$1$)�úL�,1)23&��
'HWDOLL�FRQWULEXDELOL�úL�FDUH�QX�DX�GHFODUDW�WUDQ]DF LLOH�GH�WLS�OLYUDUH�

6&�<�65/��������������������&8,���FRQWULEXDELO�LQDFWLY�GLQ�GDWD�GH������������>���@�
ÌQ�FRQIRUPLWDWH�FX�SUHYHGHULOH�DUW����DOLQ�� � �GLQ�/HJHD�QU����������SULYLQG�&RGXO�ILVFDO��FX�PRGLILF ULOH�úL

FRPSOHW ULOH� XOWHULRDUH�� WUDQ]DF LLOH� HIHFWXDWH� FX� FRQWULEXDELOL� GHFODUD L� LQDFWLYL� QX� VXQW� OXDWH� vQ� FRQVLGHUDUH� GH
DXWRULW LOH�ILVFDOH��>���@�

3RWULYLW� SUHYHGHULORU� DUW����� DOLQ����� OLW�D�� GLQ� /HJHD� QU���������� SULYLQG� &RGXO� ILVFDO� FX� PRGLILF ULOH� úL
FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH��DJHQ LL�HFRQRPLFL�DX�GUHSWXO�V �GHGXF �79$�DIHUHQW �DFKL]L LLORU�GHVWLQDWH�XWLOL] ULL�vQ�IRORVXO
RSHUD LXQLORU� WD[DELOH� FX� MXVWLILFDUHD� GUHSWXOXL� GH� GHGXFHUH� SH� ED]D�XQHL� IDFWXUL� ILVFDOH� HPLV � GH� XQ� FRQWULEXDELO
SO WLWRU�GH�79$�

ÌQ�FRQGL LLOH�GH�PDL�VXV�UHLHVH�F �6&�;�65/�QX�MXVWLILF �GHGXFHUHD�79$�vQ�VXP �GH�����OHL�vQUHJLVWUDW �vQ
UHOD LLOH�GH�WLS�DFKL]L LH�GHUXODWH�FX�FRQWULEXDELOXO�PHQ LRQDW��

2UJDQHOH�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �DX�GLPLQXDW�79$�GHGXFWLELO �FX�VXPD�WRWDO �GH�����OHL��>���@�
$úD� FXP� V�D� PHQ LRQDW� DQWHULRU� vQ� HYLGHQ D� FRQWDELO � QX� VH� UHJ VHVF� WRDWH� GRFXPHQWHOH� QHFHVDUH�

SRWULYLW�SUHYHGHULORU�OHJDOH��SHQWUX�MXVWLILFDUHD�VFXWLULL�GH�79$�DSOLFDW ��vQ�VSHFLDO�FDUQHW�7,5�VDX�GRFXPHQWXO�7��
>���@��8UPDUH�GHILFLHQ HORU�SUH]HQWDWH�V�D�VWDELOLW�VXSOLPHQWDU�79$�vQ�VXP �GH���������OHL��>���@�
6LQWH]D�FRQVWDW ULORU�LQVSHF LHL�ILVFDOH�
6XPD�QHJDWLY �D�79$�VROLFLWDW �OD�UDPEXUVDUH�� ���������OHL�
6XPD�QHJDWLY �D�79$�UHVSLQV �OD�UDPEXUVDUH�� ���������OHL�
6XPD�QHJDWLY �D�79$�FX�GUHSW�GH�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�
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6�&�� ³;´�6�5�/��DUH�FD�SULQFLSDO�RELHFW�GH�DFWLYLWDWH� �7UDQVSRUWXUL� UXWLHUH�GH�P UIXUL�� �
FRG�&$(1������

�5DSRUWXO�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �QU��)�*5����������vQFKHLDW�GH�RUJDQHOH�ILVFDOH�DSDU LQkQG
'�*�)�3�� ��������� �� $FWLYLWDWHD� GH� ,QVSHF LH� )LVFDO � D� DYXW� FD� RELHFWLY� YHULILFDUHD� PRGXOXL� GH
FRQVWLWXLUH��HYLGHQ LHUH�úL�GHFODUDUH�D�WD[HL�SH�YDORDUHD�DG XJDW �DIHUHQW �SHULRDGHL����DXJXVW
����������DSULOLH������vQ�YHGHUHD�VROX LRQ ULL�GHFRQWXOXL�GH�79$�FX�VXP �QHJDWLY �úL�RS LXQH
GH� UDPEXUVDUH� vQWRFPLW� GH�6�&�� ³;´�6�5�/��SHQWUX� OXQD�DSULOLH� ������ SULQ� FDUH� V�D� VROLFLWDW� OD
UDPEXUVDUH�79$�vQ�VXP �GH���������OHL�

ÌQ�XUPD�LQVSHF LHL�ILVFDOH��V�D�VWDELOLW�F �VRFLHWDWHD�FRPHUFLDO �DUH�GUHSW�GH�UDPEXUVDUH
SHQWUX� 79$� vQ� VXP � GH� �������� OHL�� GLIHUHQ D� GH� �������� OHL� ��������� OHL� �� �������� OHL�
FRQVWLWXLQGX�VH�vQ�79$�VWDELOLW �VXSOLPHQWDU�GH�SODW �

79$�vQ�VXP �GH���������OHL�UHVSLQV �OD�UDPEXUVDUH�HVWH�FRQVWLWXLW �GLQ�
�� �������� OHL� GLIHUHQ � VXSOLPHQWDU � OD� 79$� FROHFWDW � SHQWUX� YHQLWXULOH� DIHUHQWH

WUDQVSRUWXULORU� OHJDWH� GLUHFW� GH� LPSRUWXO� GH� EXQXUL� úL� GH� H[SRUWXO� GH� EXQXUL�� SHQWUX� FDUH
VRFLHWDWHD�FRPHUFLDO �QX�D�SUH]HQWDW�WRDWH�GRFXPHQWHOH�QHFHVDUH�SHQWUX�MXVWLILFDUHD�VFXWLULL�GH
79$�DSOLFDW ��DúD�FXP�VH�SUHYHGH� OD�DUW�����DOLQ����� OLW�F��úL�G��GLQ�&RGXO� ILVFDO��FRURERUDW�FX
DUW���úL�DUW���GLQ�2�0�)�3��QU�����������

������OHL�79$�GHGXFWLELO �vQVFULV �vQ�IDFWXUL�HPLVH�GH�XQ�FRQWULEXDELO�LQDFWLY��QHSO WLWRU
GH�79$��SHQWUX�FDUH�VRFLHWDWHD�úL�D�H[HUFLWDW�GUHSWXO�GH�GHGXFHUH�FRQWUDU�SUHYHGHULORU�DUW����
DOLQ�����OLW�D��GLQ�&RGXO�ILVFDO��FRURERUDW�FX�DUW����DOLQ��� � ��GLQ�DFHODúL�DFW�QRUPDWLY�

'HúL� VRFLHWDWHD�FRPHUFLDO �D� IRUPXODW� FRQWHVWD LH�SHQWUX�79$�VWDELOLW � VXSOLPHQWDU� vQ
VXP � WRWDO � GH� �������� OHL�� WRWXúL� PRWLYHD] � FRQWHVWD LD� GRDU� SHQWUX� VXPD� GH� �������� OHL
UHSUH]HQWkQG�79$�FROHFWDW �VXSOLPHQWDU�OD�LQVSHF LD�ILVFDO �

3HQWUX� GLIHUHQ D� vQ� VXP � GH� ���� OHL� UHSUH]HQWkQG� 79$� GHGXFWLELO � I U � GUHSW� GH
GHGXFHUH�� FRQWHVWDW �� vQV � QHPRWLYDW �� FRQIRUP� SUHYHGHULORU� DUW�� ���� DOLQ����� OLW�F�� GLQ� 2�*�
QU��������� SULYLQG� &RGXO� GH� SURFHGXU � ILVFDO �� FRURERUDWH� FX� SUHYHGHULOH� SFW������ OLW�E�� GLQ
,QVWUXF LXQLOH� SHQWUX� DSOLFDUHD� WLWOXOXL� ,;� GLQ� 2�*�� QU���������� DSUREDWH� SULQ� 2�3�$�1�$�)�
QU�����������VH�YD�UHVSLQJH�FRQWHVWD LD�FD�QHPRWLYDW �

5HIHULWRU� OD� 79$� FROHFWDW � VXSOLPHQWDU� vQ� VXP � GH� �������� OHL�� SUHFL] P
XUP WRDUHOH�

�ÌQ�5DSRUWXO�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �VH�FRQVHPQHD] �IDSWXO�F �vQ�SHULRDGD�DXJXVW�������
DSULOLH�������VRFLHWDWHD�FRPHUFLDO �D�UHDOL]DW�DFWLYLW L�GH�WUDQVSRUW�GLUHFW�OHJDWH�GH�LPSRUWXO�GH
EXQXUL�úL�GH�H[SRUWXO�GH�EXQXUL��RSHUD LXQL�VFXWLWH�GH�79$��3HQWUX�YHQLWXULOH�vQ�VXP �GH��������
OHL�vQUHJLVWUDWH�vQ�DFHDVW �SHULRDG �vQ�ED]D�XQXL�QXP U�GH�����IDFWXUL�HPLVH�F WUH�GLYHUúL�FOLHQ L
SHUVRDQH� MXULGLFH� URPkQH�� SHQWUX� FDUH� QX� D� IRVW� FROHFWDW � 79$�� VRFLHWDWHD� FRPHUFLDO � QX� D
SUH]HQWDW�WRDWH�GRFXPHQWHOH�MXVWLILFDWLYH�DIHUHQWH�DSOLF ULL�VFXWLULL�GH�79$��DúD�FXP�VH�SUHYHGH
OD�DUW�����DOLQ�����OLW��F��úL�G��GLQ�&RGXO�ILVFDO��FRURERUDW�FX�SUHYHGHULOH�DUW���úL�DUW���GLQ�2�0�)�3�
QU�����������SULYLQG�DSUREDUHD�,QVWUXF LXQLORU�GH�DSOLFDUH�D�VFXWLULL�GH�79$�SHQWUX�RSHUD LXQLOH
SUHY ]XWH� OD� DUW����� DOLQ����� OLW�D��L��� DUW����� DOLQ����� úL� DUW���� � � GLQ� /HJHD� QU����������� FX
PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH��UHVSHFWLY�QX�DX�IRVW�SUH]HQWDWH�GRFXPHQWH�FDUH�V �IDF
GRYDGD�WUDQVSRUWXOXL�

)D � GH� DFHVWH� FRQVWDW UL�� RUJDQHOH� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � DX� FROHFWDW� 79$� vQ� VXP � GH
��������OHL�SULQ�DSOLFDUHD�FRWHL�GH�����DVXSUD�YHQLWXULORU�RE LQXWH�GLQ�DFWLYLW LOH�GH�WUDQVSRUW
SHQWUX�FDUH�QX�V�D�MXVWLILFDW�VFXWLUHD�GH�79$����������OHL�[�������)DFWXULOH�DIHUHQW�F URUD�D�IRVW
FROHFWDW �VXSOLPHQWDU�79$�VXQW�SUH]HQWDWH�vQ�DQH[D�QU���OD�UDSRUWXO�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �

�6RFLHWDWHD�FRPHUFLDO �VXV LQH�F �QX�GDWRUHD] �79$�FROHFWDW �vQ�VXP �GH���������OHL
vQWUXFkW� OD� FRQWHVWD LH� DX� IRVW� DQH[DWH� GRFXPHQWHOH� MXVWLILFDWLYH� úL� H[SOLFD LLOH� QHFHVDUH� FDUH
GRYHGHVF�vQFDGUDUHD�vQ�SUHYHGHULOH�OHJDOH�SULYLQG�DSOLFDUHD�VFXWLULL�GH�79$��

�



�/HJLVOD LD�vQ�YLJRDUH�GLQ�SHULRDGD�DQDOL]DW �SUHFL]HD] �XUP WRDUHOH�
��/HJHD�QU����������SULYLQG�&RGXO�ILVFDO��FX�PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH�
�$UW������������%D]D�GH�LPSR]LWDUH�D�WD[HL�SH�YDORDUHD�DG XJDW �HVWH�FRQVWLWXLW �GLQ�
D��SHQWUX� OLYU UL�GH�EXQXUL�úL�SUHVW UL�GH�VHUYLFLL��DOWHOH�GHFkW�FHOH�SUHY ]XWH� OD� OLW�E��úL�F���GLQ� WRW�FHHD�FH

FRQVWLWXLH�FRQWUDSDUWLGD�RE LQXW �VDX�FDUH�XUPHD] �D�IL�RE LQXW �GH�IXUQL]RU�RUL�SUHVWDWRU�GLQ�SDUWHD�FXPS U WRUXOXL�
EHQHILFLDUXOXL�VDX�D�XQXL�WHU �>���@�

$UW�� ����� �� 6FXWLUL� SHQWUX� H[SRUWXUL� VDX� DOWH� RSHUD LXQL� VLPLODUH�� SHQWUX� OLYU UL� LQWUDFRPXQLWDUH� úL� SHQWUX
WUDQVSRUWXO�LQWHUQD LRQDO�úL�LQWUDFRPXQLWDU

����6XQW�VFXWLWH�GH�WD[ ��>���@
F��SUHVW ULOH�GH�VHUYLFLL�� LQFOXVLY�WUDQVSRUWXO�úL�VHUYLFLLOH�DFFHVRULL�WUDQVSRUWXOXL��DOWHOH�GHFkW�FHOH�SUHY ]XWH

OD�DUW������� OHJDWH�GLUHFW�GH�H[SRUWXO�GH�EXQXUL�VDX�GH�EXQXULOH�SODVDWH�vQ�UHJLPXULOH�RUL�VLWXD LLOH�SUHY ]XWH� OD�DUW�
����DOLQ������OLW��D��

G��SUHVW ULOH�GH�VHUYLFLL��LQFOXVLY�WUDQVSRUWXO�úL�VHUYLFLLOH�DFFHVRULL�WUDQVSRUWXOXL��DOWHOH�GHFkW�FHOH�SUHY ]XWH
OD� DUW�� ����� GDF � DFHVWHD� VXQW� GLUHFW� OHJDWH� GH� LPSRUWXO� GH� EXQXUL� úL� YDORDUHD� DFHVWRUD� HVWH� LQFOXV � vQ� ED]D�GH
LPSR]LWDUH�D�EXQXULORU�LPSRUWDWH�SRWULYLW�DUW������´

�� ,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�����������6XQW�VFXWLWH�GH�WD[ ��SRWULYLW�SUHYHGHULORU�DUW������DOLQ������OLW��F��GLQ�&RGXO�ILVFDO��SUHVW ULOH�GH
VHUYLFLL�� LQFOXVLY� WUDQVSRUWXO� úL� VHUYLFLLOH� DFFHVRULL� WUDQVSRUWXOXL�� DOWHOH� GHFkW� FHOH� SUHY ]XWH� OD� DUW�� ���� GLQ�&RGXO
ILVFDO��OHJDWH�GLUHFW�GH�H[SRUWXO�GH�EXQXUL�
���� ����6FXWLUHD�GH�WD[ �SUHY ]XW � OD�DUW������DOLQ������OLW��F��GLQ�&RGXO� ILVFDO��SHQWUX�VHUYLFLLOH�GH�WUDQVSRUW�GH
EXQXUL�OHJDWH�GLUHFW�GH�H[SRUWXO�GH�EXQXUL��VH�MXVWLILF �GH�SUHVWDWRU�vQ�P VXUD�vQ�FDUH�ORFXO�SUHVW ULL�VHUYLFLLORU�HVWH
FRQVLGHUDW� D� IL� vQ� 5RPkQLD�� vQ� FRQIRUPLWDWH� FX� SUHYHGHULOH� DUW�� ���� GLQ� &RGXO� ILVFDO�� úL� GDF � DFHDVWD� DU� IL� IRVW
SHUVRDQ �REOLJDW �OD�SODWD�WD[HL�FRQIRUP�DUW������DOLQ������GLQ�&RGXO�ILVFDO��vQ�FD]XO�vQ�FDUH�QX�VH�DSOLF �R�VFXWLUH�GH
WD[ ��'RFXPHQWHOH�SH�ED]D�F URUD�VH�MXVWLILF �VFXWLUHD�GH�WD[ �VXQW�

D�� IDFWXUD��FDUH� WUHEXLH�V �FRQ LQ � LQIRUPD LLOH�SUHY ]XWH� OD�DUW������DOLQ�� �����GLQ�&RGXO� ILVFDO��VDX��GXS
FD]��SHQWUX�SHUVRDQHOH�FDUH�SUHVWHD] �HIHFWLY�VHUYLFLXO�GH�WUDQVSRUW��GRFXPHQWXO�VSHFLILF�GH�WUDQVSRUW��GDF �DFHVWD
FRQ LQH�FHO�SX LQ�LQIRUPD LLOH�SUHY ]XWH�OD�DUW������DOLQ�������GLQ�&RGXO�ILVFDO�

E��FRQWUDFWXO�vQFKHLDW�FX�EHQHILFLDUXO�
���� F��GRFXPHQWHOH�VSHFLILFH�GH�WUDQVSRUW�SUHY ]XWH�OD�DOLQ�������vQ�IXQF LH�GH�WLSXO�WUDQVSRUWXOXL��VDX��GXS �FD]�
FRSLL�GH�SH�DFHVWH�GRFXPHQWH�
���� G��GRFXPHQWH�GLQ�FDUH�V �UH]XOWH�F �EXQXULOH�WUDQVSRUWDWH�DX�IRVW�H[SRUWDWH�

���� ÌQ�DSOLFDUHD�SUHYHGHULORU�DOLQ�� ����úL� �����VH�FRQVLGHU �GRFXPHQWH�VSHFLILFH�GH� WUDQVSRUW�� vQ� IXQF LH�GH
WLSXO�WUDQVSRUWXOXL�
���� D�� vQ� FD]XO� WUDQVSRUWXOXL� DXWR��&RQYHQ LD� UHIHULWRDUH� OD�FRQWUDFWXO�GH� WUDQVSRUW� LQWHUQD LRQDO�GH�P UIXUL� SH
úRVHOH��&05���FDUQHWXO�7,5�úL��GXS �FD]��GRFXPHQWXO�GH�WUDQ]LW�YDPDO�FRPXQLWDU�7���>���@�

$UW�����������6XQW�VFXWLWH�GH�WD[ ��SRWULYLW�SUHYHGHULORU�DUW������DOLQ������ OLW��G��GLQ�&RGXO� ILVFDO��SUHVW ULOH�GH
VHUYLFLL�� LQFOXVLY� WUDQVSRUWXO�úL�VHUYLFLLOH�DFFHVRULL� WUDQVSRUWXOXL�� OHJDWH�GLUHFW�GH� LPSRUWXO�GH�EXQXUL��GDF �YDORDUHD
DFHVWRUD�HVWH�LQFOXV �vQ�ED]D�GH�LPSR]LWDUH�D�EXQXULORU�LPSRUWDWH�SRWULYLW�DUW������GLQ�&RGXO�ILVFDO�
���� ����6FXWLUHD�GH�WD[ �SUHY ]XW �OD�DUW������DOLQ������OLW��G��GLQ�&RGXO� ILVFDO��SHQWUX�VHUYLFLLOH�GH�WUDQVSRUW�GH
EXQXUL�OHJDWH�GLUHFW�GH�LPSRUWXO�GH�EXQXUL��VH�MXVWLILF �GH�SUHVWDWRU��vQ�P VXUD�vQ�FDUH�ORFXO�SUHVW ULL�VHUYLFLLORU�HVWH
FRQVLGHUDW� D� IL� vQ� 5RPkQLD� vQ� FRQIRUPLWDWH� FX� SUHYHGHULOH� DUW�� ���� GLQ� &RGXO� ILVFDO� úL� GDF � DFHDVWD� DU� IL� IRVW
SHUVRDQD�REOLJDW �OD�SODWD�WD[HL�FRQIRUP�DUW������DOLQ������GLQ�&RGXO�ILVFDO��vQ�FD]XO�vQ�FDUH�QX�VH�DSOLF �R�VFXWLUH�GH
WD[ ��'RFXPHQWHOH�SH�ED]D�FDURUD�VH�MXVWLILF �VFXWLUHD�GH�WD[ �VXQW�

D��IDFWXUD��FDUH�WUHEXLH�V �FRQ LQ �LQIRUPD LLOH�SUHY ]XWH�OD�DUW������DOLQ�������GLQ�&RGXO�ILVFDO�VDX��GXS �FD]�
SHQWUX� SHUVRDQHOH� FDUH� SUHVWHD] � HIHFWLY� VHUYLFLXO� GH� WUDQVSRUW�� GRFXPHQWXO� VSHFLILF� GH� WUDQVSRUW�� GDF � DFHVWD
FRQ LQH�FHO�SX LQ�LQIRUPD LLOH�SUHY ]XWH�OD�DUW������DOLQ�������GLQ�&RGXO�ILVFDO�

E��FRQWUDFWXO�vQFKHLDW�FX�EHQHILFLDUXO�
���� F��GRFXPHQWHOH�VSHFLILFH�GH�WUDQVSRUW�SUHY ]XWH�OD�DOLQ�������vQ�IXQF LH�GH�WLSXO�WUDQVSRUWXOXL��VDX��GXS �FD]�
FRSLL�GH�SH�DFHVWH�GRFXPHQWH�
���� G��GRFXPHQWHOH�GLQ�FDUH�V �UH]XOWH�F �EXQXULOH�WUDQVSRUWDWH�DX�IRVW�LPSRUWDWH�vQ�&RPXQLWDWH�úL�F �YDORDUHD
VHUYLFLLORU�HVWH�LQFOXV �vQ�ED]D�GH�LPSR]LWDUH�D�EXQXULORU�LPSRUWDWH�

���� ÌQ� DSOLFDUHD� DOLQ�� ���� úL� ����� VH� FRQVLGHU � GRFXPHQWH� VSHFLILFH� GH� WUDQVSRUW�� vQ� IXQF LH� GH� WLSXO
WUDQVSRUWXOXL�
���� D�� vQ� FD]XO� WUDQVSRUWXOXL� DXWR��&RQYHQ LD� UHIHULWRDUH� OD�FRQWUDFWXO�GH� WUDQVSRUW� LQWHUQD LRQDO�GH�P UIXUL� SH
úRVHOH��&05���FDUQHWXO�7,5�úL��GXS �FD]��GRFXPHQWXO�GH�WUDQ]LW�YDPDO�FRPXQLWDU�7���>���@��

�$YkQG�vQ�YHGHUH�FHOH�SUH]HQWDWH�PDL�VXV��UH]XOW �XUP WRDUHOH�

�



$UW�� ���� DOLQ����� OLW�F�� úL� G�� GLQ� &RGXO� ILVFDO�� SUHFL]HD] � F � VXQW� VFXWLWH� GH� WD[D� SH
YDORDUHD�DG XJDW �SUHVW ULOH�GH�VHUYLFLL��LQFOXVLY�WUDQVSRUWXO�úL�VHUYLFLLOH�DFFHVRULL�WUDQVSRUWXOXL�
OHJDWH�GLUHFW�GH�H[SRUWXO�VDX�LPSRUWXO�GH�EXQXUL�

/D� DUW��� VL� DUW��� GLQ� ,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��VH�SUHFL]HD] �F �vQ�FD]XO�SUHVW ULORU�GH�VHUYLFLL�GH�WUDQVSRUW��VFXWLUHD�GH
WD[ �VH�MXVWLILF �GH�F WUH�WUDQVSRUWDWRU��úL�GH�DVHPHQHD�VH�PHQ LRQHD] �FDUH�VXQW�GRFXPHQWHOH
QHFHVDUH�SHQWUX� MXVWLILFDUHD�VFXWLULL�GH� WD[ ��3ULQWUH�GRFXPHQWHOH�REOLJDWRULL� VXQW�SUHY ]XWH�úL
GRFXPHQWHOH� VSHFLILFH� GH� WUDQVSRUW� FDUH�� vQ� FD]XO� WUDQVSRUWXOXL� DXWR� UHSUH]LQW �� &RQYHQ LD
UHIHULWRDUH� OD� FRQWUDFWXO� GH� WUDQVSRUW� LQWHUQD LRQDO� GH�P UIXUL� SH� úRVHOH� �&05��� FRSLH� GH� SH
FDUQHWXO�7,5�úL��GXS �FD]��FRSLH�GH�SH�GRFXPHQWXO�GH�WUDQ]LW�YDPDO�FRPXQLWDU�7��

3ULQ�5DSRUWXO� GH� LQVSHF LH� ILVFDO �QU��)�*5� ��������� V�D� UH LQXW� F �SkQ � OD�GDWD� vQFKHLHULL
LQVSHF LHL� ILVFDOH�� SHQWUX� RSHUD LXQLOH� FRQVHPQDWH� vQWU�XQ� QXP U� GH� ���� IDFWXUL� �LQYRLFH�
PHQ LRQDWH� vQ� DQH[D� QU��� OD� UDSRUW�� vQ� YDORDUH� WRWDO � GH��������� OHL�� HPLVH� F WUH� EHQHILFLDUL
SHUVRDQH� MXULGLFH� GLQ� 5RPkQLD�� VRFLHWDWHD� FRPHUFLDO � QX� D� SUH]HQWDW�� vQ� WRWDOLWDWH�
GRFXPHQWHOH�SUHY ]XWH�OD�DUW���úL�DUW���GLQ�,QVWUXF LXQLOH�DSUREDWH�SULQ�2�0�)�3��QU�������������
FX� PRGLILF ULOH� úL� FRPSOHW ULOH� XOWHULRDUH�� vQ� ED]D� F URUD� VH� MXVWLILF � VFXWLUHD� GH� WD[ � SH
YDORDUHD� DG XJDW � SHQWUX� WUDQVSRUWXULOH� GLUHFW� OHJDWH� GH� LPSRUWXO� úL� H[SRUWXO� GH� EXQXUL�
UHVSHFWLY�QX�D�SUH]HQWDW�vQ�SULQFLSDO�GRFXPHQWH�VSHFLILFH�GH�WUDQVSRUW���FDUQHW�7,5�VDX��GXS
FD]��GRFXPHQWXO�GH�WUDQ]LW�YDPDO�FRPXQLWDU�7���

$UW����� DOLQ����� GLQ� 2�*�� QU��������� SULYLQG� &RGXO� GH� SURFHGXU � ILVFDO �� DFWXDOL]DW �
SUHFL]HD] ��³����&RQWHVWDWRUXO��LQWHUYHQLHQ LL�VDX�vPSXWHUQLFL LL�DFHVWRUD�SRW�V �GHSXQ �SUREH�QRL�vQ�VXV LQHUHD
FDX]HL�� ÌQ� DFHDVW � VLWXD LH�� RUJDQXOXL� ILVFDO� HPLWHQW� DO� DFWXOXL� DGPLQLVWUDWLY� ILVFDO� DWDFDW� VDX� RUJDQXOXL� FDUH� D
HIHFWXDW� DFWLYLWDWHD� GH� FRQWURO�� GXS � FD]�� L� VH� YD� RIHUL� SRVLELOLWDWHD� V � VH� SURQXQ H� DVXSUD� DFHVWRUD�´�� LDU� OD
SFW�������GLQ�1RUPHOH�PHWRGRORJLFH�GH�DSOLFDUH�D�2�*��QU���������SULYLQG�&RGXO�GH�SURFHGXU
ILVFDO �� DSUREDWH� SULQ�+�*�� QU������������ VH� SUHFL]HD] �� ³ÌQ� WHPHLXO� DUW�� ���� DOLQ�� ���� GLQ� &RGXO� GH
SURFHGXU � ILVFDO � >GHYHQLW�DUW�����DOLQ�����GXS � UHSXEOLFDUHD�GLQ���� LXOLH�����@�� FRQWHVWDWRUXO�� LQWHUYHQLHQ LL�úL�VDX
vPSXWHUQLFL LL�DFHVWRUD��vQ�ID D�RUJDQHORU�GH�VROX LRQDUH�D�FRQWHVWD LLORU��VH�SRW�IRORVL�GH�RULFH�SUREH�QRL�UHOHYDQWH�
FKLDU�GDF �DFHVWHD�DQWHULRU�QX�DX�IRVW�FHUFHWDWH�GH�RUJDQHOH�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �´

ÌQ� ED]D� DFHVWRU� SUHYHGHUL� OHJDOH�� 6�&�� ;� 6�5�/�� D� DQH[DW� FRQWHVWD LHL� GRFXPHQWH
VXSOLPHQWDUH�FDUH�V �MXVWLILFH�VFXWLUHD�GH�WD[ �SH�YDORDUHD�DG XJDW �SHQWUX�WUDQVSRUWXULOH�GLUHFW
OHJDWH�GH�LPSRUWXO�úL�H[SRUWXO�GH�EXQXUL�FRQVHPQDWH�vQ�FHOH�����IDFWXUL�PHQ LRQDWH�vQ�DFWXO�GH
LQVSHF LH�ILVFDO �

'RFXPHQWHOH� DQH[DWH� FRQWHVWD LHL� DX� IRVW� DQDOL]DWH� GH� F WUH� RUJDQHOH� GH� LQVSHF LH
ILVFDO ��FRQIRUP�SUHYHGHULORU�OHJDOH�PDL�VXV�PHQ LRQDWH��LDU�SULQ�5HIHUDWXO�QU����������������
VH� SUHFL]HD] � F � VRFLHWDWHD� FRPHUFLDO � D� MXVWLILFDW� VFXWLUHD� GH� 79$�SHQWUX� XQ� QXP U� GH� ��
IDFWXUL��vQ�VXP �WRWDO �GH���������OHL��UHVSHFWLY�

��SHQWUX�IDFWXUD�QU����������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH��������OHL���
��SHQWUX�IDFWXUD�QU����������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU����������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU����������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU����������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU�����������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU������������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU���������������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH��������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU������������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH��������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU��������������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU��������������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU���������������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU������������������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�

�



��SHQWUX�IDFWXUD�QU����������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU����������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH��������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU���������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH��������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU��������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU���������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU��������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU��������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU��������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH��������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU��������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU��������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH����������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU��������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH��������OHL�
��SHQWUX�IDFWXUD�QU��������������vQ�YDORDUH�WRWDO �GH��������OHL�
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$VWIHO�� SULQ� 5HIHUDWXO� QU�������������� RUJDQHOH� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � SURSXQ� DGPLWHUHD

FRQWHVWD LHL� SHQWUX� 79$� FROHFWDW � VXSOLPHQWDU� OD� FRQWURO� vQ� VXP � GH� ������� OHL� ��������� OHL
YHQLWXUL� [� ������ DIHUHQW � RSHUD LXQLORU� SHQWUX� FDUH� VRFLHWDWHD� FRPHUFLDO � D� SUH]HQWDW
GRFXPHQWHOH�SH�ED]D�F URUD�VH�MXVWLILF �VFXWLUHD�GH�79$�

3HQWUX� 79$� FROHFWDW � vQ� VXP � GH� ������� OHL� ��������� OHL� [� ����� DIHUHQW � FHORU� ���
IDFWXUL� SHQWUX� FDUH� VRFLHWDWHD� FRPHUFLDO � QX� D� SUH]HQWDW� &05�� FDUQHW� 7,5� VDX�� GXS � FD]�
GRFXPHQWXO� GH� WUDQ]LW� YDPDO� FRPXQLWDU� 7��� SUHFXP� úL� GRFXPHQWH� FDUH� V � GRYHGHDVF
LPSOLFDUHD�VRFLHW LL�FRQWHVWDWRDUH�vQ�WUDQVSRUWXO�GLUHFW�OHJDW�GH�LPSRUWXO�H[SRUWXO�GH�EXQXUL��VH
SURSXQH�UHVSLQJHUHD�FRQWHVWD LHL��

3UHFL] P�F ��DIHUHQW� IDFWXULORU�FDUH��FRQIRUP�DILUPD LHL�VRFLHW LL�FRQWHVWDWRDUH��DX�IRVW
VWRUQDWH��QX�DX�IRVW�SUH]HQWDWH�GRFXPHQWH�FDUH�V �MXVWLILFH�RSHUD LXQHD�GH�VWRUQDUH��

ÌQ� UDSRUW� FX� FHOH� SUH]HQWDWH�PDL� VXV� úL� FX�GLVSR]L LLOH� DUW�� ���� DOLQ�� ���� OLW�� F�� úL� G�� GLQ
&RGXO� ILVFDO�� FX� PRGLILF ULOH� úL� FRPSOHW ULOH� XOWHULRDUH�� FRURERUDW� FX� DUW�� �� úL� DUW�� �� GLQ
,QVWUXF LXQLOH�DSUREDWH�SULQ�2�0�)�3��QU��������������FD�úL� vQ�XUPD�YHULILF ULL�GH�F WUH�RUJDQXO
GH�VROX LRQDUH�D�FRQWHVWD LHL� D�GRFXPHQWHORU� VXSOLPHQWDUH�GHSXVH�GH�VRFLHWDWHD�FRPHUFLDO �
VH� FRQVWDW � F � SHQWUX� RSHUD LXQLOH� FRQVHPQDWH� vQ� FHOH� ��� IDFWXUL� PDL� VXV� PHQ LRQDWH�� vQ
YDORDUH� �������� OHL�� VRFLHWDWHD� FRPHUFLDO � EHQHILFLD] � GH� VFXWLUH� GH� WD[ � SH� YDORDUHD
DG XJDW �� GUHSW� SHQWUX� FDUH�� SHQWUX� DFHVW� FDS W� GH� FHUHUH�VH�YD�DGPLWH�SDU LDO� FRQWHVWD LD
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SHQWUX� 79$� FROHFWDW � VXSOLPHQWDU� vQ� VXP � GH�������� OHL� úL�VH� YD� UHVSLQJH� FRQWHVWD LD� FD
QHvQWHPHLDW �SHQWUX�GLIHUHQ D�GH�79$�FROHFWDW �VXSOLPHQWDU�vQ�VXP �GH��������OHL�

,9�� &RQFOX]LRQkQG� DQDOL]D� SH� IRQG� D� FRQWHVWD LHL� IRUPXODW � GH� 6�&�� ;� 6�5�/�� GLQ
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��� $GPLWHUHD� SDU LDO � D� FRQWHVWD LHL� SHQWUX� VXPD� GH� ������� OHL� UHSUH]HQWkQG� 79$
FROHFWDW � VXSOLPHQWDU� úL� SH� FDOH� GH� FRQVHFLQ �� DQXODUHD� SDU LDO � D� 'HFL]LHL� GH� LPSXQHUH
QU�)�*5� �������������������� SHQWUX� VXPD� DGPLV �� VRFLHWDWHD� FRPHUFLDO � DYkQG� GUHSW� GH
UDPEXUVDUH��SHQWUX�79$�vQ�VXP �GH��������OHL�

���5HVSLQJHUHD�FRQWHVWD LHL�FD�QHvQWHPHLDW �SHQWUX�VXPD�GH��������OHL�UHSUH]HQWkQG
79$�FROHFWDW �VXSOLPHQWDU�

���5HVSLQJHUHD�FRQWHVWD LHL�FD�QHPRWLYDW �SHQWUX�VXPD�GH�����OHL�UHSUH]HQWkQG�79$
GHGXFWLELO �I U �GUHSW�GH�GHGXFHUH�

���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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